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RESUMO

O minério de ferro é uma das commodities mais importantes do mundo e o produtfo
com maior relevancia de consumo e mercado da industria mineira, sendo o Brasil o
segundo maior exportador da commodity no mundo. Portanto, este trabalho teve
como principal objetivo analisar o impacto da produgéo global do minério de ferro na
avaliagio de companhias e empreendimentos mineiros. A partir de dados financeiros
publicos das “Big Four” (Vale, Fortescue, BHP e Rio Tinto — quatro principais
companhias de capital aberto que tém o minério de ferro como seu principal
produto), atrelados ao valor de mercado dessas companhias e ao volume de minério
de ferro exportado anualmente, foi possivel analisar se 0 mercado de agdes precifica
tais empreendimentos de maneira assertiva. A analise concluiu que, apesar do
LAJIDA consolidado (Lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagéo)
das companhias crescer num ritmo similar ao crescimento do volume de
exportacées, os multiplos de negociagdo (Valor da firma sobre LAJIDA) das
companhias ndo tém acompanhado a mesma tendéncia, apontando para uma
ineficiéncia da avaliagdo feita pelo mercado de acgbes. Portanto, deve-se levar em
consideragéo a demanda esperada pela producéo do minério de ferro na avaliagdo
de empreendimentos mineiros, uma vez que ela tem grande influéncia no resultado

financeiro dessas companhias.

Palavras-chaves: Mineracgdo, Avaliacado, Commodities, Empreendimentos Mineiros,

Bolsa de Valores.



ABSTRACT

Iron ore is one of the most important commodities in the world and the most relevant
product in terms of consumption of the mining industry, in which Brazil is the second
largest exporter of this commodity in the world. The main goal of this paper was to
analyze the impact of global iron ore production on the valuation of mining
companies and enterprises. Based on public financial data of the “Big Four” (Vale,
Fortescue, BHP and Rio Tinto - four main publicly traded companies with iron ore as
their main product), linked to the market value of these companies and the volume of
iron ore exported annually, it was possible {o analyze whether the stock market is
able to evaluate these undertakings assertively. The analysis concluded that
although consolidated EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) grows at a similar pace to export volume growth, the trading multiples
(Firm Value over EBITDA) of these companies have not followed the same trend,
representing an inefficiency of stock market valuation. Therefore, the expected
demand of iron ore production should be taken into account when evaluating mining
enterprises, as it has a major influence on the financial results of these companies.

Key words: Mining, Valuation, Commodities, Mining Companies, Stock Market.
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1. Introducgao

O minério de ferro & uma das commodities mais negociadas mundialmente e o
produto com maior relevéncia de consumo e mercado da industria mineira, sendo o

Brasil o segundo maior exportador da commodity no mundo.

Principal matéria-prima na produgéo de ago, 0 minério de ferro normalmente ocorre
em forma de 6xido, a partir do qual o ferro metalico pode ser economicamente
extraido. O elemento ferro (Fe) € o quarto elemento mais comum na crosta terrestre,
e os depdsitos mais relevantes s&o encontrados em rochas sedimentares,
principalmente em hematila € em magnetita. De acordo com dados da area de
pesquisa do Bank of America Merrill Lynch, em termos globais, a producdo de
minério de ferro atingiu 2,2 bilhdes de toneladas em 2017, sendo a Austrélia e o
Brasil responsaveis por aproximadamente 60% da produgéo total. Quase toda a
produgdo do minério serve de matéria-prima para o ferro-gusa, passando por um

alto-forno — passo este para a produg&o de aco.

A producao de ago é efetivamente o principal gerador de demanda para a produgéo
de minério de ferro, representando 98% do consumo total da commodity. Enquanto o
principal produtor de agco no mundo, a China, consome grande parte dessa
demanda, responsavel por cerca de 55% do consumo global de minério de ferro em

2017, a India (8%) e o Jap&o (6%) sdo importantes importadores.

Existem de fato muitas incertezas nas tomadas de decisfes que cercam os
empreendimentos mineiros, desde a analise de viabilidade, na implantagéo do
projeto, até a “Posta-em-Marcha”' e operagdo. Além disso, condigdes de mercado
que envolvem a dindmica de demanda dos minérios e a flutuacéo de taxas cambiais
também podem apresentar riscos determinantes para a viabilidade econdmica.
Portanto, ferramentas que possam auxiliar em decisbes criticas sdo fundamentais
para evitar grandes perdas financeiras para as instituicdes envolvidas, uma vez que

empreendimentos mineiros demandam elevadas guantias de investimentos.

1Ppsta-em-Marcha é o processo de inicio da operagdo na qual sdo realizados todos os
testes e ajustes necessarios, treinamento da equipe, assisténcia e regulagem da operagao.
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Desde o ultimo século, surgiram diversos métodos de avaliagdo de investimentos
com o intuito de auxiliar tomadores de decisdo a mitigar os riscos inerentes, dentre
0s quais podemos destacar: o periodo de payback (GITMAN, 2002); a taxa interna
de retorno (KOPTIKE, 2000); o valor presente liquido (MOTTA; CALOBA, 2000); o
modelo de fluxo de caixa descontado (ROSS, 2002); o capital asset pricing mode! ou
custo de capital (GITMAN, 2002); o retorno sobre investimento (GITMAN, 2002); a
andlise de sensibilidade (BREALEY e MEYERS, 1998); a analise de cenarios
(ASSAF NETO, 2003) e a analise por arvore de decisdo (MOTTA; CALOBA, 2002).

Contudo, os métodos mais tradicionais na avaliagdo de ativos s&o o valor presente
liguido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) e 0 payback (Pb). Segundo Assaf Neto
(2003), o aspecto mais importante estd no dimensionamento dos fluxos de caixa
estimados pela operagédo do ativo. Aléem disso, ele destaca a importancia das taxas
de desconto, as quais variam de acordo com o0 risco apresentado pelo
empreendimento. Ja para Damoradan (1997), existem trés variaveis essenciais na

anélise de avaliag&o: o fluxo de caixa, o risco e o tempo.

Entretanto, segundo Lima e Suslick (2001), em ambientes de aita incerteza, os
meétodos tradicionais que se baseiam fundamentalmente no fluxo de caixa
descontado, tendo como indicadores o VPL e a TIR, s&o insuficientes e apresentam
alto grau de risco. Como forma de mitigar tais riscos, Minardi (2000) sugere a
flexibilidade gerencial, que nada mais € que uma série de opgdes reais, algumas

inerentes ao projeto e outras constituidas através de investimentos e custos

maiores, como por exemplo:

— Postergar a implantagéo do projeto com o intuito de se obter informagdes
mais detalhadas do projeto;

— Expandir ou contrair a escala de produgdo para se proteger de condigdes
de mercado;

— Cancelar o projeto caso as projecdes estejam sob grande risco.

A teoria das opg¢bes reais incorpora entdo flexibilidades gerenciais ndo capturadas

pelos métodos usuais de avaliagdo e € aplicavel em projetos de investimentos de
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ativos reais, visando garantir o sucesso do investimento (FERREIRA, 2003). Ainda
de acordo com Samis (2005), muitas companhias de extragéo de recursos naturais
estdo adotando a avaliagdo por opgdes reais como alternativa ao fluxo de caixa
descontado (FCD) como método para estimar o valor de ativos reais.

Por fim, este trabalho utitizara como base a avaliagdo por muitiplos gue, segundo
Damoradan (2002), deduz o valor de um ativo comparado a valores acessados no
mercado de ativos similares e comparaveis. Os valores dos multiplos podem variar
pela influéncia de fatores como expectativa de crescimento futuro, riscos e estrutura

de capital dos ativos.



2. Objetivo

Este trabalho visa fornecer uma anadlise auxiliar na avaliagdo de companhias e
empreendimentos mineiros através da demanda esperada pela produ¢éo do minério
de ferro, utilizando o método de avaliagdo por multiplos e dados publicos das
companhias “Big Four” a fim de proporcionar uma melhor compreenséo dos riscos

inerentes no estudo de viabilidade econdmica na mineragéo.

Z Big Four séo as quatro maiores companhias de capital aberto que possuem o minério de
ferro como o seu principal produto: Vale, Rio Tinto, BHP e Fortescue.



3. Revisao Bibliografica

Neste capitulo sera abordada a base tedrica para a aplicagdo da anélise da
discussdo central. Dentre os pontos abordados estdo a visdo geral do minério de

ferro, a dindmica do mercado e seu principal gerador de demanda.

3.1 Visédo geral do minério de ferro

O ferro € o quarto elemento mais abundante da crosta terrestre, tornando-se desta
forma o metal mais produzido mundialmente e 0 mais presente no cotidiano da vida
humana. Existem de fato inGmeros minerais que possuem o ferro como componente
essencial, porém apenas os 6xidos apresentam quantidades relevantes de ferro. Os
principais minerais que contem ferro s&o: hematita (Fe;03), magnetita (Fe;0.),
goethita (FeO/OH) e siderita (FeCOj3), sendo as formagbes ferriferas mais comuns
compostas por hematita e silica, os chamados itabiritos. Além disso, os principais
depoésitos utilizados para a extragdo de minério de ferro s&o a hematita e a
magnetita. Segundo arquivo do Departamento Nacional de Produgéo Mineral
(DNPM):

— Hematita, Fe;03, € o principal éxido de ferro minerado globalmente,
normalmente encontrado em cor marrom avermelhado e vastamente extraido
justamente pelo alto teor de ferro presente — ja que hematita pura é composto
por 69,9% de ferro —, minimizando a necessidade de beneficiamento antes da

venda, tornando os custos de produgdo mais amenos.

— Magnetita, FezOs4, € um outro importante oxido de ferro, encontrado
tipicamente em cores mais escuras. Geralmente possui um teor menor de
ferro (20-30%), requerendo maior necessidade de beneficiamento e,
consequentemente, maior custo de produgdo. Como a magnetita possui
propriedades magnéticas mais evidentes, pode ser beneficiada pela
separagdo magnetica, e o teor usual de venda excede em geral 70% de ferro

presente.



De acordo com o “US Geological Survey™, a Austrélia possui as maiores reservas
de minério de ferro com aproximadamente 24 bilhdes de toneladas, cerca de 29%
das reservas totais, ao passo que o Brasil possui a terceira maior reserva do mundo,

com aproximadamente 12 bilh&es de toneladas.

Tabela 1: Reservas globais de minério de ferro

Pais Minério bruto Minério de Teor implicito Produgio ; qus )
{bt) ferro (bt) (%) 2017 (mt) implicitos
Australia 50 24 48% 880 57
Ruassia 25 14 56% 100 250
Brasil 23 12 52% 440 52
China 21 7 34% 340 62
Qutros 52 26 49% 620 84
Total 171 83 49% 2380 72

Fonte: “US Geolagical Survey’

Figura 1: Reservas globais de minério de ferro

Fonte: "US Geological Survey”

A maior parte do produto do minério de ferro produzido esta na forma de “finos”, com
tamanho granular de até 6,3mm, sendo necessdrio o processo de sinterizagéo ou

pelotizagéio antes de comercializados e enfim utilizados na produgédo de ago. Além

3 US Geological Survey é uma instituiggo cientifica norteamericana que se dedica ao estudo
de topografia, de recursos naturais e de desastres naturais.

4 Os anos implicitos representam a razdo entre as reservas de minéric de ferro pela
produgéo em 2017.



desses, outra forma comum s&o os granulados (acima de 6,3mm), os quais podem
ser utilizados diretamente nos altos-fornos. Granulados e pelletfeed® s&o preferiveis

em relagdo ao sinterfeed® por trés motivos maiores:

(i) o processo de sinterizag8o gera emisséo de gases poluentes, e, como
politicas ambientais se tornaram prioridades do governo chinés,
granulados tém sido precificados a precos mais atrativos;

(ii}  sinterfeed ndo podem ser estocados por periodos longos, pois geram finos
excessivos durante a estocagem e,

(iii)  sinterfeed gera grande quantidade de finos quando transportados.

Além dos 6xidos, os minérios de ferro possuem também diversas impurezas, como a
alumina, a silica, o fosforo e enxofre. Tais impurezas podem afetar a produtividade
dos altos-fornos e a qualidade do ago produzido. Como resultado, existem limites de
impurezas aceitdveis na aplicagdo em altos-fornos. Pegando como exemplo o indice
62% TSI, tem-se como especificacbes para impurezas:

*  Alumina: 2,25%;
» Silica: 4,00%;

» Fésforo: 0,09% e;
* Enxofre: 0,02%.

® Pelletfeed é o minério de granulometria menor que 0,15mm.
® Sinterfeed & o minério de granulometria entre 6,35mm e 0,15mm.



3.2 Dinamica geral do mercado

A produgdo mundial de minério de ferro foi de 2,2 bilhdes de toneladas em 2017,
sendo 1,6 bilhdes destas negociadas internacionalmente. Além disso, a produgéo &
consideravelmente concentrada tanto em termos de paises, quanto em termos de
companhias. Segundo dados apresentados pela area de pesquisa do Bank of
America Merril Lynch, a Australia é o maior produtor de minério de ferro do mundo,
produzindo aproximadamente 880 milhdes de toneladas em 2017 (40% da producéo
global). O segundo maior produtor é o Brasil com 19% da produgéo global. Em
termos de consumo, a China & de longe a maior compradora do minério de ferro,
tendo consumido aproximadamente 1,2 bilndes de toneladas em 2017, 55% do

consumo global.

Figura 2: Produgdo de minério de ferro em 2017

Fonte: “Bank of America Merrili Lynch Research’

Figura 3: Consumo (demanda) global de minério de ferro em 2017

Fonte: “Bank of America Merrill Lynch Research”



Em termos de companhias, o mercado também ¢é altamente concentrado em guatro
grandes companhias (Vale, BHP, Rio Tinto e Fortescue), 0s quais representaram

439% da produgéo global de minério de ferro em 2017.

Figura 4: Produgdo de minério de ferro por companhia em 2017

Fonte: Arquivos publicos das companhias

Em relag&o aos paises, a China é a maior consumidora do minério no mundo, sendo

responsavel pela importagido de aproximadamente 70% de todo o minério de ferro

negociado internacionalmente em 2017. Em termos de exportagdo, a Australia

continua sendo o mais representativo com 55% em 2017, seguido pelo Brasil,

responsavel por 24% das exportagdes, como podemos ver a partir das tabelas

abaixo.
Tabela 2: Importagdo de minério de ferro (milhdes de toneladas)’
Pais 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
China 793 873 993 1.014 1.090 1128 1135 1.086 1.095
Crescimento 8,5% 101% 13,7% 2,1% 7.5% 3,5% 0,6% -34% -01%
% do total 66,1% ©67,1% 68,4% 688% 69.3% 69,6% 693% 682% 67.9%
Total 1199 1302 1451 1474 1574 1.620 1638 1607 1.612
Crescimento  7,5% 86% 11,4% 1,6% 6,8% 2,9% 1,1% 1,9% 0,3%

Fonte: “Bank of America Merrill Lynch Research”

" Os anos de 2018 a 2020 representam estimativas feitas pelo Bank of America Merrill

Lynch.



Tabela 3: Exportagdo de minério de ferro (milhdes de toneladas)

Pais 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Australia 526 616 757 813 857 880 891 916 928
Crescimento 13,1% 17,1% 229% 7.4% 5,4% 2,7% 1,3% 2.8% 1,3%
% do total 43,6% 47,1% 53,1% 55,8% 56,2% 54,86% 54,8% 553% 55.2%
Brasil 327 330 344 366 374 383 401 434 447
Crescimento -0,9% 0,9% 4,2% 6,4% 2,2% 2,4% 4,7% 8,2% 3,0%
% do total 27,1% 252% 241% 251% 245% 23,8% 24,7% 26,2% 26,6%
Total 1.206 1.309 1.425 1.457 1.526 1.607 1.626 1.655 1.681

Crescimento  8,2% 8,5% 8,9% 2,2% 4.7% 5,3% 1,2% 1,8% 1,6%
Fonte: "Bank of America Merrill Lynch Research”

3.3 Demanda

Como ja mencionado anteriormente, ¢ a¢o € 0 principal gerador de demanda da
produgdo do minério de ferro, representando aproximadamente 98% de todo o
destino da produgéo, sendo a China a maior consumidora do minério com 55% de

todo o consumo em 2017, como ja visto na figura 3.

A China tem sido a maior geradora de demanda do minério de ferro por mais de uma
década, dominando a produgdo € o consumo de ago globalmente (~50%). De fato,
nos ultimos anos, devido ao acelerado processo de urbanizacéo e infraestrutura do
pais, o seu consumo de ago cresceu exponencialmente, tendéncia esta que deve

ser desacelerada nos proximos anos juntamente a economia chinesa.

De modo geral, a demanda global de ago esta diretamente ligada ao crescimento do
PIB global, entretanto diferengas regionais podem impactar a produgéo do minério.
O aco na China € em grande parte destinado a construgéo civil, como podemos
perceber a partir da figura 6, com aproximadamente 56% direcionados ao setor
imobiliario e a infraestrutura. Ja em paises mais desenvolvidos, como nos EUA e na
Unido Europeia, o setor automotivo e aplicagbes em engenharia sdo os principais

geradores de demanda de ago.

Na China, segundo Bank of America Merryl Lynch, a regido nordeste & o pdlo que

mais demanda e produz ago no mundo e onde estdo localizados seus maiores

produtores, como descrito na figura 5:
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Figura 5: Concentragdo regional da produciio de ago na China

Frodugao
concentrada nas
provinelas da
regiso Nordeste da
China

e

Fonte: “"Bank of America Merrill Lynch Research”

Figura 6: Demanda de ago ha China por aplicagéo

Infraestrutura
21%

Fonte: NBS e Mysteel
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Contudo, desde 2016, percebemos que o mercado de ago chinés tem passado por
mudangas estruturais regidos pelo governo. Medidas como restrigbes de mercado,
racionalizagdo de producdo e maiores eficiéncias de processamento geraram uma

consolidag@o da industria no pais.

De fato, as politicas do governo da China possuem grande influéncia na demanda
por ago, e a desaceleracdo do crescimento econdmico no pais tem diretamente
impactado o mercado de maneira geral. E, portanto, &€ importante acompanhar as
mudancas estruturais, as reformas e a regulamentagéo no pais para a compreensao
de potenciais impactos na dindmica do mercado de ago e, consequentemente, no
mercado de minério de ferro.

3.4 Métodos e ferramentas de avaliagdo de empreendimentos mineiros

Todo tipo de investimento apresenta um certo nivel de risco, o qual esta sempre
associadc a um retorno. Teoricamente, 0 melhor investimento & aquele que
apresenta o maior retorno para um menor risco. Na mineragao, como sempre ha o
envolvimento de grandes quantias de investimentos, sempre ha o envolvimento de
riscos elevados, portanto, é fundamental que haja ferramentas auxiliares para a

tomada de decisao de investimento para cada empreendimento.

3.4.1 Diagrama de fluxo de caixa

O diagrama de fluxo de caixa (SECURATO, 2005) é uma representacao ilustrativa
de um conjunio de entradas e saidas de capital de um projeto, investimento ou
financiamento ao longo do tempo. Na figura 7, a flecha na horizontal representa a
passagem do tempo, enquanto as flechas na vertical representam as saidas ou
entradas de capital no periodo n em que ela é referenciada. Essa ferramenta é
indispensavel para visualizar e fazer a analise da viabilidade e rentabilidade de

operagdes financeiras.
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Figura 7: Diagrama de fluxo de caixa

O tempa pode ser dado
et dias, Semanas,
meses, trimestres,
semestres ou anos

As saidas
correspontem @
pagamentss o tém
S negalivos

Fonte: Elaboragéo propria

No caso de empreendimentos mineiros, normalmente o investimento bruto (saida de
capital) é realizado logo nos primeiros anos e o lucro operacional (entrada de capital)

vai evoluindo conforme o tempo, de acordo com a maturagao da operagao da mina.

3.4.2 Desconto de fluxo de caixa

Como sabemos, o dinheiro muda de valor com o passar do tempo, logo duas
quantias de dinheiro, em diferentes momentos, ndo podem ser somadas. Para
fazermos comparagdes, € preciso trazer um valor futuro (VF) ao seu respectivo valor
presente (VP). Esse artificio & amplamente utilizado nas avaliagbes de
empreendimentos, como veremos mais adiante. Um dinheiro no futuro, por légica,
pPOSSUi um maior risco incorrido do que uma quantia presente na atualidade. Dessa
forma, exige-se uma taxa de desconto para trazer certo valor futuro, ao valor

presente.

Ao se utilizar uma taxa de desconto genérica *i" para descontar, chamamos esse
processo de "desconto do fluxo de caixa". Esse processo de desconto sera bastante

utilizado nos préximos tépicos.
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Quantitativamente, deve-se descontar um valor futuro estimado (VF), a uma taxa

por “n” periodos para se chegar ao valor presente (VP), conforme formula abaixo:
_VF
T @+

74 4

3.4.3 Valor presente liquido (VPL)

Para comparar diferentes valores em diferentes periodos, € necessario, antes,
posicionar todos os valores em um mesmo ponto do tempo. Para isso serve o Valor
Presente Liquido (MOTTA; CALOBA, 2000). Em uma série de fluxos de caixa, é
possivel descontar o fluxo de caixa nas entradas e saidas de cada periodo. Ao fazer

isso, acha-se o valor presente de um fluxo de caixa. Lembrando que para cada

periodo, usa-se a formula:

Ao utilizar tal formuia para cada periodo (no jargéo “trazer tudo ao valor presente”) e
somar todas as parcelas VP, — isso inclui o valor inicial desprendido ou ganho em
n=0) —, acha-se o Valor Presente Liquido (VPL). O VPL pode ser positivo ou
negativo. Em se tratando da analise dos fluxos de caixa de um investimento, nés

calculamos a somatdria dos VP gerados.

3.4.4 Taxa minima de atratividade (TMA)

TMA (DAMODARAN, 2010) é a taxa minima de atratividade aplicada no desconto do
fluxo de caixa gque um investidor busca no processo decisorio. Como estamos
falando de investimentos, a TMA de um investimento com algum grau de risco deve
ser maior que a taxa livre de risco & qual o investidor esta exposto, pois, como visto,
todo investidor, ao fazer algum investimento com risco atrelado, deve buscar um

prémio de risco.
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3.4.5 Taxa interna de retorno (TIR)

Dado uma certa série de fluxos de caixa, a Taxa Interna de Retorno (KOPTIKE,
2000) pode ser definida como a taxa de desconto que anula o valor presente de um
fluxo de caixa. Em outras palavras, é a taxa de retorno que o investimento trouxe. E
preferivel utilizar calculadoras financeiras para facilitar as contas. A TIR & uma
ferramenta de analise de investimentos, e assim, deve ser usada em conjunto com o

VPL e a TMA para comparacéo de resultados.

Figura 8: Diagrama de fluxo de caixa descontado pela TIR

FC,
Onde:
VP: valor presente do fluxo de caixa

Fcl Fcz FCn: Fluxo de Caixa no periodo n
TIR: Taxa Interna de Retorno
T ,T\ n: perlodo
.- anos
lo 1 2 N
FC FC FC
VPL=FC + 1 2 3—4+..=0

+
0 (1+TIR)Y  (14TIR)? (1+TIR)3

Fonte: Elaboracéo prépria
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3.4.6 Payback descontado (PBD)

O Payback Descontado (ROSS, 2002) é o periodo de tempo necessario para a
empresa recuperar o investimento inicial de um projeto, a partir das entradas de

caixa descontadas a uma taxa que reflete seu custo de capital.

Figura 9: Payback descontado (PBD)

Ano Fluxo
0 -50.000
1 15.000 VPL Acumulado {RS)
2 15.000 —— PBD = 3 anus & 339 dias
3 15.000 il TR i
a 15.000 1 i
5 15.000 (10000 &2 Bt
(20.000) +
{30.000) +

146.000)
{56.000)
{60.000)

Fonte: Elaboragéo propria

3.4.7 Analise basica de investimentos

Aplicando entdo algumas das ferramentas de analise de investimentos, podemos
decidir, matematicamente, qual investimento seria o melhor. Para chegarmos a uma

resposta sobre o retorno do investimento, fazemos algumas comparagbes:

VPL (utilizando o custo de capital como taxa de desconto):
* Caso o VPL do investimento seja negativo, houve prejuizo.
* Caso o VPL seja nulo, ndo houve ganho nem perda.

*» Caso o VPL seja positivo, houve lucro.
TIR x TMA:

* TIR > TMA: o investimento trouxe rendimento maior que o minimo esperado

pelo investidor.
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*  TIR = TMA: o investimento rendeu a quantia exata que o investidor esperava
para fazé-lo.
*+ TIR < TMA: o investimento rendeu menos que o investidor esperava (note

gue nesse caso nao significa que houve prejuizo).

3.4.8 Fluxo de caixa descontado (DCF - Discounted Cash Flow)

A premissa por tras da tecnica do Fluxo de Caixa Descontado (ROSS, 2002) ¢ a de
gue o valor da empresa € proporcional ao fluxo de caixa que ela gera. Ou seja, para
todas as outras premissas constantes, quanto maior for a expectativa de geragéo de

caixa no futuro, maior é o valor da empresa.
O DCF se resume entdo em dois principais topicos:

1) Determinar o fluxo de caixa que 0 empreendimento gerara no futuro;
2) Trazer esses fluxos a valor presente com uma taxa de desconto adequada,

gue reflita o risco associado a essa geragao.

Seguindo esse raciocinio, repare que, como ja foi observado, com todos os outros
parametros constantes quanto mais caixa um empreendimento gerar, maior € o valor
atribuido a ela. Isso faz sentido, visto que, quanto mais caixa ela gerar, mais dinheiro
podera ser distribuida aos acionistas, mais projetos podem ser realizados, e assim

sucessivamente.

Para todos os outros valores constantes, quanto maior a taxa de desconto usada,
menor sera o valor atribuido ao empreendimento. Isso também faz sentido, visto que
quanto maior for o risco dos fluxos de caixa se concretizarem, menos vale o

empreendimento.

Entrando em termos mais técnicos, sabemos que o valor presente do capital é
proporcional ao valor futuro daquele capital e inversamente proporcional a taxa de

juros usada na capitalizagdo e a quantidade de periodos que aquele valor futuro esta

a frente. Ou seja:
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Valor Futuro,
1 + taxa)®

Valor Presente =

Aplicando esse conceito ao método do Fluxo de Caixa Descontado, imagine que o

empreendimento tem os seguintes fluxos de caixa:

Figura 10: Fluxos de entrada e saida ao longo do tempo

Entradas / Receitas
2 A AN
1 5 7 "
o +-
2 3 4 & (Pericdo / Tempo)
N b2
Saldas / Despesas

Fonte: Elaboragéo prapria

Assim, o valor do empreendimento serd a soma de fodos esses fluxos de caixa

trazidos a valor presente. Ou seja:

n

Fluxo de Caixa,
Valor da empresa = Z
1

(1 + taxa)"

3.4.9 Custo de Capital para Acionistas (CAPM)

Para estimar o custo de capital para os acionistas de um empreendimento,
normalmente usa-se o modelo do Capital Asset Pricing Model (GITMAN, 2002). Ele
descreve a relagdo entre o risco sistémico e o retorno esperado pelos acionistas de
um ativo. Todo investimento possui um risco e um retorno esperado e, portanto, o
CAPM mensura o retorno esperado relacionado com o risco que se corre de acordo
com a seguinte equacgao:
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Ke = Rf + B (Rm — Rf)
Onde:

Rf =Taxa livre de risco

Rm = Risco do mercado

B = Risco sistémico da empresa
(Rm — Rf) = Prémio do mercado

Figura 11: Determinagao do risco sistémico da empresa 1

2% 0.0 g

4% 05 g

6% 1.0 Q

8% 1.5 8

10% 2.0 &

12% 2.5 :
14% 3.0

Fonte: Elaborag¢éo propria

O beta é a medida de risco sistematico de um ativo, ou seja, ele é definido de acordo
com as variagbes do ativo versus o mercado. Ele & o coeficiente angular da reta
proveniente da regressao linear do gréafico da taxa de retorno da agdo da empresa

versus a taxa de retorno do mercado.

Figura 12: Determinagéo do risco sisfémico da empresa 2

_ y=0.2066x+0.0133
mercado (rm) ac¢ao (ra) 2 d B = 0.2066 N
s p
2.0% 2.5% ¥ ]
5.0% 1.7% B
-0.7% 1.2% g
1.3% 1.3% 5
3.3% 2.3%
5.1% 3.2% ym=e :
3.2% 1.1% Retorno do mercado (rm)

Fonte: Elaboracao propria
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3.4.10 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

O WACC (CUNHA; RECH, 2010) representa o retorno esperado pelos acionistas e
credores de uma empresa, ou seja, o custo do capital que estes estéo investindo na
empresa. Da mesma maneira que o CAPM quantifica o retorno esperado somente
pelos acionistas, 0 WACC ira ponderar os retornos esperados pelos acionistas e

pelos credores de acordo com a seguinte equago:

* Ke

WACC =

(D?—E)*Kd*(l_t)+(D+E)
Onde:

WACC = custo de capital ponderado

D = capital de terceiros (Debt)

E = capital dos acionistas (Equity)

t = aliquota de impostos

Kd = custo do capital de terceiros

Ke = custo do capital dos acionistas

O capital de credores (D) é obtido no Balango Patrimonial do empreendimento. O
custo da divida (Kd) & facilmente determinado, pois ele é o juros cobrado pelos
credores e, portanto, é pré-determinado no momento do empréstimo. O custo do
equity (Ke) pode ser determinado usando varias metodologias, mas a mais usual é o
CAPM.

A parcela de divida € multiplicada por (1 - f), uma vez que o capital de terceiros
possui o beneficio fiscal da aliquota de impostos. Isso acontece, pois na
Demonstracdo de Resuitado Liquido, as Despesas Financeiras sdo contabilizadas

antes do Imposto de Renda e, portanto, também sofrem o abatimento dos impostos.

3.4.11 Multiplos de Negociagao (Trading Multiples)

A avaliagdo por multiplos (SUOZZO, 2001) é simplesmente uma expressdo do valor
de mercado em relagdo a uma meétrica financeira que se supde relacionar-se com
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esse valor. Na pratica, essa métrica — seja lucro, LAJIDA ou outra medida — deve ter

uma relagéo légica com o valor de mercado observado.

Na pratica, ao mensurar o valor de um ativo através da avaliagdo por mdltiplos,

olham-se os multiplos de negociagdo das companhias comparaveis, ou seja,

companhias que sejam do mesmo setor, e que apresentem caracteristicas similares

de crescimento, estrutura de capital, entre outros.

Existem dois principais tipos basicos de multiplos: o valor da firma (Enterprise Value)

e o valor do equity (Equiy Value):

1)

2)

Muiltiplos derivados do valor da firma: expressa o valor total da companhia,

englobando todas as operacgfes inerentes da empresa, relativizada por uma
métrica importante como receita liquida ou LAJIDA, Exemplos: valor da firma
sobre receita liquida (VF/RL), valor da firma sobre lucro antes de impostos e
juros (VF/LAJIR) e valor da firma sobre lucro antes de impostos, juros,

depreciagdo e amortizagéo (VF/LAJIDA).

Multiplos derivados do valor do equily: expressa o valor pertencente aos

acionistas sobre os ativos e o fluxo de caixa da empresa. Portanto, um
muiltiplo de valor do equity expressa o valor em relagdo a uma métrica que se
aplica apenas aos acionistas, como lucro liquido (o restante residual apds
pagamentos a credores, acionistas minoritarios e outros). Exemplos: valor do
equity sobre lucro liquido (P/L) e valor do equity sobre patriménio liquido ou

valor patrimonial (P/VP).

Podemos dessa forma pensar que:
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Tabela 4: Principais vantagens e desvantagens da avaliagdo por multiplos

Vantagens Desvantagens

Eficiente - multiplos podem ser ferramentas  Simplista - combina muitos fatores
robustas que fornecem informagdes Gteis diferentes e individuais de cada ativo em
sobre valor relativo de um determinado ativo uma Unica estimativa pontual

Simples - facilidade de calculo e ampla
disponibilidade de dados tornam os
multiptos uma ferramenta atraente para a
avaliagdo de ativos

Estatico - multiplos n&o capturam
completamente a natureza dinamica dos
negdcios e da concorréncia

Relevéncia - Multiplos sdo baseados em
metricas importantes usadas pelos
investidores

Fonte: Elaboragao prépria

Para empreendimentos mineiros, o LAJIDA (lucro antes de juros, impostos,
depreciagdo e amortizagdo) se tornou a métrica mais comum para analisar
financeiramente a opera¢do de uma mina, sem interferéncia da estrutura de capital
do ativo, pois a métrica considera a receita que é gerada pela operagéo subtraida
pelos custos e/ou despesas “caixa”’, ou seja, eliminando despesas que néo
representam efetivamente desprendimentos de caixa (como depreciagdo de ativos e
amortizagdes). Como o LAJIDA é uma métrica financeira que remete apenas a
operagdo do empreendimento, o multiplo correto a ser utilizado é o valor da firma
(Enterprise Value) sobre LAJIDA (VF/LAJIDA).
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4. Discussao e Resultados

Apos entdo passar por todos 0s conceitos que cercam o minério de ferro, seu
mercado, seus geradores de demanda e os métodos usuais de avaliagdo de
empreendimentos, a proposta do trabalho de apresentar uma analise auxiliar aos
tomadores de decisdo sera discutida: conforme visto na se¢do Referéncias
Bibliograficas, a avaliagdo por multiplos compara companhias de uma mesma
industria, justamente por apresentarem estruturas de capital similares, podendo se

diferenciar pelo seu perfil de crescimento e de rentabilidade.

A analise deve auxiliar no entendimento do impacto da demanda esperada pela
produgdo de minério de ferro na avaliagdo de companhias e empreendimentos
mineiros. J& € bastante usual a utilizagdo do fluxo de caixa descontado, VPL,
Payback, TIR, entre outros métodos de avaliagdo e, de fato, todos estes métodos
séo importantes para analisar a viabilidade econdmica de empreendimentos
mineiros. O projeto analisado enfim se baseia em conectar dois assuntos distintos:
(i) a avaliagio por multiplos com (ii) a demanda pela produgéo do minério de ferro.

Para entender meihor a andlise, tomamos como exempio o setor de varejo e
estimativas da area de pesquisa da corretora do Bank of America Merrill Lynch.
Atualmente, uma das companhias mais bem precificadas na bolsa de valores
brasileira (B3 ~ Brasil, Bolsa, Balc&o) & a Magazine Luiza, apresentando um multiplo
P/L (Prego sobre Lucro) de aproximadamente 38,8x, sendo que a média do mercado
é de 25,4x. Isso ocorre, pois a Magazine Luiza ests inserida num nicho de alto
crescimento, que € o e-commerce. Como consequéncia, seu crescimento de lucro
esperado para os proximos anos é de 29,8%, enquanto a média do mercado esta

em 17,5%, segundo a mesma fonte.
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Tabela 5: Miltiplo P/L das companhias brasileiras do setor de varejo

Companhia Crescimento a longo-prazo (%) P/L

Carrefour Brasil 10,6% 20,9%
Alpargatas 11,0% 19,7x
Arezzo 20,0% 24,5x
Cia Hering 9,7% 17, 7x
Lojas Renner 16,5% 26,7x
Magazine Luiza 29,8% 38,8x
Natura 24.7% 29,6x
Média 17,5% 25,4x

Fonte: Bloomberg 2019 e “Bank of America Merrill Lynch Research”

Analisando portanto as companhias descritas na tabela 5 e relacionando seu
crescimento de lucro esperado a longo prazo, podemos perceber uma linearidade

bem definida, com o coeficiente de determinacao de aproximadamente 90,62%.

Figura 13: Crescimento de lucro esperado a longo prazo vs Miltiplo P/L
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Fonte: Bloomberg 2019 e “Bank of America Merrill Lynch Research”

Da mesma forma, as companhias e empreendimentos que possuem 0 minério de
ferro como principal produto do seu portfdlio deveriam seguir as tendéncias de
mercado para a demanda do minério. E, conforme visto anteriormente, a exportagao
do minério de ferro deve sofrer uma forte desaceleragéo nos proximos anos,
principalmente pelo consumo mais moderado da China e pelas politicas de redugao

de residuo no pais.
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Historicamente, o crescimento de importagdo de minério de ferro na China e o
crescimento de exportacdo global possuem uma correlagdo de 98,75% de 2007 a
2017. Consequentemente, espera-se entdo para os proximos anos uma estagnacgio

do volume de exportactes e importagdes do minério de ferro:

Figura 14; Volumes de exportagio do minério de ferro®
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Fonte: “Bank of America Merrill Lynch Research”

Como consequéncia, as companhias e os empreendimentos mineiros devem levar
em consideragéo a desaceleracdo esperada da demanda do minério de ferro.
Entretanto, segundo a figura 16, ao analisarmos as quatro maiores companhias de
capital aberto que possuem o minério de ferro como principal produto (Vale, BHP,
Rio Tinto e Fortescue), nota-se que apesar do LAJIDA (Lucro antes dos juros,
impostos, depreciagdo e amortizagdo) crescer num ritmo similar ao crescimento do
volume de exportagdes, os multiplos de negociagdo (Valor da firma sobre LAJIDA)

das companhias ndo tém acompanhado a mesma tendéncia.

® Os anos de 2018 a 2020 representam estimativas feitas pelo Bank of America Merrill
Lynch.
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Figura 15: Volume de exportagdo vs LAJIDA consolidado
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Fonte: Elaboragao prépria

Figura 16: VF/LAJIDA das quatro maiores companhias de minério de ferro
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Fonte: Elaboragdo prépria

Conforme visto na figura 15, o crescimento do volume de exportagdo do minério de
ferro € bastante correlato com o resultado financeiro (LAJIDA) apresentado pelas
“Big Four’. Porém, a avaliagdo do mercado ndo segue a mesma tendéncia,

apontando para uma ineficiéncia de avaliagdo do mercado de capitais.

E possivel afirmar adicionalmente que a demanda esperada do minério de ferro
pode ser uma andlise auxiliar muito importante para o estudo de viabilidade
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econdmica, uma vez que € um indicador ndo apenas operacional, mas também

financeiro, de como o empreendimento minegiro deve portar ao longo dos anos.

Contudo, nota-se que existe uma influéncia significativa do volume de produgéo do
minério de ferro no resultado operacional (LAJIDA) das companhias. Dessa forma, €
de suma importéncia compreender as dindmicas do mercado de minério de ferro,
uma vez que periodos de menor volume de produgdo remetem em riscos mais
elevados para perdas de investimentos. Tais riscos sdo pouco explorados no estudo
de viabilidade econdmica e devem ser considerados a fim de evitar prejuizos

relevantes.
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5. Conclusao

A atividade mineira, como ja mencionado, envolve quantias elevadas de
investimentos, assim como riscos significativos de perda monetaria. Na tentativa de
mitiga-los, existem diversos métodos e ferramentas de avaliacdo atualmente
utilizados no estudo de viabilidade econdmica, que possuem o objetivo de mensurar
o potencial retorno do empreendimento mineiro, dentre 0s quais pode-se destacar o
fluxo de caixa descontado, o valor presente liquido e a taxa interna de retorno.

Este trabalho entdo se propds a apresentar uma analise auxiliar através da demanda
esperada pela produgé@o do minério de ferro, utilizando o método de avaliagéo por
multiplos e dados publicos das companhias “Big Four™ a fim de proporcionar uma

melhor compreenséo dos riscos inerentes no estudo de viabilidade econdmica.

Conforme observado nas discussdes e resultados, as companhias de capital aberto
que possuem o minério de ferro como o seu principal produto ndo tém sido bem
precificadas no mercado, pois embora o lucro operacional combinado das “Big Four’
se comporte em linha com a produgdo global de minerio de ferro, seus multiplos de

avaliagdo VF/LAJIDA nao tém refietido o mesmo comportamento.

Vale ressaltar que tal conceito da avaliagdo de multiplos é aplicavel em diversos
setores da economia, nos quais, em periodos de maior rentabilidade, os multiplos de
avaliagcdo tendem a ser mais elevados, ao passo que em periodos de menor
rentabilidade, os multiplos sdo mais amenos. Eniretanto, percebe-se que, para

ativos de mineragéo, 0 mesmo conceito ndo tem sido bem aplicado.

Contudo, esta andlise auxiliar ndo é (til apenas para investidores de companhias de
capital aberto, mas também para a aplicagdo na analise de viabilidade econémica de
empreendimentos de minério de ferro, na qual deve ser considerada a demanda
pela produgdo global do minério, dado que esta influencia diretamente o resultado

operacional do empreendimento.

® Big Four sdo as quatro maiores companhias de capital aberto que possuem o minério de
ferro como o seu principal produto: Vale, Rio Tinto, BHP e Fortescue.
10 Valor da Firma / LAJIDA (Lucro antes de juros, impostos, depreciagéo e amortizagéo)
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