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Resumo

O Brasil é, predominantemente, um pais exportador e a maior parte de suas mercadorias
comercializadas sao commodities. Essas mercadorias estdo sujeitas a significativas oscilagcdes
de seus prec¢os, uma vez que eles sdo definidos pela lei de oferta e demanda do mercado
mundial. Surge assim, o questionamento de qual seria o impacto da volatilidade do preco da
commodity minério de ferro no fluxo de caixa de uma empresa brasileira que atua na
exportacao desse produto. Para realizar esse estudo de caso, iremos focar na mineradora Vale
e analisar a relagdo entre o comportamento do fluxo de caixa da organiza¢do e a variagdao no
preco do minério de ferro, observando o periodo de 2013 a 2022. O resultado demonstra que
um aumento ou uma reducdo do IODEX, causa um impacto diretamente proporcional no
EBITDA e na receita operacional da empresa, e que se comprova uma correla¢cdo positiva e
forte entre o prego de minério de ferro e das agdes da Vale. Com base nas evidéncias, concluiu-
se que, embora haja uma correlacdo entre as duas variaveis, é necessaria uma anadlise mais
aprofundada dos resultados financeiros e de suas rubricas, a fim de entender com maior
precisdo o grau dessa correlacdo.

Palavras-Chave: Minério de Ferro. Fluxo de Caixa. A¢Oes. Estudo de Caso.

1 INTRODUCAO

O Brasil é 252 maior exportador mundial de mercadorias, segundo dados do relatério
anual da Organizacdo Mundial do Comercio (OMC) de 2021 (G1, 2022). Antes do fim de 2022,
as exportacoes e importacoes brasileiras ja representavam 35% do Produto Interno Bruto (PIB)

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana - BA, v. 16, ID 10.29327/2402066.16.1-2, 2024



Revista de Administracao e Contabilidade

da Facuidade Anisio Teixeira FAT

FACULDADE ANisio TEIXEIRA

do pais (SERRANO, 2022). Essa taxa elevada esta relacionada com o aumento dos precos das
commodities no mercado internacional nos ultimos anos.

Os precos dessas mercadorias sdo definidos pela lei de oferta e demanda, ou seja, na
cotacdo de mercado, uma vez que elas sdo negociadas na bolsa de valores. Devido a grande
oscilacdo em sua precificacdo, os paises exportadores sofrem com os efeitos dessas variacdes
na sua economia, como é o caso do Brasil, por causa da grande representatividade do volume
de exportacdes no pais (RESEARCH XP, 2019).

A industria mineral brasileira, segundo o estudo do Instituto Brasileiro de Mineragao
(IBRAM, 2017), foi responsavel pela maior contribui¢cdo no superdvit da balanga comercial do
pais no ano de 2016. A induUstria mineradora do minério de ferro assume um lugar
proeminente na economia brasileira, dada a sua significativa importancia econémica. O Brasil
se sobressai no cenario global devido as suas reservas substanciais e de alta qualidade desse
recurso mineral (PEREIRA, 2012).

Na visdo de Batista, Souza e de Lima (2022), a atividade mineradora desempenha um papel
de extrema relevancia, especialmente no ambito socioeconémico. Ela representa um dos pilares
fundamentais da economia em diversas nag¢des, pois contribui significativamente para a criacdo
de empregos diretos e indiretos, aprimoramento da infraestrutura regional, estimulo a
investimentos e, consequentemente, fomento do progresso econémico e social. Dessa forma,
analisando o comportamento das economias emergentes, que sdao predominantemente
exportadoras, com os pre¢os das commodities, conclui-se que ao longo dos Ultimos anos esses
produtos passaram a ter caracteristicas de ativos financeiros globais (FERNANDES, 2020).

As sete principais empresas brasileiras do setor minerario, segundo o ranking da Brasil
Mineral (2022) sdo: Vale S.A., MineragOes Brasileiras Reunidas, Anglo American, CSN, Salobo,
Kincross e Mineragdao Usiminas. Uma vez que o minério de ferro é uma commodity, ele pode
sofrer: com pressoes ciclicas, devido a volatilidade da economia mundial; efeito cambial, uma vez
que os precos dessas mercadorias sdo negociados em ddlar e podem afetar positiva e
negativamente os valores da receita da empresa; pressées regulatdrias, com a criacdo de novas
normas através da comissdo de negociacdo de contratos futuros de commodities (CFTC), podendo
gerar pressoes nas vendas; além da prépria oferta e demanda do mercado (ELIAS, 2008).

Partindo dessas informacdes, observa-se a necessidade de compreender de que forma
os fluxos de caixas das empresas exportadoras brasileiras reagem a volatilidade dos precos dos
ativos em um pais com tanta dependéncia desse setor em seu PIB. Dado que as sete principais
commodities brasileiras sdo a soja, o café, o petrdleo, o aluminio, o suco de laranja, o minério
de ferro e o boi gordo, nesse trabalho é destacado o minério de ferro.

Logo, o trabalho em questdo tem o objetivo entender de que forma o fluxo de caixa
operacional de uma empresa exportadora se comporta de acordo com a volatidade do preco
da sua commodity. Além disso, esse trabalho também aborda como os precos do produto pode
influenciar ndo sé a parte financeira da empresa, como também no seu valor para os
investidores, refletidos por meio das agdes.

Como justificativa desse estudo tem-se a ampla observacdo e andlise didria do preco
da commodity minério de ferro e do preco da acao da companhia, assim, torna-se necessario
verificar qual indicador é mais adequado para mensurar a relacdo entre o desempenho do
fluxo de caixa e a oscilacdo dos precos.

Este artigo estd estruturado em outras quatro secdes, além desta Introdugdo. Na sec¢ao
2 temos algumas informacdes, conceitos e definicdes sobre os temas abordados no trabalho;
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na secao 3, sdo demonstrados os procedimentos metodoldgicos e a fonte dos dados. Ja secdo
4, analisa-se e discute os resultados obtidos e, finalmente, na secdo 5 sdo apresentadas
algumas consideragdes finais sobre o estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mineragao no Brasil

Historicamente, a mineracdo esta presente no pais desde o Brasil Colonia. Esse setor
comecou com destaque na exploracdo do ouro, diamantes e esmeraldas, sendo essas
atividades essenciais para a maior expansao demografica nacional. Ja no periodo do Império
e da Primeira Republica (1889-1929), o aumento da malha ferrovidria no Brasil trouxe
incentivos privados para a exploracdao do minério de ferro, matéria prima para a fabricacdo do
aco (ARAUJO; FERNANDES, 2016).

A partir da Segunda e Terceira Republica (1930-1964), o nosso pais passou por um
processo de industrializacdo e desenvolvimentismo voltado para o crescimento econdémico,
ou seja, esse setor da economia comecou a se desenvolver como uma forma de diversificar,
recuperar e industrializar a economia nacional apds a crise econdmica de 1929. Dando origem
a criacdo de duas grandes companhias estatais: a Companhia Siderurgica Nacional e a
Companhia Vale do Rio Doce. Uma vez que, o Brasil estava com uma industrializacao acelerada
e uma mudanca em sua infraestrutura, havia uma alta demanda por a¢o e essas companhias
seriam uma melhor maneira de desenvolver o setor e viabilizar a matéria prima (ARAUJO;
FERNANDES, 2016).

Ja na Ditadura, o Brasil teve um periodo de grande crescimento econdmico expandindo
o setor energético com hidrelétricas e criacdo de usinas nucleares. O setor de mineragao, por
sua vez, teve um aumento na sua demanda externa, se internacionalizando. Isso fez com que
a Companhia Vale do Rio de Doce se tornasse uma das maiores mineradoras e exportadoras
de minério de ferro no mundo (ARAUJO; FERNANDES, 2016).

O retrospecto das ultimas décadas evidencia a significativa relevancia das exportacdes
de minério de ferro no equilibrio das contas externas, visto que este recurso mineral tem sido
um dos principais componentes da balanca comercial ao longo dos anos. De fato, o minério
de ferro ocupou a posicdo de destaque na balanca comercial em 2001, 2002 e entre 2005 e
2008. Em 2000, embora tenha ocupado o segundo lugar, foi apenas superado pela exportacdo
de aeronaves, que atraiu um volume substancial de capital para o pais. Nos anos de 2003 e
2004, o minério de ferro cedeu o protagonismo para a soja, reassumindo posteriormente a
segunda posicdo em termos de representatividade na pauta de exportacdes brasileira (PAIS;
GOMES; CORONEL, 2012).

Ainda conforme os autores, durante o periodo compreendido entre 2000 e 2008,
observou-se um crescimento exponencial das exportacdes de minério de ferro, totalizando
um aumento superior a 540%. Este notavel crescimento pode ser atribuido principalmente ao
extraordinario incremento na demanda chinesa pelo referido produto nacional, o qual
registrou um aumento de mais de 2.500%. De fato, o valor das exportacdes para a China
expandiu-se de USS 2,71 bilhdes em 2000 para expressivos USS 70,10 bilhdes em 20009.

O incremento na demanda proveniente da China resultou no minério de ferro
representando cerca de 62% de todas as exportagdes minerais do Brasil em 2017. Esse cenario
teve um impacto altamente positivo na balanca comercial brasileira, contribuindo com um
saldo favoravel de USS 56 bilhdes ao longo de um periodo acumulado de 12 meses,
alcancando um recorde histdrico no primeiro quadrimestre de 2017. Este fenbmeno foi
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impulsionado pelo aumento no valor das commodities, com destaque para o notavel
desempenho tanto em preco quanto em volume das vendas de minério de ferro (FLEXA;
CAVALHEIRO; RODRIGUEZ; KONTZ, 2020).

Atualmente, o setor de mineracdo corresponde a quase 4% do Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro, possuindo grande relevancia para a economia do pais, gerando 1 milhdo de
empregos, direta e indiretamente (TERRA, 2023). Segundo os dados do IBRAM (2022), esse
setor registrou um faturamento de RS 250 bilhées em 2022 e suas exportac¢des alcancaram
USS 41,7 bilhdes. Observando o Grafico 1 abaixo, é possivel entender a relevancia e o
crescimento da mineracdo nos Ultimos anos dado o seu faturamento, mesmo que em 2022

tenha ocorrido uma queda no seu montante em relagao a 2021.
Grafico 1 - Faturamento do setor mineral (2017-2022) em bilhdes de RS
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Fonte: IBRAM (2022)

Na Figura 1 e no Grafico 2, é possivel observar que a maior parte desse faturamento é
decorrente do minério de ferro e sua exportacdo, por isso que ela sera a commodity
trabalhada nesse artigo.

Figura 1 - Participacdo no faturamento das principais substancias produzidas do setor
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Fonte: IBRAM (2022).
Grafico 2 - Comparacgdo entre o total de exportacgdes e as exporta¢des de minério de ferro
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Fonte: IBRAM (2022).
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Importante destacar que o setor de minera¢cdo passa por um grande desafio
atualmente, uma vez que a atividade tem grande impacto socioambiental. O cumprimento da
exigéncia de obtencdo de licencas de operacdo para projetos minerais estd sob rigorosa
vigilancia, na medida em que paises passam a dar cada vez mais importancia ao meio
ambiente, a saude e a seguranca (CARVALHO; SILVA; ROCIO; MOSZKOWICZ, 2014).

No atual cendrio as companhias que desejarem continuar no ramo devem cada vez
mais tornarem o processo de mineracao mais sustentdvel, se enquadrando dentro das novas
leis brasileiras e das boas praticas ESG (Ambiental, Social e Governancga) que passam a ser
exigidas mundialmente por organizagdes nao governamentais, bem como stakeholders
socialmente conscientes (SEBRAE, 2023).

2.2 Commodities e sua Precificagao

A definicdo de commodity passa pelo aspecto de serem mercadorias com origem do
setor pecuario, agricola e da extracdo mineral, produzidos em larga escala para a exportacao,
ja que sdo fonte de matéria prima para os produtos industrializados de diversos paises e sua
cotacdo esta atrelada a moeda ddlar no mercado internacional.

Elas podem ser classificadas em: agricolas, como milho, trigo, carne e outros produtos
relacionados ao agronegdcio; minerais, como ouro, minério de ferro, petréleo e gas natural;
ambientais, que se referem aos recursos naturais utilizados na industria como a agua; e
financeiras, que sao os titulos publicos e moedas que também podem ser considerados como
commodities (RESEARCH XP, 2019).

Os precgos desses produtos padronizados sdo formados a partir da relagdo de oferta e
demanda, ou seja, quando a demanda é maior que a oferta, os pregos sobem, e quando a
oferta é maior que a demanda, os precos tendem a reduzir. Entretanto, outros fatores
influenciam no preco. Por exemplo, as commodities agricolas podem sofrer interferéncia no
seu preco dependendo do clima da regido, da area de plantio e até mesmo de eventuais pragas
gue venham incidir na plantacdo. Ja as minerais vao ser influenciadas pelo nivel de tecnologia
implementado na producdo, além da propria logistica utilizada. A logistica, na verdade, acaba
sendo um fator de influéncia comum para todos os tipos de commodities, sobretudo em
relacdo ao transporte. Caso ocorra um aumento nos precos dos combustiveis, isso afetaria
diretamente o preco dos transportes e consequentemente o valor final do produto (B3, 2022).

Alguns fatores externos também podem influenciar no preco dessas mercadorias,
como problemas geopoliticos, tendo, como exemplo, a atual guerra entre a Ucrania e Russia.
Uma vez que a Ucrania é uma grande exportadora de grdaos, uma guerra no pais pode gerar
problemas na saida dos produtos dos portos, o que ocasiona uma queda na oferta e,
consequentemente, um aumento do prego (CNN BRASIL, 2022).

O preco do minério de ferro é fixado para um determinado teor de ferro (base 65,0%
Fe) por unidade metalica (1%) em centavos de ddélar (USS cents) em base seca e em fun¢do do
grau de beneficiamento a que o minério foi submetido. As varidveis que exercem maior
influéncia na determinacdo do preco incluem os custos relacionados a extracdo,
beneficiamento e transporte do minério. Ademais, fatores como o tipo de transacdo, a posicdo
do comprador, o transporte maritimo e as condi¢des do mercado no momento da transacao
também desempenham um papel significativo. Além disso, bonus e penalidades podem ser
aplicados caso os teores de ferro no minério ndo atendam aos padrdes acordados no contrato.
(PEREIRA, 2012).
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Hoje em dia, o preco de minério de ferro é negociado no mercado spot, ou seja, os
valores sdo negociados diariamente na China (pais com maior demanda do produto), na bolsa
de valores Dalian. A principal influéncia do prego é a lei de oferta e demanda e o custo
produtivo, por isso, desde 2010, quando o minério passou a ser cotado diariamente, as
instituicdes financeiras passaram a oferecer servicos de hedge e derivativos financeiros
indexados ao minério de ferro (GAGGIATO, 2014).

O conceito de hedge nada mais é que uma estratégia para se proteger contra riscos de
alteracdes de pregos dos ativos, podendo ndo sé reduzir, como eliminar o risco (ASSAF NETO,
2020). As operacdes de hedge bloqueiam no momento da assinatura do contrato o valor/preco
do ativo a uma determinada quantidade, sendo considerada uma operacdo no mercado
futuro. Dessa maneira o comprador ou os produtores ficam resguardados de possiveis
oscilagdes no precgo (B3, 2022).

Como dito anteriormente, o Brasil € um dos maiores exportadores de commodities,
possuindo grandes empresas exportadoras nesse setor, inclusive a maior parte delas tem indices
acionarios na bolsa brasileira. Dessa forma, a variacdo dos precos dessas mercadorias interfere
também nos investimentos do pais. Portanto, se ocorrer do preco de minério de ferro cair, o valor
dos papeis dessa empresa (as a¢des), tendem a se desvalorizar porque significa que a empresa ira
ter uma perda de receita. O mesmo ocorre caso o prego do minério de ferro suba, as agées tendem
a ficar mais valorizadas, uma vez que se utiliza o principio de oferta e demanda.

2.3 Avaliagao por Fluxo de Caixa Operacional e EBITDA

Para os autores Moreira, Jones, Tavares, Fehr e Silva Filho (2014), o fluxo de caixa
representa uma ferramenta essencial que viabiliza o planejamento e o controle dos recursos
financeiros de uma entidade. Sob uma perspectiva gerencial, ele é considerado imprescindivel
para o processo decisorio, fornecendo informagdes cruciais para a gestdo eficiente dos
recursos financeiros. Ou seja, pode ser definido como as entradas e saidas de recursos
financeiros em uma empresa num determinado periodo. Tendo como finalidade mostrar o
acompanhamento da situacdo de caixa da companhia (liquidez), além de ajudar os gestores a
tomarem decisdes mais adequadas.

A gestdo, por sua vez, precisa alocar um volume adequado dos seus recursos de
maneira que haja a possibilidade de honrar com os seus compromissos e investir a folga do
seu saldo de maneira que o maximize-o, trazendo também a maximizacdo dos custos de
oportunidade. Ou seja, levar em nivel 6timo a posicdo financeira da empresa e suas obrigacoes
correntes (ZANOLLA; LIMA, 2011).

Resumidamente, para se elaborar um fluxo de caixa é necessdrio comparar os
demonstrativos contdbeis do inicio e do fim de um determinado periodo. Um maior nivel de
detalhamento, observado nos demonstrativos convencionais que mostram as movimentacdes
de caixa, originam um fluxo de caixa com mais qualidade.

Dessa forma a partir da analise do demonstrativo de fluxo de caixa (DFC), que é um
relatério que fornece uma visdo detalhada da situacdo financeira da empresa, enfatizando
aspectos como liquidez, solvéncia e flexibilidade financeira (ZANOLLA; LIMA, 2011).
Juntamente com as outras informacdes contabeis, promovem que os investidores conseguem
entender diversos pontos, exemplo: a capacidade da empresa honrar com seus compromissos,
geracdo de fluxos financeiros liquidos positivos, o desempenho operacional, e entender o
posicionamento financeiro e os efeitos referentes aos investimentos e financiamentos.
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Existem diferentes formas de observar o fluxo de caixa, sendo elas de forma restrita,
ampla, operacional e residual. Nesse trabalho é analisado o fluxo de caixa na forma
operacional. O fluxo de caixa operacional (FCO) é uma métrica mais eficaz relacionada
diretamente as atividades realizadas pela empresa e seus resultados financeiros no sentindo
referente ao caixa, uma vez que considera em seu calculo as variagdes do capital de giro e
outras variagGes das contas de Balanco (JONES; SIESSERE; NAKAMURA, 2016), pode-se
considerar como base do seu cdlculo a seguinte férmula:

Fluxo de caixa operacional=

(+) Lucro operacional

(-) IR sobre o lucro operacional

(+/ -) Despesas ou Receitas Operacionais que ndo envolvem Recursos

Apesar do fluxo de caixa operacional mostrar o desempenho financeiro da empresa de
acordo com sua atividade de uma forma eficaz, o mercado tem uma preferéncia pela analise
do indicador financeiro EBITDA (Earning before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), em portugués, seria o lucro antes de juros, taxas, depreciacao e amortizacao, o
LAJIDA. Na visdo Assaf Neto (2020), o EBITDA demonstra de forma genuina a capacidade
operacional da geracdo de caixa da companhia, ou seja, como é refletida as estratégias
operacionais na eficiéncia financeira.

O EBITDA desempenha um papel crucial ao avaliar prontamente o potencial de geragao de
caixa proveniente das operagdes de uma empresa. Este indicador desconsidera as despesas e
receitas nao relacionadas as operagoes que ndao impactam diretamente o fluxo de caixa. Em vez
disso, ele foca exclusivamente nos resultados de natureza operacional que tém repercussdes sobre
a disponibilidade de recursos, independentemente da estrutura de ativos e passivos da empresa,
bem como das normativas fiscais vigentes (MOREIRA; JONES; TAVARES; FEHR; SILVA FILHO, 2014;
JONES; SIESSERE; NAKAMURA, 2016). O EBITDA deve ser calculado da seguinte maneira:

EBITDA ou LAJIDA=

Resultado Liquido do Exercicio

(+) Tributos sobre o Lucro

(+) Despesas Financeiras Liquidas das Receitas
(+) Depreciagdao, Amortizagdo e Exaustao

Um EBITDA elevado revela que a empresa possui grande eficiéncia na capacidade de
gerar caixa através de sua operagdo e que pode honrar 0s seus compromissos com 0s
proprietarios de capital e fazer novos investimentos.

Ainda que a literatura ndo tenha um consenso definitivo sobre se o EBITDA deve ser
considerado como uma representacdo precisa do fluxo de caixa operacional, o mercado
financeiro o utiliza como um indice de forma globalizada, uma vez que é possivel realizar uma
comparacdo de varias empresas de qualquer economia do mundo. Contudo, o EBITDA deve
ser diferenciado do fluxo de caixa operacional, pois este ultimo contempla o lucro acrescido
das despesas que nao afetam o caixa, além de incluir as variagdes nos investimentos em ativos
fixos e no capital de giro. Assim, é possivel que uma empresa apresente um EBITDA positivo
enquanto registra um FCO negativo (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010).

Portanto, nesse estudo o fluxo de caixa operacional e o EBITDA sdo utilizados como
uma ferramenta para entender a influéncia do preco de minério de ferro e o comportamento
financeiro da empresa, uma vez que é essencial para a tomada de decisdo dos gestores e
investidores.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O método utilizado nesse trabalho é uma pesquisa descritiva, ou seja, trata-se de uma
abordagem cujo escopo primordial é a delineacdo das caracteristicas inerentes a uma dada
populacdo ou fendmeno, bem como a estipulacdo de correlagGes entre variaveis (GIL, 2019).
Em relacdo aos procedimentos técnicos deste artigo foi adotado o estudo de caso, que é uma
avaliacdo de situacdes ou processos ocorridos dentro de um contexto especifico. Em geral,
consiste no exame minucioso de um ou mais objetos, detalhando suas fun¢des, caracteristicas
e outras propriedades, com o propdsito de fornecer entendimento acerca do caso em questdo
(GIL, 2019).

Com o intuito de conduzir a andlise da melhor maneira, é adotado o método de
pesquisa qualitativa, essa metodologia se destaca pela sua capacidade de elucidar a
complexidade de um problema especifico, ao analisar a interdependéncia de varidveis
particulares, além de compreender e categorizar os processos dinamicos experimentados por
grupos sociais (BEUREN, 2012).

Atualmente a Vale, a maior mineradora do Brasil, conta com 23 operacdes e RS 164
bilhGes em valor de producdo de minério de ferro (BRASIL MINERAL, 2022). Em 2023 a
producdo de minério de ferro da Vale alcangou 321,15 milhdes de toneladas, acima da
projecao da mineradora, que estimava 315 milhdes de toneladas, sendo que a produc¢do de
minério de ferro subiu 10,6% no quarto trimestre de 2023 na comparagdao com 0 mesmo
periodo do ano anterior.

Em virtude de o minério de ferro ser o principal produto comercializado pela Vale
(VALE, 2023), é evidente que qualquer variacdo no preco deste recurso terd impacto direto no
faturamento da empresa, refletindo consequentemente nos seus resultados financeiros e
econdmicos. Por isso, pretende-se entender como a variagdo do preco do minério de ferro
afeta o fluxo de caixa da empresa.

Para a andlise do preco das acGes da companhia estudada e para o preco de minério
de ferro sdo coletados os dados na plataforma Bloomberg e para a andlise referente ao fluxo
de caixa é utilizado os dados disponiveis nas demonstracdes financeiras extraidas dos
relatérios financeiros divulgados no site pela prdpria companhia A coleta dos dados esta
atrelada ao periodo entre os anos de 2013 e 2022 em bases anuais.

Faz necessario também compreender se ha correlacdo entre o minério de ferro e as
oscilacdes do valor da acdo da empresa, e do minério de ferro com o fluxo de caixa operacional.
Assim sendo, emprega-se o teste de correlacdo de Pearson para relacionar as varidveis
mencionadas.

O coeficiente de correlacdo de Pearson (r) € uma forma de mensurar duas variaveis de
maneira linear, podendo seu resultado variar entre -1 e 1. Quanto mais préxima a correlacdo
for de -1 ou 1, mais forte é a correlacdo. Caso ela seja proxima ou igual a zero, significa que
ndo hd umarelacdo linear entre as varidveis analisadas. O sinal, tanto positivo quanto negativo,
indica a direcdo desse relacionamento (FIGUEIREDO FILHO; SILVA JUNIOR, 2009). Sua férmula
é a seguinte:

Onde, X e Y representam as varidveis analisadas, X e Y representam a média das
variaveis, Sx e Sy o desvio padrao e n o nimero de amostras.
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O coeficiente de Pearson é um instrumento utilizado nesse trabalho para entender a
correlacdo com a variavel de preco do minério de ferro e o valor da acdo da companhia,
utilizando como um dos artificios analiticos o preco das acdes da Vale. Também é utilizado para
entender a correlacdo entre o pre¢co de minério de ferro e do fluxo de caixa operacional da
companhia em questao.

4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Prego da commodity versus prego da acao da empresa

A fim de iniciar a analise desse estudo, calcula-se a correlacdo entre o preco didrio do
minério de ferro e o preco da acdo da empresa Vale. Para isso, a varidvel utilizada para o preco
de minério é referente ao Iron Ore Index 62% Fe (IODEX), que é a principal referéncia de preco
para o mercado transoceanico chinés, (S&P Global, 2023). A China é o maior importador desse
produto, além de ser o maior cliente da Vale. Ja para a representar a a¢ao da organizagao, é
utilizada a cotacdo didria na B3 a acdo ordindria VALE3, que possuem como principal
caracteristica o direito a voto, podendo o acionista influenciar nas decisGes da assembleia geral
da empresa (ASSAF NETO, 2020).

Ambos os dados em série histdrica foram extraidos da plataforma Bloomberg, no
periodo de 01 de janeiro de 2013 até 31 de dezembro de 2022. Sdo desconsiderados feriados
e finais de semana, uma vez que ndo possuem divulgacao nessas datas, totalizando 2411 dias.
Os dados recolhidos estdao em délar.

A partir dessas informacoes, é calculado os coeficientes de correlagdo de Pearson entre

as duas variaveis, conforme observado nas Tabelas 1 e 2 abaixo:
Tabela 1 — Célculo dos dados para correlagdo de Pearson

Variaveis' Média Desvio Padrao
X (IODEX 62% Fe) 96,98 37,58
Y (Vale3) 12,02 4,44

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
Tabela 2 - Correlagdo de Pearson
N 2411

Somatorio Z* 2044
Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Na Tabela 1, temos as médias e os desvios padrdes referentes as duas variaveis estudadas,
esses resultados servem como base para o cdlculo de correlagao expostos na Tabela 2. Sendo N, o
numero de dias observados e somatério z*, a soma das médias e dos desvios padrdes.

Logo, chega-se a um coeficiente de correlacdo igual a 0,85. Ou seja, um coeficiente
forte e positivo, pois estd proximo de 1, refletindo que as variaveis analisadas possuem uma
relacdo diretamente proporcional, observadas no Grafico 3.
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Grafico 3 - Correlagdo de Pearson entre IODEX 62% Fe x Vale3

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Em suma, a partir da correlagdo de Pearson é possivel dizer que quando o preco de minério
aumenta, o preco da acdo da Vale também aumenta. Assim como, quando o preco de minério
diminui, a agdo da Vale também perde valor, mostrando uma relagao proporcional e positiva.
Entretanto, ndo é possivel dizer que elas sdo dependentes através do método utilizado.

4.2 Analise do Fluxo de Caixa Operacional e EBITDA versus o Pre¢o da Commodity

Para iniciar o entendimento da influéncia que o fluxo de caixa e o EBITDA da Vale
podem sofrer de acordo com as varia¢oes do preco do minério de ferro, foi necessario calcular
a média ano dos precos de minério para obter uma varidvel anual que fosse comparavel com
os valores contabeis e financeiros da empresa.

A média de prego do minério de ferro (IODEX 62% Fe) em délar ficou de acordo com a

Tabela 3:
Tabela 3 - Média anual do preco do minério de ferro (IODEX 62% Fe)
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Média

IODEX 135,30 | 96,84 | 55,61 | 58,33 | 71,32 | 69,35 | 93,39 | 108,51 | 159,92 | 120,28
62% Fe

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Importante destacar que a andlise é feita com valores em moeda diferentes, uma vez
gue o preco do minério é cotado em dodlar e a Vale tem seus fluxos influenciados pela cotagao
cambial, podendo beneficiar ou prejudicar o resultado da companhia. Ou seja, a variagao
cambial é incorporada nos resultados apresentados pela empresa.

Para uma melhor observacao, a analise dos dados é dividida em dois periodos de cinco
anos. Na primeira sessdao é exposto os dados dos anos entre 2013 e 2017, logo, a segunda
sessdo aborda os anos de 2018 a 2022. Ambas as partes possuem uma averiguacado através da
observacao grafica dos dados, sendo assim, é elaborado a comparacao entre os valores do
fluxo de caixa operacional, o EBITDA, e do montante de receita de vendas com o preco de
minério de ferro. A receita de vendas é incluida na analise pois ela é uma das varidveis do
resultado liquido do exercicio, utilizado para o cdlculo do EBITDA. As sessdes também
apresentam a observacdo por meio da correlacdo de Pearson entre as varidveis de preco de
minério de ferro e o fluxo de caixa operacional.
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4.3 Analise do Periodo entre 2013 e 2017

Para uma melhor observacao, foi dividido os periodos de andlise dos dados em
intervalos de cinco anos, e esta secdo ird retratar do periodo de 2013 a 2017.

Conforme observado no Grafico 4 abaixo, notamos que a receita de vendas possui um
movimento diretamente proporcional ao preco da commodity estudada. Ou seja, quando o
valor no minério estd elevado, a receita de vendas tende a aumentar e quando ocorre uma
gueda no preco de minério, a receita tem um movimento de diminuicao.

Como a receita de vendas esta ligada ao EBITDA devido ao resultado liquido do
exercicio, o0 mesmo comportamento pode ser observado nesse indicador financeiro em
relacdo ao preco de minério de ferro. Isto significa que o EBITDA da Vale tem um movimento
diretamente proporcional a variacdo do preco de minério de ferro. A prépria empresa, por
meio dos resultados financeiros divulgados anualmente, expde que o seu EBITDA sofre grande
interferéncia da variacdo do preco do minério, justificando sua queda ou aumento, de acordo
com o comportamento do ativo. Deve-se destacar que o EBITDA da companhia nesse periodo

se encontra a niveis menores do que no periodo de 2018 a 2022.
Grafico 4 - Resultados financeiros e pre¢o do IODEX Mfe 62% entre 2013-2017

135
97
l I |
2013 2014 2015 2016 2017
I Receita de Vendas I EBITDA Fluxo de caixa operacional IODEX 62% Fe

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Ainda analisando o Grafico 4 e os dados da Tabela 4, percebemos uma relagao bastante
proporcional referente ao fluxo de caixa operacional e o IODEX nesse periodo, assim merece
alguns destaques. O primeiro ponto é que no ano de 2015, a Vale apresentou um lucro antes
de tributos negativo de RS 64 milhdes e um prejuizo de RS$44 bilhdes. De acordo com as os
resultados divulgados pela empresa no ano, isso aconteceu devido a depreciacao de 47% do
real em relagdao ao dolar e devido a maiores impairments no ano.

A definigdo de impairments no entendimento de Reimann e Schmidt (2010), sdo um tipo
de instrumento (testes) que corrige os valores/ agios pagos pelas aquisi¢oes, no caso do exterior,
a atual realidade do mercado. Pois, o teste de impairment tem por objetivo mensurar essa
perda de capacidade dos ativos de longa duracdo, de modo que pode ser entendido como
uma perda dos beneficios futuros esperados do ativo (ZANDONAI; BORBA, 2009).
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O segundo ponto de atencdo é a pequena diferenca no valor de receita de vendas de
2015 e 2014, mesmo constatando uma grande queda no preco de minério de ferro entre esses
anos. Esse fator foi justificado pelo maior volume de vendas em 2015 que compensou o a
gueda do preco da commodity.

O ultimo ponto a ser destacado é o preco do IODEX 62% Fe em 2013 ser muito maior
do que nos outros anos estudados (entre 2013 e 2017). O minério nesse ano apresentou uma
média de preco de 135 ddlares por tonelada por causa da maior demanda por parte das
siderurgicas chinesas que estavam recompondo seus estoques e o volume ofertado ndo se

mostrava compativel com a procura (CBPM, 2013).
Tabela 4 - Dados financeiros e média IODEX 62% Fe (2013 até 2017)

2013 2014 2015 2016 2017

Média IODEX 62% Fe 135,30 96,84 55,61 58,33 71,32
Lucro antes dos tributos 14.993 2.819 -64.875 27.021 24.884
Var. Contas a receber 932 5.296 5.212 -9.863 3.983
Fluxo de caixa operacional 32.234 27.790 15.718 21.634 40.240

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Entretanto, para entender se essa correlagdao entre as varidveis é realmente forte, foi
realizado o cdlculo do coeficiente de Pearson, chegando nos resultados expostos nas Tabelas
5 e 6. Revelando um coeficiente de correlacdo de 0,45, ou seja, ao contrdrio do que se concluia
observando a tabela previamente, o coeficiente de Pearson mostrou que a correlacdo entre

essas variaveis é baixa e fraca no periodo de 2013 a 2017.
Tabela 5 - Calculo de dados para correlagdo de Pearson — Periodo 2013 a 2017

Variaveis' Média Desvio Padrdo
X (IODEX 62% Fe) 83,48 33,24
Y (Fluxo de Caixa Op.) 27.524.028,40 9.460.765,72

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
Tabela 6 - Correlacdo de Pearson — Periodo 2013 a 2017
N 5

Somatario Z* 2

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
4.4 Analise do Periodo entre 2012 e 2018

Ao examinar o Grafico 5 apresentada, observamos uma relacdo diretamente
proporcional entre o EBITDA e o IODEX durante o periodo de 2018 a 2022, conforme previsto,
com a notavel exce¢do do ano de 2019.0 mesmo ocorre com a variavel de receita de vendas,
gue se mostra sensivel aos movimentos do preco de minério.
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Grafico 5 - Resultados financeiros e prego do IODEX Mfe 62% entre 2018-2022
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Em 2019, ocorreu o acidente com uma das barragens da Vale em Brumadinho, o que
além de gerar centenas de perdas de vidas e um grande impacto ambiental, obrigou a
companhia a parar parte de sua operagao temporariamente e gerou um aumento significativo
dos custos e despesas para reparagao, reconstrucdo e indenizagao da cidade, dos moradores
e dos familiares das vitimas. Dessa maneira, o EBITDA de 2019 n3do pode ser comparado
somente com a variavel do preco de minério de ferro.

O mesmo raciocinio poderia ser utilizado para 2020, ano em que comegou a pandemia
de Covid-19 e acarretou o isolamento social para controlar a doenca, o que poderia vir afetar
a operagao e producdo ja que nem todos os trabalhadores estariam disponiveis. Entretanto,
as operacdes da companhia tiveram um rigido controle para evitar a contaminagao de seus
colaboradores e ndo sofreu com impacto da pandemia, segundo informacdes da prépria
diretoria da empresa (ESTADAO, 2020).

Verificando com detalhe, no Grafico 5, o comportamento do fluxo de caixa operacional
em comparagdo com o preco de minério, ndo conseguimos identificar um padrdo ou uma
relacdo de proporcionalidade entre as varidveis. Portanto, é necessario uma maior exploracado
dos nimeros contabeis e financeiros para entender essa correlacao.

Para que possamos compreender melhor como o fluxo de caixa operacional da
empresa se comportou nesses Ultimos anos de acordo com a variagdo do preco de minério, é
necessario analisar os numeros abaixo divulgados pela companhia referente a composicdo e
resultados dos fluxos de caixa operacional. Com essa finalidade, foi feito um corte no periodo,
utilizando somente trés anos citados, expondo na tabela os valores em milhGes de reais.
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Figura 2 - Fluxo de caixa das atividades operacionais consolidado

Consclidade
Exercicios findos
Motas 2032 2021 2020
Fluxo de caixa das atividades operacionais:
Lucre antes dos tributes sobre o lucro 10L704 159147 3B.4L05
_Ajustade por:
Resultado de participaces sodetdrias e outros resultados em controladas 15 - - -
Resultado de participagtes e outros resultades em coligadas e joint ventures 1525 [1.5186) 6.947 5.210
Reducao (reversao) do valor recuperdvel e baixas de ativos ndo circulantes, liquida 19 BE} 2352 6968
Fassivos reladonados a Brumadinho 24 2073 1140 21.255
Pravisdo para descaracterizacio de barragens ] 375 9F4T 3.975
_Depreciacao, exaustao e amaortizacao 16.386 16.379 16.597
Resultade financeire, liquido [ (11.278) (17.512) 24152
Variagoes de ativos o passivos:
Contas a receber n (1.B12) 4604 [14.155)
Estagues 12 m (2.572) (691
Contas a pagar a fornecedores e ernpreiteiros 13 2383 1.286 {766)
Outros ativos e passivos, liguidos [3.605) {2.403) (375)
Caixa gerade pelas operagies 95793  178.B1S 89,171

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Na Figura 2, podemos observar a composicdo do fluxo de caixa operacional dos anos
de 2020 a 2022. O fluxo de caixa parte dos valores do lucro antes dos tributos e é ajustado com
as variaveis que ndo estdo compostos nele para ter um resultado do caixa operacional. Além
de incluir as variacOes dos passivos e ativos.

Analisando as rubricas que compdem esses ajustes, notamos que além do lucro antes
dos tributos, a Unica outra varidvel que sofre influéncia do preco de minério de ferro seria a
rubrica de contas a receber, que nesse caso € incluida apenas com o valor de sua variagdo. Ou
seja, o fluxo de caixa operacional em si, vai sofrer influéncia mais das outras rubricas que nao
possuem interferéncia direta do preco do ativo, do que da rubrica de varia¢cdo de contas a
receber e do lucro antes dos tributos. Consequentemente, ele ndo ird demostrar tanta
correlagdo com o preco de minério de ferro.

Observando os dados da Tabela 7 abaixo, percebemos que do ano de 2021 para 2022,
ocorreu uma queda no preco de minério de ferro que pode ser refletido na diminuicdo tanto
do lucro antes dos tributos, quanto num menor nivel de contas a receber e consequentemente
no fluxo operacional. Também conseguimos identificar, o movimento contrario entre os anos
de 2020 para 2021, quando o valor do lucro aumenta conforme ocorre um aumento do preco
de minério de ferro, assim como a variacdo de contas a receber também parece ser
sensibilizada por esse aumento. Entretanto, verificando o ano de 2018 para o 2019, mesmo
com o aumento do preco da commodity, o lucro da empresa é negativo e o seu fluxo
operacional tem uma leve elevagao, resultados provenientes do acidente em Brumadinho, ja

discutido anteriormente.
Tabela 7 - Dados financeiros e média IODEX 62% Fe

Ano 2018 2019 2020 2021 2022
Média IODEX 62% Fe 69,35 93,39 108,51 159,92 120,28
Lucro antes dos tributos 25.118 -11.206 38.405 159.147 101.704
Var. Contas a receber -1.012 -41 -14.155 4.604 -1.812
Fluxo de caixa operacional 56.811 61.224 99.171 178.815 95.793

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
Para confirmar a existéncia de uma correlacdo entre o fluxo de caixa operacional e o
IODEX e qual seria seu nivel de significancia, foi realizado o calculo das variaveis através do
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coeficiente de Pearson, conforme os dados apresentados na Tabela 8. Como resultado, foi
obtido um coeficiente de correlacdo igual a 0,89, demonstrado na Tabela 9.

Logo, observando os dados dessas varidveis, pode-se concluir que ha uma correlacao
forte entre elas no periodo de 2018 a 2022. Divergindo da analise prévia que havia sido feita

verificando, somente, as demonstracoes financeiras e o Grafico 5.
Tabela 8 - Calculo de dados para correlagdo de Pearson — Periodo 2018 a 2022

Varidveis' Média Desvio Padrio
X (IODEX 62% Fe) 110,29 33,65
Y (Fluxo de Caixa Op.) 73.077.879,8 37.348.858,86

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
Tabela 9 - Correlagdo de Pearson— Periodo 2018 a 2022

N 5
Somatario Z* 4
r 0,89

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Para melhor compreensdo do motivo dessa diferenca de correlacdo entre os periodos é
necessaria uma analise mais aprofundada, ndo s6 das demonstracdes contdbeis e financeiras,
como também do cendrio econdmico da época, uma vez que ja concluimos que o fluxo de caixa
operacional possui outras variaveis que nao sofrem influéncia do prego da commodity.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo desse artigo foi entender se a variagdo do preco de minério de ferro pode
ocasionar uma varia¢do no fluxo de caixa operacional e no EBITDA da empresa Vale. Dessa
forma, por meio dos resultados obtidos e das analises realizadas, pode-se dizer que o prego
do ativo causa influéncia no resultado da organizacgao.

As evidéncias mostram que tanto o aumento, como a redug¢do do IODEX, causa um
impacto diretamente proporcional no EBITDA da empresa e em sua receita operacional.
Entretanto, quando examinamos, a variavel de fluxo de caixa operacional e o prego de minério,
encontra-se uma correlagdo positiva, mas nem sempre forte. Nos dois periodos observados,
chegou-se a uma correlagao positiva e forte no intervalo entre 2018 e 2022 e uma correlagdo
positiva e fraca no intervalo entre 2013 e 2017. Isso demonstra que o fluxo de caixa operacional
sofre influéncia ndo sé do prego da commodity, e seu desempenho, também depende de outras
variaveis, necessitando de uma analise mais aprofundada de cada uma delas.

Adicionalmente, foi apresentado a correlagdo da variacdao do pre¢o de minério de ferro
e das acdes da Vale, concluindo-se que elas possuem uma relagao diretamente proporcional,
positiva e forte. Ou seja, o aumento da primeira varidvel, ocasiona o aumento da segunda
variavel, e vice-versa. Além disso, é importante examinar o cenario econdmico e financeiro dos
periodos em questdo, pois eles também influenciam no preco de minério de ferro, e
consequentemente, ira influenciar o comportamento financeiro e econémico da empresa.

Por fim, uma recomendacdo para proximos estudos seria diminuir o periodo de analise
temporal de correlacdo entre as variaveis, a de fim de acompanhar de forma mais detalhada
o comportamento de cada rubrica que compode o fluxo de caixa operacional e entender o
guanto exatamente o preco de minério de ferro é capaz de interferir nos resultados da
empresa e verificar se a variacdo cambial dolar-real possui relevancia ja que o preco do minério
de ferro é cotado em ddlar no mercado internacional.

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana - BA, v. 16, ID 10.29327/2402066.16.1-2, 2024

15



Revista de Administracao e Contabilidade

da Facuidade Anisio Teixeira /\li

FACULDADE ANisio TEIXEIRA

REFERENCIAS

ARAUJO, E. R.; FERNANDES, F. R. C. Mineracdo no Brasil: crescimento econdmico e conflitos
ambientais. In: GUIMARAES, P. E.; CEBADA, J. D. P. (Org.). Conflitos ambientais na industria
mineira e metalurgica: o passado e o presente. 1. ed. Rio de Janeiro: CETEM/CICP, 2016.
ASSAF NETO, A. Estruturas e analise de balangos: um enfoque econdmico-financeiro. 12. ed.
S3o Paulo Atlas, 2020.

BATISTA, S. P.; SOUZA, F. R.; DE LIMA, H. M. Evolugdo dos indicadores de desempenho na
mineracdo. Research, Society and Development, v. 11, n. 17, p. e225111739273-
€225111739273, 2022.

BRASIL, BOLSA, BALCAO - B3. O que pode influenciar no pre¢o das commodities? Veja
diversos fatores. Tipos de Investimentos. S3ao Paulo, 2022. Disponivel em:
https://borainvestir.b3.com.br/tipos-de-investimentos/o-que-influencia-os-precos-das-
commodities-veja-aqui/. Acesso em: 01 julho 2023.

BEUREN, I. M. Como elaborar trabalhos monograficos em contabilidade: teoria e pratica. 3.
ed. S3o Paulo: Atlas, 2012.

BRASIL MINERAL. As 200 maiores empresas brasileiras de mineragdo. Noticias — Ranking. Sdo
Paulo, 2022. Disponivel em: https://www.brasilmineral.com.br/noticias/as-200-maiores-
empresas-brasileiras-de-mineracao. Acesso em: 31 maio 2023.

CARVALHO, P. S. L. D.; SILVA, M. M. D.; ROCIO, M. A. R.; MOSZKOWICZ, J. Minério de ferro.
BNDES Setorial, n. 39, p. 197-233, 2014.

COMPANHIA BAIANA DE PESQUISA MINERAL - CBPM. Cota¢dao do minério de ferro cresce
6,2% em 2013. Noticia. Salvador, 2013. Disponivel em: http://www.cbpm.ba.gov.br/cotacao-
do-minerio-de-ferro-cresce-62-em-2013//. Acesso em: 28 agosto 2023.

CNN Brasil. Entenda a importancia da Ucrania no mercado mundial de graos. Noticias Sao
Paulo, 2022. Disponivel em: https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/entenda-
importancia-da-ucrania-no-mercado-mundial-de-
graos/#:~:text=05%20tr%C3%AAs%20produtos%20agr%C3%ADcolas%20que,%24%2026%2C
5%20bilh%C3%B5es). Acesso em: 01 julho 2023.

ELIAS, J. R. B. Precificagao de ativos no mercado Brasileiro: CIA Vale do Rio Doce. (Trabalho de
Conclusdo de Curso). Pontificia Universidade Catélica, Rio de Janeiro, 2008.

ESTADAO. O impacto da pandemia na Vale esta controla, afirma diretor da empresa. Noticia—
Economia. Sdo Paulo, 2020. Disponivel em: https://www.estadao.com.br/economia/impacto-
da-pandemia-na-vale-esta-controlado-afirma-diretor-da-empresa/. Acesso em: 05 agosto
2023.

EXAME INVEST. Minério de ferro: qual a sua importancia para a economia?. Guia de
Investimentos. S3o Paulo, 2022. Diponivel em: https://exame.com/invest/guia/minerio-de-
ferro-qual-a-sua-importancia-para-a-economia/. Acesso em: 20 marc¢o 2023.

FIGUEIREDO FILHO, D. B.; SILVA JUNIOR, J. A. Desvendando os Mistérios do Coeficiente de
Correlacdo de Pearson (r). Revista Politica Hoje, v. 18, n. 1, p. 115-146, 2009.

FERNANDES, C. T. Pregos de commodites, elementos comportamentais e ciclos
macroecondmicos em paises emergentes. (Tese de Doutorado em Economia). Universidade
de Brasilia. Brasilia, 2020.

FLEXA, C. E. O.; CAVALHEIRO, E. A.; RODRIGUEZ, A. M.; KONTZ, L. B. Identificacdo dos
determinantes das exportagdes do minério de ferro brasileiro. Observatorio de la Economia
Latinoamericana, v. 18, n. 2, 2020.

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana - BA, v. 16, ID 10.29327/2402066.16.1-2, 2024

16


https://borainvestir.b3.com.br/tipos-de-investimentos/o-que-influencia-os-precos-das-commodities-veja-aqui/
https://borainvestir.b3.com.br/tipos-de-investimentos/o-que-influencia-os-precos-das-commodities-veja-aqui/
https://www.brasilmineral.com.br/noticias/as-200-maiores-empresas-brasileiras-de-mineracao
https://www.brasilmineral.com.br/noticias/as-200-maiores-empresas-brasileiras-de-mineracao
http://www.cbpm.ba.gov.br/cotacao-do-minerio-de-ferro-cresce-62-em-2013/
http://www.cbpm.ba.gov.br/cotacao-do-minerio-de-ferro-cresce-62-em-2013/
https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/entenda-importancia-da-ucrania-no-mercado-mundial-de-graos/#:~:text=Os%20tr%C3%AAs%20produtos%20agr%C3%ADcolas%20que,%24%2026%2C5%20bilh%C3%B5es
https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/entenda-importancia-da-ucrania-no-mercado-mundial-de-graos/#:~:text=Os%20tr%C3%AAs%20produtos%20agr%C3%ADcolas%20que,%24%2026%2C5%20bilh%C3%B5es
https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/entenda-importancia-da-ucrania-no-mercado-mundial-de-graos/#:~:text=Os%20tr%C3%AAs%20produtos%20agr%C3%ADcolas%20que,%24%2026%2C5%20bilh%C3%B5es
https://www.cnnbrasil.com.br/internacional/entenda-importancia-da-ucrania-no-mercado-mundial-de-graos/#:~:text=Os%20tr%C3%AAs%20produtos%20agr%C3%ADcolas%20que,%24%2026%2C5%20bilh%C3%B5es
https://www.estadao.com.br/economia/impacto-da-pandemia-na-vale-esta-controlado-afirma-diretor-da-empresa/
https://www.estadao.com.br/economia/impacto-da-pandemia-na-vale-esta-controlado-afirma-diretor-da-empresa/
https://exame.com/invest/guia/minerio-de-ferro-qual-a-sua-importancia-para-a-economia/
https://exame.com/invest/guia/minerio-de-ferro-qual-a-sua-importancia-para-a-economia/

Revista de Administracao e Contabilidade

da Facuidade Anisio Teixeira FAT

FACULDADE ANisio TEIXEIRA

GAGGIATO, V. C. Do a¢o ao minério: um novo modelo de avaliacdo da oferta e demanda global
e precificacdo de minério de ferro. (Tese de Doutorado). Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, 2014.

GIL, A. C. Métodos e Técnicas de Pesquisa Social. 7, ed. S3o Paulo: Atlas, 2019.

G1. Brasil sobe em ranking de maiores exportadores; participa¢ao nas vendas globais é de
1,3%. Noticias - Economia. Rio de Janeiro, 2022. Disponivel em:
https://gl.globo.com/economia/noticia/2022/04/12/brasil-sobe-em-ranking-de-maiores-
exportadores-e-agora-tem-participacao-de-13percent-nas-vendas-globais.ghtml. Acesso em:
05 marg¢o 2023.

INSTITUTO BRASILEIRO DE MINERACAO - IBRAM. Tabela de Comércio Exterior Brasileiro para
Produtos de Origem Mineral - Anos 2014 a 2016. Belo Horizonte, 2017. Disponivel em
https://ibram.org.br/wp-content/uploads/2021/07/balanca-mineral-2016-comercio-
exterior.pdf. Acesso em: 31 maio 2023.

INSTITUTO BRASILEIRO DE MINERACAO - IBRAM. Infografico — Minera¢gdo em Numeros — 2022
Atualizado. Mineracdo em Numeros. Belo Horizonte, 2023. Disponivel em
https://ibram.org.br/publicacoes/. Acesso em: 31 maio 2023.

JONES, G. D. C.; SIESSERE, A. T.; NAKAMURA, W. T. O uso do EBITDA como proxy do fluxo de
caixa operacional por empresas brasileiras. Revista de Administracao de Roraima-RARR, v. 6,
n.1, p. 71-89, 2016.

MARTELANC, R.; PASIN, R.; PEREIRA, F. Avaliacdo de empresas: um guia para fusbes &
aquisicoes e private equity. 1. Ed. S3o Paulo: Pearson Prentice, 2010.

MOREIRA, A. T.; JONES, G. D. C.; TAVARES, M.; FEHR, L. C. F. D. A,; SILVA FILHO, O. A. D. Um
estudo comparativo do EBITDA e do Fluxo de Caixa Operacional em empresas brasileiras do
setor de Telecomunicag¢des. Revista de Gestao, Finangas e Contabilidade, v. 4, n. 3, p. 05-22,
2014.

PAIS, P. S. M.; GOMES, M. F. M.; CORONEL, D. A. Andlise da competitividade das exportacdes
brasileiras de minério de ferro, de 2000 a 2008. RAM - Revista de Administragao Mackenzie,
v. 13, p. 121-145, 2012

PEREIRA, S. A. C. O mercado de minério de ferro. (Monografia de Especializacdo).
Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2012.

REIMANN, L. B.; SCHMIDT, P. Teste de impairment do goodwill adquirido em uma combinacdo
de negdcios. ConTexto - Contabilidade em Texto, v. 10, n. 18, p. 49-62, 2010.

RESEARCH XP. O que sdao commodities? Confira o guia completo. Relatdrios — Economia. Sdo
Paulo, 2019. Disponivel em: https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-
investir/relatorios/commodities/. Acesso em: 11 margo 2023.

SERVICO BRASILEIRO DE APOIO AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS - SEBRAE. Industria de
minera¢dao enfrenta desafios e vislumbra oportunidades. Inovacdo — Sustentabilidade.
Brasilia, 2023. Disponivel em: https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/industria-de-
mineracao-enfrenta-desafios-e-vislumbra-
oportunidades,f14854765f6e6810VgnVCM1000001b00320aRCRD. Acesso em: 19 junho 2023.
SERRANO, F. Por que o comércio exterior do Brasil atingiu recorde de participa¢ao no PIB.
Bloomberg Linea. Brasil, 2022. Disponivel em:
https://www.bloomberglinea.com.br/2022/10/21/por-que-o-comercio-exterior-do-brasil-
bateu-recorde-de-participacao-no-

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana - BA, v. 16, ID 10.29327/2402066.16.1-2, 2024

17


https://g1.globo.com/economia/noticia/2022/04/12/brasil-sobe-em-ranking-de-maiores-exportadores-e-agora-tem-participacao-de-13percent-nas-vendas-globais.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2022/04/12/brasil-sobe-em-ranking-de-maiores-exportadores-e-agora-tem-participacao-de-13percent-nas-vendas-globais.ghtml
https://ibram.org.br/publicacoes/
https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/commodities/
https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/commodities/
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/industria-de-mineracao-enfrenta-desafios-e-vislumbra-oportunidades,f14854765f6e6810VgnVCM1000001b00320aRCRD
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/industria-de-mineracao-enfrenta-desafios-e-vislumbra-oportunidades,f14854765f6e6810VgnVCM1000001b00320aRCRD
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/artigos/industria-de-mineracao-enfrenta-desafios-e-vislumbra-oportunidades,f14854765f6e6810VgnVCM1000001b00320aRCRD
https://www.bloomberglinea.com.br/2022/10/21/por-que-o-comercio-exterior-do-brasil-bateu-recorde-de-participacao-no-pib/#:~:text=Bloomberg%20L%C3%ADnea%20%E2%80%94%20A%20soma%20das,da%20economia%20no%20com%C3%A9rcio%20global
https://www.bloomberglinea.com.br/2022/10/21/por-que-o-comercio-exterior-do-brasil-bateu-recorde-de-participacao-no-pib/#:~:text=Bloomberg%20L%C3%ADnea%20%E2%80%94%20A%20soma%20das,da%20economia%20no%20com%C3%A9rcio%20global

Revista de Administracao e Contabilidade

da Facuidade Anisio Teixeira /\li

FACULDADE ANisio TEIXEIRA

pib/#:~:text=Bloomberg%20L%C3%ADnea%20%E2%80%94%20A%20soma%20das,da%20eco
nomia%20n0%20com%C3%A9rcio%20global. Acesso em: 05 marco 2023.

S&P GLOBAL. Iron Ore Index — IODEX. Commodity Insights. USA, 2023. Disponivel em:
https://www.spglobal.com/commodityinsights/pt/our-methodology/price-
assessments/metals/iodex-iron-ore-metals-price-assessment. Acesso em: 6 junho 2023.
TERRA. Com 4% do PIB, Brasil mantem protagonismo na mineragdo. Noticias. Sdo Paulo,
2023. Disponivel em: https://www.terra.com.br/noticias/com-4-do-pib-brasil-mantem-
protagonismo-na-
mineracao,d6d42ef3ab8979e741e4236df24f5bb0lixOn81r.html#:~:text=A%20minera%C3%A
7%C3%A30%20%C3%A9%20respons%C3%Alvel%20por,outros%20800%20mil%20s%C3%A3
0%20indiretos. Acesso em: 31 maio 2023.

VALE. Comunicados, resultados, apresentacoes e relatorios. Investidores. Rio de Janeiro,
2023. Disponivel em: https://vale.com/pt/comunicados-resultados-apresentacoes-e-
relatorios? gl=1*goibsp* ga*MTgyOTAXxOTc5MC4xNjg1MjEwMjg0* ga BNK5C1QYMC*MTY
S5MTKONDUwMy4xMy4wLiE20TESNDQ1MDMuNjAuMC4wHcomunicados-relevantes. Acesso
em: 13 agosto 2023.

ZANDONAI, F.; BORBA, J. A. O que dizem os achados das Pesquisas Empiricas sobre o teste de
impairment: uma analise dos Journals em lingua inglesa. Contabilidade Gestao e Governanga,
v.12,n. 1, 2009.

ZANOLLA, E.; LIMA, A. V. Fluxos de recursos operacionais: estudo comparativo entre métodos,
aplicado em amostra de empresas industriais brasileiras. Revista de Contabilidade do
Mestrado em Ciéncias Contdbeis da UERJ, v. 16, n. 2, p. 116-132, 2011.

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana - BA, v. 16, ID 10.29327/2402066.16.1-2, 2024

18


https://www.bloomberglinea.com.br/2022/10/21/por-que-o-comercio-exterior-do-brasil-bateu-recorde-de-participacao-no-pib/#:~:text=Bloomberg%20L%C3%ADnea%20%E2%80%94%20A%20soma%20das,da%20economia%20no%20com%C3%A9rcio%20global
https://www.bloomberglinea.com.br/2022/10/21/por-que-o-comercio-exterior-do-brasil-bateu-recorde-de-participacao-no-pib/#:~:text=Bloomberg%20L%C3%ADnea%20%E2%80%94%20A%20soma%20das,da%20economia%20no%20com%C3%A9rcio%20global
https://www.spglobal.com/commodityinsights/pt/our-methodology/price-assessments/metals/iodex-iron-ore-metals-price-assessment
https://www.spglobal.com/commodityinsights/pt/our-methodology/price-assessments/metals/iodex-iron-ore-metals-price-assessment
https://www.terra.com.br/noticias/com-4-do-pib-brasil-mantem-protagonismo-na-mineracao,d6d42ef3ab8979e741e4236df24f5bb0lix0n81r.html#:~:text=A%20minera%C3%A7%C3%A3o%20%C3%A9%20respons%C3%A1vel%20por,outros%20800%20mil%20s%C3%A3o%20indiretos
https://www.terra.com.br/noticias/com-4-do-pib-brasil-mantem-protagonismo-na-mineracao,d6d42ef3ab8979e741e4236df24f5bb0lix0n81r.html#:~:text=A%20minera%C3%A7%C3%A3o%20%C3%A9%20respons%C3%A1vel%20por,outros%20800%20mil%20s%C3%A3o%20indiretos
https://www.terra.com.br/noticias/com-4-do-pib-brasil-mantem-protagonismo-na-mineracao,d6d42ef3ab8979e741e4236df24f5bb0lix0n81r.html#:~:text=A%20minera%C3%A7%C3%A3o%20%C3%A9%20respons%C3%A1vel%20por,outros%20800%20mil%20s%C3%A3o%20indiretos
https://www.terra.com.br/noticias/com-4-do-pib-brasil-mantem-protagonismo-na-mineracao,d6d42ef3ab8979e741e4236df24f5bb0lix0n81r.html#:~:text=A%20minera%C3%A7%C3%A3o%20%C3%A9%20respons%C3%A1vel%20por,outros%20800%20mil%20s%C3%A3o%20indiretos
https://www.terra.com.br/noticias/com-4-do-pib-brasil-mantem-protagonismo-na-mineracao,d6d42ef3ab8979e741e4236df24f5bb0lix0n81r.html#:~:text=A%20minera%C3%A7%C3%A3o%20%C3%A9%20respons%C3%A1vel%20por,outros%20800%20mil%20s%C3%A3o%20indiretos
https://vale.com/pt/comunicados-resultados-apresentacoes-e-relatorios?_gl=1*goibsp*_ga*MTgyOTAxOTc5MC4xNjg1MjEwMjg0*_ga_BNK5C1QYMC*MTY5MTk0NDUwMy4xMy4wLjE2OTE5NDQ1MDMuNjAuMC4w#comunicados-relevantes
https://vale.com/pt/comunicados-resultados-apresentacoes-e-relatorios?_gl=1*goibsp*_ga*MTgyOTAxOTc5MC4xNjg1MjEwMjg0*_ga_BNK5C1QYMC*MTY5MTk0NDUwMy4xMy4wLjE2OTE5NDQ1MDMuNjAuMC4w#comunicados-relevantes
https://vale.com/pt/comunicados-resultados-apresentacoes-e-relatorios?_gl=1*goibsp*_ga*MTgyOTAxOTc5MC4xNjg1MjEwMjg0*_ga_BNK5C1QYMC*MTY5MTk0NDUwMy4xMy4wLjE2OTE5NDQ1MDMuNjAuMC4w#comunicados-relevantes

