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1. Introducéo
1.1 Contextualizacao

No ano de 1997, ocorreu o leildo de privatizacdo da Companhia Vale do Rio Doce,
seguindo o Plano Nacional de Desestatizacdo do entdo presidente Fernando Henrique
Cardoso. Depois de mais de 50 anos de existéncia, a mineradora, que ja era uma gigante

do setor, deixou de ter seu controle acionario pertencendo ao Tesouro Nacional.

O processo de privatizagdo da Vale foi cercado de controveérsias, questdes sobre a
legitimidade do processo e das consequéncias para a empresa e para o Brasil foram
levantadas. Desde entdo, 20 anos se passaram e pergunta-se: como a empresa Vale
evoluiu nesse periodo? Qual foi a estratégia de crescimento adotada? A privatizacédo

gerou valor para os acionistas?

Seguindo esses questionamentos, pode-se analisar de forma qualitativa e
quantitativa a evolucdo da empresa e entender melhor como ela mudou seu perfil e suas
operacdes. Existem diversas formas de analisar uma empresa, entre elas, diversas medidas
de desempenho nos mostram como a empresa emprega seu capital e o valor gerado com
ele. Uma grande empresa como a Vale, operando em mineragdo, tem como caracteristica
ser uma empresa intensiva em capital, isso quer dizer que suas opera¢des demandam um
ativo imobilizado muito grande, por isso uma empresa que consegue bem gerir seu capital

e tem o melhor retorno sobre ele terd uma vantagem competitiva sobre as demais.

Além disso, a Vale atua em um mercado altamente volétil, onde os precos dos
produtos (commodities) podem variar fortemente segundo a demanda global. Dessa forma
para obter uma boa performance desse mercado, as empresas devem maximizar suas
margens de lucro, baixando a0 maximo os custos, visto que ela ndo tem nenhum tipo de

controle sobre o preco final, sendo relacionado diretamente com o mercado.

Dessa forma, para uma analise financeira e econdmica de uma empresa como a Vale
precisaremos usar indicadores financeiros e de producdo para avaliar a performance
global da empresa no mercado, além de aspectos qualitativos da empresa e da realidade
do mercado para melhor entender como a empresa obteve seu crescimento e analisar a

sua sustentabilidade.
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1.2 Objetivos do trabalho

O objetivo central desse trabalho €, aplicando ferramentas de contabilidade, de
analise financeira e de analise econdmica, avaliar como a empresa Vale cresceu nos anos
que sucederam a sua privatizacéo e qual foi o caminho escolhido para esse crescimento e

se ele é sustentavel e o valor gerado para a empresa e para 0s acionistas.
As perguntais centrais do trabalho sdo:

e A empresa aumentou seu volume de producdo e o valor gerado aos
acionistas? O que sustentou esse crescimento?
e Como evoluiram as operacGes da empresa nos anos pos privatizacéo?

e Houve mudancas no portfélio da empresa?

1.3 Relevancia do trabalho

Entender como funciona a geracdo de valor de uma empresa de capital intensivo
como a Vale, estudando sua criacdo e desenvolvimento. No estudo de caso desse trabalho
temos um fator particular e muito interessante que é a passagem de uma empresa de
controle majoritéario estatal para o controle privado, tema que ainda hoje é controverso
como noticiado recentemente nas discusses sobre a petrolifera Petrobras e a area de

exploracdo de petréleo do pré-sal.

Esse trabalho busca analisar o crescimento da empresa Vale apds a sua privatizagdo
nos aspectos financeiros, operacionais e econdémicos, utilizando algumas ferramentas,

como analise de investimento, contabilidade e analise financeira.

1.4 Visdo Geral no trabalho

Este trabalho sera dividido em 3 partes: A introducdo, desenvolvimento/ estudo de
caso e concluséo. Os detalhes de cada uma dessas partes serdo apresentados a seguir,

assim como os capitulos e que elas englobam.
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- Introducao

Essa parte compreende os capitulos 1 e 2 desse trabalho, onde sdo apresentados o
tema o trabalho, os objetivos assim como todo o embasamento tedrico relevante para o

estudo de caso que segue nos capitulos seguintes.
- Desenvolvimento/ Estudo de Caso
Essa parte compreende os capitulos 3, 4 e 5 e 6 desse trabalho.

O capitulo 3 visa apresentar alguns aspectos relevantes da empresa estudada para
esse trabalho, como os objetivos da sua criacdo, aspectos fundamentais da sua estratégia
atual (missdo, visdo, valores e pilares de desenvolvimento estratégico.), seus negocios e

areas de atuacdo.

O capitulo 4 apresenta como eram o0s aspectos financeiros e produtivos da empresa
em 1995 e 1996, ou seja, nos dois anos que antecederam a privatizacédo, criando uma linha
de base para a analise de onde partiu o crescimento da empresa que esse trabalho busca

estudar.

O capitulo 5 demonstra como foi o crescimento da empresa, destacando 0s aspectos
econdmicos e produtivos. A evolucéo € dividida em 3 macro periodos, o primeiro de 1999
— 2008, o segundo 2008-2009 e o ultimo 2010 — 2015.

O capitulo 6 exibe como esta a Vale hoje de maneira quantitativa, estudando suas
operacdes e seus aspectos financeiros e buscando fazer a correlacao desses aspectos com

o historico de crescimento da empresa.
- Concluséo

Essa parte compreende o capitulo 7, onde o trabalho apresenta a concluséo para os
objetivos enunciados no item 1.2 partindo dos dados levantados e analisados no seu

desenvolvimento.

1.5 Método do Trabalho

Para a realizacdo deste trabalho foi utilizado o método de Estudo de Caso apos

revisao bibliogréfica, na seguinte forma:
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a) Revisdo Bibliografica: revisdo bibliografica apresentada resumidamente no

capitulo 2 sobre estratégia de crescimento de empresa e economia industrial.

b) Estudo de Caso da Vale S.A: Estudo, aplicando os temas que foram estudados
na revisdo bibliografica, de como evoluiu a empresa nos anos pos privatizacao,
quais foram as estratégias adotadas para sustentar seu crescimento. Para esse
estudo foram utilizados dados oriundos dos relatorios anuais e balancos
divulgados pela empresa, além de dados disponiveis em sites internet, jornais e

revistas.

Esse trabalho analisa os resultados financeiros da empresa apresentados através de
Relatorios Anuais e trimestrais, além de dados do Balanco divulgado pela empresa. Todos
os dados financeiros estdo em dolares americanos, exceto indicacdo contréria, sendo

convertidos do real usando a taxa historica final daquele ano, quando necessario.

Os aspectos da producao englobam as operacGes de mineracao, logistica e energia.

Os resultados de investimentos financeiros ndo foram levados em conta.

O presente trabalho foi elaborado de forma completamente independente pelo autor
como seu trabalho de conclusdo de curso com a orientacdo da professora orientadora
pertencente ao quadro docente da Universidade Federal do Rio de Janeiro. A empresa
Vale S.A. (denominada nesse trabalho somente Vale) ndo tem nenhum vinculo com esse

trabalho e nenhuma responsabilidade sobre as andlises e as conclusdes nele apresentadas.
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2. Embasamento teérico

Tendo em vista a importancia da diversificagdo para o crescimento da Vale, aborda-
se, como revisao bibliografica alguns autores que trataram as questdes de teoria da firma
de COASE, R. (1937), de crescimento da firma de PENROSE, E. (1958) e de tipos de
diversificacdo de KUPFER, D. (2002). Em seguida ser4& comentada a questdo da
competividade nas industrias de commodities. Por fim, sera apresentado o conceito de
Empresas Pablicas e de Capital Misto, focando nas suas barreiras de crescimento, e sera

introduzida a metodologia de anélise de portfolio usada no estudo de caso no capitulo 6.
2.1 A Teoria de crescimento da empresa

2.1.1 Teoria classica da firma

Segundo a teoria do economista COASE, R. (1937)%, firmas sdo organizagdes que

produzem e vendem bens ou servigos, contratando e utilizando fatores de producéo.

Uma parte dessa teoria é conhecida como teoria da Producdo, onde ele define os
fatores varidveis (variam conforme o volume produzido) e fatores fixos (independentes
do volume produzido) da Producéo e divide a producéo tem trés estagios. No estagio I, o
produto total cresce com taxas crescentes até o ponto onde a produtividade marginal do
fator variavel iguala a produtividade média. No estdgio Il, o produto cresce com taxas
decrescentes até 0 seu maximo onde a produtividade marginal do fator variavel chega a
zero. No estagio Ill, o produto total decresce com a produtividade marginal do fator

variavel decrescente e negativa.

Nessa teoria a Produtividade média de um fator (PMe) - equacdo | - é definida
como a divisdo entre a quantidade produzida (q) e a quantidade utilizada do fator em
questdo (x).

q

PMe = —

0 .

Onde a produtividade média de x; mede a quantidade
de unidades produzidas devido ao fator i.

! Ronald Harry Coase (1910 —2013) foi um economista britanico agraciado com o Prémio Nobel de
Ciéncias Econdmicas de 1991, por sua producdo da area da microeconomia, desenvolvendo a Teoria da
Firma
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A produtividade marginal de um fator (PMg) - equacéo Il - € a divisdo da variacéo

na quantidade produzida (q) pela variacdo na quantidade utilizada do fator em questdo

(x).

Agq 0f (x4, ., Xp)
I = =

Onde a produtividade marginal de xi mede a quantidade de
unidades produzidas (g) que se aumenta com o acréscimo de
uma unidade de Xi.

PMg
PMe g

PMe

[
-

X

PMg

Figura 1: Formato tipico das curvas da fungdo de producéo
(9), de produtividade média (PMe) e de produtividade marginal
(PMg) (Fonte: Coase,R. (1937))

Dessa forma o crescimento da firma estaria limitado por esse limite maximo de
producdo, a partir do qual a empresa comecaria a ver seus rendimentos cairem - como
mostra a figura 1 -, ndo fazendo sentido manter tais niveis elevados de producéo, nem

mesmo aumenta-los.

2.1.2  Asverdadeiras barreiras ao crescimento da firma

A autora PENROSE, E. (1958) critica a teoria classica da firma, especialmente
defendendo que nédo existe um limite ao tamanho das firmas. Tais limites viriam do fato
que os rendimentos comecam a cair a partir de um determinado volume de producéo.

Segundo a autora, essa afirmacdo € um pressuposto tedrico para justificar a
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impossibilidade da expanséo indefinida da producao de uma firma, afim de garantir um

equilibrio no mercado.

A partir dessa afirmagéo ela redefine a firma, como um conjunto de recursos
produtivos que podem ser reagrupados e combinados de acordo com a estratégia da
empresa. A consequéncia dessa nova definicdo é que as condicGes e o ritmo de
crescimento que podem levar a queda de rendimento podem ser superados pela

capacidade da firma de se adaptar e reempregar seus recursos para novos produtos.

A autora indica que a fonte da diversidade das empresas vem da distingdo dos
recursos e a forma como eles sdo aplicados gerando o0s servicos. Essa interagao recurso-

Sservico gera o carater unico de cada firma.

PENROSE, E. (1958) identifica, em seguida, que a verdadeira barreira para o
crescimento da firma é a capacidade empresarial de identificar oportunidades que possam
ser exploradas. Os limites de crescimento ficariam assim condicionados a competéncia
do empresario de conseguir adaptar e reagrupar os recursos disponiveis identificando

novas estratégias de negocios.

A autora destaca ainda a economia de tamanho onde a economia de escala na
producdo, na comercializagdo, na obtencdo e administracdo de recursos e financiamentos
atua de maneira significante. Além disso, é a administracdo de recursos que vai garantir
a capacidade de crescimento da firma mantendo ou amplificando os rendimentos. Do
outro lado a economia de crescimento é associada a expansdo na diversidade e aumento

da qualidade.

2.2 O crescimento através da diversificacéo

Aplicando a teoria de PENROSE, E. (1958) na pratica tem-se o processo conhecido
como diversificacdo. Primeiramente é necessario bem definir o que é diversificacdo
passando para como medi-la e por fim qual o valor criado pela diversificagcdo para uma

empresa.
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2.2.1  Definigdes de diversificacao

A diversificacdo € o processo no qual a empresa expande sua diversidade de produto
ou servicos alem dos produtos que ela produzia antes desse processo. Essa diversificagdo
ndo precisa ser ligada & um novo produto ou a um novo core business pode ser
simplesmente um novo servico oferecido pela empresa que seja ligado a algum produto
atual. Segundo a definicdo de PENROSE, E. (2006), pagina 181.:

“Objetivando analisar o processo de diversificacao,
podemos afirmar que uma firma diversifica suas atividades
sempre que, sem abandonar completamente suas antigas
linhas de produtos, ela parte para a fabricacédo de outros,
inclusive produtos intermediarios, suficientemente diversos
daqueles que ela ja fabrica, e cuja producdo implique em
diferencas significativas nos programas de producdo e
distribuicdo da firma. A diversificacdo compreende, desta
maneira, incrementos na variedade de produtos finais
fabricados, incrementos na integracdo vertical e
incrementos no numero de &reas basicas de producéo nas

quais a firma opera”

Dessa forma, KUPFER, D. (2002) define em sua literatura trés formas de

diversificacdo.
Diversificacao horizontal

Nesse processo a empresa busca produzir novos produtos ou servicos além dos
quais ela ja possui atualmente no seu portfélio. Tais produtos podem vir de dentro da
empresa, fruto do seu setor de pesquisa e desenvolvimento, ou de fora da empresa através

de comprar de diretos ou mesmo compra de outras empresas.

As diferencas nesses dois tipos de diversificacdo horizontal é que quando uma
empresa passa a produzir ela mesma um novo produto que ndo o fazia antes existe um
valor criado para o mercado, seja pela introdugdo de um novo produto que, seguindo as

I6gicas basicas da economia, tera uma diferenciacdo em relacdo aos existentes e por isso
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um valor agregado, seja pela entrada de um novo player que vai suprir uma demanda nédo

atendida ou mesmo criando uma nova.
Diversificacdo (integracéo) vertical

Na diversificacdo vertical a empresa mantém seu portfolio de produtos e servicos,
mas passa a atuar em outras etapas da cadeia de valor, realizando outros servicos que
relativos aos produtos, mas que nao faziam parte originalmente do seu portfélio. Essa
diversificacdo pode ser feita em dois sentidos, indo para tras na cadeia de valor
(upstream), onde a empresa assume o0 papel de seus antigos fornecedores, ou para frente
na cadeia de valor (downstream), onde a empresa passa a se aproximar do cliente

assumindo um papel de distribuicao e diversificagéo.
Diversificacdo concéntrica

Na diversificacdo concéntrica, o aspecto crucial refere-se a exploracdo do nucleo
de competéncias essenciais da empresa como fonte de uma vantagem competitiva. Nesse
caso a empresa busca se diversificar mantendo um padrdo coerente de expansdo com o
seu negocio original. Como resultado desse processo forma-se uma empresa
diversificada, presente em diversos mercados que se encontram relacionados entre si do
ponto de vista técnico-produtivo ou do ponto de vista das capacidades gerenciais para

operar 0s recursos daquela producdo.

Buscando explorar as competéncias de base da empresa original como fonte de
vantagens competitivas, no processo de diversificacdo concéntrica a empresa acaba

combinando uma diversificacdo horizontal & uma integracéo vertical.

2.2.2  Medidas de diversificacao

Né&o se pode definir a diversificacdo da empresa simplesmente pelo nimero total de
produtos diferentes. Precisa-se de outros indicadores que reflitam melhor essa
diversificagdo. KUPFER, D. (2002) propde uma medida relativamente simples, andloga
ao indice de Herfindahl-Hirschman? para medir o grau de diversificacdo do portfélio de

2 O indice Herfindahl é um indicador do grau de concentracdo de uma indUstria que utiliza a proporcéo de
cada empresa em relacéo a industria como um todo para esse calculo.
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uma empresa. O grau de diversificacdo produtiva (D) - equacéo Il - de uma empresa que

produz n diferente tipos de produtos/ servigos, pode ser calculado por:

() p=1- ipz

l

onde pi é a proporcdo da producdo de um
produto i sobre a producdo total daquela
empresa.

No caso de uma empresa que produza apenas um produto o grau de diversificacao
sera 0. Dessa forma, quanto mais proximo de 1 maior o grau de diversificacdo daquela
empresa. Entretanto, esse indicador € pouco sensivel a produtos de pequeno peso relativo

no total do valor da producéo

2.2.3  Relevancia da diversificacdo para a empresa e para a industria

Diversos beneficios podem ser tirados do processo de diversificacdo. O primeiro e
mais evidente € uma forte aceleracdo do ritmo de crescimento da empresa, podendo esse
crescimento vir ora de uma mudanca de direcdo, onde a empresa consegue um

reposicionamento competitivo, ora vir da exploracéo de oportunidades atrativas.

Além dele, a eficiéncia técnico-produtiva pode ser maximizada através de ume
maior eficiéncia na alocacdo de recursos produtivos e no aproveitamento de sinergias.
Destacam-se quatro tipos basicos de sinergia: a sinergia comercial, decorrente da
utilizagdo comum de canais de distribuicdo, sinergia de investimentos, resulta do uso
comum de plantas, reparticdo de estoques e etc., a sinergia operacional que aproveita
utilizacdo mais intensa dos bens de producdo além da maximizacdo da curva de
aprendizado e por ultimo a sinergia de administracdo, onde acumula-se uma maior

experiéncia estratégica e organizacional para a empresa.

Além disso, a diversificacdo pode, além de gerar valor para a empresa entrando em
um novo mercado, pode resolver outros problemas da firma. Segundo PENROSE, E.
(1958) pagina 193, a sobrevivéncia de uma firma esta diretamente ligada a habilidade de

seus empresarios de priorizar e diversificar o seu portfolio:

“A lucratividade e mesmo a sobrevivéncia de uma firma

que, em lugar de se concentrar no desenvolvimento
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intensivo de cada um de seus campos de atuacéo, salta de
um tipo de producdo para outro, em resposta a
modificacOes nas condigdes externas, depende totalmente
da habilidade de seus empresarios em realizar transacdes
financeiras inteligentes, avaliar corretamente as
modificacBes no mercado e passar da fabricacdo de um

para outro produto em resposta a essas alteragoes”

Dentre os beneficios que a diversificagdo pode trazer, ela pode aumentar o poder de
resposta a:

- Flutuacdes temporarias na demanda

A diversificacdo pode ajudar a firma a responder melhor as flutuacfes na demanda,
no sentido de melhor empregar os recursos produtivos da firma, empregando-os em
outros produtos caso a baixa na demanda sobre o produto principal gere uma capacidade

ociosa que prejudicaria a lucratividade daquela firma.
- AlteracOes adversas permanentes na demanda

A diversificacdo pode ajudar a firma a gerar capital para melhor responder a uma
baixa permanente na demanda do seu servi¢o/produto de base. A baixa permanente na
demanda para uma firma mono produtora pode significar a ndo sobrevivéncia da empresa

nesse mercado.

2.2.4 O papel das aquisi¢des na diversificacio

A entrada em um novo mercado traz barreiras naturais ligadas a necessidade de
investimento de capital, necessidade de expertise para a fabricagdo do produto,
necessidade de ganhar uma fatia do mercado consumidor etc. Nesse contexto a
diversificacdo se faz através da aquisi¢do de um player de um outro mercado, a légica
desse processo € que, normalmente, comprar uma fabrica ja existente custa menos que

construir uma nova.

Existem dois pontos de vista sobre as aquisi¢cdes. Do lado positivo, a empresa ao
adquirir outro player vai ter diversos beneficios como custos de produgdo menores devido

a curva de aprendizado, sinergias no processo de distribuicdo e comercializacéo,
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economia de escala, maior poder de barganha com fornecedores etc, como afirma
PENROSE, E. (1958) pagina 197:

“Quando a diversifica¢éo envolve ndo apenas a entrada em
novos mercados, mas também o estabelecimento de uma
nova base de producéo, a vantagem competitiva nesse novo
campo pode ser avaliada a partir do desenvolvimento, pela
firma, de determinados servigcos produtivos — dentro do
quadro de suas atividades produtivas correntes - que sejam
particularmente valiosos em funcéo da nova atividade. Tais
servicos poderdo decorrer do aperfeicoamento de um
processo especial de fabricacdo, de um tipo particular de
processo quimico ou a partir do conhecimento
aprofundado de material ou residuo, de processo, cuja

utilizacdo lucrativa a firma tenha descoberto. ”

Por outro lado, as dificuldades de integracdo entre as duas empresas € o principal

fator limitante para o valor gerado pela aquisicao.

2.3 Padrdes de competitividade na industria de commodities

2.3.1  Padrdes de competicéo

O padrédo de competitividade nas diversas industrias de commaodities se assemelha.
Segundo FERRAZ, et al. (1995), nessas indUstrias tende a existir uma elevada
participacdo na producdo total por um pequeno nimero de empresas, devido aos altos
investimentos necessarios para operar nessas industrias. Elas tendem a ser industrias com
alto grau de concentracdo, dominando uma pequena diferenciacao de produtos e elevadas

escalas da producéo.

Para ganhar vantagens competitivas, as empresas desses setores devem explorar ao
méaximo fontes de reducdo de custos como: operar as tecnologias mais avancadas, garantir
a exceléncia operacional, utilizar sistemas eficientes de abastecimentos de matérias-

primas e dispor de uma logistica eficiente de movimento dos produtos.

Além da eficiéncia operacional, 0s baixos custos unitarios vém da grande escala de

producdo, que, nessas industrias, sdo garantidos pelo processo continuo de producéo.
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Esses ganhos de escala sdo potencializados por empresas que exploram o mercado

mundial.

Segundo FERRAZ, et al. (1995), para obter uma boa performance nesse mercado é
fundamental que a empresa seja capaz de antecipar as demandas futuras ou de responder
de maneira rapida as oscilacGes de preco e qualidade, que sdo tipicas desse mercado. Para
tal a empresa deve buscar aderir a uma estratégia de investimentos que levem a uma
criacdo de capacidade produtiva a frente da demanda e a linhas de producédo
complementares, evitando ociosidades dos recursos produtivos. Além disso, as empresas
devem buscar diferenciacdo através da descommoditizacdo de seus produtos, isto &,
aumentar o valor agregado do produto produzido. Esse processo pode se dar pelo aumento
do contetdo tecnoldgico dos produtos, no atendimento a especifica¢bes particulares, pela
prestacdo de servicos, ou mesmo pela realizacdo de investimento em &reas onde os

clientes possam ser mais sensiveis.

Tudo isso levanta altas barreiras para a entrada de novos competidores nesse
mercado, sendo a sua entrada altamente condicionada a uma evolucdo da demanda muito

superior a capacidade global da industria.

Para atrair clientes nessas industrias classicamente as empresas devem buscar o
atendimento a especificacfes técnicas e precos baixos. Os precos, em geral, para as
commodities sdo definidos em bolsa respondendo a demanda dos paises consumidores e
a producdo mundial, esse processo classifica as empresas do setor como tomadoras de
preco.

Para FERRAZ et al. (1995), no plano comercial, o desenvolvimento dos canais de
comercializacdo para atingir mercados internacionais tem sido cada vez mais crucial para
a competitividade das empresas. Esse desenvolvimento se da principalmente pela
formagéo de joint-ventures ou outros acordos comerciais duradouros para viabilizar o
acesso a mercados locais, em particular nos paises asiaticos. Nesses casos pode existir
uma necessidade de investimentos em infraestrutura de armazenamento ou transporte no

pais receptor.
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2.3.2 Cenario atual na indUstria mineradora

Criar valor na industria mineradora, ¢ um dos grandes desafios para as empresas
depois de 2010. Segundo um estudo do Boston Consulting Group feito em 2015 de 101
empresas mineradoras estudadas no mundo apenas 11 tiveram um total shareholder

return® positivo. No total, as mineradoras tiveram uma média de TSR de -18%.

Segundo a consultoria, trés principais fatores foram os responsaveis por essa queda:
a queda no prego das commodities nos Ultimos anos, 0 aumento nos custos de produgéo e
a diminuicdo dos investimentos em estoques de minérios. Esses fatores levaram a uma

queda na margem EBTIDA de 89 das 101 empresas.

Evolucdo do preco médio e custo unitario das commodities

(USS)
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48
34
83
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Figura 2: Evolugdo do custo unitario médio das commaodities (em verde) e da margem EBTIDA média
(em azul) (Fonte: BCG (2015))

A figura 3 nos mostra como se deu essa “compressdo” da margem EBTIDA de um
lado pelo aumento no custo unitario e do outro pela diminuicdo do prego por unidade. O
aumento dos custos unitarios nas commaodities foi puxado principalmente por trés fatores:

0 aumento nos custos de mao de obra e aumentos nos combustiveis.

3 Para o calculo do Total Shareholder Return (TSR) usamos a diferenca de preco da agéo no inicio e no fim
do periodo somado aos dividendos pagos e dividimos o resultado pelo preco da agdo no inicio do periodo.
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A partir disso, 0 BCG defende a utilizacdo de um modelo para a gerar valor em um
ambiente que tem fortes sinais de depressdo. Esse modelo é denominado MOST#, tendo
um viés duplo de diagnostico e sugestdo de melhorias. Ele é dividido em trés dimens6es
principais. Todavia essas dimensdes ndo podem ser vistas de maneira isolada, sendo

extremamente importante as interacdes e relagdes entres as trés. Sao elas:
- Exceléncia em Gerenciamento

Essa primeira dimensdo vai de encontro ao apresentado anteriormente. Para ter
uma boa competitividade a empresa do setor de commaodities precisa garantir a eficiéncia
operacional de suas operacdes, visando diminuir seu custo unitario. Existem 4 pilares
parar alcancar tal eficiéncia: o planejamento integrado da producdo, buscando evitar a
ociosidade dos recursos produtivos melhor aproveitando-0s; uma governanca bem
definida e um bom gerenciamento de riscos, uma operacgédo eficiente depende de um
gerenciamento claro e eficiente; acompanhar e incentivar a performance da empresa, é
necessario ter metas claras para a producdo, acompanha-las e revisa-las periodicamente;
e por fim tomar decis6es bem embasadas pautadas em analises de dados e previsdes de

demanda.
- Exceléncia Operacional

A segunda dimensao trata de maximizar o valor gerado pelos diferentes ativos da
empresa. Para atingir esse objetivo ela deve priorizar os investimentos para os produtos
mais importantes, estratégica ou economicamente, otimizar os equipamentos empregando
as melhores e mais eficientes tecnologias, estudar os diferentes processos da cadeia de
producdo aplicando o ciclo de melhoria continua e garantir o método adequado para o
tipo de producdo adequado. Para essa dimensdo é primordial um sistema de qualidade

bem desenvolvimento e eficiente.
- Exceléncia de pessoal

Essa ultima dimensdo complementa o apresentado na literatura de KUPFER, D.

(2002). Para maximizar o valor gerado, as empresas devem se preocupar em uma boa

4 MOST (Maturity-based, optimized, sustainable and transformational — inglés: Baseado em Maturidade,
Otimizado, Sustentavel e Transformativo): Desenvolvido pelo Boston Consulting Group — ano de
publicacdo 2015 — a partir de experiéncias em projetos com mais de 150 empresas no mundo inteiro nos
Gltimos anos.
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definicdo do papel de cada empregado e de cada unidade de negocio, sobretudo para evitar
superposicOes; além de planejar estrategicamente seu contingente de mao de obra sempre
buscando estar a frente da demanda; por fim é crucial desenvolver uma cultura
organizacional que favorega a retencédo de talentos e do conhecimento desenvolvido no

campo.

O modelo MOST

Exceléncia em Gerenciamento Exceléncia Operacional Exceléncia de pessoal

Figura 3: O modelo MOST (Fonte: BCG 2015)

2.4 Caracteristicas de empresas publicas e de economia mista

De acordo com DI PIETRO, M. (2014), empresa publica é: “a entidade dotada de
personalidade juridica de direito privado, com patriménio proprio e capital exclusivo da
Unido, criado por lei para a exploracdo de atividade econémica que o Governo seja
levado a exercer por forga de contingéncia ou de conveniéncia administrativa podendo

revestir-se de qualquer das formas admitidas em direito .

Na prética, empresas publicas sdo de controle do Estado, criada para a exploracao
de recursos que sdo considerados fundamentais para a protecdo da seguranca nacional ou
para o interesse coletivo, ndo cabendo a essas empresas nenhum tipo de privilégio face as
leis ou ao regime de impostos. Nessas empresas é determinado por lei seus processos de
compras, obras, servicos, licitagdes, vendas, funcionamento do conselho administrativo

etc.
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DI PIETRO, M. (2014) tambeém define como uma Sociedade de Economia Mista
como: “a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, criada por lei
para a exploragédo de atividade econdmica, sob a forma de sociedade andnima, cujas
acdes com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a entidade da

Administracdo Indireta”.

Na prética as sociedades de economia mista sdo criadas para fins empresariais,
com o Estado controlando a maioria das acfes com direito ao voto. Além disso, nas
sociedades de economia mista é obrigatorio a participagdo do Estado na direcdo da
empresa, garantindo ao Estado o poder de definir os rumos da atividade dessa sociedade.

Dessa forma o Estado assume um papel fundamental na economia daquela
sociedade o0 que pode representar uma barreira ao desenvolvimento da empresa. A
captacdo de recursos por meio de emissbes de acOes é prejudicada além dos processos
burocraticos de licitacdo, compra e venda ndo coerentes com a necessidade de pronta
resposta a demanda de alguns setores econdmicos. Como afirma PINHEIRO, A. C.
(1996) pag. 357:

“A privatizagao estimularia o investimento das ex-
estatais, fato que ndo aconteceria se elas
continuassem sendo propriedade do Estado, e
aumentaria sua produtividade mediante a adogao
de tecnologias mais eficientes. Dessa forma, sob
administracdo privada e sem ingeréncias politicas
e controles governamentais, essas empresas de

tornariam mais dinamicas e eficientes”

Segundo CASTELAR, A. (1996), as empresas estatais brasileiras sdo sociedades
de economia mista com uma dupla face. Se de um lado elas buscam a eficiéncia
econbmica e comercial para gerar valor para o capital investido, do outro lado ela tem um
papel de atender a objetivos politicos, como o desenvolvimento de setores econdémicos,

atendimento a populacdo carente etc.

Outro fator importante é o facil acesso aos recursos do Tesouro, uma empresa
estatal muito dificilmente pode ir a faléncia. Isso que pode parecer uma vantagem a

primeira vista, entretanto, segundo CASTELAR, A. (1996), esse fator diminui a pressao
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sobre a geréncia, acarretando em decisdes estratégicas fracas e mal embasadas e nédo

motivando a busca por uma eficiéncia operacional.

A competicdo no setor também é um aspecto importante prejudicado pelas
empresas estatais. Segundo, GIANGIAGE, F. (2005), a privatizacdo serviria para
aumentar a concorréncia nos setores devido a maior abertura para a entrada de novas
empresas. O carater, muitas vezes puramente politico, das indicacdes aos cargos nédo

técnicos levam as decisdes politicas serem priorizadas sobre as estratégicas.

2.5 Matriz de anélise de portfdlio

Existem algumas matrizes e técnicas de anélise de portfolio, como por exemplo a
matriz BCG® onde os produtos sio divididos a partir do market share da empresa e do
crescimento do mercado em quatro quadrantes: as vacas leiteiras, produtos com baixo
crescimento de mercado mas que a empresa possui grande market share; os cachorros,
produtos com baixo crescimento de mercado e que a empresa possui pouco market share;
as estrelas, produtos que a empresa possui grande market share e tem um grande
crescimento do mercado; e por ultimo, as duvidas, produtos que possuem um grande

crescimento de mercado mas a empresa possui pouco market share.

Essa matriz e muito conhecida e utilizada para analises de portfélio. Entretanto,
existem criticas em relacdo a essa matriz, pois ela ndo consegue capturar informacdes
importantes para essa analise, como a lucratividade, por exemplo, que podem levar a um
produto classificado como cachorro estar gerando mais caixa para empresa que um
produto classificado como vaca leiteira. Por isso, para esse trabalho foi usado como base
a matriz BCG para desenvolver uma matriz com uma abordagem diferente para o estudo
de caso, focando na lucratividade e no volume produzido. Com o objetivo de identificar
e priorizar produtos que fazem parte do Core Business, utiliza-se um critério de
lucratividade por unidade no eixo y e de volume total produzido no eixo x. Os

pressupostos para essa matriz sdo as seguintes:

> A matriz BCG foi desenvolvida em 1970 por Bruce Henderson, fundador da empresa de consultoria
estratégica BCG (Boston Consulting Group). A matriz serve para suportar andlise de portfolio,
classificando os produtos segundo o market share da empresa e o crescimento do mercado.
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1. S&o conhecidas as medidas de lucratividade individual para cada produto do
portfélio que queremos estudar. Exemplo. EBTIDA/ unidade produzida

2. As unidades levadas em conta em quantidade produzida sdo equivalentes para
todo os produtos presentes na matriz. Exemplo. A quantidade total produzida

medida em tonelada ou em litros.

Dentre os quatro quadrantes na matriz, o primeiro quadrante representa produtos
que tem baixa lucratividade e baixo volume relativo, nesse quadrante normalmente estéo

0s produtos ndo fazem parte do core business da empresa.

No segundo quadrante sdo os produtos que fazem parte do core da empresa por
ter um grande volume produzido sdo normalmente produtos que sustentam a empresa
mesmo nao tento uma lucratividade muito alta, sdo normalmente produtos geradores de
caixa. No terceiro quadrante séo os produtos que tem uma alta lucratividade e um volume
produzido relativo baixo, eles também fazem parte do core da empresa e podem ser
produtos nos quais a empresa vai investir para aumentar a producao para melhor capturar
essa alta lucratividade. Por Gltimo temos no quarto quadrante os produtos principais do
core da empresa. Esses produtos sdo produzidos em grandes volumes além de possuirem
uma alta lucratividade em relagdo ao demais. Dessa forma eles também atuam como
geradores de caixa para a empresa, mas diferente do quadrante 2 eles agregam mais valor

ao capital da empresa, maximizando lucros e o valor gerado aos acionistas.

Lucratividade /
unidade

A 25 1

3

20

15 -

Maior valor agregado

O T T 1
0 500 1000 1500

Volume
Produzido

Figura 4: Matriz de classificacdo de portfdlio (Fonte: Elaboracéo propria)
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Em conclusdo os produtos nos quadrantes 2 e 4 sdo 0s que vao gerar capital para
empresa (se estdo na parte positiva do eixo y), um produto que se encontra nesses
quadrantes dificilmente serd retirado do portfolio pois ele gera um capital importante para
a empresa, principalmente os produtos no quadrante 4 que podem ser considerados como

os principais de portfolio por ter alta lucratividade e um grande volume produzido.

Produtos no quadrante 3 sdo consumidores de capital, pois como tem alta
lucratividade a empresa tende a querer aumentar sua producdo investindo nesses
produtos. Por Gltimo os produtos do quadrante 1 possuem lucratividade baixa e uma
producdo baixa, esses produtos ou sdo produtos que a empresa ndo tem boa expertise nem
bom controle de mercado, nesse caso sendo 0s principais a serem desinvestidos, ou ainda
podem ser produtos novos que por terem sidos lancados recentemente ainda tem altos

custos de producdo e um mercado restrito.

Em relacédo aos investimentos, os produtos de cada quadrante demandam diferentes
tipos de investimentos. Primeira para produtos no quadrante 2, para maximizar o valor
desse produto para a empresa deve-se investir em aumentar sua lucratividade, pois visto
os grandes volumes de producdo um aumento na lucratividade / unidade terd um grande
impacto na lucratividade global da empresa. Para produtos no quadrante 3, tipicamente
investimentos em aumentar a producdo podem ser mais interessantes, pois visto que o
volume de producdo ndo é tdo significativo, um aumento de lucratividade néo terd um
impacto tdo importante além de o esforco para aumentar uma lucratividade ja alta pode
consumir recursos desnecessarios. O quadrante 1 é o0 menos prioritario para nos
investimentos, visto que 0s impactos desses investimentos podem ndo ser significativos

ou ainda ndo serem percebidos no curto prazo.

Essa matriz ser& aplicada no estudo de caso na empresa Vale com o objetivo de

estudar os core business da empresa e a sua contribui¢do ao valor gerado ao acionista.

Pagina 32 de 104



3. Apresentagdo da empresa Vale

Nesse capitulo serdo apresentadas as caracteristicas da Vale de 2015 e o contexto

da sua criacdo em 1942.

3.1 Criagdo

A Vale foi criada em 1942 com o nome de Companhia Vale do Rio Doce (CVRD),
no governo de Getulio Vargas. O objetivo da empresa era a exploracdo do minério de
ferro situado na regido de Minas Gerais, para abastecer principalmente a Companhia
Siderurgica Nacional. Além disso, 0 contexto da segunda guerra mundial criava uma
demanda no mercado internacional pelo minério, dessa forma a empresa ganhava também
um viés de exportadora, com o objetivo de responder ao mercado externo utilizando a

producdo interna.

A Vale conseguiu aos poucos aumentar sua producdo de minério, chegando em
1962 a uma producéo anual de 8 milhdes de toneladas. Da mesma forma ela se expandiu
para o mercado internacional abrindo escritdrios no exterior nos anos 50 sob 0 comando
do entdo presidente Francisco de Sa. Além disso, o contrato com o Japdo nos anos 60

permitiu um crescimento importante das atividades da empresa.

Afirmava-se assim duas caracteristicas importantes da empresa, a primeira era o
carater exportador da empresa e a segunda, que viria a ser o seu grande diferencial
competitivo, € o controle da cadeia de valor completa do minério de ferro, ou seja, mina-
ferrovia-porto. A criacdo da Docenave em 1962, foi sequida de um dominio do mercado
global pela empresa aumentando sua produgdo de 10 milhdes de toneladas em 1966 para
56 milhGes em 1974. Além de sua internacionalizacdo a Vale também se destacou pela
diversificacdo nos seus negocios de minera¢do com a producéo do caulim, do carvao, da

bauxita dentre outros.

Em seguida, serdo apresentados 0s aspectos estratégicos e de governanca da Vale
em 2015.
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3.2 Missao, Visao e Valores da Vale

Nos dltimos anos, a Vale apresenta uma preocupacdo muito grande com suas
questdes socioambientais. Devido & natureza de seu negdcio, a mineragdo, esse ponto
demanda uma atengdo especial. Do ponto de vista social, a mineracdo € uma atividade
que apresenta riscos diretos aos envolvidos além de indiretos para as pessoas em regides
préximas a minas. N&o sdo raros acidentes como o que envolveu a Vale, atraves da sua

subsidiaria Samarco, em 2015 que devastou uma cidade inteira na regido de Minas Gerais.

Do ponto de vista ambiental, além dos acidentes que também podem causar um
grande impacto, a natureza da exploracdo de minérios demanda diversas acdes para

limitar os problemas ambientais causados pela atividade.

Por esses pontos, a Vale descreve sua missdo como “Transformar recursos naturais
em prosperidade e desenvolvimento sustentavel”, buscando mostrar uma preocupacao
com um desenvolvimento sustentavel. Esse viés também estd presente na sua visao “Ser
a empresa de recursos naturais global nimero um em criacdo de valor de longo prazo,

com exceléncia, paixao pelas pessoas e pelo planeta”.

Quanto aos valores, a Vale anuncia seis valores de base para o seu negdcio. O
primeiro ¢ “A vida em primeiro lugar”, seguido por “Valorizar quem faz a empresa”,
“Cuidar do nosso planeta”, “Agir de forma correta”, “Crescer e evoluir juntos” e por fim

Fazer acontecer”. Cinco dos seis valores anunciados tem um forte critério

socioambiental o que esta alinhado com a misséo e visdo da empresa.

Alinhado a esses valores e missdo a Vale investiu em 2015 US$ 800 milhdes (10%
do CAPEX) em projetos socioambientais, sendo 71% em projetos ambientais. Um
exemplo desses investimentos € um projeto de otimizacao das paradas de trem na Estrada
de Ferro de Carajas que permitiu uma reducdo de consumo de 708 litros de combustivel
por trem, totalizando 800 mil litros por ano.
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Figura 5: Destaques socioambientais da Vale (Fonte: Relatério Socioambiental Vale - 2016)

3.3 Pilares estratégicos da Vale

Alinhados com a realidade do mercado e com a missao da empresa a Vale
cinco pilares chave de desenvolvimento estratégico. Esses pilares norteiam a estratégia
de desenvolvimento da empresa para 0s proximos anos assim como 0s investimentos

realizados. Segundo enunciado pela empresa®:

1. Cuidar das pessoas: “Buscar o zero acidente, desenvolver um time de
profissionais capacitados e responsaveis por suas decisdes e ser uma Otima
empresa para se trabalhar, com pessoas motivadas, oportunidades de

desenvolvimento e qualidade de vida.

2. Incorporar a sustentabilidade aos negécios: “Construir legados econdmicos,
sociais e ambientais nas regides em que estamos presentes, mitigando o0s
impactos de nossas operacdes nas comunidades em que atuamos e induzindo
praticas sustentaveis ao longo de toda a cadeia de valor. Além disso, garantir
a chamada licenca para operar, com uma atuacdo integrada, dialogo e

transparéncia com nossos publicos de relacionamento.

3. Gerenciar o portfolio com rigor e disciplina: “Ser austero no uso dos
recursos financeiros, focando os ativos de maior rentabilidade, e atrair

parceiros para alavancar crescimento e gerenciar riscos. ”

® As citacOes dessa pagina sobre os pilares estratégicos da Vale foram retiradas do site institucional da
empresa Vale: http://www.vale.com/ brasil/PT/aboutvale/our-commitments/ (data da visita: 25/08/2016)
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4. Focar em minério de ferro: “Reforcar nossa lideranca no segmento de
minério de ferro, aumentando a oferta e a qualidade dos nossos produtos sem

aumentar os custos, de forma a recuperar nossa participagao no mercado. ”

5. Crescer por meio de ativos de classe mundial: “Crescer por meio de ativos

de classe mundial. ”

Esses pilares mostram caracteristicas importantes da estratégia da empresa nos
ultimos anos, principalmente a partir de 2012. Os dois primeiros pilares estdo ligados a
importancia dada a sustentabilidade e as pessoas, que a Vale busca mostrar. Essa
preocupacao € ilustrada pela empresa na divulgacdo do indicador de taxa de lesbes com
afastamento (nimero de acidentes com afastamento/ Hora Homem Trabalhado x 1MM)
que diminuiu de 0.69 em 2013 para 0.58 em 2015.

Os pilares 3 e 4 mostram uma caracteristica importante da Vale nos Gltimos anos, a
priorizagdo do seu portfdlio, baseado principalmente no minério de ferro. Depois de um
periodo de grande crescimento pos-privatizacdo a empresa voltou sua atencdo para o seu
core business realizando diversos desinvestimentos em negocios que ndo faziam parte

desse core como serd apresentado no capitulo 5.

Por Gltimo, o pilar 5 mostra a intencdo de garantir sua presenca global. Hoje a Vale
estd presente nos cinco continentes em 30 paises, sendo suas ac¢bes negociadas na
BM&FBOVESPA (Brasil), na NYSE (Nova York), na Euronext Paris (Franca) e na The
Stock Exchange of Hong Kong Ltd (Hong Kong).

3.4 Composicdo acionaria da Vale

Em 2017, 20 anos apo6s a privatizacdo vence o acordo entre os acionistas da Vale,
uma questdo levantada é a possibilidade de uma reestatizacdo da Vale se os fundos de
pensao estatal e 0 BNDES assumirem o controle acionario da mineradora em detrimento
dos sécios privados, Bradesco e a japonesa Mitsui. Hoje o capital da Vale é dividido em
acdes Vale PNA (preferenciais - 2,027,127,718 agOes) e Vale ON (ordinarias -
3,217,188,402 acdes) na proporcdo de 38% / 62%. O consorcio Valepar € o principal
acionista possui 32,7% das acbes do capital total da Vale, sendo desse total 49%
pertencente aos fundos de penséo estatal, 21,2% a Bradespar, 18,2% a Mitsui e 11,5% a
BNDESPar. Grande parte das agOes estdo diluidas em diversos investidores,
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principalmente estrangeiros, 0 que mostra que a Vale possui grande diversificacdo
acionaria.

AVale tem uma base de acionistas global e diversificada
Capital total, 31 de julho de 2016

Composicao acionana da Vale Composicao acionaria da Valepar
100%"

Golden Share (12 acoes)

100% 100%
Fundacdo Cesp?

R Funcef

LE S Previ

Valepar Litel

9,1% o BNDESPar

Mitsui

Bradespar

G 49.0%

"Vale ON= 3,217,188,402 acbes. Vale PNA =2,027,127,718 acdes, Total = 5,244,316,120 acdes
2 Cada membro & um fundo brasileiro de pensao
*Acdo da Fundacao CESP éde 1,1%

Figura 6: Composicao acionario da Vale em 31 de julho de 2016. (Fonte: Relagdo com investidor Vale -
2016)

A composicdo acionaria nos mostra que mesmo apds a privatizacdo o Estado
continua a ter uma participacdo na empresa, através do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) somando o total de a¢Ges dentro e fora

da Valepar. A grande mudanca com a privatizacdo de 1997 foi o controle acionario, que

antes era do Estado, e passou para 0s socios privados.

3.5 A mineragdo

A mineracdo é o core business da Vale, desde sua criagdo a empresa é especializada

na mineragdo do minério de ferro. Ao longo dos anos ela diversificou seu portfolio com
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a entrada de outros minerais como a bauxita, o aluminio, o caulim, 0 manganés e o ouro.
Além desses depois da privatizacdo ela aumentou seus negocios para o niquel, o carvéao
e 0 potéssio. Entretanto apds 2010, a empresa passou por um processo de
desinvestimentos focando seu negocio no minério de ferro, retirando produtos como o

aluminio e a bauxita do seu portfélio.

Apesar dessa diversificacdo a maior parte da producao da Vale continua vindo do
minério de ferro que é o principal produto da empresa. Além disso, a Vale também tem
um papel forte na agregacdo de valor ao minério através de suas usinas de pelotizacao.
Dessa forma fomentada pelas grandes reservas nacionais e pelas suas vantagens
competitivas a Vale figura desde os anos 60 como a principal produtora transoceénica do

minério de ferro.

Hoje a Vale tem como principais produtos o minério de ferro e o niquel. O minério
de ferro tem seu destaque devido ao grande volume produzido apesar do baixo valor
EBITDA/ tonelada, enquanto o niquel apesar do pouco volume produzido ele possui um
valor 200x mais alto para o indicador de lucratividade. Além desses dois minerais, a Vale
também possui operagdes na extragdo de carvéo, cobre, fertilizantes —potéssio e fosfato -

e manganés e ferro liga.
3.6 Outros negocios

A Vale além da mineracao possui negocios em logistica, mais especificamente em
transporte ferroviario, portos e terminais maritimos, além de siderurgia e ativos em

geracgdo de energia - usinas e centrais hidrelétricas no Brasil, no Canada e na Indonésia.

Para o transporte ferroviario, a Vale possui hoje mais de 2000 km de ferrovias no
Brasil e também oferece duas linhas de trem de passageiros no Brasil. A Estrada de Ferro
Vitéria a Minas possui 905 km ligando as minas do interior de Minas ao porto de Tubardo
e a Estrada de Ferro Carajas possui 892 km ligando as minas de Carajas ao Porto da

Madeira no Maranhao

A Vale também opera estruturas portuarias na Argentina, no Brasil, na Indonésia,
na Malasia e em Om4, atendendo também servico de carga para terceiros. Sendo eles no
Brasil o Porto de Tubardo, o Terminal de Ponta Madeira, 0 Terminal de Itaguai e o
Terminal de Ilha Guaiba. Na Indonésia ela opera o Balantang Special Port e 0 Tanjung

Mangkasa, além do Terminal Teluk Rubiah na Malasia, o Porto de Sohar no Oma e o
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Terminal Porto de Sohar na Argentina. A importancia estratégica desses portos e
terminais é a interligacdo das operacfes da empresa, que hoje sdo localizadas nos cinco
continentes, sendo alguns desses portos capazes de receber navios Valemax — maiores

navios mineradores do mundo com capacidade de 400 mil toneladas de minério.

Na navegacdo, a Vale opera 3 tipos principais de navios. O Capesize - menor navio
da frota com capacidade para 170 mil toneladas -, o Vloc — introduzido nos anos 2000
devido a forte demanda na Asia ele possui uma capacidade de 365 mil toneladas e opera
principalmente no trecho Brasil-Asia — e por dltimo o Valemax — maiores navios

mineradores do mundo com uma capacidade de até 400 mil toneladas de minério.

Essas participacdes em toda a cadeia de valor da mineracdo deram a Vale uma
vantagem estratégica que suportou o crescimento da empresa e a permitiu se expandir
rapidamente no mercado transocednico. A integracdo entre suas minas, ferrovias,
terminais maritimos e navios permite uma reducdo nos custos de transporte e no tempo
de entrega 0 que permite a empresa uma vantagem importante frente aos seus
concorrentes. Vale ressaltar que a maior parte da producdo transoceanica da Vale abastece
0 mercado asiatico, por isso essa integracdo logistica € crucial para a competicdo nesse
mercado. Além disso, o controle de ativos de producdo de energia permitiu a empresa
diminuir os custos nas usinas de niquel e de pelotizacdo maximizando a lucratividade

desses dois produtos.

3.7 Cadeia de Valor

Para melhor entender a estrutura da empresa e suas vantagens competitivas, sera

analisada a cadeia de valor da Vale.
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Figura 7: Cadeia de Valor Vale (Fonte: Elaboracéo propria)

Fi

As funcles estratégicas da Vale sdo comuns a industria da mineracdo. O
planejamento estratégico tem um impacto direto sobre o crescimento da empresa dando
0s insumos para a compra de ativos planejamento da producédo. J& a mitigacdo de risco é
particularmente importante para esse tipo de industria, essa funcdo engloba a identificagdo
e estudo e dos riscos ligados a atividade da empresa, por exemplo variagdes nos pregos
das commodites ou grandes variacGes na demanda. Por Gltimo a governanga tem um papel
fundamental em organizar e garantir a sinergia entre os diferentes negdcios da Vale, assim
como sua integracao vertical.

O grande diferencial da Vale est4 nas suas funcgdes centrais. Dentro do nucleo de
mineragdo os dois primeiros elos da cadeia sdo a pesquisa e desenvolvimento, fundamental
para garantir a sobrevivéncia da empresa através da incorporagdo de novas reservas,
trabalhando em colaboracdo com a funcdo de compra de ativos, e o elo de insumos, que
representa 0s insumos gerados para a producdo. Na Vale o principal insumo que ela produz
para a producdo é a energia que € fundamental para as suas usinas de niquel que demandam
uma quantidade grande de eletricidade para funcionar. Essa integracdo dos insumos na
cadeia permite a Vale uma reducdo importante nos seus custos e por consequéncia uma
maior vantagem competitiva.
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Sua producéo segue os padrdes da indastria. Tipicamente, no campo, 0S processos
de planejamento da extracdo, a extracdo propriamente dita e 0 processamento, que pode
ser feito na propria mina ou em usina como o caso das usinas de pelotizacéo. Para isso, 0
armazenamento e transporte dos produtos sdo fundamentais para garantir o bom
funcionamento dessa cadeia. Por fim os servicos de suporte on-site sdo fundamentais e
estdo alinhados com a segunda dimensdo (Exceléncia nas operacfes) do modelo MOST
do BCG (2015).

Outro diferencial importante esta no terceiro elo das suas fungdes principais. A Vale
incorporou ao longo do seu crescimento toda a logistica para distribuicdo e
armazenamento de seus produtos, o que da a ela, ndo somente a vantagem de atingir novos
mercados, como a oportunidade de reduzir custos e ter um maior controle — melhor
integracdo - da sua cadeia de distribuicéo.

Outro ponto particular € o transporte de passageiros. Essa funcdo pode parecer um
distanciamento do seu nucleo de negdcios, mas permite a empresa melhor financiar seus
custos de transporte ferroviaria, além de atrair mais mao de obra para suas minas.

Por ultimo, a funcdo de atividades socioambientais estd ligada aos pilares de
desenvolvimento estratégico da empresa, visando ndao somente a melhora da imagem da
empresa, como também se adequar a certificacdes, que podem ser um diferencial para
atrair novos clientes, além de atrair e reter mais mao de obra. Esse elo em particular
materializa bem o defendido na terceira dimensé&o (pessoas excelentes) do modelo do BCG
(2015) e é fundamental para uma empresa que busca gerar valor no contexto atual da

industria de mineracao.

3.8 Analise SWOT
Para complementar a analise da empresa, serd utilizada a metodologia SWOT -
Strengths (Forgas), Weaknesses (Fraquezas), Opportunities (Oportunidades) e Threats

(Ameacas) — para fazer uma analise do ambiente interno e externo da empresa em 2015.
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Figura 8: Matriz SWOT (Fonte: Elaboracdo prépria)

Forgas (Strengths)
1. Operacédo em diversos paises

A Vale esta presente em mais de 30 paises nos 5 continentes, operando em diversos
paises. Apesar de a maioria da sua producdo continuar sendo no Brasil, o historico de
internacionalizacdo da empresa pds-privatizacdo permitiu a empresa desenvolver
operacOes em outros paises, como destaque: duas usinas pelotizadoras em Omé, minas e
operacdes de niquel no Canada, na Indonésia e na Nova Caleddnia. Além de operacdes

de carvao na Australia e Mogcambique e Cobre no Canada e na Zambia.

Essa presenca assegura a Vale uma capacidade de atender a um mercado mais
amplo que ela poderia atingir se tivesse mantido suas operagcdes unicamente no Brasil.
Além disso, a presenca em diferentes paises permite a empresa uma adaptabilidade em

caso de problemas em um mercado podendo escoar sua producao para um outro.
2. Portfolio Variado

O portfdlio variado da empresa permitiu uma recuperacdo econdmica apds as fortes
quedas no preco do minério de ferro. Alguns outros minerais como o niquel ganharam
papéis importantes na composicao do faturamento da empresa, além de fazerem parte do
planejamento estratégico da empresa para serem desenvolvidos nos proximos anos. Esses

fatores representam uma importante economia de escopo para a empresa.
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3. Integracdo vertical da cadeia de valor da mineragao

A integracdo mineracdo - transporte ferroviario - terminais maritimos - navios
permite a Vale uma posicdo logistica favordvel. Essa integracdo permite um maior
controle da cadeia e minimiza os riscos de flutuacdes de precos dos operadores logisticos
permitindo & empresa um escoamento mais barato e mais rapido, além de reduzir custos,

0 que e fundamental para a competicéo na industria de mineracao.

Fraquezas (Weakness)
1. Volatilidade do mercado

O mercado de commodites minerais € um mercado volatil, diretamente ligado a
atividade econdmica global. Por servir de insumo para as atividades industriais, qualquer
desaceleragdo na atividade industrial mundial reflete diretamente na demanda pelo
minério e por consequéncia no seu preco como vimos na crise de 2008 quando 0s precos

diminuiram devido a crise econémica mundial.

Essa volatilidade apresenta um risco significativo para a empresa devido a dificil
previsibilidade no médio e longo prazo aliado a inércia caracteristicas de grandes
empresas, especialmente empresas de capital intensivo com a Vale que possuem muitos

recursos investidos no ativo Imobilizado.
2. Dependéncia do minério de ferro

Apesar da diversificacdo, grande parte de seu faturamento ainda é dependente do
minério de ferro, que representa —incluindo pelotas — em torno de 80% do volume total
de minerais produzidos pela empresa anualmente. Dessa forma, existe uma forte

correlacdo entre o faturamento da empresa e 0 mercado de minério de ferro.
3. Custos da sua estratégia de crescimento

Apos a privatizacdo, a Vale seguiu uma estratégia agressiva de aquisicdo de
competidores, essa estratégia permitiu um grande crescimento das opera¢des da empresa.
Entretanto a empresa contraiu diversas dividas para financiar esses investimentos, esse

fator aliado a desaceleracdo do mercado de minério a partir de 2010 levou a empresa a
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um grande aumento no seu endividamento, refletido no forte aumento no seu indicador
divida liquida / EBITDA.

Oportunidades (Opportunities)
1. Retomada da atividade econdmica mundial

Apbs a crise mundial de 2008, a econémica mundial mostra sinais de recuperagao
0 que pode fazer um aumento na demanda por commodites e por consequéncia um

aumento no preco.
2. Aumento do mercado de fertilizantes

Espera-se que o mercado de fertilizantes mundial vai dobrar até 2025, segundo
analise divulgada pela prépria empresa. Com o forte aumento da demanda pode-se esperar
uma alta nos precos nos proximos 10 anos e assim uma valorizacdo dos ativos de potassio

e fosfato.

Ameacas (Threats)
1. Desaceleragéo econdmica da China

Nos ultimos anos, o crescimento da China vem puxando a demanda mundial por
minério de ferro, 35,5% do faturamento da Vale de 2015 veio da venda de minérios para
as induastrias chinesas. Entretanto a economia chinesa apresentou uma desaceleracdo
importante nos ultimos anos, causando uma forte queda na demanda e por consequéncia

no preco do minério, trazendo consequéncias importantes para a mineradora.
2. Aumentos na regulacdo apds o incidente Samarco

O incidente ocorrido em Minas Gerais no fim de 2015 levanta sérias questdes sobre
a seguranca das operacOes de mineracdo no Brasil. Dessa forma, existe uma forte pressao
para um aumento na regulagéo sobre os projetos de exploracéo no pais que podem trazer

custos extras para a empresa € mesmao eventuais suspensﬁes na produgéo.

Pagina 44 de 104



4. Visdo geral da Vale em 1995-1996

Para a melhor compreensao de como se deu a evolucédo da Vale nos altimos 20 anos
sera apresentada a Vale antes da privatizacdo, apresentando nesse capitulo uma visao

geral da empresa nos anos de 1995 e 1996.

41 A composi¢do dos negdcios da Vale

No ano precedente a privatizacdo o grupo Vale era composto por oito empresas
controladas, além da participacdo em mais treze coligadas. A Composicao do grupo pode

ser vista na figura 9.

Vale do Rio Doce Vale do Rio Doce Rio Doce Finance Rio Doce Geologia z—?i
Navegacao S.A. Aluminio S.A LtdA e Mineragao S.A To)
96,84% 100% 100% 100% Ej‘

o

Florestas Rio Doce Minas da Serra Itabira International Rio Doce E?
Geral S A. Company Ltd. International S.A. <)

51% 100% 100% <)

Companbhia talo-Bras. Companhia Hisp.-Bra. Companhia Nipo-Bras. Companhia Core-Bras.
de Pelotizagao de Pelotizagao de Pelotizagao de Pelotizagao
50,90% 50,89% 51,00% 50,00%

Para Piamentos S.A Aluminio Brasileiro Alumina do Norte do Mineracao Rio do
T S.A Brasil S A. Norte S.A.
e 51,00% 57,45% 40,00%

Celulose Nipo- Celmar S A California Steel Cia. Siderurgica de
Brasileira S.A o Industries Inc. Tubarao.

42,50%

Coligadas

51,48% 50,00% 22,19%

Vale-Usiminas
Participagdes S.A. Nome da empresa/JV
50,00% (participagéo da
: : Vale)%

Figura 9: Composicdo do Grupo CVRD em 1995 (Fonte: Elaboracdo Prépria)

As diversas empresas controladas pela Vale atuam em toda a cadeia de valor do
minério de ferro, desde a extracdo passando pelo transporte ferrovidrio e maritimo,
chegando até a comercializagdo. Além disso, as empresas de pelotizagdo coligadas
permitiram agregar valor ao minério de ferro. A participagdo em coligadas com parceiros
locais e estrangeiros fazia parte da estratégia de crescimento da Vale, nos anos pré-

privatizacao.
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Descricdo das principais coligadas:

- Companhia italo-Brasileira de Pelotizacio: Producdo de Pelotas

- Companhia Hispano-Brasileira de Pelotizacdo: Producédo de Pelotas

- Companhia Nipo-Brasileira de Pelotiza¢do: Producdo de Pelotas

- Companhia Coreano-Brasileira de Pelotizacdo: Producdo de Pelotas

- Para Pigmentos S.A: Producédo de Caulim

- Aluminio Brasileiro S.A.: producédo de aluminio primario sob a forma de lingotes

e algumas ligas metalicas.

- Alumina do Norte do Brasil S.A: Refinamento de bauxita e producdo de alumina

- Mineracdo Rio do Norte S.A.: Mineracdo, processamento e transporte de bauxita

- Celulose Nipo-Brasileira S.A.: Producdo de celulose

- Bahia Sul Celulose: Producéo de celulose

- Celmar S.A.: Producéo de celulose

- California Steel Industries Inc.: Opera¢do de usina siderurgica

- Cia. Siderdrgica de Tubardo: Producdo de aco

- Vale-Usiminas Participacdes S.A: Producdo de Manganés

4.2 Negocios da Vale pré-privatizagao

- Minério de ferro

Nos dois anos antes pré-privatizacdo, as operacdes de minério de ferro estavam
concentradas em duas regides, o Sistema Sul (Minas Gerais e Espirito Santo) e Sistema
Norte (Maranhdo e Pard), com um nivel de produgdo de 100 milhdes. Em termos de
reservas provadas e provaveis no Sistema Sul tinhamos 1,4 bilhdes de toneladas e no
Sistema Norte 1,72 bilhGes de toneladas de minério. Considerando esse nivel de

producdo, suas reservas tém uma vida util de 18 anos.
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- Manganés

Para as reservas de manganés, o estimado era de 45 milhdes de toneladas com uma

producdo de 1,1 milhdes de tonelada, levando a uma vida util de aproximadamente 40

anos.

- Ouro

Em 1995, a Companhia foi a maior
produtora individual de ouro na América Latina,
com uma producdo total de 16,3 toneladas de
ouro refinado, um aumento de 21% sobre a
producdo de ouro de 1994. Em reservas
provadas e provaveis a estimativa era de 106,4

Produc¢ao de Ouro

135 16,3

1

Produgdo (toneladas)

W 1994 01995

Figura 10: Produgdo de Ouro entre 1994 e 1995

toneladas, resultando em uma vida util de 6,5 (Fonte: Edital de Privatizacio — 1996)

anos.

-Potassio

Producao de Potassio
400.000 371.000

I

Produgdo (toneladas)

W 1994 01995

Figura 11: Producéo de Potéssio entre 1994 e
1995 (Fonte: Edital de Privatizagdo — 1996)

A Vale arrendava da Petrobréds, uma
mina de potassio com capacidade de 400.000
toneladas por ano. A mina era a Unica ativa no
Brasil. Essa mina produziu 371.000 toneladas
em 1995 e 400.00 toneladas em 1994. A baixa
em 95 foi devido a um incidente que deixou a

mina fechada por algumas semanas.
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- Transporte Ferroviario

Os dois sistemas ferroviarios operados

Roraima

b pela Vale nos anos pré-privatizagdo tinham

/" ' como funcdo transportar os produtos de

Char
Amazoras Maranhdo v

® Rio Grande do Norte

minério de ferro das localidades das minas, no

A interior, até as instalacdes portuarias, no litoral
e além de desempenhar também um papel no
M T m% atendimento das necessidades de transporte de
cada area, de passageiros ou de fretes. Os dois
mm sistemas:

- Estrada de Ferro Carajés: Ela comecava na

Figura 12: Localizagdo das estradas de ferro
em 1995 (Fonte: Elaboragdo propria)  mjna de minério de ferro de Carajas, no Estado

do Pard, e estendia-se por 892 quildbmetros até as instalacdes portuarias e terminal
maritimo da Vale, em Ponta da Madeira, localizados préximo ao Porto de Sdo Luis,

no Estado do Maranhao.

- Estrada de Ferro Vitéria a Minas: Ela se originava proximo da cidade de Belo

Horizonte e das minas da Vale em Itabira no Estado de Minas Gerais. Estende-se por
898 quilémetros até as instalacbes portuarias e terminais de embarque da CVRD em

Tubardo, perto do Porto de Vitoria, no Espirito Santo.
- Navegacao

O braco do negdcio de navegacdo da Vale, o Grupo Docenave, foi fundado em 1962
e possuia em 1995: 15 graneleiros (1,4 milhdo de toneladas de porte bruto no total), 2
navios de minério/petréleo (0,4 milhdo de toneladas de porte bruto no total), 9
rebocadores e fretava outros 4 navios em fretamento de médio e longo prazo. Além disso,
0 Grupo Docenave fretava regularmente navios de fretamento de curto prazo, incluindo

uma média de aproximadamente 40 navios, durante 0 ano de 1995.
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-Terminais Maritimos

Os dois terminais maritimos da empresa, Terminal Maritimo de Tubardo/Praia
Mole e Terminal Maritimo de Ponta da Madeira, geraram um total de carga combinada
de 123 milhdes de toneladas, em 1995, das quais 76 milhdes de toneladas representaram
minério de ferro e outras cargas para a Vale e outros membros do grupo e 47 milhGes de

toneladas, representaram minério de ferro e outras cargas de terceiros.

-Mineracéao de bauxita

As atividades de mineragéo de bauxita da Vale séo realizadas pela Mineracao Rio
do Norte S.A. (MRN). A coligada MRN foi formada em 1972 e a CVRD possuia 40% de
seu capital. Nesse ano, as minas da MRN estavam localizadas na regido norte do Estado
do Para, tendo reservas provadas e provaveis de bauxita estimadas em aproximadamente
208 milhdes de toneladas, que fazem prever uma vida de mina de aproximadamente 22
anos, considerando a producao de 8,5 milhdes de toneladas de bauxita metaltrgica em
1995.

-Alumina

A Vale possuia uma participacdo direta de 57,45% e, através da MRN, tinha uma
participacdo adicional de 9,84% na Alumina do Norte do Brasil S.A. (Alunorte), uma
coligada para desenvolver uma planta de refino de bauxita para a produgao de alumina.
A planta da Alunorte comecou a operar em julho de 1995 alcancando sua capacidade
plena de producédo de 1,1 milhdo de toneladas por ano, por volta do quarto trimestre de
1996.

- Aluminio

A Vale participava em duas coligadas para a producdo dos produtos de aluminio
primario. A mineradora tinha uma participacdo de 51% na Albrés, que produzia aluminio
primario sob a forma de lingotes e 49,7% de participacdo na Valesul, que produzia

aluminio primario sob a forma de lingotes e algumas ligas metalicas.
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Em 1995, a Albras produziu 341.000 toneladas de aluminio primério e ligas de
aluminio, gerando receitas no valor de R$ 584 milhdes. A Valesul produziu 94.100
toneladas de aluminio, das quais aproximadamente 50.600 toneladas foram produzidas
para a Vale. A Valesul teve receitas de R$86 milhdes.

- Produtos de aco e ferro-liga

A Vale possuia, em 1995, participacdo em seis usinas siderdrgicas, no Brasil, na
Argentina e nos Estados Unidos, e em quatro usinas de ferro-liga na Franga e no Brasil.
As participagdes na maioria das usinas brasileiras e argentinas foram adquiridas em
consequéncia dos programas de privatizacdo. A producdo global de aco, em 1995, das
usinas siderdrgicas nas quais a Vale detinha participacdo foi de aproximadamente 16,3

milhdes de toneladas.

- Celulose, Papel e Reflorestamento

Em 1995, a Vale participava de atividades de celulose, papel e reflorestamento
através das controladas Bahia Sul Celulose S.A (Bahia Sul) e Celulose Nipo-Brasileira
S.A. (Cenibra), cada uma delas comprometida, primordialmente, na producéo de celulose
branqueada de eucalipto, e na controlada Florestas Rio Doce S.A. (FRD), que esta
engajada principalmente na administracdo e pesquisas de reflorestamento. A Vale
juntamente com as suas coligadas detinha uma area de mais de 560.000 hectares de terra,
incluindo 238.000 hectares atualmente reflorestadas e administrados para a produgéo da

celulose.

Em 1995, a empresa Bahia Sul vendeu 315.900 toneladas de celulose branqueada
de eucalipto e 154.600 toneladas de papel, gerando receitas operacionais no valor de R$
407,0 milhdes. A empresa Cenibra produziu 364.100 toneladas de celulose, gerando
receitas operacionais no valor de R$ 243,4 milhdes. A empresa FRD administrava nesse
ano 202.500 hectares de terra (dos quais 79.900 hectares eram reflorestados com

pinheiros e eucaliptos) com uma receita operacional de R$ 32 milhdes.
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4.3 Dados financeiros

Em 1995, a empresa teve uma receita bruta de US$ 2,9 bilhdes gerando um
resultado liquido de US$ 329 milhGes (13%). Esse resultado foi menor que o de 1994,
onde a receita bruta foi de US$3,7 bilhGes de dblares. Essa diferenca, figura 13, na receita

se deu principalmente devido a valorizacdo do real em relacdo ao dolar.

4.4 Valor Gerado aos shareholders

Em US$

3.633,33
MilhGes

2.885,00

1994 1995

. Outros produtos e Servigos l:l Qutros minerais . Minério de Ferro
|:| Receitas de Servigos transporte l:l QOuro

Figura 13: Divisdo Faturamento Vale 1994 e 1995 (Fonte: Edital de
Privatizacdo — 1996)

Para a Vale pré-privatizagdo avaliar o valor gerado pela empresa para 0 Governo
Brasileiro (Tesouro Nacional), pode-se usar os aportes de capital feito pelo Tesouro a
empresa, em comparacdo com os dividendos pagos pela empresa para esse acionista.
Entre 1943 e 1990 foram realizados pelo Tesouro 20 aportes de capital a empresa, sendo
0 mais antigo no valor de US$ 5,9 milhdes e o mais recente no valor de US$ 185,48
milhdes, somando US$ 594 milhdes em valores histdricos. Os dividendos pagos
anualmente pela empresa ao Tesouro foram, em valores nominais, de em media US$

16,59 milhdes, comecgando no ano de 1952.
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- Fluxo de dividendos descontado

Utilizando o fluxo de dividendos descontado para analisar se durante 0s anos como
estatal a Vale foi um bom investimento para o Tesouro. Usando uma taxa de desconto de
4,5%’, calculando-se o valor presente dos aportes de capital da unido e dos dividendos
pagos para o valor presente em 2015, temos um total de dividendos pagos de US$ 1277
milhGes em valor presente no ano de 1995 e o total de aportes de capital de US$ 1250
milhGes também em valor presente no ano de 1995. Dessa forma, enquanto investimento

a Vale teve um saldo positivo no seu VPL mas com uma margem bem pequena.
Os detalhes do célculo podem ser vistos no apéndice 8.
-Taxa Interna de Retorno

A TIR para o periodo estudado (1943 e 1995) para os investimentos do Tesouro na
Vale foi de 4,91% ao ano. Essa taxa foi calculada usando o fluxo de entradas de aporte
de capital do Tesouro e de saidas de dividendos pagos ao Tesouro, trazido a valor presente
do ano de 1995. Dessa forma foi calculada a taxa para a qual esse Valor presente total se

igualaria a zero.

Comparando com o rendimento do Tesouro Americano que; na cotacéo atual, para
uma série de 30 anos tem uma taxa de retorno atual em torno de 2,30% (em termos reais)

ao ano, a taxa de retorno para o Estado é maior.

Os detalhes do calculo podem ser vistos no apéndice 9.

"Valor calculado segundo a taxa média de inflagéo do délar americano que foi de 4,43% entre 1940 e 1995,

usando como base o CPI (Consumer Price Index). Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics
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5. Aevolucdo da Vale nos 20 anos apo6s a Privatizacéo

Nesse capitulo sera apresentado como evoluiu a empresa nos aspectos produtivos e

financeiros desde 0s primeiros anos que seguiram sua privatizagdo até os anos atuais.

5.1 Portfélio

A partir dos relatorios anuais divulgados pela empresa, a figura 14 mostra uma
divisdo do seu portfolio utilizando o volume produzido (toneladas). Com ele podemos
observar em termos de volume como se comportou a producdo da empresa nos ultimos

anos e sobretudo como se deu a sua diversificagéo.

Portifolio — em volume produzido
(milhares de toneladas)

117720 214 663
18%, 167511 240 755
80% ‘ 161 246 269 358 297 070 322419 371 411 365 716 281379 373127 394680 395788 381022 407 718 423 885

13%
1999 20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
¥ Manganes e Ferroligas carvio M Cobre I Paladio (onga troy) 0 Caulin [ cobalto M Fosfato [l Minério de Ferro
™ Frerroligas Niquel [ Platina (onca troy) [l Ouro (onca troy) Potassio [ Aluminio [l Peloras

Figura 14: Produgéo da Vale entre 1999 e 2016 em milhares de toneladas (Fonte: Relatérios anuais entre 1999 e 2015)%

Analisando os numeros, 0 minério de ferro se destaca como produto com maior
volume produzido sempre se mantendo em torno de 80% do volume total de todos os
minérios produzidos, seguido pelas pelotas de minério. Além disso a partir de 2007 a

empresa aumentou a producdo de carvéo, adquirindo a AMCI Holdings Australia Pty

8 Para a melhor visualizacdo dos demais itens que o minério de fero, o grafico apresenta uma quebra no
eixo Y sendo presentado a partir de 70%

Pagina 53 de 104




(posteriormente Vale Australia), que tem ativos em operac@es de carvao, além de dois

joints ventures na China com o objetivo de aumentar essa producao.

Em concluséo, houve uma busca pela diversificagcdo do portfdlio, feita por diversas
entradas e saidas de produtos ao longo desses anos. Destacam-se a entrada do fosfato em
2010, que representa hoje 42% do volume produzido pela empresa (exceto minério de
ferro), a entrada do carvdo em 2007, a saida do aluminio e bauxita em 2009 e a saida do
caulim em 2007. Além disso, destacamos também a entrada do niquel em 2005 que apesar
de ter um volume produzido baixo em relagdo aos outros minérios tem um grande valor
agregado, seu preco de venda em junho de 2016 era de US$ 8.928,35 / tonelada enquanto
o do minério de ferro era de US$ 51,36 / tonelada.®

Portifolio (exceto minério de ferro) — em volume produzido

(milhares de toneladas)
2846 3455
2711 3958
2120 ‘ 3663 707064197311 10516 10679 16 027 19 780 20188 20722 20518 19 285

5 5%

65%

18% 16%

11% 13% 12% 12% 12% 12%
1999 ‘2002 ‘ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2000 2004
2001 2003
[ Ferroligas [ Cobre [ Paladio (onca troy) B Caulin B Cobalto [ Fosfato Manganes e Ferroligas
- Niquel - Platina (onga troy) ™% ouro (onga troy) - Potassio - Aluminio - Carvao

Figura 15: Producdo da Vale (exceto minério de ferro) entre 1999 e 2016 em milhares de toneladas (Fonte: Relatdrios
anuais entre 1999 e 2015)

A diversificacdo do portfélio fica evidente nesses anos, entretanto a pergunta que
precisamos responder “Essa diversificagdo do portfélio foi traduzida em uma menor

dependéncia do minério de ferro? ”.

® Valores extraidos do World Bank Group considerando o indice chinés para minério de ferro 62%FE.

Pagina 54 de 104



Sabendo que o minério de ferro € uma commodite seu preco pode sofre grandes
variacdes. Um forte aumento nos precos foi puxado pela escalada do consumo chinés.
Em 2009, a China representou aproximadamente 68% da demanda global de minério de
ferro transoceénico, 44% da demanda mundial de niquel, 39% de aluminio e 40% da
demanda global de cobre. Entretanto a retracdo da sua economia fez os precos cairem a
partir de 2011. A figura 17 mostra que a dependéncia da empresa do minério de ferro nao
diminuiu com a diversificagédo do portfélio, ficando em média a 60% do faturamento total.

Em 1995, antes da privatizacdo, esse valor era de 65%.

Contribuigao do minério de ferro para o faturamento
média

80 9

0 74% 3% 7% L 7%
70 A 67%  65%  65%  gay . 65%
61% % 59% 60%
60 54%
50 44%
40
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20 -

10 ~
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 17: Porcentagem do faturamento total vindo do minério de ferro (Fonte: Relatérios anuais entre 1999 e
2015)
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Figura 16: Faturamento Vale x Preco do minério de ferro (Fonte: Relatorios anuais
entre 1999 e 2015 e Metal Bulletin Group — Iron ore)
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A figura 16 mostra com clareza essa correlagéo entre o faturamento total da empresa
e 0 preco do minerio de ferro. Dessa forma, podemos concluir que estrategicamente a
Vale ainda esta exposta aos riscos associados a variacdo do pre¢o do minério na sua
rentabilidade.

Além disso, aplicando o grau de diversificagdo produtiva proposto por KUPFER,
D. (2002) observa-se um aumento sensivel no indicador (figura 18). O grau de
diversificacdo resume bem como foi a estratégia de aquisicdes da Vale. Entre 1999 e
2004, a empresa investiu, principalmente, na compra de competidores no minério de
ferro, concentrando ainda mais a sua producao. A partir de 2005, com a entrada do niquel
esse indicador aumenta, sendo sustentado principalmente por trés produtos que passaram
a ter uma relevancia maior na producdo total: o niquel, o carvdo e o aluminio. Esse
indicador cai com a crise de 2008 e se mantém em um nivel mais proximo ao nivel de 99
devido aos desinvestimentos, principalmente a saida do aluminio do portfélio da empresa.

O ligeiro aumento entre 2010 e 2015 se deve a compra de ativos de fertilizantes.

Grau de diversificacdo — Portfélio Vale

0.84

0.67 0.68

0.69

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015

Figura 18: Grau de diversificagdo — Portfdlio Vale (Fonte: Elaboragdo propria)

Em seguida seré analisada a evolugdo dos dois principais produtos da empresa, 0

minério de ferro e o niquel.

5.1.1 O minério de ferro

Nos ultimos 20 anos o crescimento do volume produzido representou um CAGR™

de 8,5% ao ano, que acompanhou o crescimento do mercado em quase todos os anos. Em

10 Compound Annual Growth Rate (do inglés: Taxa de crescimento anual composta) — Taxa anual de
crescimento de um indicador em um determinado periodo calculada de forma composta.
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2015 a producéo quebrou um novo recorde com a producao de 346 milhdes de toneladas

métricas.

Observa-se uma aceleracdo grande na producdo nos anos imediatos a privatizagdo
com um CAGR de 10% entre 1999 e 2008 (figura 19). Entretanto 0s anos seguintes
trouxeram uma desaceleracdo, resultando em um CAGR de apenas 2%. Em 2008/2009,
em resposta a crise econémica mundial e a queda da demanda por minério na China, que
representava o principal cliente da Vale, a empresa precisou fechar minas de minério de
ferro nos sistemas Sul e Sudeste. Além disso nesse mesmo ano cinco de sete usinas de
pelotas localizadas no porto de Tubardo foram fechadas. Diversas fabricas da empresa se

encontravam ociosas nesse periodo.
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Figura 19: Evolucéo da producdo de minério de ferro (Fonte: Relatérios anuais 1999 — 2015 e Edital de
Privatizacéo - 1996)

Para o posicionamento no mercado da empresa, calculado usando a proporc¢édo da
producdo da Vale sobre a producdo mundial, as aquisi¢des de Samitri e da Socoimex, em
2001, trouxeram um salto no Market Share da empresa de 9,2% a 15,6%. Essa
porcentagem se manteve estavel até 2008, quando a crise mundial obrigou a empresa a
diminuir sua producdo e fechar diversas minas de minério no Brasil que sé foram

reabertas no segundo semestre de 2009.

Em 2015, o share da empresa é 10,4% do mercado global e aproximadamente
24,7% do mercado transoceanico. Essa retomada a partir de 2013 se deu principalmente

por investimentos da empresa para otimizar suas operagdes nas minas que proporcionou
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um crescimento organico na producdo da empresa de 7% em 2014 e 4% em 2015. Os

dados completos encontram-se no apéndice 5.

Em seguida, analisando o indicador de Reservas/Producéo®l. Ele sofreu aumento
consideravel, duplicando entre 2000 e 2015. Sabendo que a producao aproximadamente
triplicou nesse mesmo periodo, 0 aumento nesse indicador nos mostra que a incorporacao
de reservas provadas foi ainda maior que o aumento na producao. Observa-se um salto
no indicador entre 2007 e 2008, quando as reservas totais passaram de 7.267,8 para
14.328,8 milhdes de toneladas métricas, esse aumento reflete principalmente a inclusao e
expansdo de grandes reservas de Serra Sul em Carajds e a inclusdo de reservas do
complexo de Vargem Grande. Outro fator que contribui para esse salto foi 0 aumento das
reservas estimadas de Segredo/Jodo Pereira, gracas a expansao do projeto de mina a céu

aberto.

Em conclusdo, a empresa investiu em aumentar sua producao de minério de ferro
que tem sido sua base econémica e que permitiu gerar capital para o investimento em
outros setores da mineracdo. Ainda hoje o minério de ferro representa aproximadamente
60% do faturamento total da empresa, além da empresa ser responséavel por 10,4% da
producdo mundial de minério. Segundo o planejamento estratégico da empresa 0 minério
de ferro e o niquel continuardo sendo os principais negdcios da empresa, enguanto ela

maximiza sua producdo de cobre, carvéo e fertilizantes.

51.2 O niquel

A Vale é a maior produtora mundial de niquel, importante mineral utilizado no

mundo inteiro pela sua versatilidade, com um market share de 15% mundial em 2015.

A Vale tem minas e operacGes de niquel no Brasil, no Canada, na Indonésia e na
Nova Caleddnia. Além de refinarias, proprias e joint ventures, na China, na Coreia do
Sul, no Japdo, no Reino Unido e em Taiwan. Em 2015 o niquel foi o segundo minério
que mais contribuiu para o faturamento da empresa (18,3% do faturamento). Apesar de

ser produzido em volume menor que o minério de ferro o niquel tem um valor agregado

11 Para reservas foram consideradas as reservas provadas
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maio, o preco de venda da tonelada sendo 150 vezes mais caro que o minério. Em 2015
0 EBTIDA!/ tonelada para o niquel foi de US$ 2.164,38 / tonelada enquanto o de minério
foi de US$ 11,86 / tonelada.

Produc¢ao de Niquel

(milhares de toneladas)

275 275 272

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Figura 20: Producdo de niquel Vale (Fonte: Relatdrios anuais
2005 - 2015)

5.2 Evolugdo Financeira

De mesma forma que a produc&o total do minério de ferro, o faturamento da Vale
teve periodos de crescimento. Imediatamente ap0s a privatizacdo o faturamento teve um
CAGR de 25% ao ano em média até a crise de 2008. Onde a retracdo na demanda e a
queda do preco do minério foram responsaveis por uma queda do faturamento em 37%
entre 2009 e 2008. Nos ultimos anos o faturamento da empresa continua em queda, apesar
do aumento na producdo de minério, que bateu novo recorde em 2015. Essa queda pode

ser justificada pela queda continua do preco do minério e do niquel.

Essa diminuicdo refletiu no lucro liquido da empresa, em 2015 ela teve uma perda
de US$ 13.570 milhdes. Entretanto no mesmo periodo houve uma diminuigdo nos ativos
da empresa, entre 2012 e 2015 houve uma diminuicdo de 33% nos ativos da empresa
(US$ 87.227 milhdes em 2015).
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Faturamento da Vale
(Em US$ Milhdes)
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Figura 21: Faturamento da Vale entre 1994 e 2015 em valores nominais (Fonte: Relatérios anuais 1999 —
2015)

Em relacdo a divida liquida da empresa (figura 21), ela também teve um aumento
significativo nos Gltimos anos. O maior salto foi entre 2005 e 2006 onde houve um
aumento de 333% na divida liquida passando de US$ 5.368 milhGes para US$ 23.251
milhGes. Esse salto foi causado pela compra da canadense Inco, maior empresa

mineradora de niquel do mundo, por aproximadamente US$ 18 bilhdes.

Divida liquida
(EM US$ milhdes)
Aquisigiio da
INCO
329803250032 492 30973
2768427121
23251 24 170
2011520024

4452 4499 4395 3889 4053 4143 4109 4751 4517 5368
1460 2044

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 22: Divida Liquida da Vale entre 1994 e 2015 em valores nominais (Fonte: Relat6rios anuais
1999 - 2015)

Todavia esse endividamento, incialmente, ndo foi refletido no indicador de Divida
liquida / EBTIDA, como podemos ver na figura 23. Isso pode ser atribuido que junto ao
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endividamento veio um forte aumento do EBTIDA puxado por trés fatores chaves:
Aumento do preco do minério, diminuicao de custos devido a sinergias com as empresas
adquiridas e diversificacdo do portfélio com a entrada de produtos mais lucrativos.
Entretanto, a partir de 2012 a divida liquida se manteve constante enquanto o EBTIDA
sofria uma forte queda, causando uma disparada desse indicador que em 2015 alcangou
4,61.

Divida liquida / EBTIDA

(sem unidade)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2013

Figura 23: Divida liquida / EBTIDA (Fonte: Elaborag8o Prépria)

As diminuicOes depois de 2009, tanto em relagdo ao faturamento quanto as ativos
da empresa foram cruciais para o valor de mercado na empresa. No primeiro ano apos a
privatizacdo a empresa tinha um market capitalization'? de US$ 3.568 milhdes subindo
para US$ 160.971 milhdes em 2007 e com um pico de US$ 173.825 milhdes em 2010.

Em 2015 esse valor recuou para US$ 16.950 milhdes.

Cotacdo VALE3
(Em R$)

A

30

20

10

0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Figura 24: VALES3 historico de cotagdes (Fonte: Google Finance)

12 Market capitalization = preco de fechamento da agédo x total de acdes no mercado
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O valor de mercado®® da empresa ele evoluiu de US$ 4,7 bilhdes em 1998 até US$
175,3 milhdes em 2010 (CAGR de 35% no periodo) recuando a US$ 44,8 bilhdes em
2015 (CAGR de -24% entre 2010 e 2015).

O valor gerado para o acionista entre 2000 e 2015, o Compound Total Shareholder
Return®#, considerando uma base de 12 meses, foi de 13,8%. Nos primeiros 0ito anos o
CTSR bem maior que nos anos pos crise de 2008, entre 2000 e 2008 o valor foi de 55,0%

e nos anos seguintes até 2015 foi de -13,3%.

5.3 A evolugdo por periodos

53.1 O periodo de 1998 - 2008

Nos anos que seguiram a privatizacdo, a Vale conheceu um forte crescimento.
Nesse periodo a empresa se destacou por adotar uma estratégia de compra de outros
players, usando inclusive essa estratégia para entrar em novos mercados com no mercado
do niquel em 2005. Nesse periodo todas as aquisicbes da empresa somaram US$25.198

milhdes contra US$ 3.721 milhdes, em valores nominais, em desinvestimentos.

Entre as principais aquisicdes da empresa, ja& em 2000, houve a compra de duas
grandes produtoras de minério de ferro a Samitri/ Samarco por US$ 710 milhdes e a
Socoimex por US$ 48 milhdes, o que trouxe um crescimento bem acima do mercado
nesse setor, subindo de 94 para 124 milhdes de toneladas a produgdo global de minério
de ferro da empresa. Em 2001, ela adquiriu a Ferteco, também minério de ferro, por US$
566 milhdes, e também em 2001 parte da empresa Caemi por US$705 milhdes. Em 2005
ela adquiriu por US$ 800 milhdes a empresa canadense Canico, especializada na
mineracgdo de niquel. Em 2006 ela comprou a totalidade da empresa Caemi, por um total
de US$ 2.552 milhdes, além da canadense Inco por US$ 18.243 milhdes. Em 2007 a

13 Valor de mercado = market capitalization + divida total — dinheiro em caixa

14 Para o célculo do Total Shareholder Return usamos a diferenca de preco da agéo no inicio e no fim do
periodo somado aos dividendos pagos e dividimos o resultado pelo preco da acao no inicio do periodo.
Aqui foi usada uma base de dois meses totalizando 15 periodos, em seguida foi calculada o equivalente em
taxa composta para o periodo total de 15 anos.
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empresa aumentou a producdo de carvdo, adquirindo a AMCI Holdings AustraliaPty

(posteriormente Vale Australia) por US$ 656 milhdes.

Essa onda de compras, além de um forte aumento dos ativos, permitiu a Vale dar
um passo importante rumo a internacionalizagdo de suas operagGes. A partir da compra
dessas empresas a Vale passou a ter ativos de exploracdo também fora do Brasil em paises
como Canada, Mocambique e Australia. Além disso, a Vale entrou em novos mercados

como o do niquel, que hoje representa quase 1/5 do seu faturamento global.

Todavia o crescimento dos ativos da empresa ndo foi sustentavel todo o tempo,
figura 25. Comparando o crescimento de ativos da empresa com a taxa de crescimento
sustentavel®®, calculada a partir do Return on equity e dividend payout ratio da empresa,
para a compra da Inco em 2006 a empresa acabou indo muito além da taxa de crescimento
sustentavel, isso é taxa maxima que a empresa poderia crescer seus ativos sem a
necessidade de contrair um financiamento adicional, nesse caso aumentando sua divida

total. O mesmo aconteceu, mas em menor escala, em 2003 e em 2009.

Taxa de crescimento sustentavel x crescimento de ativos

150,7% Aquisicdo da

s Crescimento ativo

T. Cresc. Sustentavel

43,3% 36,89

o 35,9% 35,6% 33,9% 26.5% 28,3% 25 53
21,3% 10.5% 17,2% '
9% 7,1% 9
‘ 1,5% -2,6% -2,0% g% 7 3 264% 278000% 838 369 s 79, |
7% 1,09 8.1% 67% ok

18,
% 0% -88% 2000 2005 3% 7010 -5,2%-5,4% 2019
T 20,9% -17,2%

- , 0 7

-25,1%

Figura 25: Taxa de Crescimento sustentavel x crescimento de ativos (Fonte: Elaboragéo Prdpria)

15 A taxa de crescimento sustentavel é a taxa maxima que a empresa pode crescer sem necessitar de
financiamento externo. Ela é calculada multiplicando o Return over equity (faturamento liquido/ capital
prépria) por 1 menos o dividends payout ratio (dividendos/ faturamento liquido)
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Esse crescimento permitiu a Vale aproveitar do bom momento do mercado de
minerais, 0 minério de ferro por exemplo, teve um CAGR de 24% ao ano entre 2000 e
2008. O faturamento da empresa apresentou impressionantes 25% de crescimento médio
composto ao ano nesse mesmo periodo e o valor de mercado da empresa passou de US$
8,1 bilhdes em 1999 para US$ 160,7 bilhdes em fim de 2007 com um aumento nos ativos
de US$ 11,2 bilhGes em 1999 para U$ 74,6 bilhdes em fim de 2007.

As aquisicOes desse periodo permitiram a Vale ultrapassar em 2005 sua principal
concorrente a BHP Billiton em valor total de ativos (figura 27), se mantendo na lideranca
mundial até 2013 quando a sua nova estratégia de priorizacdo de portfolio e
desinvestimento levaram a mineradora a diminuir seu total de ativos. Além disso, as
aquisicdes permitiram a Vale capturar uma sinergia com as empresas adquiridas para
otimizar sua producdo, mantendo uma margem EBTIDA maior que a concorrente. Entre
1994 e 2007 a margem EBTIDA subiu de 27% para 52%, figura 28.

Total de ativos
(Em US$ Bilhdes)
~ — Vale BHP
151
1 129 130 130 138 125
J 124 118
87
| 5 2
2» 28 28 23 o g 2B 30 28
17 ac 11 16 23
13 14 I/ jile) 14 * 12 11 9 13 10 T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 27: Evolucdo dos ativos Vale x BHP (Fonte: Elaboragdo propria)

Margem EBITDA
(Em US$ milhdes)
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Figura 28: Evolucdo da margem EBITDA Vale x BHP (Fonte: Elaboragdo prépria)
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5.3.2 Os anos 2008/09

Producao de minério de ferro da Vale caiu
37% no trimestre

Quase todos os produtos da companhia tiveram redugdo
No caso de pelotas, a queda chegou a 73%

clique para ampliar D

A queda na demanda provocada pela
crise financeira voltou a derrubar a
produc¢do da mineradora \ale nos trés
primeiros meses deste ano. Segundo a
companhia, a produgdo de minério de
ferro recuou 37% na comparagdo com o
primeiro trimestre de 2008, para 46,8
milhGes de toneladas

Com poucas exce¢des, a produgdo de

Com 1,6 mil demissodes desde 2008, Vale
anuncia mais 300 cortes em julho

Empresa tem 62 mil empregados no mundo sendo, 46,6 mil no pais.
Segundo assessoria, cortes fazem parte de 'movimento normal'.

Da Reuters

- || Ae

Vale propde licenga com metade do
salario para manter emprego

Proposta prevé garantia de um piso minimo de R$ 856.
Empresa também propde garantia do emprego até 31 de maio.

todos 0s nossos produtos apresentou
declinio” na comparacdo entre o Do G1 com infarmacies da Reider

Figura 29: Noticias sobre a situacdo da Vale em 2009 (Fonte: Portal G1.com data de publicacéo:
20/04/2009, 02/07/2009, 22/01/2009 da esquerda para baixo)

A crise econdmica de 2008 JPMorgan Global Manufacturing PMI
foi a responsadvel por um grande | Di.sa
recuo nas atividades econbmicas | &

.. .. 55 f
mundiais. Como indicador das \ f/\\/\,, e N
atividades industriais. Tomando | 4

P . 40
como base o indice PMI, no final s |
de 2008 depois de uma queda | 3o —
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

vertiginosa esse indice mostrava

Figura 30: indice PMI entre 2007 e 2016(Fonte: JPMorgan

36,4 em Dezembro de 2008.16 Essa News Release June 1st 2016)

desacelaracdo econdmica mundial prejudicou a atividade industrial em diversos paises
que eram os maiores importadores dos minérios da Vale como a China por exemplo que,
como visto anteriomete era sozinha responsavel pela compra da maior parte da producéao

trasnoceanica da Vale.

A industria de mineracdo é responsavel pelo fornecimento de matéria prima para as

atividades industriais globais. Sendo atividade industrial global o componente mais

16O indice PMI ( do inglés purchasing managers index) foi desenvolvido para medir a atividade industrial
de um pais ou conjunto de paises. Exprimido em porcentagem ele leva em conta os pedidos da producdo, o
emprego, as entregas e 0s estoques do setor manufatureiro. Um indice menor que 50 significa um recuo
global do setor.
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ciclico e volatil da econdmica, ela acaba transmitindo essa volatilidade a demanda por
minerais. Por outro lado, os investimentos necessarios para a manutencgdo e expansao das
atividades de mineracdo e reposi¢do de reservas ndo podem responder tdo rapidamente
quanto a variacdo da demanda, causando as grandes mineradoras um tempo de resposta

grande as variacdes na demanda global.

Esse ano trouxe um freio para o bom crescimento que a Vale vinha apresentando
nos anos apés a privatizacdo. O faturamento da empresa teve uma queda de 37%, o
EBITDA teve um recuo de 48% (de US$ 18,1 bilhGes em 2008 para US$ 9,5 bilhdes em
2009) enquanto a divida liquida da empresa aumentava 21% (De US$ 20,0 bilhGes para
US$ 24,2 bilhdes), refletindo o indicador Divida liquida /EBITDA que passou de 1,11
para 2,55.

Nas operagdes, a producdo de minério de ferro caiu de 335 milhdes de toneladas
para 270 milhées em 2009 (um recuo de 24%) o mesmo aconteceu com a producéo de

niquel que caiu de 275 mil toneladas para 187 mil toneladas em 2009 (um recuo de 32%).

5.3.3 O periodo de 2009 - 2015

Os precos do minério continuaram a subir até 2010, onde ele atingiu seu méaximo
US$ 168 / tonelada, sendo sustentado principalmente pela demanda da China, que teve
um crescimento do seu PIB de 9,6%, 9,2% e 10,6% nos trés anos entre 2008 e 2010. A
China representou aproximadamente 68% da demanda global de minério de ferro
transoceanico, 44% da demanda mundial de niquel, 39% de aluminio e 40% da demanda
global de cobre. Sendo 38% da receita operacional da Vale de 2009 sendo para cliente
chineses. Esse alta no preco do minério, permitiu a Vale uma recuperacdo econdmica
mostrada pela aceleracdo no seu faturamento, batendo o recorde de US$62 bilhGes em
2011 e um valor de mercado US$ 175 bilhdes em 2010 (US$ 129 bilhdes em ativos no

mesmo ano).

Entretanto, a desaceleracdo econdmica da China e uma queda nos precos dos
minérios e obrigou a Vale a desmobilizar ativos e priorizar seu portfélio. Em 2010, por
exemplo a empresa deixou a producdo de aluminio com a venda da Valesul em janeiro
desse ano por US$ 31 milhGes e da Alunorte, Albras, CAP e Paragominas em fevereiro
de 2011 por US$ 503 milhdes. Em 2013 a empresa vendeu a Salobo and Sudbury, do
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setor de mineracdo de ouro, por US$ 1.900 milhdes. Mais recentemente, a Vale vendeu
36,4% do capital da MBR por US$ 1.072 milhdes em 2015 e nesse mesmo ano (com parte
sendo vendida em 2016) Salobo — Goldstream, produtora de Cobre, por US$ 1.723
milhdes. Apesar dos desinvestimentos a empresa fez novas aquisi¢fes nesse periodo, em
2010 ela realizou a compra de ativos de fertilizantes somando US$ 5.829 milhdes. No
total, nesse periodo, a Vale realizou US$ 13.718 milhdes em aquisi¢des contra US$

13.575 milhdes de desinvestimentos.

A Vale teve uma reducdo dos seus ativos chegando a US$ 87 bilhdes em 2015
(reducdo de 33% em relacdo a 2010). Igualmente seu faturamento caiu para US$ 25
bilhGes em 2015, mesmo com 0s aumentos no volume da producdo de minério de ferro
que bateu novo recorde em 2015. Hoje o valor de mercado da empresa € de US$ 45

bilhdes e seu indice divida liquida / EBTIDA esta em 4,6 o maior de sua historia.

Em conclusdo, a partir de 2012 houve uma mudanca na estratégia da empresa. Se
nos anos imediatamente ap6s a privatizacdo a empresa seguiu uma estratégia de
crescimento através da aquisicdo de seus concorrentes e com uma forte expansdo de
ativos. Nos anos pés 2010 a empresa comegou um processo de desinvestimento sobre
seus non core business, aplicando uma estratégia de especializagdo centrada no minério

de ferro, que sempre foi a maior forca da empresa, e no niquel.

Producéo anual de minério de ferro
(Em Milhdes de toneladas)

— Produgdo Mundial Vale

i 3320
3160 3420
2940 2960
12590
f % >
357 375 376 360 387 405
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 31: Producéo anual de minério de ferro Vale x mundo (incluindo pelotas)
(Fonte: Elaboragéo Propria)

Nesses dois negocios a producdo manteve um crescimento mesmo apés 2010,
mesmo que mais lento no caso do minério de ferro, que ndo acompanhou o crescimento
do mercado mundial como visto na figura 31, levando a uma perda de market share pela
empresa que pode ser vista no apéndice 1.
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6. A Valeem 2015

Nesse capitulo sera analisado como foi 0 comportamento das operacdes da Vale no

ano de 2015, comparando a evolucdo da companhia em relacéo aos anos pré-privatizacao.

6.1 Composicédo do grupo Vale

Em 2015 a Vale possui 13 controladas contra 8 em 1996. Além do aumento houve
também uma mudanca no perfil das controladas. Em 96, as controladas eram todas com
sede no Brasil, ja em 2015 grande parte das suas controladas tem sua sede fora do Brasil
com o objetivo de dar suporte as operagdes da Vale fora do pais. Como exemplo, a Vale
Mogambique e a Vale Austrélia que, juntos com a coligada Henan Longyu energy
Resources na China, operam todos os ativos de carvdo da mineradora. A figura 32 mostra

as principais controladas e sua atividade principal

Empresa Atividade Principal Localizagio
Compania Minera Miski Mayo S.A.C Fertilizantes Peru
PT Vale Indonesia TBK Niquel Indonésia
Vale Australia Pty Ltd. Carvio Australia
Vale Canada Limited Niquel Canada
Vale Fertilizantes S.A. Fertilizantes Brasil
Vale International S.A. Trading Suica
Vale Manganés S.A. Manganés e ferroligas Brasil
Vale Mocambique S.A. Carvao Mogambique
Vale Nouvelle-Calédoniec SAS Niquel Nova Caledonia
Vale Shipping Holding PTE Ltd. Logistica Singapura
Vale Oman Pelletizing Company LLC Pelotas Oma

Figura 32: Principais Controladas em 2015 (Fonte: Elaboracao Prépria)

A nova estrutura de controladas da mineradora evidencia a primeira mudanga
importante no perfil da empresa p6s-97 que passa de uma empresa exportadora com
operacdes de mineracdo concentradas no Brasil para uma empresa com operagdes de
mineracao em diversos paises do mundo. Essa mudanca esta alinhada com um dos pilares
estratégicos da empresa e também se aproveita de uma grande forca que € a integracdo
logistica para maximizar o valor gerado pelo seu capital, além de criar outra forca que é
uma diluicdo das suas operacfes em diversos paises, causando uma mitigacao de riscos

ligados a crises nacionais, aumento de impostos etc.
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Em 2015 a Vale também possui onze coligadas, sendo oito no Brasil principalmente
para a pelotizacdo (cinco coligadas), além de duas coligadas para operagdes logisticas e
uma para a siderurgia. Fora do pais a Vale possui uma coligada nos Estados Unidos ligada
a Siderurgia e duas na China, uma ligada a ativos de carvao e uma para o minério de ferro

e pelotizacao.

6.2 Portfolio de mineracéo

Em relacdo ao periodo pré-privatizacdo a Vale diversificou seu portfélio com a
entrada de outros minerais como o niquel. Em 2015, sua producéo de minério de ferro foi
346 milhdes de toneladas de minério de ferro — aumento de quase 300% em relagdo a
1996 — mais 58 milhdes de toneladas em pelotas — aumento de quase 200% - esses dois

minérios juntos representaram 62% do faturamento total da empresa.

Além do minério de ferro, o niquel vem em segundo lugar em representatividade
no portfélio da empresa, introduzido ap6s a privatizagdo ele representou, em 2015, 18,3%
do faturamento da empresa. O cobre representou 5,8% do faturamento da empresa, com
um volume total produzido de 424 mil toneladas. Além desses a empresa também
produziu 2,4 milhGes de toneladas de manganés e ferroliga e 6,6 milhdes de toneladas de
carvdo. No negocio de fertilizantes, a empresa produziu 8,1 milhdes de toneladas de
fosfato e 480 mil toneladas de potéssio.

Contribuicéo acumulada para o faturamento
(Em percentual acumulado)

100,0%

80,0% -|

60,0%

40,0% -

Minério de Ferro Niquel Pelotas Fertilizante Cobre Carvdo Outros Produtos ~ Manganes Outros
de ferrosos e Ferroligas

Figura 33: Contribuicéo acumulada para o faturamento em 2013, 2014 e 2015 (Fonte: Relat6rios anuais
1999 - 2015)

No comparativo com 1996, as principais mudancgas séo a maior diversificagcdo do

portfélio e a mudanca na sua produgdo. A bauxita que era 0 maior volume produzido
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depois do minério de ferro, desaparece completamente e no seu lugar entram o carvéo,
com operacOes principalmente na Australia, e o fosfato. Em relacdo ao carvéo, a escolha
estratégica da Vale de desenvolver esse negocio na Australia esta diretamente ligada a
demanda do mercado chinés, a produgdo desse mineral na Austrdlia permite atender
melhor e de maneira mais competitiva a esse mercado. J& no fosfato, a Vale lidera o
mercado de fertilizantes mundial, esse mercado tem uma expectativa de dobrar em

volume até 2015, sendo o Brasil o quinto maior consumidor mundial.

Volume produzido — 1996 e 2015

(Em milhares de toneladas)

(Incluindo minério de ferro e pelotas) (excluindo minério de ferro e pelotas)
1292 2564 460
i(l'()%)i 900 F 8163 = (0.6%) 2400 3 I 340 E (3'6%)] 424
8500 0.7%) [ (1.9%) (0.6%) | 1 (3.0%) “|1100 (2.3%)
0, 6506 H (9.8%) 2400 481
(6.7%) (L.5%) ; 900 (12.8%) (2.6%)
58500 ‘ (8.0%)
(13.8%)
21700 8163
(17.0%) as00 (43.6%)
(75.6%)
1996 2015 i 1996 2015
[ outros [ ] Fosfato [ Peloras ¥ Niquel [ Cobalto [[] Manganes e Ferroligas | | Bauxita
I Alumina [ carvao [ Minério de Ferro [ Icobre [ _|Aluminio [ ] Fosfato
[ ] Manganes e Ferroligas || Bauxita i [ Potassio [ | Alumina [ carvao

Figura 34: Volume produzido - 1996 x 2015 (Fonte: Relatorio Anual 2015 e Edital de Privatizagdo - 1996)

Em relacdo ao seu portfdlio pode-se classificar os minérios em core e non core,
utilizando dois critérios: a lucratividade (usando EBTIDA/tonelada) e volume produzido.
Dessa forma como podemos ver na figura 34 existem 4 core business na mineragdo da
Vale. Seguindo o critério apresentado no item 2.5. No quadrante de alto volume
produzido, o primeiro produto é o minério de ferro, apesar da baixa lucratividade — US$
11,86 / tonelada — o alto volume produzido torna 0 minério um importante gerador de
caixa para a empresa. Ainda nesse quadrante, o segundo core business, as pelotas,
também tem destaque devido ao grande volume produzido além de possuir maior valor
agregado — US$ 28,80 / tonelada.
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No guadrante dos negdcios com alto valor agregado, o terceiro produto core € 0
niquel, mesmo com o baixo volume produzido ele possui um valor agregado muito maior

que o0 minério — US$2164,38 / tonelada. E por fim nesse mesmo quadrante esta o cobre

com um valor de US$ 1240,57 / tonelada.

Lucratividade x Volume produzido
(Em US$ / tonelada em Y e milhdes de tonelada em x)

EBITDA/ton (US$)
2200

A

o
el
[+
on
o
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_ Fosfatos
on -
o o Pelotas Minério de ferro
- e
i .
S ‘ T T T 1
. 0 .M . 20 40 340 360
5 ;fmg'anes Volume
= -50 Potassio (milhdes ton)
= B Carvao

-100

[ ] Produtos core — alta Lucratividade Quebra de eixo
[ Produtos core —alto Luc. + Vol. Prod.

[ ] Produtos non core
[ ] Produtos core — alto Volume Produzido

Figura 35: Analise de portfélio -Lucratividade x Volume produzido (Fonte: Elaboracéo propria)

Dessa analise do portfélio, destaca-se o papel do minério de ferro e das pelotas
como grandes geradores de capital para a Vale pelo alto volume produzido, e o niquel e
o cobre como produtos “estrelas” que possuem uma lucratividade muito maior e podem
representar uma grande oportunidade de desenvolvimento para a empresa. Essa anélise
estd alinhada com a atual estratégia da empresa de priorizar investimento para manter o
alto nivel de producéo de minério e aumentar as produc@es de niquel e cobre, ambos séo
frutos da estratégia de crescimento da empresa adotada depois da privatizacao.

6.3 Outros negocios

Além da mineracdo a Vale possui operacfes em logistica e energia. Em logistica a

mineradora opera ferrovias, terminais e portos maritimos e navios.
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- Ferrovias

As duas ferrovias da Vale sdo a Estrada de Ferro Vitoria a Minas, que liga minas
do Sistema Sudeste na regido do Quadrilatero Ferrifero de Minas Gerais, ao porto de
Tubardo, em Vitdria, Espirito Santo, e a Estrada de Ferro de Carajas que liga minas do
Sistema Norte na regido de Carajas, no Para, ao terminal maritimo de Ponta da Madeira,
em S&o Luis, no Maranhdo. Em 2015, a EFVM transportou diariamente em média 341,6
toneladas métricas de minério de ferro, além de 967 mil passageiros. Jaa EFC transportou
diariamente em média 357,9 toneladas métricas de minério de ferro, além de 301 mil

passageiros.

Ambas ferrovias ja existiam antes da privatizacdo de maneira que os investimentos
feitos foram buscando aumentar a eficiéncia, diminuir custos e renovar a frota,

aumentando a capacidade de transporte.

Além dessas duas a Vale tem uma participacdo de 37,6% na coligada VLI que
oferece servicos de logistica atraves de 7.920 km de ferrovias no Brasil (Ferrovia Centro-
Atlantica, Ferrovia Norte-Sul), oito terminais terrestres com uma capacidade total de
armazenamento de 730.000 toneladas e trés terminais maritimos e operacdes portuarias.
A FCA foi adquirida em 2003 e a FNS em 2010, a partir da politica de crescimento da

empresa.

Por fim, a estrada de ferro da MRS tem 1.643 km de extensdo ligando o Rio de
Janeiro, S&o Paulo e Minas Gerais. Em 2015, a MRS transportou um total de 167 milhdes
de toneladas de carga.

- Portos e terminais maritimos

A Vale opera apenas um porto, o Porto de Tubardo com cerca de 18 km2, esta
situado em Vitdria — ES. Tendo o terminal maritimo de minério de ferro, com um pétio
de armazenamento com capacidade de 3,4 milhdes de toneladas métricas, e 0s terminais
de carga geral. Em 2015, ele embarcou 105,4 milhGes de toneladas métricas de minério
de ferro e pelotas, além de 614,6 mil toneladas de combustivel e 8,1 milhGes de toneladas

de gréos e fertilizantes.
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Quanto aos terminais maritimos, a Vale opera em 2015 quatro terminais no Brasil,
um na Argentina, um no Canada, um em Oma4, dois na Indonésia, e mais um na Nova

Caledobnia e um na Malésia.

No comparativo com 1996 o nimero de terminais cresceu de apenas dois terminais
no Brasil para quatro terminais mais sete internacionais. Esse controle foi fundamental

para sua expansao e maior controle da cadeia produtiva.
-Navios

Em 2015 a Vale possuia 18 navios em operacao, sete grandes cargueiros Valemax,
com capacidade de 400.000 toneladas cada, e outros 11 cargueiros capesize com
capacidades entre 150 mil e 250 mil toneladas, além de operar 27 grandes graneleiros por
meio de contratos de longo prazo. O principal objetivo desses navios € oferecer os
produtos de minério de ferro no mercado asiatico, com precos menores e em melhores
prazos. Em 2015, a frota transportou aproximadamente 188 milhdes de toneladas métricas

de minério de ferro e pelotas.
- Energia

Em 2015, a capacidade instalada no Brasil era de 1,2 GW, utilizada para
necessidades internas de consumo. Essa energia é gerada por usinas hidrelétricas de
pequeno e médio porte. Além disso a empresa também possui uma capacidade de 56 MW
instalada no Canada para suprir suas usinas e trés hidrelétricas com capacidade de 365

MW na Indonésia.

O custo da energia é um componente significativo no custo de producéo de niquel,
além disso o uso de energia hidrelétrica possibilita aumentar a capacidade de producéo

de niquel na Indonésia.

6.4 Dados Financeiros selecionados

Em 2015, a Vale obteve um faturamento de US$ 25 609 milhdes com um EBTIDA
de US$ 6 722 milhdes. Esses dados mostram que a empresa teve um grande crescimento
em relagdo a 1996 — quando o faturamento era de US$ 4 680 milhdes e o EBTIDA
US$1 355 milhdes.
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Os resultados da empresa estdo muito abaixo do apice que foi no ano de 2010
porque ela ainda sofre consequéncia da queda da lucratividade do minério pds-2011,
figura 36, que caiu de US$ 80 / tonelada a US$ 11 / tonelada. Vale ressaltar que antes da
privatizagdo esse valor era de US$ 5 / tonelada.

EBTIDA/tonelada
(Em US$ / tonelada)

80.42

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 36: Lucratividade do minério de ferro na Vale — EBTIDA/ tonelada (Fonte: Elaboracéo prdpria)

6.5 Aspecto Socioambientais

Em 2015, a Vale possuia 74 mil empregados diretos, 166 mil incluindo
terceirizados, esse valor representa um aumento de 7,4x o numero de empregados de
1998, imediatamente ap0s a privatizacdo. Esse aumento foi ligado também a expanséo da
empresa, mesmo se a proporcao de ativos per capita se manteve constante, sendo US$ 1,0
milh&o per capita em 1998 e em 2015 US$ 1,1milhdo per capita.
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Total de empregados da Vale
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Figura 37: Total de empregados da Vale (Fonte: Relatérios Anuais de 1999 a 2015)

Nos anos pés privatizacdo mineradora pagou um total de US$ 21 bilhdes de
dividendos em valores historicos, sendo e o valor total pago entre 2010 e 2014 totalizando
US$ 15 hilhdes, 55x maior que o valor total pago entre 1994 e 1998 que foi US$ 268

milhdes.

A Vale investiu, em 2015, US$ 800 milhdes (10% do CAPEX de 2015) em gastos
socioambientais, sendo 71% em acdes ambientais e 29% em a¢des sociais. A mineradora
também gastou US$ 228 milhdes na execugdo de programas, projetos e a¢des sociais nas
localidades de atuacdo da Vale. Nesse aspecto a empresa conta com a Fundacéo Vale que
tem como misséo contribuir para o desenvolvimento econémico, ambiental e social dos
territérios onde a empresa atua. Um bom case para exemplificar esse papel da empresa
foi a parceria com o Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior
patrocinando instituicbes de ensino para criagdo de vagas no ambito do Programa
Nacional de Acesso ao Ensino Técnico e Emprego.

Outro ponto importante é o investimento em prevencdo de acidentes, sendo em
2015 quase a totalidade dos empregados treinados em reflexos e precauc@es para buscar

0 acidente zero.

No aspecto ambiental, a Vale aumentou em 5% nos ultimos 3 anos a participacao
de energia renovavel na sua matriz energética, hoje 25% da matriz energética é composta
por energia renovavel. Além disso a Vale reduziu suas emissdes diretas em cerca de 1,0

milhdo de toneladas de CO2 e investiu US$ 161 milhdes ao gerenciamento de recursos
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hidricos, sendo 82% da agua recirculada e reutilizada nas operacfes da empresa, 0 que

equivale a 1,6 bilhdo de m? de agua.

A empresa também participa na protecdo de &reas ambientais, o total de areas
protegidas pela empresa é 5,3 vezes maior que sua superficie operacional. Além do

plantio de mais de 800 mil mudas no ano de 2015.

Todas essas acOes estdo intimamente ligadas ao planejamento estratégico da

empresa, que é fortemente voltado par os aspectos socioambientais das operacdes da

empresa.

6.6 Valor gerado aos shareholders

Como vimos no capitulo 4 a Vale gerou valor para o Tesouro enguanto era estatal.
Da mesma forma queremos estudar se ela gerou valor para 0s seus acionistas depois de

privatizada. Para isso pode-se utilizar usar duas medidas relevantes de performance de

seu capital. Primeiramente temos na figura 38 o retorno sobre equity'’ da empresa.

6,6%

3,1% 3,6% 3,9% 49% 635

Return over Equity

Net Income % Revenue Média 00’-10’
Média 94’-00 = Média 11'-15’
43,4%
0,
358308,
30,2% 27,4%
o ’77025,5%
20.2% 22,2%
g 15.2% 26,6%
10,9% 10,8% 1L,7%

2,7% 1,29

5,2%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 8%y,

Figura 38: Return over Equity Vale 1994 - 2015 (Fonte: Elaboragdo Propria)

17 ROE = Faturamento liquido (antes de dividendos) / capital préprio
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Confirmando o apresentado no capitulo 4, a estratégia de crescimento dos anos
2000 aumentou significativamente o Return over equity da empresa, além do aumento
nos pre¢os das commodites, a média entre 2000 e 2010 ficou em 26,6% contra 6,9% entre
1994 e 2000. Todavia as quedas no faturamento depois de 2010 abaixou
significativamente esse indicador, levando a média entre 2011 e 2015 a 5,2%, valor

abaixo ao valor dos anos pré-privatizacdo (figura 38).

Além disso pode-se analisar o EBTIDA sobre faturamento (figura 39), esse
indicador nos mostra quanto do faturamento foi revertido em ganhos para empresa (sem
considerar gastos extraordinarios, depreciacdo, impostos, juros e amortizacdo/
depreciacao), nos anos 90 a média desse indicador estava em 31,7% , subindo para 45,5%
na década seguinte, esse aumento pode, dentre outros, ser atribuido as sinergias que a

Vale buscou com a aquisicdo e expanséo de seu grupo.

Esse valor se manteve em 39,9% em média, mesmo p6s-2010 valor superior ao

percentual dos anos 90.

21,2%

EBTIDA / Faturamento
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Média 94’-00 — Média 11’-15’

56,0% 56,3%

9%49,9%°1,7%
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0,

41,9%

% ‘ 4 1&70 5
36,7%37,2% 38,4% 36,7%

34,0%
29,0%28,9%29,3%

39,9%
26,3%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 39: EBTIDA / Faturamento 1994 - 2015 (Fonte: Elaboracéo prdpria)
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6.7 Comparacéo da performance econdémica

Indicador Férmula 1995 1996 1997 1998 2012 2013 2014 2015 Variagdo
Margem EBITDA EBITDA/Faramento 34,9% 29,0% 28,9% 29,3% 36,7% 46,3% 34,0% 26,3% -
Meédia [ 30,5% [ 35,8% 4 17%
Return on Equity Lucro Liquido/ Capital proprio| 3,1% 3,6% 3,9% 4,9% 11,7% 2,7% 1,2% -15,0% -
Média [ 3,9% [ 0,2% Il -96%
Custo do Faturamento COGS / Faturamento 80,2% 77,1% 69,7% 61,9% 55,6% 51,7% 66,9% 80,5% -
Meédia [ 72,2% [ 63,7% I -12%
Outros custos SG&A / Faturamento 8,2% 8,7% 7,3% 7,4% 4,7% 2,8% 2,9% 2,5% -
Meédia i 7,9% 3,4% L -57%
Payout ratio Dividendos / Lucro Liquido 44,7% 70,7%  139,4% 154,2% | 64,9%  235,4% 532,6% -25,6% -
Meédia i 102,3% 161,5% 4 58%
TSR Explicado no item 2.3.2 -10,6% -99,9% -19,5% -39,1% | 14,5% -11,1% -752% 65,7% -

i -42,3% -5,9% Il -86%

Figura 40: Tabela comparativa de indicadores de performance econdmica (Fonte: Elaboragdo propria)

Para analisar a performance econdmica da empresa foram selecionados seis
indicadores considerando o periodo da privatizacdo — 1995, 1996, 1997 e 1998 - e 0
periodo mais recente — 2012, 2013, 2014 e 2015.

O primeiro indicador, a margem EBITDA teve um resultado positivo: um aumento
de 17% entre as médias dos dois periodos. Mesmo com a queda nos anos pds-2010 a
média do periodo se manteve maior que no periodo de privatizacdo. Entretanto o retorno
sobre o capital proprio teve uma queda que foi puxada principalmente pela forte queda
no lucro liquido em 2014 e 2015 (que foi negativo).

Nos indicadores de custo, ambos apresentaram quedas. A margem do custo de
faturamento caiu 12% e a margem de outros custos caiu 57%. Esses indicadores séo
importantes para as empresas do setor pois como apresentado no item 2menores custos

significam uma maior competitividade nessa industria.

Do ponto de vista do acionista a taxa de dividendos paga pela empresa aumentou
em 58%, entretanto em ambos os periodos o Total Shareholder Return ficou negativo,

puxado pela desvalorizagédo das acdes da empresa

Dessa forma, os indicadores apresentados na figura 40, mostram que houve um
ganho da Vale em relacdo ao periodo da privatizacdo. Excetuando o Return on Equity
todos os demais indicadores tiveram uma melhora na sua performance. Todavia a empresa

sofre hoje com um grande endividamento, como apresentado no item 5.2.
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7. Conclusao

7.1 Os resultados da estratégia de crescimento da Vale

Apds a analise dos dados apresentados no desenvolvimento desse trabalho e
tomando como linha base a Vale em 1996, conclui-se que a mineradora teve, apds sua
privatizacdo, um crescimento significativo em aspectos como faturamento, volume
produzido e valor de mercado. Além disso, os indicadores financeiros apresentados no
item 6.7, mostraram um desempenho melhor nos Gltimos anos ao serem comparados com
o0 periodo de privatizacdo. Esse crescimento foi resultado da adogdo de uma estratégia de
compra de concorrentes, nos mercados em que ja estava presente, e compra de players
em novos mercados. O financiamento dessa estratégia compreendeu parte em
empréstimos, 0s quais a empresa recorreu nesse periodo, como vimos pelo forte aumento
da sua divida liquida e outra parte pelo proprio capital gerado pela empresa. Essa questao
do financiamento do crescimento pode ser bem descrita pela figura 26, seu crescimento
foi “moldado” dentro da sua taxa de crescimento sustentavel, nos anos que isso nao
ocorreu a empresa aumentou sua divida. Nesse periodo a empresa passou de um perfil de
empresa pouco financiada por dividas em 1996 (do seu total de ativos: 60% eram equity
e 40% eram passivos) para uma empresa bem mais financiada por dividas em 2015, onde

possui apenas 39% de equity.

A estratégia da Vale ilustra a teoria da autora Penrose, E. (2006). Os novos
acionistas, enxergando a firma como um conjunto de recursos, decidiram reagrupar seus
recursos e garantir um crescimento maior da empresa. Isso é exemplificado pelos
investimentos em diversificacdo de portfdlio, no caso mais importante o niquel, e a
conquista de novos mercados geograficos, sendo o mais importante a Asia. Além disso,
sua diversificacdo € um exemplo tipico da diversificacdo concéntrica, feita em torno de
seu negdcio principal, a mineracdo do minério de ferro, de maneira horizontal — expansao
do portfélio de minérios ndo ferrosos- e vertical na cadeia de producdo — expansdo da
malha ferroviaria e da frota de navios, além dos investimentos em producdo de energia.
Esses diferentes aspectos, permitiram a Vale aumentar sua competitividade no mercado,
se internacionalizar e remunerar seus acionistas, privados e com participagdo minoritaria

estatal, em um nivel de dividendos superior a época da empresa sob gestdo publica.
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A estratégia de crescimento da Vale também se baseou sobre suas duas principais
forcas. Aproveitando da sua presenca em toda a cadeia produtiva (logistica integrada) a
Vale conseguiu se expandir, ganhando novos mercados em outros paises, como a China,
0 que impulsionou suas vendas. Da mesma forma, o portfélio, ja variado da empresa,
permitiu que ela gerasse caixa e atraisse clientes de outros mercados. A combinacao
dessas forcas com a estratégia da empresa, criou a terceira forca da Vale pds-97 que é a

presenca de suas operagdes em diversos paises.

A empresa aproveitou também de uma oportunidade do mercado, o aquecimento da
economia global puxado principalmente pela China e demais BRICS, que foi bem

alinhada as suas forcas para alavancar o crescimento da empresa.

Tudo isso permitiu a empresa uma diferenciacdo no mercado e um fortalecimento
da sua cadeia de valor, que apresentou uma forte integracdo vertical maximizando a

geracdo de valor pela empresa.

7.2 Criticas ao processo de expansao

Se por um lado a empresa soube aproveitar suas forcas e oportunidades, usando o
proprio valor gerado pelas suas operagdes para financiar boa parte do seu crescimento, o
que caracteriza um crescimento sustentavel. A Vale ndo conseguiu mitigar

completamente suas fraquezas.

Sua diversificacdo ndo foi suficiente para blindar sua dependéncia do minério de
ferro, continuando esse produto respondendo por mais de 60% do seu faturamento. Como
apresentado, o grau de diversificacdo da empresa apresentou um leve aumento, mas néo
foi significativo, devido a essa grande propor¢do do minério de ferro. Essa fraqueza da
Vale aliada a uma grande ameaca, a volatilidade de precos, levou a queda do crescimento

da mineradora a partir de 2010, obrigando a uma mudanca na sua estratégia.

Confirmando a teoria de Penrose, E. (2006), uma empresa que ndo seja
suficientemente diversificada ndo podera responder bem a quedas na demanda de seus
principais produtos. Em 2008 uma baixa temporaria no minério de ferro levou ao
fechamento de diversas usinas e paralizacdo de diversas minas. A partir de 2010, a baixa

permanente nessa demanda trouxe consequéncias graves para a empresa e para sua
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performance. Dessa forma a empresa a partir de 2010 optou por realizar desinvestimentos

e priorizar seu portfélio para os produtos core.

7.3 O futuro da empresa

A forte dependéncia do minério de ferro, deixa a Vale a mercé dos seus precos.
Todavia, o niquel se mostra um bom pilar de desenvolvimento devido ao seu alto valor
agregado (alta lucratividade) e a forte presenca da mineradora nesse mercado. A decisdo
estratégica de investimentos para a manutencdo dos altos volumes de producdo do
minério de ferro e para aumentar a producdo de niquel esta de acordo com as anélises
feitas no capitulo 6 e capitulo 7, estando alinhada com a matriz de classificacdo de
portfélio utilizada nos capitulos anteriores. Alem disso os altos niveis de producdo do

minério de ferro sdo fundamentas para perseguir uma economia de escala.

Por outro lado, os investimentos p6s-2010 em ativos de potassio mostram uma
decisdo de ampliar seu posicionamento no mercado de fertilizantes, essa decisdo é
baseada na previsao, divulgado pela propria, que a inddstria tende a dobrar de tamanho
entre 2016 e 2025. Hoje, a Vale participa na parte de extracdo do minério, vendendo seus
produtos para as misturadoras. Todavia a tendéncia do mercado de fertilizantes é uma
forte integracdo vertical, o que vem ocorrendo nos ultimos anos. Dessa forma, para se
manter um player forte nesse mercado a Vale necessita investir nessa direcdo em um
futuro préximo, ou perdera seu poder de barganha enquanto fornecedor. Ou podera ter

como alternativa desinvestir e procurar outro nicho de mercado rentavel.

Um desafio para o proximo ano seré a discussao sobre o Acordo de Acionista que
completara duas décadas em abril de 2017, quando o bloco de controle definido quando
da privatizacdo, contemplado no acordo, poderd ou ndo ser renovado pelos acionistas
atuais permanecendo com suas posicdes, ou seja, Bradesco e Mitsui com maioria do
capital privado e os acionistas “estatais” (fundos de pensdo e BNDES) minoritarios, o que

caracteriza a empresa de capital privado.

7.4 Consideragdes finais

Em concluséo, a privatizacdo da Vale gerou um importante valor para empresa e

seus acionistas. A expansdo de suas operacOes para fora do pais, 0s investimentos em
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fortalecer a integracdo logistica e a mudanca para um perfil mais competitivo da empresa,

ilustrado pelas quedas nas margens de custo, foram fortemente acelerados p6s-97.

Do ponto de vista social a privatizagcdo também teve um impacto positivo, novos
empregos foram gerados, 0s investimentos em programas sociais também, assim como

0s impostos pagos ao Estado.

Essa analise, estd alinhada com o exposto no capitulo 2, quando foi aborda a
ambiguidade das empresas de capital misto apresentadas por CASTELAR (1996) e os
fatores chaves de sucesso nesse mercado discutidos em FERRAZ, et al. (1995), e pelo
modelo MOST da consultoria BCG (2015). A dinamica das empresas de capital misto e
os fatores de sucesso apresentados se mostram antagbnicos. Dessa forma, apés a
privatizacdo, a empresa Vale pdde crescer nos ultimos 20 anos em aspectos econdémicos,
financeiros e produtivos, seguindo uma estratégia de crescimento e expanséo ligadas a
realidade do mercado de mineracdo mundial. Esse crescimento se deu baseado em uma

grande expansao e internacionalizacao das suas operacoes.

Para estudos futuros endereco o assunto para uma avaliacdo da empresa pos-
privatizacdo nos aspectos sociais sustentaveis, como o0s programas de investimentos
sociais, regionais e ambientais de uma empresa que apresenta uma abrangéncia nacional
e internacional e inserida no setor mineral com caracteristicas que demandam praticas de

sustentabilidade.
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9. Apéndices

I. Apéndice 1 — Dados Financeiro Vale 1994 -2000
Fonte Relatorios anuais 1999 — 2015
Edital de privatizagdo CVRD - 1996

Faturamento da Vale
(Em US$ Milhoes)

25558
20 885

14 146

9462

6382 o0 4680 4865 4311 3774 5202 4538 5057 6413

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

EBTIDA

(Em US$ Milhdes)

34 895

21655
17 43318078
12743

- 10 430

— sas 7011
1353 ggg 1355 1406 1262 1583 1910 1690 2135 2465

6722
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Divida liquida
(EM US$ milhdes)
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329803250032 492 5 o4
2768427121
23251

2011520024
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1460 2044

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Divida liquida / EBTIDA

(sem unidade)

4.61

329 320

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2013

Market Captalization
(Em US$ mulh&es)
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160971
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47107
32492

22549
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Valor de Mercado (Em Valor Presente)
(Em US$ milhdes)
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Ativos
(Em US$ milhoes)
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Return over Equity
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7
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Crescimento dos ativos e taxa de crescimento sustentavel

150,7%
— Taxa de crescimento sustentavel

— Cresimento dos ativos

el 0% 360 5%
6 3 -1712% T T T T T T T T T ‘WS%
1995 1996 1997 1998 999 2000 2001 002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 15
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(Em US$ milhdes) Equity
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Vale 1994 — 2015

Inanceiros

Il. Apéndice 2 — Tabela dados f
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I11. Apéndice 3 — Evolugéo de Portfdlio em volume produzido 1999 — 2015

Relat6rios anuais Vale 1999 — 2015
Edital de privatizagdo CVRD — 1996

Fonte
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pro?;ﬁigr:?tal 117.720 167.511 161.246 214.663 240.755 269.358 297.070 322.419 371411
Manganes e Ferroligas 1% 1,0% 1,2% 1,1% 0,9% 1,0% 1,0% 0,7% 0,4%
Ferroligas 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,1%
Carvio 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5%
Niquel 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Cobre 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Platina (onga troy) 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Paladio (onga troy) 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Ouro (onga troy) 0% 0,3% 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Caulin 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,4% 0,4%
Potassio 0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Cobalto 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aluminio 0% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
Fosfato 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Peloras 18% 24, 7% 22,3% 20,1% 20,4% 20,1% 18,9% 16,1% 14,5%
Minério de Ferro 80% 73,7% 75,9% 78,2% 78,2% 78,4% 78,7% 81,9% 83,6%
2008 2009 2010 2011 2012 AONK] 2014 2015
Pro?r:ﬁigr:;’ta' 365.716 281379 373127 394680  395.788  381.022  407.718  423.885
Manganes e Ferroligas 0,7% 0,6% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Ferroligas 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Carvao 1,5% 2,4% 2,0% 1,9% 2,0% 2,1% 1,8% 1,5%
Niquel 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Cobre 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Platina (onga troy) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Palédio (onga troy) 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Ouro (onga troy) 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Caulin 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Potassio 0,2% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Cobalto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aluminio 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fosfato 0,0% 0,0% 1,4% 1,9% 2,0% 2,2% 2,1% 1,9%
Peloras 12,4% 8,6% 13,2% 13,3% 14,0% 13,0% 13,5% 13,8%
Minério de Ferro 84,8% 87,6% 82,5% 81,7% 80,9% 81,5% 81,5% 81,6%

Pagina 95 de 104




de ferro)

3

IV. Apéndice 4 — Evolugéo de Portfolio em volume produzido 1999 — 2015 (exceto
minério

Relat6rios anuais Vale 1999 — 2015
Edital de privatizacdo CVRD - 1996

Fonte:
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V. Apéndice 5 — Indicadores da Producao

Fonte Relatérios anuais Vale 1999 — 2015
Edital de privatizacdo CVRD - 1996
Producio de minério de ferro — Vale
(Em milhares de toneladas)
Pré-privatizacdo Pés-privatizacdo Pés crise de 2008
500000 - —
— 387 280690
400000 - 200 357104 %% %0 30
300000 -
200000 - o
120 00@0 0Q4s 6
100 000 1 84 9083 00@0 2081 3001 50082 000
0 T T T T T T T |
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Evolucdo do Market Share— Vale

20% 20%

19%

19%

14%

13% 13%

11%

11%

12%

1999 2000 2001 2004 2006 2009

2010

2011 2012

2014

2002 2003 2005 2007 2008 2013 2015
Contribuicdo do minério de ferro para o faturamento
% Minério da receita —— Média
o 74% 73% 73% 70% 72%
° 65% 65% 9
64% - 64% 61 65%
2% 57% =7
5 60%
4%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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tre 2000 e 2011
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V1. Apéndice 6 — Linha do tempo de aqu

Elaboracao Prépria
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VII. Apéndice 7 — Comparacao performance Vale x BHP
Fonte

Relatorios anuais Vale 1999 — 2015
Relat6rios anuais BHP 1999 — 2015

14866 4390 4678

2135 2465

EBITDA

(Em US$ milhdes)

— Vale — BHP 37 686
34,895

044

10006 11796
6749

7011

4345

2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2013 2014 2015

Margem EBITDA
(Em US$ milhdes)

— Vale — BHP
50%

56% 56%
50% 2%

46%

45% 46% 44y 46%
<>

4%
29% 29%
32%

29%

30% 29%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201§

Total de ativos
(Em US$ Bilhdes)

— Vale — BHP

151

138

125

87
58

13

14

17 15 11 16 23
7 15 14 ™ 12 11 9 13 16 T T T

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201§
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VII1. Apéndice 8 — Fluxo de dividendos descontado pré-97
Fonte: Elaboragéo propria

- Taxa de atualizacédo = 4,5%

Ano Valor histérico Valor Presente - 1995 Ano Valor histérico Valor Presente - 1995
- US$ Mil US$ Mil - US$ Mil US$ Mil
1952 $519,00 $3.444,83 1943 $5.870,00 $57.900,89
1953 $519,00 $3.296,49 1944 $1.704,00 $16.084,23
1954 $516,00 $3.136,30 1945 $5.060,00 $45.705,14
1955 $1.996,00 $11.609,46 1948 $6.985,00 $55.288,15
1956 $3.019,00 $16.803,45 1949 $8.939,00 $67.707,74
1957 $3.766,00 $20.058,54 1966 $2.992,00 $10.723,44
1958 $7.274,00 $37.074,56 1970 $6.899,00 $20.734,49
1959 $7.268,00 $35.448,79 1971 $23.057,00 $66.312,25
1960 $10.485,00 $48.937,14 1972 $34.494,00 $94.933,23
1961 $1.654,00 $7.387,36 1973 $22.736,00 $59.878,71
1962 $1.335,00 $5.705,83 1974 $26.064,00 $65.687,57
1963 $865,00 $3.537,83 1976 $44.504,00 $102.709,02
1964 $678,00 $2.653,60 1981 $17.831,00 $33.022,03
1965 $659,00 $2.468,16 1982 $44.508,00 $78.876,90
1966 $912,00 $3.268,64 1983 $23.746,00 $40.270,40
1967 $1.891,00 $6.485,56 1984 $25.427,00 $41.264,28
1968 $2.539,00 $8.333,02 1985 $50.223,00 $77.994,78
1969 $3.031,00 $9.519,40 1986 $40.938,00 $60.837,76
1970 $3.607,00 $10.840,60 1987 $16.688,00 $23.732,02
1971 $4.835,00 $13.905,53 1990 $185.475,00 $231.135,59

1972 $6.426,00 $17.685,42
1973 $10.391,00 $27.366,28
1974 $18.897,00 $47.625,00
1975 $32.398,00 $78.134,71
1976 $34.086,00 $78.665,73
1977 $32.479,00 $71.729,18
1978 $12.356,00 $26.112,88
1979 $7.399,00 $14.963,52
1980 $5.080,00 $9.831,23
1981 $27.182,00 $50.339,57
1982 $28.815,00 $51.065,83
1983 $17.360,00 $29.440,50
1984 $20.750,00 $33.674,20
1985 $34.349,00 $53.342,95
1986 $36.440,00 $54.153,31
1987 $14.784,00 $21.024,34
1989 $16.831,00 $21.918,34
1990 $75.856,00 $94.530,38
1991 $13.986,00 $16.678,57
1992 $66.372,00 $75.741,48
1993 $35.153,00 $38.387,95
1994 $47.305,00 $49.433,73
1995 $61.649,00 $61.649,00

$713.712,00 $1.277.409,18
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IX. Apéndice 9 — TIR Vale pré-97
Fonte: Elaboragéo propria

Ano Valor histérico Valor Presente - 1995 Ano Valor histérico Valor Presente - 1995
- US$ Mil US$ Mil - US$ Mil US$ Mil
1952 $519,00 $4.085,70 1943 $5.870,00 $71.169,32
1953 $519,00 $3.894,28 1944 $1.704,00 $19.691,77
1954 $516,00 $3.690,37 1945 $5.060,00 $55.734,77
1955 $1.996,00 $13.606,33 1948 $6.985,00 $66.622,91
1956 $3.019,00 $19.615,72 1949 $8.939,00 $81.265,57
1957 $3.766,00 $23.322,86 1966 $2.992,00 $12.031,16
1958 $7.274,00 $42.937,36 1970 $6.899,00 $22.896,76
1959 $7.268,00 $40.891,91 1971 $23.057,00 $72.937,54
1960 $10.485,00 $56.227,84 1972 $34.494,00 $104.004,56
1961 $1.654,00 $8.454,33 1973 $22.736,00 $65.340,64
1962 $1.335,00 $6.504,07 1974 $26.064,00 $71.395,50
1963 $865,00 $4.016,80 1976 $44.504,00 $110.751,55
1964 $678,00 $3.000,92 1981 $17.831,00 $34.908,32
1965 $659,00 $2.780,17 1982 $44.508,00 $83.052,32
1966 $912,00 $3.667,25 1983 $23.746,00 $42.234,23
1967 $1.891,00 $7.247,66 1984 $25.427,00 $43.105,21
1968 $2.539,00 $9.275,33 1985 $50.223,00 $81.151,73
1969 $3.031,00 $10.553,91 1986 $40.938,00 $63.049,59
1970 $3.607,00 $11.971,10 1987 $16.688,00 $24.497,42
1971 $4.835,00 $15.294,84 1990 $185.475,00 $235.766,96
1972 $6.426,00 $19.375,35 $594.140,00 $1.361.607,84
1973 $10.391,00 $29.862,53
1974 $18.897,00 $51.763,38
1975 $32.398,00 $84.587,95
1976 $34.086,00 $84.825,57
1977 $32.479,00 $77.039,58

1978 $12.356,00 $27.935,06 i 4,915% |
1979 $7.399,00 $15.944,29
1980 $5.080,00 $10.434,13 VPL $0,05 |
1981 $27.182,00 $53.215,07
1982 $28.815,00 $53.769,04
1983 $17.360,00 $30.876,20
1984 $20.750,00 $35.176,51
1985 $34.349,00 $55.502,08
1986 $36.440,00 $56.122,11
1987 $14.784,00 $21.702,42
1989 $16.831,00 $22.446,42
1990 $75.856,00 $96.424,52
1991 $13.986,00 $16.945,39
1992 $66.372,00 $76.648,46
1993 $35.153,00 $38.693,80
1994 $47.305,00 $49.630,26
1995 $61.649,00 $61.649,00

$713.712,00 $1.361.607,88
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