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CAPITULO I - INTRODUCAO

As transformacdes recentes da economia brasileira vém permitindo o crescimento
e desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. A estabilidade macroecondmica e a
queda da taxa real de juros incentivam a cultura da aplicagdo no mercado aciondrio. Dessa
forma este estudo terd por objetivo fornecer uma andlise completa de como avaliar um
investimento em bolsa de valores.

A acdo escolhida para esta avaliacdo mais profunda foi a da Companhia Vale do Rio
Doce (CVRD). A CVRD foi criada no ano de 1942 pelo governo federal, privatizada em
1997, e € hoje a empresa privada de maior valor de mercado brasileiro atingindo 130
bilhdes de reais no dia 22/11/2006. A Vale € a lider global no mercado de minério de ferro,
com a maior reserva mundial desta commodity e com participa¢do de 32% do mercado
transocednico deste insumo. A importancia econdmica desta empresa € tdo relevante ao
Brasil que no primeiro semestre de 2006 a Vale teve exportagdes liquidas de US$ 4,376
bilhdes segundo as informacdes divulgadas pela empresa no relatério de resultado do
primeiro semestre, sendo responsavel por 22,4% do superdvit comercial brasileiro. A Vale
também € a maior provedora de servigos de logistica do Brasil e foi a primeira empresa
brasileira a obter o investment grade pelas agéncias de risco mais importantes do mundo. A
Vale alcangou no dia 21/09/2006 a participagdo de 13,57% no Ibovespa, principal indice da
bolsa brasileira que representa o indice de negociabilidade das a¢des na Bolsa de Valores
brasileira.

Para fazer um trabalho completo de andlise desta possibilidade de investimento, o
estudo ndo se concentrard apenas na projecdo de fluxo de caixa da companhia. H4 muitos
outros fatores importantes que afetam fortemente o preco das agdes da Vale, um deles é a
avaliacdo macroecondmica do pais onde se dd a atividade da empresa. Por isso serdao
estudadas as conquistas macroecondmicas fundamentais alcancadas pelo Brasil nestes
ultimos anos. O foco deste estudo € mostrar como diminuiu a percepcdo de risco
macroecondmico medida pelo risco-pais (EMBI) e como isso afeta o custo de capital e o
ambiente da Vale, que opera suas principais atividades no Brasil. O Risco-Brasil medido
pelo JP Morgan tem forte impacto sobre o desempenho e a volatilidade do indice Ibovespa.

Os desafios e as perspectivas do Brasil serdo discutidos tendo como base a avaliacdo das



agéncias de risco. A dtica estard voltada no que falta ao Brasil para chegar ao patamar de
investment grade.

No segundo momento do trabalho os leitores conhecerdo a Companhia Vale do Rio
Doce, a histdria, os principais acontecimentos desde a sua criagdo, a composi¢ao aciondria,
a estrutura de capital, a politica de dividendos, a governanga corporativa e a importancia da
Vale para a Bovespa e para o Brasil. Sera feito um estudo do setor de mineragdo,
responsavel pela maior parte do fluxo de caixa da Vale. As caracteristicas da industria, o
mercado mundial do minério de ferro e o efeito do crescimento econdmico chinés sobre
esse mercado serdo analisados. A consolidacdo das empresas também serd foco do estudo
através da compra da Inco pela Vale.

O terceiro momento abrangera toda a avaliagdo da CVRD através da anélise do seu
fluxo de caixa. Irei apresentar as duas escolas mais comuns de avalia¢do de acdes, a técnica
e a fundamentalista. E por fim, a avaliacdo do valor da Companhia Vale do Rio Doce se
dard através do fluxo de caixa para a firma, que serd descontado pela estimativa do custo
médio ponderado de capital da Vale. Com um valor por acdo estimado e com um cendrio
tracado emitirei uma recomendacao positiva ou negativa de investimento para as agdes da

Vale na conclusio do estudo.



CAPITULO II - RISCO-PAIS

I1.1 - RISCO-BRASIL

A evolucdo recente da economia brasileira e a globalizagdo dos mercados
financeiros nas ultimas décadas trouxeram ao centro das discussdes de finangas o conceito
de risco pais. Segundo Megale, em Fatores Externos e o Risco-Pais, o risco-pais € a
probabilidade de um pais de nao honrar os compromissos firmados no momento da emissao
de um titulo de divida, seja este titulo de emissao publica ou privada. O risco-pais € muito
importante, pois quanto maior o risco deste pais, maior devera ser a taxa de juros doméstica
segundo a teoria da paridade descoberta da taxa de juros. De acordo com esta teoria, a taxa
de juros doméstica € determinada pela seguinte relagdo:

i=i*+De+p
onde i € a taxa de juros em moeda doméstica, i* € a taxa de juros internacional em moeda
externa, De € a desvalorizacdo cambial esperada da moeda doméstica em relagcdo a externa
e p € o prémio de risco do pais doméstico. Dessa forma, a taxa de juros de um titulo emitido
em moeda doméstica deve ser igual a taxa de juros de um titulo emitido em moeda externa
(livre de risco), somada a expectativa de desvalorizacdo cambial e ao prémio de risco-pais.
Havera possibilidades de arbitragem se i for maior que (i* + De + p) gerando influxo de
recursos até que a paridade se restabeleca e vice-versa.

Fica claro entdo que o risco-pais afeta fortemente o desempenho de uma economia,
influindo sobre o custo de capital das empresas e sobre a rentabilidade delas. Sendo assim €
inevitdvel estudar os determinantes do Risco Brasil para avaliar a possibilidade de
investimento nas a¢des da Companhia Vale do Rio doce.

Segundo estudo feito por POVOA, em Valuation como Precificar Acdes, o Risco
Brasil medido pelo EMBI+ e o indice Ibovespa tém uma relacdo inversa com alto poder
explicativo, € 0s gaps normais entre estes indices oscilam historicamente entre -20% e
20%. Por isso essa andlise mais detalhada do risco merece atencdo especial neste inicio de
avaliacdo da CVRD.

A medida de risco a ser usada nos estudos serd o Risco-Brasil calculado desde 1992

pelo banco americano JP Morgan. O Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), ou



Indice dos Bénus de Mercados Emergentes é a principal estatistica de risco-pafs, além de
ser a mais difundida nos meios académicos. Foi inicialmente oferecido como servico aos
clientes interessados em investir nos paises latino-americanos, europeus ex-comunistas,
asidticos e africanos, seu objetivo € claro: orientar quanto ao resultado provavel de
aplicacdes financeiras, ponderando todas as informagdes disponiveis e relevantes.

A composicdo do EMBI+ € reavaliada mensalmente e os titulos que sdo incluidos
ou permanecem em seu calculo devem fazer parte de uma emissdo minima de US$ 500
milhdes, serem negociados internacionalmente e distarem, no minimo, dois anos e meio do
seu vencimento na data em que for qualificado para o indice. Assim, ele representa o
retorno médio didrio, em dodlares, dos vérios tipos de titulos que o compdem (bradies,
eurobOnus, entre outros). Seu valor é expresso em pontos basicos: cada 100 unidades
equivalem a uma sobretaxa de 1% em relagdo ao rendimento dos titulos do Tesouro norte-
americano, pais considerado de risco zero por ser o mais solvente do mundo.

O Brasil, com um peso de 21% no dia 30 de Junho de 2006 € o pais mais
representativo do EMBI+. O EMBI+ cobre a divida externa em moeda estrangeira de
outros dezessete mercados emergentes. Por importancia relativa, destacam-se os papéis do
México (peso de 18,3%) e da Russia (16,5%), seguidos por Turquia (10,6%), Filipinas
(8,8%) e Venezuela (7,1%). A Argentina ja foi um emissor importante no EMBI+, mas a
queda do valor de mercado dos seus papéis fez com que sua participacao no indice caisse,
estando atualmente em 2,5%. Abaixo pode ser visualizada a tabela com a composicao dos

titulos integram a carteira do Brasil no EMBI+.
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Tabela - I1.2 - 1

Quadro | - Composicio do EMBI+{posigio em 30 de junho de 2006)
Patslnstrumenta Valorde Fage  Valor de Peso  Liguidez  Spread over  Duragio

Mere. Secumd.  Mercado  no EMEH LLE. Treasuvies  wide media
[Ust mindes)  (USf milhdss) [ lbpe| JEnoE]
Brasil M8 416 H.03 254 16,3
A bond 4508 482 248 Lt 184 1.3
Repubdic 11 1/2% dua 08 24 LTS 0.4 L3 = 1.7
Regubliz 14 1/2% du= 02 15H 0,78 L3 23 33
Republic 12% due 10 G 0,32 L3 124 38
Republic 9 174% dus 10 131 0,£8 L3 17 43
Republic 10% due 11 130 0,67 L3 142 5.1
Republiz 11% due 12 15M 0,78 L3 134 5.5
Repubdic 10 1/4% duz 13 1478 0,74 L3 187 2.8
Rapubdiz 10 1/2% duz 14 14528 0,75 L3 183 a0
Regublic 7 778% dus 15 1M 1.13 L2 185 a7
Republic 3 778% dus 12 165 0,248 L3 5 13.3
Republic 12 32% dua 20 123 0,63 L3 242 13.5
Regublic 3 778% dus 4 23 120 L3 21 i
Republic 8 778% dus 24 -8 i L 0.4 L3 =1 7.8
Republic 3 3d% dus 25 220 1547 1.8 L3 20 18,8
Repubic 10 1/8% dua 27 148 43N 1.1 L3 52 20,4
Rapubliz 12 1/8% dua 30 1382 208 .08 L+ 28 1.7
Regublic 3 174% dus 34 2 500 274 138 L3 Mz 275
Rapubdiz 11% due 40 5157 i 13 Lt 34 34

Segundo Megale, em Fatores Externos e o Risco-Pais, a globalizacdo financeira
tornou os fatores externos uma varidvel muito relevante para a anélise do spreads de risco
dos emergentes. A liquidez mundial tem grande efeito sobre o spread, o fluxo de entrada de
divisas para economias emergentes vém apreciando as moedas de paises emergentes e
reduzindo o risco EMBI+ desses paises. No entanto de acordo com Megale, varidveis
internas ainda determinam em grande parte as oscilacdes do risco-pais. Os indices que se
mostram estatisticamente significativos nesses estudos sao: Histérico de default, relagao
divida/PIB, relacdo divida externa/exportacdes, situacdo do balanco de pagamentos, saldo
comercial, saldo da conta corrente e reservas liquidas/PIB. Outras varidveis da economia
real como: nivel do déficit fiscal, evolucdo dos juros basicos, ritmo de crescimento da
economia e evolucdo inflaciondria ndo vém se mostrando estatisticamente significativos
porém do ponto de vista tedrico e intuitivo sdo fundamentais para o desenvolvimento do
pais e para a determinacdo do risco-pais no longo prazo. Assim a andlise de todas as

varidveis citadas € importante na determinacdo do Risco-Brasil.
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I1.2 - HISTORICO DO RISCO-BRASIL DESDE 2002

A turbuléncia financeira registrada no segundo semestre de 2002 culminou em um
aumento brutal no indice EMBI+ de Risco-Brasil. O indice atingiu cerca de 2.400 pontos
base acima dos Titulos do Tesouro dos EUA em setembro de 2002 como se pode ver no

gréfico abaixo:

Gréficoll.2 - 1
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Naquele ano, a incerteza eleitoral a respeito da politica econOmica que seria adotada
pelo candidato da oposi¢do elevou o risco-pais e, conseqiientemente, reduziu a entrada de
capitais, o que levou a uma forte desvalorizacdo da taxa de cambio. A existéncia de uma
parte significativa da divida publica em moeda estrangeira trouxe problemas sérios para um
pais em desenvolvimento como o Brasil. A subida do doélar elevou o valor em reais da
divida puablica, que chegou a atingir 62% do PIB, elevando ainda mais o risco de
inadimpléncia, gerando novas redu¢des do fluxo de capitais e mais desvaloriza¢do cambial.
A desvalorizacdo cambial tende a gerar mais inflacdo, que tem de ser combatida com
elevacdes da taxa Selic. O caso brasileiro é ainda mais grave por causa da indexagdo da
divida interna a taxa Selic. Assim, a crise fiscal é ainda mais agravada por uma elevaciao do
servico da divida publica interna. Por todas estas razdes, a reducdo da divida externa em

z

moeda estrangeira € um dos principais elementos, juntamente com a elevacdo da
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participacao de titulos pré-fixados na divida publica interna, para a redu¢do da chamada
vulnerabilidade externa.

Com a divulgacdo da carta de intencdes pelo partido da oposi¢do e a promessa da
manutencao tripé cambio flutuante, metas de inflacdo e superdvit primdrio, o Risco-Brasil
caiu abruptamente. Essa trajetéria de queda se manteve até os dias atuais por causa das
prudentes politicas econdmicas tomadas ao longo do ultimo governo, principalmente no
que diz respeito a politica monetaria. As varidveis macroeconOmicas mais estaveis
reduziram a exposicao ao risco de inadimpléncia, incentivaram os investimentos em renda
varidvel que se refletiram na exuberancia do desempenho do Ibovespa, gerando também
uma menor volatilidade para o Ibovespa. Isso pode ser visualizado nos dois graficos abaixo.
O primeiro mostra o desempenho do Risco-Brasil, do Ibovespa e da Vale desde 2003.
Pode-se perceber que a queda do risco gerou uma alta substancial no Ibovespa, também
acompanha pelo aumento de preco nas acdes da Vale. O segundo grafico mostra que a

volatilidade do Ibovespa, apesar de pequenas altas, estd abaixo da sua média histdrica.

GréficoI1.2 - 2
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GraficoI1.2 -3
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Como conseqiiéncia da estabilidade macroecondmica e do cendrio de liquidez
mundial, o Risco Brasil atingiu em 14/08/06 o seu minimo histérico de 205 pontos. Apesar
disso, o Risco Brasil ainda € mais alto do que o de muitos outros emergentes como a
Venelueza por exemplo, que tinha um risco de 228 contra 254 do Brasil no 30 de Junho de

2006.

I1.3 - DETERMINANTES DA QUEDA DO RISCO-BRASIL A PARTIR DE 2002

Nos ultimos trés anos, tivemos uma combinagdo de uma politica econdmica austera
e um cendrio de grande liquidez mundial. Esses dois fatores foram os principais
catalisadores da magnifica queda do risco pais. Desta forma, a economia brasileira parece
estar caminhando rumo ao investiment grade.

No ambito da politica econdmica, a evolucio das contas externas brasileiras ¢ uma
das mais relevantes razdes para a queda do risco-pais. O Brasil vém acumulando elevados
superdvits comercias, acima dos padrdes histéricos. O crescimento econdmico mundial

acima da media histérica e o aumento no preco das commodities internacionais
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(principalmente o minério de ferro) proporcionaram um saldo da balanga comercial em 12
meses de US$45,2 bilhdes. Esse fato favorece a entrada de divisas no pais e valoriza a
moeda brasileira. Mesmo com a valorizagdo do real o superdvit ndo parece arrefecer. Os
graficos abaixo fornecidos pelo Banco Central do Brasil em seu relatério de estabilidade

permitem uma melhor visualizacao.
GréficoI1.3 - 1

Balanca Comercial

130 Acumulado em 12 meses 128.1

120

110

superavit em

§ L 12 meses:
= US$45. 2 bi
= 20 exportagoes
s
=2

82.9

—

\r’ —_———

jan set mai jan set mai jan set mai jan set jul
929 29 (a]u] 01 01 o2 03 03 o4 o5 o5 o5

importacdes

o 9 < @
o o o ©

o
. BANCD CENTRAL DO BRASIL
¥: 16

Grafico I1.3 - 2

Taxa de Cambio Nominal (1998-2006)
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O superavit em transagdes correntes acumulado nos ultimos doze meses estabilizou-
se em um patamar um pouco acima dos US$ 12 bilhdes. A manuteng@o de vultosos saldos
comerciais t€ém sido mais do que suficiente para compensar possiveis aumentos de

remessas, devido a expansao das despesas com viagens internacionais € com pagamentos
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de lucros e dividendos, em parte reflexos da apreciacdo nominal do cambio. A menor
vulnerabilidade a choques externos pode ser vista através do grafico abaixo que mostra que
em Agosto deste ano o nivel de reservas era de US$68,6 bilhdes. Apesar do oneroso
impacto fiscal e das discussdes sem consenso do nivel ideal de reservas, o acumulo de

reservas ¢ um importante seguro contra choques externos.

Grafico I11.3 - 3
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A divida liquida do setor publico atingiu, em julho deste ano, R$1.030,9 bilhdes,
50,3% do PIB. Esse é o percentual mais baixo desde abril de 2001. As projecdes do
mercado sdo de que esse nimero chegue a 44% do PIB em 2010, segundo o grafico abaixo

apresentado pelo Banco Central do Brasil.

Gréfico I1.3 - 4
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A taxa de inflacdo deste ano deverd ficar bem abaixo da meta estabelecida pelo

governo, podendo ficar bem préxima ao piso do intervalo de tolerancia. Isso indica o
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cendrio benigno de inflagdo e politica monetdria que o Brasil viverd nos préximos anos.
Nesses ultimos anos, somente em 2000 o centro da meta foi atingido. Nos anos de 2001,

2002 e 2003 o IPCA ficou inclusive fora do intervalo de tolerancia.

GraficoI1.3 -5
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Apesar destes anos em que a inflagdo ficou acima da meta, o sistema de metas de
inflacdo tem se mostrado bastante eficiente no sentido de possibilitar um combate gradual a

inflacdo, permitindo uma redugdo das taxas reais de juros como se segue no grafico abaixo:

GraficoI1.3 - 6
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Todos os fatores citados até agora que permitiram a queda do Risco-Brasil tem

origem na politica econdmica interna. Porém o fator que possivelmente tem mais
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importancia é o fluxo de recursos com destino para emergentes. As estimativas do Institute
of International Finance (IIF) para o ano de 2005 indicam a entrada de US$400 bilhdes de
fluxo liquido para as economias emergentes, esse numero € 75% superior ao fluxo de 2003.
Essa liquidez abundante da economia mundial decorre das baixas taxas de juros praticadas
nas economias desenvolvidas, na crenca da permanéncia do forte crescimento do PIB
mundial nos préximos anos e no efeito riqueza da valorizagdo de commodities e bolsas
mundiais. Os dois grificos abaixo sdao importantes termometros dessa liquidez mundial. O
primeiro € um indice de aversdo de risco calculado pela Merrill Lynch, em que é possivel
visualizar que mesmo com pequenos choques, a aversao ao risco nunca esteve tao baixa. E
o segundo grifico € o indice de volatilidade do S&P 500, o chamado VIX, que tem o

mesmo comportamento do indice de aversdo a risco medido pela Merrill.
Gréfico I1.3 - 7
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Todas as andlises feitas neste capitulo mostraram a melhora macroecondmica
brasileira que fizeram com que o Risco-Brasil caisse a niveis mais préximos dos outros

emergentes. Essa menor percep¢do de risco teve um impacto grande sobre o desempenho
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do Ibovespa e da CVRD. Isso gera expectativas de que nos préximos anos o Brasil chegue
ao investment grade. Recentemente, contudo, devido aos seguidos aumentos da taxa dos fed
funds e ao desaquecimento do mercado imobilidrio americano, comegaram a surgir
evidéncias de moderacdo do crescimento econdmico nos Estados Unidos. A inflagdo
americana persiste alta, acima do nivel de conforto do FED. Ao mesmo tempo, os mercados
financeiros internacionais passaram a exibir maior seletividade quanto aos paises
emergentes. Essa possivel mudanga no cendrio econdmico mundial, pode impedir a
continuidade da queda do Risco-Brasil nos préximos anos, por isso se torna ainda mais
relevante a corre¢do de alguns problemas internos.

O baixo nivel de poupanca do Pais afeta negativamente o desenvolvimento do
mercado de capitais e eleva o custo do capital das empresas e do governo. A divida publica
vem diminuindo sistematicamente nos ultimos quatro anos, porém ainda € elevada,
representando 50,3% do PIB. As altas taxas de juros necessdrias para absorver o enorme
estoque da divida publica sustentam uma taxa referencial elevada para a maioria dos
demais tomadores de recursos. Além disso, a divida ainda é em grande parte indexada a
taxa SELIC. Isso deixa o seu montante bem sensivel a aumentos da taxa SELIC.

Mesmo para as empresas com rating igual ou superior ao do Pafs, os investidores
institucionais exigem um prémio de liquidez para a divida corporativa, em comparagdo aos
titulos soberanos. O custo de capital para as empresas ainda permanece elevado devido a
fatores estruturais, as incertezas jurisdicionais e a inexisténcia de crédito de longo prazo.

Os gastos do governo central chegaram a 29% do PIB em 2005, mas foram
consumidos pela folha de pagamento, por aposentadorias, pagamentos de juros e
transferéncias, restando apenas valores marginais destinados a constru¢cao ou a manutengao
da infra-estrutura. Isso junto a carga tributaria de 38% do PIB impede o aumento da taxa de
investimento como propor¢ao do PIB e restringe o potencial de crescimento brasileiro. Essa
situacdo exige uma reforma fiscal séria para impedir a explosdo dos gastos publicos.

O sucesso do sistema de metas de inflacdo permitiu ao Brasil um nivel de inflagcdao
proximo ao dos paises desenvolvidos e a redugdo substancial do grau de indexacdo da
economia brasileira em relagdo ao periodo anterior ao Plano Real. Apesar disso, o grau de
transmissdo da inflacdo passada para a inflacdo futura no Brasil ainda continua mais

elevado que em paises desenvolvidos. Isso ocorre em fungdo da indexacdo dos contratos de
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servigcos publicos privatizados ao IGPM e a uma cultura de indexag@o que ainda é presente
em quase todos os mercados da economia. No mercado de trabalho, por exemplo, as
negociagdes continuam sendo feitas em periodos anuais e sdao fortemente influenciadas pela
inflacdo passada. A indexacdo continua ainda presente no mercado de aluguéis, na correcao
de impostos, e nos contratos de prestagdo de servigos em geral.

O Pais alcangou um progresso notdvel desde o final da década de 1990, mas nao
pode permitir que o contexto global favordvel mascare as dificuldades e os desafios que
estdo pela frente. O Brasil ja pagou um preco alto por sua histéria de volatilidade
macroecondmica por meio de escolhas inadequadas de politicas fiscais e monetdrias. O
debate politico amadureceu, e parece que hoje estd mais claro para aqueles que fazem parte
da politica e do ambiente econdmico que ndo héd solugdes magicas de politica econdmica.
Essa consciéncia politica permite acreditar na continuidade da queda do Risco-Brasil e na

sonhada classificacao de investment grade.
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CAPITULO III - CVRD

IIL.1 - HISTORIA

A Companhia Vale do Rio Doce foi fundada pelo Governo Brasileiro em Junho de
1942 para ser proprietaria e operar as minas de minério de ferro localizadas em Itabira, no
Estado de Minas Gerais e a Estrada de Ferro Vitéria-Minas, que operava para transportar
minério de ferro e produtos agropecudrios pelo Vale do Rio Doce, no sudeste do Brasil, até
o porto de Vitoria, localizado no Estado do Espirito Santo.

A Companhia foi fundada em conformidade com compromissos do Reino Unido,
de contribuir com as minas de minério de ferro de Itabira, e dos Estados Unidos da
América, de proporcionar financiamentos para aquisicdo de equipamentos ferroviarios e de
mineragao.

A razdo inicial da Companhia era organizar a producdo e a exportacdo de minério
de ferro, através do Sistema Sul, com a finalidade de ajudar a atender as necessidades
estratégicas de matérias-primas durante a Segunda Guerra Mundial.

Em Maio de 1997, a CVRD foi privatiza quando o Consoércio Brasil, liderado pela
Companhia Sidertrgica Nacional (CSN), venceu o leildo realizado na Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro, adquirindo 41,73% das ag¢des ordinarias do Governo Federal por US$ 3,338
bilhdes.

Hoje, a CVRD € a maior companhia de mineragao diversificada das Américas, lider
mundial no mercado de minério de ferro e pelotas, segunda maior produtora global de
manganés e ferroligas, além de maior prestadora de servicos de Logistica do Brasil.Ao
longo de sua histéria, a Vale expandiu sua atuacdo do Sudeste para as regides Nordeste,
Centro-Oeste e Norte do Brasil, diversificando o portifélio de produtos minerais e
consolidando a prestacao de servigcos logisticos. A CVRD abastece o mercado global com
produtos que ddo origem a uma infinidade de elementos presentes no dia-a-dia de milhdes
de pessoas em todo o mundo. Exportados para diversos paises, os minérios passam por
transformagdes e sdo incorporados aos costumes locais na forma de novos produtos de uso
comum, de carros a avides, de fogdes a computadores, além de serem largamente

empregados na construgdo de prédios e estruturas.
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I1II.2 - FATOS RELEVANTES

Em 1942 a Companhia Vale do Rio Doce € criada pelo Governo Federal.

Em 1948 a CVRD gera lucro pela primeira vez em sua histdria.

Em 1953 ocorre o primeiro embarque de minério de ferro para o Japao.

Em 1962 sdo assinados os primeiros contratos de longo prazo com siderdrgicas
japonesas para a entrega de minério de ferro.

Em 1970 a CVRD e a US Steel iniciaram uma associa¢@o visando a exploracao dos
depdsitos minerais de minério de ferro de alta qualidade, localizados em Carajas, no estado
do Par4, na Carajas, bem como da Estrada de Ferro Carajés, relacionada ao complexo, com
financiamento junto a vdrias instituicdes multilaterais e financeiras comerciais, incluindo,
dentre elas, o Banco Mundial e a Comunidade Européia de Carvao e Aco.

Em 1974 a Vale se torna a maior exportadora de minério de ferro do mundo, com
participacdo de 16% no mercado transoceénico do produto.

Em 1975 pela primeira vez, a Vale lanca debéntures no mercado internacional, no
valor de 70 milhdes de marcos, com intermediacdo do Dresdner Bank.

Em 1982 com o inicio das opera¢des da Valesul Aluminio S.A., no Rio de Janeiro
(RJ), a Vale ingressa no segmento de aluminio e contribui para reduzir as importacdes
brasileiras do metal.

Em 1985 € inaugurado o projeto de minério de ferro de Carajés.

Em 1994 a Vale lanca seu programa de American Depositary Receipts (ADR),
negocidveis no mercado de balcdo dos Estados Unidos sob o c6digo CVROY.

Em 1997 a CVRD ¢ privatizada.

Em 1999 a Vale tem o maior lucro de sua histéria: R$ 1,251 bilhdo.

Em 2003 a Vale compra 50% das acdes da Caemi Mineragdo e Metalurgia S. A.
(Caemi) por US$ 426,4 milhdes. Neste ano ainda, a Vale apresenta o maior lucro liquido de
sua histéria, R$ 4,509 bilhdes, e distribui sob a forma de juros sobre o capital préprio, R$
5,04 por a¢do, totalizando R$ 1,930 bilhao.

Em 2005 a Vale se transforma na primeira empresa brasileira com nota de risco
superior a do pais-sede e a Unica a contar com este reconhecimento por trés diferentes

agéncias de rating: Grau de Investimento, concedido pela Moody’s, no dia 8/7/2005 e
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confirmada pela Standard & Poors em 10/10/2005 e pela Dominion Bond em 30/5/2005. A
CVRD liderou as negociacoes de formacdo do preco do minério de ferro que aumentaram
71,5% em 2005.A Companhia teve um lucro liquido de R$ 10,4 bilhdes no ano, valor que
supera em 61,6% o de 2004. Em 2005, as exportacdes liquidas da Companhia foram de
USS$ 6,3 bilhdes, o que correspondeu a 14,1% do superavit recorde das transagdes
comerciais brasileiras nesse ano, de US$ 44,8 bilhdes. Ainda em 2005, a Vale registra
recorde histérico na producio de minério de ferro, alcancando a marca de 240,413 milhdes
de toneladas, 10,3% acima do volume produzido em 2004, 218,010 milhdes de toneladas.
No dia 28 de novembro de 2005, a Companhia Vale do Rio Doce adquiriu 93% das acodes
ordindrias da Canico Resource Corp, o que representou para a mineradora brasileira um
desembolso de 876 milhdes de ddlares canadenses, cerca de US$ 780 milhdes.

Em 2006 a CVRD soltou fato relevante informando a incorporacdo de todas as
acOes em circulacdo da Caemi Mineracdo e Metalurgia. A Vale ja era proprietaria de 100%
das acgdes ordindrias e de 40,06% das agdes preferenciais da Caemi, correspondendo a
60,23% de seu capital total. Com a incorporacdo, a CVRD passou a deter a totalidade das
acdes. A Vale obtém um aumento de 19% no preco do minério de ferro. No dia 11 de
agosto de 2006 a CVRD faz oferta para aquisi¢cdo de todas as ac¢des ordindrias da Inco
Limited ao preco de Cdn$ 86,00 (délares canadenses) por acdo ordindria e pagamento a

vista. O total dessa operagdo chega a US$ 18 bilhdes.

I11.3 - COMPOSICAO DE ACIONARIA

O capital social da Companhia é de R$19.492.400.974,56, correspondendo a
2.459.657.058 acdes escriturais sendo 1.499.898.858 a¢des ordindrias, 959.758.200 agdes
preferenciais classe A, incluindo seis acdes de classe especial e sem valor nominal
(“Golden share”).

Como € possivel ver abaixo nos graficos de composi¢ao aciondria, a Valepar é a

acionista controladora da CVRD com 53,3% das ag¢des ordindrias e 32,5% do capital total.
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A Valepar controladora da CVRD ¢ controlada pela Previ, fundo de pensdao do

Banco do Brasil, pela Bradespar, empresa de participacdes do Banco Bradesco e pela

Mitsui, holding japonesa.

1.4 - ACOES

As acdes da Vale negociam na Bovespa através dos codigos:

VALE3 — A¢des ordindrias

VALES — A¢des preferenciais
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As acOes preferenciais sdo divididas entres duas classes, a classe A e uma classe
especial chamada de Golden Share, que devem ser obrigatoriamente de titularidade da
Unido Federal. O detentor das agdes preferenciais de classe especial tem os mesmos
direitos dos detentores de acdes preferenciais Classe A. Adicionalmente, o detentor das
acOes preferenciais de classe especial tem o direito de vetar quaisquer propostas com

relacdo aos seguintes assuntos:

1. altera¢do da denominagao social;

2. mudanca da sede social;

3. mudanca do objeto social relativamente a exploracdo de jazidas minerais;

4. liquidagdo da companhia;

5. qualquer alienacdo ou encerramento das atividades de uma ou mais das seguintes etapas

dos sistemas integrados da exploracdo de minério de ferro:

e jazidas minerais, depdsitos de minério, minas
e ferrovias

e portos e terminais maritimos

6. qualquer modificacdo dos direitos atribuidos as espécies e classes das acdes de nossa
emissao;
7. qualquer modificagdo de quaisquer dos direitos atribuidos por nosso Estatuto Social a

acdo preferencial de classe especial.

As acdes da Vale negociam na New York Stock Exchange (NYSE) sob a forma de
ADRs através dos codigos:

RIO — ADR equivalente as agcdes ON

RIOPR — ADR equivalente as acdes PNA

Em 2005 volume médio didrio negociado nas duas bolsas de valores, Bovespa e
NYSE, foi de 5,6 milhdes de a¢des contra 4,3 milhdes em 2004, configurando incremento
de 31%. O valor médio diario negociado em 2005 somou US$ 180,6 milhdes, mais que o

dobro do valor médio do ano anterior, US$ 77,7 milhdes. Neste segundo semestre de 2006
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este valor tem passado de US$ 250 milhdes de volume transacionado por dia. As acdes da

Vale também sdo negociadas na Bolsa de Madrid (LATIBEX).

IL5 - ATUACAO

A CVRD ¢ hoje um conglomerado de exploracdo e beneficiamento de recursos
naturais e transportes, que inclui a operacdo de ferrovias e portos, além da navegacao
maritima nacional e internacional. Participa de um conjunto de empresas nos setores de
siderurgia e ferroligas e estd presente em outras areas da maior relevancia na economia
brasileira, tais como aluminio, cobre e principalmente minério de ferro e pelotas.

As dreas de negécios da Companhia estdo atualmente organizadas em: ferrosos; nao
ferrosos; logistica; participagdes e centro corporativo. A area de ferrosos compreende a
extracio de minério de ferro, manganés e producdo de pelotas, bem como a
comercializacdo, transporte ferroviario e embarque portudrio. Os ndo ferrosos incluem a
producdo de ouro, potéssio, atividade de prospeccao geoldgica e negdcios com outros
minerais ndo ferrosos. A extensdo logistica abrange as atividades préprias de ferrovias e
portos, além de investimentos na drea de transporte maritimo, ferrovias e portos. A drea de
participacdes inclui a comercializacdo de produtos de aluminio e investimentos em joint-
ventures vinculadas a produc¢do de minério de bauxita, alumina refinada e aluminio
fundido, bem como a participacdo em empresas com atividades relacionadas a siderurgia. O
centro corporativo envolve as dreas de controle, financeira, juridica, recursos humanos,
administrativa, informética e relagdes com os investidores.

Os principais negdcios da vale sdo:

Minério de ferro e pelotas - E o setor responsavel por 65% da receita bruta da Vale.
As minas de minério de ferro e operacdes correspondentes estdo concentradas em dois
sistemas no Brasil, o Sistema Sul e o Sistema Norte. O Sistema Sul situa-se nos estados de
Minas Gerais e do Espirito Santo, e o Sistema Norte situa-se nos estados do Pard e do
Maranhdo. Cada um dos sistemas Norte e Sul incluem reservas de minério de ferro e outras
jazidas minerais, minas, instalagdes para processamento do minério e transportes por

ferrovias e terminais maritimos integrados. As estradas de ferro conectam as minas do
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Sistema Norte ao Complexo do Terminal Maritimo de Ponta da Madeira e as minas do

Sistema Sul ao Complexo do Terminal Maritimo de Tubardo.

Manganés e ferro ligas - Desde os anos 90 a CVRD € uma das maiores produtoras e
exportadoras mundiais de minério de manganés e o fornece a diferentes tipos de processos,
desde as rotas tradicionais consolidadas até tecnologias de ultima geracdo. A empresa tem
grande capacidade instalada para adaptar seus produtos as constantes modificacoes exigidas

pelas industrias metalirgica, quimica e de baterias. Contribui com 3% da receita total.

Logistica - A CVRD dispde de ampla e eficiente infra-estrutura de transportes,
compreendendo ferrovias, terminais portudrios, linhas de navegacdo e sistemas de
comunicacdo. Inicialmente desenvolvidos para atender a logistica integrada do minério de
ferro, esses ativos passaram a ser utilizados também no transporte e movimentagdo de

cargas de clientes e respondem por 9% da receita da companhia.

Bauxita, alumina e aluminio - A CVRD opera nessa drea de negdcios através da
controlada Vale do Rio Doce Aluminio S.A. - ALUVALE. A empresa, tem por objetivo
maior atuar como holding dos interesses da CVRD, na drea de aluminio. Assim, além da
atividade comercial, estd fortemente envolvida no acompanhamento e planejamento das
atividades de suas coligadas, € no desenvolvimento de novos negdcios. Esses produtos

compdem 14% da receita total da Vale.

Aco - No setor de ago, a estratégia da Companhia € sair dos investimentos que nao
possuem sinergia comercial com suas atividades em minério de ferro, 4% das receitas da
Vale t€m origem neste segmento. A diretriz adotada € reter apenas aqueles que contribuam
efetivamente para a expansdo das vendas de minério de ferro e pelotas. A Vale do Rio Doce
mantém participagdes nas seguintes siderdrgicas: Califérnia Steel Industries, Usiminas e
Siderar.

A CVRD tem participagdo nas seguintes empresas:
Tabela II1.5 — 1



. Minério de Ferro, Pelotas
Caemi -
Ferrovia
Baovale Minério de Ferro
MSG Minério de Ferro
Samarco Minério de Ferro e Pelotas
Hispanobras Pelotas
Itabrasco Pelotas
Nibrasco Pelotas
Kobrasco Pelotas
Mineragao Onga Puma Niquel
Urucum Minério de Ferro e Manganés
RDME Ferro Ligas
RDMN Ferro Ligas
RDM Manganés e Ferro Ligas
CPFL Manganés e Ferro Ligas
PPSA Caulim
Salobo Cobre
CADAM Caulim
CMTR Manganés
Shandong Yankuang Int'Coque

Coking Co. Ltd.
Henan Longyu Energy -
Resources Co. Ltd. SEIED

CMAB Exploragao Mineral
CMLA Exploragao Mineral
Thetys Mining LLC Exploragao Mineral
RD South Africa Exploragao Mineral
RD Mogambique Exploragao Mineral
Miski Mayo Exploragao Mineral
RD Argentina Exploragao Mineral
RD Venezuela S.A. Exploragao Mineral
RD Australia Pty Ltd Exploragao Mineral
FCA Ferrovia

MRS Ferrovia

TW Terminal Portuario
CBPS Terminal Portuario
Docenave Navegagao

Albras Aluminio

Valesul Aluminio

Alunorte Alumina

MRN Bauxita

Infostrata Geotecnologia
Ferro Gusa Carajas S.A. Siderurgia

CSI Siderurgia
Usiminas Siderurgia

Siderar Siderurgia
Consorcio Igarapava Energia

Consoércio Porto Estrela Energia

Consoércio Aimoreés Energia

Consércio Candonga Energia

Consoércio Funil Energia

Consércio Capim Branco .

Energia ==l )

Consorcio Estreito Energia

Rio Doce Holdings Canada Controladas no Exterior
Rio Doce Private Limited Controladas no Exterior

Vale Overseas Limited Controladas no Exterior
Itaco Controladas no Exterior
RDIF Controladas no Exterior
RDI Controladas no Exterior
RDE Controladas no Exterior
RDA Controladas no Exterior
RDAsia Controladas no Exterior

e .
Brasil

Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Franga
Noruega
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Gabao

China

China

Chile
Chile
Mongdlia
Africa do Sul
Mogambique
Peru
Argentina
Venezuela
Australia
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
EUA
Brasil
Argentina
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil

Brasil

Brasil

Canada

india

EUA

Bahamas

Ilhas Cayman
Suica

Ilha da Madeira
EUA

Japao

100,00

100,00
50,00
50,00
51,00
51,00
51,00
50,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
85,57
100,00
60,23
100,00

25,00

25,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00
18,32
99,99
100,00
100,00
51,00
54,51
61,74
40,00
100,00
77,97
50,00
22,99
4,85
38,15
33,33
51,00
50,00
51,00

48,42

30,00
100,00
100,00
100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

50,00
50,00
50,00
50,89
50,90
51,00
50,00
100,00
100,00
100,00
100,00
99,99
100,00
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IIL.6 - IMPORTANCIA ECONOMICA

A CVRD foi criada no ano de 1942 pelo governo federal, privatizada em 1997, e é
hoje a empresa privada de maior valor de mercado brasileiro atingindo US$ 58 bilhdes em
12/10/2006. A Vale é atualmente a terceira mais valiosa empresa de mineracao e metais do
mundo, considerando o valor de mercado. A CVRD somente perde para a australiana BHP
(US$ 94 bilhdes) e a anglo sul africana Anglo American (US$ 63 bilhdes). A Vale € a lider
global no mercado de minério de ferro, com a maior reserva mundial desta commodity e
com participacio de 32% do mercado transocednico deste insumo. E a maior exportadora
mundial de Minério de ferro e pelotas. Tem a segunda maior reserva de manganés e ferro
ligas e possui 11% da reserva global de bauxita. A Vale deixou de ser uma empresa
brasileira para se tornar uma empresa global sendo reconhecida por sua exceléncia e pela
qualidade dos seus produtos. Cerca de 80% da sua receita € obtida em délares americanos.

O ano de 2005 foi talvez o mais importante da histéria da CVRD. A Vale liderou a
negociacdo do preco do minério de ferro com as principais siderdrgicas mundiais e impds
um aumento de 71,5%. No ano de 2006 o aumento foi de 19%, com isso a Vale tornou-se
uma gigante mundial. No de 2005 o lucro foi de R$ 10,4 bilhdes e a geragdo de caixa
medida pelo EBITDA foi de R$ 16,7 bilhdes, esses foram os maiores nimeros ja
alcangados pela Vale em toda a sua historia. No primeiro semestre de 2006, a Vale lucrou
R$ 6,1 bilhdes e teve EBITDA R$ 8,9 bilhdes contra R$ 5,1 bilhdes e R$ 8,2 bilhdes de
lucro e EBITDA, respectivamente, no primeiro semestre de 2005, mostrando uma forte
evolucdo. A Vale conseguiu, também em 2005, atingir uma de suas metas mais
importantes: a conquista do Grau de Investimento. Com a quebra de um paradigma,
segundo o qual a classificac@o de risco de uma empresa era limitada pelo risco soberano, a
companhia se tornou a primeira empresa controlada por acionistas brasileiros a obter o
investment grade. Na tabela abaixo constam as classificagdes de risco da Vale medidas

pelas quatro grandes agéncias mundiais:
Tabela I11.6 — 1

Moody’s Baa3 08-Jul-05
Fitch BBB- 29-Jun-06
S&P BBB 24-0ut-06

DBRS BBB high 30-Mai-06
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A Vale tem participacdo de 13,57% do principal indice da bolsa brasileira, o
Ibovespa. Somente a Petrobrds conta com uma participacdo maior. Petrobrds e Vale sdo,
portanto, o principal meio dos aplicadores brasileiros investirem na bolsa.

A importancia econdomica da CVRD € tao grande ao Brasil que no primeiro
semestre de 2006 do saldo comercial brasileiro de US$ 19,554 bilhdes, a Vale foi a
responsavel por 22,4% correspondendo a exportagdes liquidas US$ 4,376 bilhdes,segundo
informagdes publicas divulgadas pela Vale em seu press release. No ano de 2005 essa

participacao foi de 14,1% como se pode ver através do grafico abaixo:
Gréfico I11.6 — 1
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A Vale atualmente € a principal provedora de servicos de logistica do Brasil e tem
assim um papel importante de grande investidor na infra-estrutura brasileira ajudando a
desenvolver o escoamento da producdo do pais. A CVRD investe cerca de US$ 5 bilhdes
anuais em logistica, plantas de producdo, capacitacdo de pessoas e programas de
responsabilidade social. A responsabilidade socioambiental € parte integrante e
fundamental da estratégia de crescimento da Vale. Essa consciéncia ja faz parte da cultura
da Vale e representa um compromisso permanente junto as populacdes das localidades
onde estdo inseridas as minas da Vale. Na drea ambiental, a Companhia segue os mais

elevados padrdes de respeito ao meio ambiente com determina¢do. O compromisso com a
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atuacdo socioambiental responsavel mantém-se como prioridade. Os investimentos de R$
147 milhdes em ag¢des ambientais, em 2005, evidenciam a importancia deste tema na
agenda da Companhia. Por meio da Fundagdo Vale do Rio Doce e de iniciativas das dreas
operacionais, a Vale também investiu R$ 172 milhdes em agdes sociais, que beneficiaram
cerca de 3 milhdes de pessoas. A Vale emprega cerca de 38 mil funciondrios, entre suas

minas € seus escritorios.

IIL.7 - POLITICA DE DIVIDENDOS

O Estatuto da CVRD determina que a empresa destine no minimo 25% do lucro
liquido para pagamento de dividendos. Os acionistas com agdes preferenciais de classe A e
classe especial t€ém prioridade no recebimento de um dividendo minimo 3% do valor do
patrimonio liquido da agdo, calculado com base nas demonstracdes financeiras levantadas
que serviram como referéncia para o pagamento dos dividendos ou 6% (seis por cento)
calculado sobre a parcela do capital constituida por essa classe de acdo, o que for maior
entre eles.

A politica de remuneragdo da Vale estd baseada nos seguintes mandamentos:

1. A Diretoria Executiva da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) anunciard, até o
dia 31 de janeiro de cada ano, proposta a ser encaminhada ao Conselho de Administracao
para o pagamento de remuneracdo minima ao acionista da CVRD durante o ano em curso.
O valor minimo divulgado, expresso em doélares norte-americanos, serd estabelecido em

fun¢do do desempenho esperado da Companhia no decorrer daquele ano.

2. A proposta deverd prever o pagamento em duas parcelas semestrais, sob a forma
de dividendos e juros sobre o capital proprio, a serem desembolsadas, respectivamente, nos

meses de abril e outubro.

3. Caso a proposta seja aprovada, o valor determinado serd pago em moeda
nacional, sendo efetuada a conversdao do valor proposto com base na taxa de cambio de

venda do ddlar norte-americano (Ptax-opcao 5), divulgada pelo Banco Central do Brasil
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(BACEN), no dia util anterior ao da realizacdo da reunido do Conselho de Administracao
que tiver deliberado sobre a declaracdo e o respectivo pagamento da remuneracio ao

acionista.

4. Durante o ano, a Diretoria Executiva da CVRD poderd propor ao Conselho de
Administracdo, fundamentada em andlise da evolucdo do caixa da Companhia, o
pagamento aos acionistas de uma remuneracdo adicional ao valor minimo anunciado até 31
de janeiro. Caso aprovado pelo Conselho de Administracdo, o pagamento dessa
remuneracdo adicional poderd ocorrer em qualquer uma das datas estabelecidas para
pagamento das parcelas de remunera¢ao minima.

Em 28/04/06 foi feito pagamento da primeira parcela de remuneracdo minima aos
acionistas no valor total de R$1.392.300, correspondente a R$ 1,145292894 por acao
ordindria ou preferencial em circulagdo. Desse total, foram pagos, sob a forma de juros
sobre o capital proprio, o montante de R$ 809.800, correspondendo a R$ 0,666133869 por
acdo ordindria ou preferencial, e R$ 582.500 sob a forma de dividendos, correspondendo a
R$ 0,479159025 por agdo ordindria ou preferencial. A segunda parcela foi paga no dia
31/10/06.

I1I.8 - GOVERNANCA CORPORATIVA

Os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa foram criados pela Bovespa no
fim de 2000 para serem segmentos especiais de listagem desenvolvidos com o objetivo de
proporcionar um ambiente de negociacao que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos
investidores e a valoriza¢do das companhias. Empresas listadas nesses segmentos oferecem
aos seus acionistas investidores melhorias nas préiticas de governanga corporativa que
ampliam os direitos societarios dos acionistas minoritarios € aumentam a transparéncia das
companhias, com divulgacdo de maior volume de informacdes e de melhor qualidade,
facilitando o acompanhamento de sua performance. A premissa bésica € que a adogdo de
boas préticas de governanga corporativa pelas companhias confere maior credibilidade ao

mercado aciondrio e, como conseqiiéncia, aumenta a confianca e a disposicdo dos
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investidores em adquirirem as suas agdes, pagarem um preco melhor por elas, reduzindo
seu custo de captacdo.

Em conformidade com essas praticas, no fim de 2003 a Vale aderiu ao Nivel 1 de
governanca corporativa. As companhias que se encontram nesse nivel tém algumas
obrigacdes tais como: manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acoes,
representando 25% do capital social da companhia; apresentacdo de um calendério anual,
do qual conste a programagdo dos eventos corporativos; realizacdo de reunides publicas
com analistas e investidores, a0 menos uma vez por ano; melhoria nas informagdes
prestadas através da publicacdo de uma série de relatérios de desempenho financeiro, tais
como demonstragdo de fluxo de caixa. A Vale também faz parte do Indice de Governanga
Corporativa (IGC).

De uma forma geral, o modelo de governanca da CVRD estd fundamentado nos
principios de clareza de papéis, transparéncia e estabilidade, necessarios para posicionar a

CVRD em nitida trajetoria de crescimento e criacao de valor.

1. Cabe ao Conselho de Administracdo a defini¢do das politicas e diretrizes gerais
da Companhia, a avaliacdo de planos e projetos propostos pela Diretoria Executiva e a

aferi¢@o dos resultados alcancados.

2. Para apoiar o Conselho de Administracdo na condugdo de suas atividades sao
constituidos cinco comités de assessoramento: Desenvolvimento Executivo, Estratégico,
Financeiro, Controladoria, Governanga e Sustentabilidade. Os comités representam féruns
de discussdo nos quais se discutem as diferentes visdes de seus membros, 0 que permite
maior amadurecimento e alinhamento das proposi¢cdes antes de seu encaminhamento para o
Conselho de Administracao, contribuindo para a fluidez dos processos decisdrios e para a

qualidade das decisoes.

3. A Diretoria Executiva € responsdvel pela execuc¢do da estratégia de negdcios
definida pelo Conselho de Administracdo, pela elaboracdo de planos e projetos e pelo
desempenho operacional e financeiro da Companhia. O Diretor-Presidente € responsével

pela escolha dos membros da Diretoria Executiva, os quais deverdo ser ratificados pelo
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Conselho de Administracdao. O Diretor-Presidente atua como interface entre a Diretoria

Executiva e o Conselho de Administracdo.
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CAPITULO IV - ANALISE SETORIAL:MINERIO DE FERRO

IV.1 - CARACTERISTICAS ESTRUTURAIS

Como mostrado no capitulo anterior, atualmente mais da metade da receita da
CVRD tém origem em um sé produto, o minério de ferro. Neste sentido, ¢ importante
compreender as caracteristicas estruturais que compdem a industria extrativa de minério de
ferro.

A industria de minério de ferro é dependente da produgdo e do consumo de aco. O
minério de ferro € a principal matéria-prima da producdo de aco e dentro do complexo
siderdrgico ainda € utilizado na producao de ferro-gusa e de ferro-ligas. O minério também
¢ um importante insumo para a industria cimenteira. Mais de 95% da producdo de minério
de ferro mundial € destinada a industria siderirgica. Dessa forma, as perspectivas de
desempenho da CVRD sdo diretamente afetadas pela performace da industria siderdrgica
mundial. Esta ultima sofre uma forte dependéncia do crescimento econdmico mundial, pois
o aco ¢ utilizado em atividades como construgao civil, inddstria automotiva e produciao de
eletrodomésticos. Sucata, muito usada na producdo de agos longos, voltados para a
construgdo civil, e pelotas, também usada no processo de produ¢do do aco, sdo 0s poucos
substitutos do minério de ferro. No entanto, sucata e pelotas sdo considerados mais
complementares do que substitutos do minério. Ja a industria sidertirgica também nao
enfrenta a grande concorréncia de substitutos.

Em relacdo a tecnologia, a industria extrativa de minério de ferro apresenta
progresso técnico pouco dindmico. Além disso, essa atividade proporciona reduzido
numero de produtos ofertados, quando comparado a outras inddstrias. A tecnologia
empregada na atividade mineradora é facilmente apropridvel, dado que os eventuais
avangos tecnolégicos sdo gerados, em grade parte das vezes, por fornecedores de
equipamentos, tais como caminhdes, escavadeiras e perfuradores.

A inddustria extrativa de minério de ferro € intensiva em capital, esta €, portanto uma
das principais barreiras a entrada de novos competidores. A escassez de minério de ferro de
qualidade € uma barreira, assim como a dificuldade da obten¢do dos direitos de lavra. O

volume de capital usado em projetos de extragdo de minério € muito alto, pois € necessirio
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investir em trés elementos: mina e usina de beneficiamento de minério; transporte;
instalacdes portudrias. A logistica € muito importante neste processo, pois O sistema
convencional de funcionamento desta indudstria é: mina-ferrovia-porto. O periodo de
maturagdo dos projetos € bem longo. Antes da entrada em operacdo das minas é necessario
uma serie de atividades, como a prospeccado geoldgica do terreno e a construc¢ao da logistica
de transporte do minério.

O mercado internacional de minério de ferro ndo apresenta nenhum tipo de barreira
tarifaria, como cotas, barreiras voluntdrias as exportacdes, salvaguardas ou antidumping.
Por dltimo, uma das caracteristicas mais importantes dessa industria é a forma de
negociagdo dos precos do minério de ferro. Os contratos de entrega sdo de longo prazo, e os
precos sdo fixados anualmente através de negociacdes das trés grandes mineradoras
(CVRD, BHP Billiton e Rio Tinto) com as industrias siderirgicas. O poder de barganha das
mineradoras é muito grande, dado que as trés grandes controlam 70% do mercado
transoceanico de minério de ferro e do lado siderdrgico, as vinte maiores siderdrgicas
possuem menos de 40% da producdo mundial anual de aco. Nos dois ultimos anos, a

CVRD esteve a frente dessas negociacdes e conseguiu aumentos de 71,5% e 19%

respectivamente.

IV.2 - MERCADO MUNDIAL E EFEITO CHINA

O mercado mundial de minério de ferro € dominado por trés grandes players, sao
eles: CVRD, BHP Billiton, cujas minas ficam localizadas predominantemente na Austrdlia
e Rio Tinto, com minas na Africa do Sul e Australia. Esse dominio ocorre pela dificuldade
de expansao da oferta deste produto pelas grandes mineradoras mundiais devido a escassez
de minério de alta qualidade, ou seja, com alto teor de ferro, e também devido aos baixos
investimentos por parte dessas companhias no inicio da década de 90. No fim da década de
90, os investimentos voltaram, e com a grande alta dos precos do minério de ferro nos
ultimos anos, as mineradoras tiveram uma alta geracdo de caixa proporcionando

investimentos em novos projetos. O grafico abaixo mostra que depois de uma grande
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reduc@o no fim dos anos 90 os investimentos em exploracdo mineral voltaram a apresentar

crescimento.

GraficoIV.2 -1
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As trés grandes do setor vém controlando a expansdo da oferta de minério de forma
que ndo haja excedente de minério de ferro no mercado para que o preco seja pressionado
para cima. A primeira tabela abaixo, mostra a producdo de minério de ferro de cada

empresa do setor, jd a segunda, mostra a producdo por pais.
TabelaIV.2 -1

Producio administrada por companhia (milhies de toneladash

1998 1999 2000 2001 2002 1003 2004 2005
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TabelaIV.2 -2
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E possivel ver através das tabelas que a producio de minério de ferro tem crescido
somente em 4 paises: Austrdlia, Brasil, China e India. Isso ocorre devido as razdes ja
explicadas anteriormente como a escassez do minério e a necessidade de grandes montantes
de capital. Estados Unidos e Europa, apesar de terem capacidade de investir, ndo tem
grandes reservas de minério de ferro. O crescimento da producdo na China e na India
acontece por causa das altas taxas de crescimento dessas economias, porém esses paises
tétm um tipo de minério de ferro impuro, de baixa qualidade. Por esse motivo hd uma
grande necessidade de importar minério de paises como Austrdlia e Brasil. Estes dois
ultimos paises retinem todas as condi¢des necessdrias para a expansdo da producdo do
minério de ferro, além disso o teor de pureza do minério de ferro na Australia e no Brasil €
o mais alto do mundo. Essa razdo tem norteado o crescimento da producdo de minério de
ferro nestes dois paises.

O minério de ferro e seus subprodutos sdo as principais matérias-primas utilizadas
na industria siderdrgica e apesar de outros diversos usos, quase toda a produ¢do mundial de
minério de ferro € consumida na produgdo de aco. Neste sentido, a demanda e o preco do
minério de ferro estdo ligados ao setor siderirgico mundial, que é fortemente influenciado
pelo crescimento econdmico mundial. No ano de 2005, a producdao mundial de aco bruto
atingiu aproximadamente 1,1 bilhdo de toneladas, representando um crescimento de
aproximadamente 5,6% em relagdo a 2004 e um crescimento anual total de 3,9% desde
1995. Dessa produgio, a Asia desempenha um importante papel e é responsavel por 49,0%
e as outras regides, como a Europa e os Estados Unidos, respondem por 30,9% e 8,9%,
respectivamente, da producdo mundial de 2005. A China foi responsavel pela maior parte
do aumento. A produgdo de ago bruto na China aumentou 27,8% de 2004 para 2005, o que
resultou no aumento da participacdo da China no total mundial de 26,3% para 30,9%. A

tabela abaixo ilustra esse crescimento.
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TabelaIV.2 -3
Produgic mundial de Ago Bruto

1995 2000 2002 2004 2005
(millh&es de toneladas)

EStad0s UMITOS . .o e e 942 101.5 23.7 8.9 8.0
JApa0 w1017 106.4 110.5 1127 111.0
LINIEA0 EURIPRIA. e . 155% 163.2 1603 167.% 166.6
Cutros palses da Europa Ocldental . 14.7 17.3 214 24.1 248
Cutros paises desenvolvidos .. e 23.7 24.4 24.3 24.7 24.5
CI5 & EUFOPE OFIRNTAL oo e e 112.2 127.7 128.6 144.2 147.4
ChinasCorala do Nortesvletna. . G5 6 1288 2195 2734 2120
ATHCS e 12.7 13.46 16.2 16.7 17.1
ASlA 0.5 7.5 108.5 112.3 115.2
AMENCA LAtINa L s 477 559 50.5 a4.0 a5.48
Crrlente Madio 8.1 108 13.4 14.2 15.5
T o a s 7455 847.2 966.0 1053.1 1057.5
(00 eXE2CA0 D3 CHINAT. e e s 5533 7184 7455 7795 7837

O fator de maior relevancia que tem permitido o crescimento global da producdo de
aco bruto é o crescimento econdmico mundial, principalmente da Asia , com destaque para
a China. Devido ao tamanho do territério chinés, a transi¢cdo da populacdo do campo para
as cidades e a infra-estrutura subdesenvolvida, como ferrovia, usinas de energia, prédios e
portos, a quantidade de ago requerida tende a ser crescente. Os gréficos abaixo, feitos pela
CVRD mostram o crescimento do PIB chinés e mundial e projetam o crescimento para os

préoximos anos com base nas estimativas do FMI.
GrificoIV.2 -2
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Apesar do recente aumento na demanda por aco, a China ainda encontra-se nos
estdgios iniciais de consumo de ago per capita. A medida que a China desenvolve sua infra-

estrutura e os niveis de renda aumentam, o consumo de aco cresce, € como a China tem um
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potencial limitado para producdo de minério de ferro ela deve continuar como um grande
importador deste produto. Além disso, outros paises com grandes territdrios, altos indices
de crescimento e infra-estrutura em desenvolvimento, como a fndia, também poderdo vir a
impulsionar o crescimento do consumo de aco e, conseqiientemente, do minério de ferro. O
grifico abaixo, também feito pela CVRD, mostra o consumo de ago per capitd dos

principais consumidores de aco do mundo.

Grafico IV.2 - 3
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Com o sauddvel cendrio projetado de crescimento econdmico mundial e a enorme
quantidade de minério de ferro demandada pelas economias da Asia, os precos dos metais
tém todas as condi¢des de se manterem nos patamares atuais ou até continuar a subir
tornando este ciclo comecado em 2002 o mais longo desde 1970. O gréfico abaixo da
London Metal Exchange (LME) ilustra a questao.

graficoIV.2 -4

O atual ciclo de expansao de minerios e metais
e o mais longo desde 1970

indice de metais — base LMEX
numero de meses

Fontes: LME & CVRD
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CAPITULO V - CONSOLIDACAO SETORIAL

V.1 - A COMPRA DA INCO

A escassez de metais estd gerando um novo movimento por parte das grandes
mineradoras do mundo. Este cendrio de dificuldade de expansdo de capacidade de
producdo, alta dos metais e enorme geracdo de caixa das mineradoras provoca um
movimento de consolidacdo no setor. A CVRD se inseriu neste cenirio como
consolisadora, comprando outras empresas no Brasil e no mundo. No dia 11 de agosto de
2006, a Vale fez uma oferta de compra de todas as a¢des da Inco por C$ 86,00 (dblares
canadenses), o que equivale a US$ 18 bilhdes. Em 24 de Outubro de 2006, a Vale concluiu
a aquisi¢ao de 75,66% das acdes da Inco. Em 6 de novembro de 2006, a Vale alcancou
86,57%, no entanto o objetivo de adquirir 100% das agdes da Inco nao foi conseguido e
uma assembléia de acionista da Inco foi agendada para 3 de Janeiro de 2007 para completar
a aquisicao de 100% das ac¢des da Inco.

A Inco € uma empresa canadense , possui a maior reserva de niquel do mundo, é a
segunda maior produtora mundial deste metal e tem o menor custo de produ¢do de niquel
do mundo. As reservas de niquel da Inco sdo de 7,8 milhdes de toneladas, enquanto que as
reservas da Norilsk, atual maior produtora de niquel do mundo, alcancam somente 6
milhdes de toneladas. Em 2005, a Inco apresentou receita de US$ 4,518 bilhdes, lucro
liquido de US$ 836 milhdes e tem divida total da ordem de US$ 1,921 bilhdes.

O niquel é um metal que vem subindo vertiginosamente de preco nos dltimos anos
por causa da incapacidade de atender a crescente quantidade demandada. O niquel € a
principal matéria prima para a producdo de aco inoxidavel, sendo assim consumido por
uma enorme gama de industrias. Este metal é insumo para a industria aeroespacial,
indudstria automotiva, inddstria petroquimica, produgdo de celulares e baterias, producdo de
computadores e producdo de bens de consumo eletronicos. Neste sentido a demanda do
niquel também € sensivel a industria sidertrgica e ao crescimento mundial.

A aquisicdo da Inco pela Vale € um marco histérico para a empresa e € positiva para
a Vale por uma serie de razdes. A Vale, que ainda ndo produzia niquel, passou a deter a

maior reserva mundial de niquel e ganhou expertise na producdo de niquel para alcancar o
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posto de maior produtora mundial deste metal em 2011, segundo as projecdes da Vale. De
acordo as estimativas da CVRD, ela produzird 402 mil toneladas de niquel em 2011,
enquanto a Norilsk produziria 265 mil toneladas. A compra da Inco representa para a Vale
uma diversificacdo de produtos e uma expansdo geografica, contribuindo para reduzir o
risco dos acionistas da CVRD. A Vale passard de uma receita de US$ 13,4 bilhdes para
US$ 17,9 bilhdes, considerando a receita da Vale mais a receita da Inco no ano de 2005.
Antes da aquisi¢do, os minerais ferrosos respondiam por 74% da receita da Vale, com a
Inco, os minerais ferrosos contribuirdio com uma parcela bem menor da receita da
companhia, 56%. Ja do niquel virdo 20% das receitas da Vale. Aliado a isso, a Vale antes
da Inco tinha uma concentragdo de 98% dos seus ativos no Brasil, com a compra da
produtora de niquel canadense, a participacdo brasileira nos ativos da Vale se reduzird para
60% e a participagdo do continente norte-americano sera de 27%. Fica claro entdo que a
internacionalizacdo da CVRD e a menor dependéncia de um sé pais e um s6 produto

reduzem o risco da companhia. O gréifico abaixo ilustra o que foi explicado acima.
Gréafico V.1 -1
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A compra da Inco transforma a Vale na segunda maior mineradora mundial,
considerando o valor de mercado das a¢des da companhia mais a divida liquida. O valor da
Vale, a precos de 30 de Junho de 2006, antes de adquirir a Inco era de US$ 59,8 bilhdes e
mudou para US$ 77 bilhdes apds a compra da Inco. A Vale passou a ser somente menor
que a anglo-australiana BHP Billiton que vale US$ 135,3 bilhdes, ultrapassando a Rio

Tinto e a Anglo, como mostra o grafico abaixo..
Gréfico V.1 -2
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Em meio a tantos beneficios, hd dois riscos claros nessa aquisi¢do. O primeiro diz
respeito aos precos do niquel que estdo no patamar mais alto da sua histéria e apesar das
dificuldades do lado da oferta e da crescente demanda, os precos podem ndo ser
sustentdveis no longo prazo. O segundo risco refere-se ao aumento de divida que a Vale
incorreu com a aquisi¢do da Inco. Antes da aquisicéo, a Vale tinha divida liquida de US$ 4
bilhdes. Com a aquisicéo, a divida liquida da CVRD subiu consideravelmente para US$ 22
bilhdes. Esse fator fez com que a Standard & poors rebaixasse o rating de crédito soberano
da Vale de BBB+ para BBB, colocando ainda o rating da empresa em creditwatch
negativo, entretanto esse rating ainda é considerado investment grade. Apesar da agéncia

de risco considerar a diversificacdo geografica e a menor dependéncia do minério de ferro
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como muito importantes para reduzir o risco soberano da CVRD, a Standard & Poors
considerou que o montante de divida tomado é muito alto e que hd muitas incertezas de
como a CVRD fard para pagar o empréstimo-ponte necessdrio para financiar a compra da
Inco.

Apesar de todas as incertezas sobre o preco do niquel e sobre o montante da divida,
contrabalancando os fatores positivos e 0s riscos, essa compra da Inco, mesmo sem
considerar as eventuais sinergias que poderdo ser capturadas ao longo do tempo, ¢ bem

positiva para a CVRD.
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CAPITULO VI - AVALIACAO DA CVRD

VI.1 - METODOS DE AVALIACAO

A precificacdo de acdes conta com duas escolas que lutam historicamente pela
hegemonia na precificacio de ativos. Sdo elas a escola gréfica e a escola fundamentalista.

A escola grafica, como o préprio nome ja diz, avalia acOes unicamente através de
graficos e desconsidera os nimeros financeiros das empresas. Dessa forma, ndo é possivel
avaliar, por exemplo, uma empresa que abre capital, pois ela ndo tem uma base grafica a ser
estudada. Segundo POVOA, em Valuation como Precificar Ac¢des, a escola grafica
pressupde a teoria de eficiéncia dos mercados, assumindo portanto que qualquer nova
informacdo existente no mercado € automaticamente transmitida e interpretada de forma
linear por todos os agentes. Essas novas informagdes ajustariam os precos das agdes
instantaneamente, sem proporcionar oportunidades de ganho. A falta de base tedrica e a
hipétese de eficiéncia dos mercados determinam a baixa credibilidade da escola grafica.

A escola fundamentalista avalia a¢des através de fundamentos macroeconOmicos,
setoriais e relativos especificamente a empresa estudada. Essa escola considera que as
informacdes do mercado sdo assimétricas, portanto, os precos de mercado podem ndo
refletir o valor justo da empresa. O objetivo desta vertente € determinar um valor tido como
justo para o ativo estudado. Segundo DAMODARAN, em Avaliacdo de Investimentos:
ferramentas e técnicas para a determinacdo do valor de qualquer ativo, hd tré€s abordagens
para a avaliacdo de ativos. A primeira delas, a avaliagdo por fluxo de caixa descontado, diz
que o valor de qualquer ativo € o valor presente dos fluxos de caixa futuros dele esperado.
A segunda, a avaliac@o relativa, estima o valor de um ativo através da comparagdao com
empresas de atividades similares, por meio de varidveis em comum, como lucros, fluxo de
caixa, valor contdbil ou vendas. A terceira, a avaliacdo de direitos contingentes, determina
o valor de ativos que possuem caracteristicas de opcoes através de modelos de precificagdo
de opc¢oes.

A escola utilizada neste trabalho de avaliacio da Companhia Vale do Rio Doce sera
a fundamentalista. Este trabalho j4 procurou analisar os fundamentos macroecondmicos do

pais e apresentar o setor de atividade da Vale. Portanto, para a conclusdo da andlise
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completa da CVRD, fica faltando somente determinar um preco justo para as agdes da
empresa. Este valor serd estimado a partir da avaliacdo do fluxo de caixa descontado.

A escolha do fluxo de caixa livre para a empresa deve-se ao fato de que este é o
método mais completo de precificacdo e o tnico que conta com uma base tedrica sélida.
Esta é a forma de precificagcdo mais usada para avaliar a¢des nos dias de hoje, em todo o
mundo. O uso do fluxo de caixa livre para a empresa em vez do uso do fluxo de caixa livre
para a firma ocorre pois o primeiro método € mais adequado para empresas em que sao
esperadas mudancas na estrutura de capital, ou seja, empresas que sdo suscetiveis a mudar a
relacdo entre capital préprio e capital de terceiros. A Vale é uma dessas empresas, haja
vista a aquisicdo da Inco, que aumentard a participacdo do capital de terceiros na

companhia.

VI.2 - FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA (FCFF)

O fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) é um dos métodos de precificagdao de
ativos mais respeitado. O FCFF é amplamente utilizado por analistas de empresas de
administradoras de recursos por todo o mundo. Esse método considera que o valor de uma
companhia € igual ao fluxo de caixa futuro gerado por sua atividade trazido a valor presente
por uma taxa de desconto, que reflita tanto o custo dos acionistas como o custo da Divida.

O fluxo de caixa livre da Companhia Vale do Rio Doce foi projetado até o ano de
2010, pois € o ultimo ano de grandes investimentos e qualquer proje¢do acima deste ano
torna-se bem imprevisivel, sendo mera especulacdo, sem fundamentos consistentes. As
projecoes foram estimadas de maneira agregadas, ou seja, a partir de margens histdricas e
também das expectativas de como ficaram essas margens nos anos seguintes. Projetou-se
primeiro a receita bruta da CVRD com base nos programas de expansao de capacidade e na
expectativa positiva tracada para o mercado de minério de ferro. Na conta de lucro
operacional foi utilizada uma margem EBIT bruta de 45% para o ano de 2006. O resultado
da Vale de 2006 ja foi divulgado até o terceiro trimestre, por isso o resultado para o quarto
trimestre de 2006 € facilmente projetavel. Para o ano de 2007 essa margem foi acrescida

para 47,5% e nos trés anos seguintes essa margem se estabilizaria em 50%. Essa premissa



46

de margem EBIT bruta é a mais importante na determinagdo do fluxo de caixa da Vale e
pode ser considerada conservadora dados os aumentos relevantes de margem que a Vale
vem tendo nos ultimos anos devido a programas de eficiéncia e de corte de custos. A
aliquota de impostos e taxas foi estabelecida em 18%, com base no histérico dos balangos
passados. O capex, ou seja, os investimentos da Vale em programas de manuteng¢do ou
expansdo de capacidade foram projetados a partir do programa de investimentos da
companhia que pretende investir cerca de US$ 5 bilhdes anualmente até 2010. Esse
montante anual de capex desconsidera novas aquisi¢des e a aquisicao da Inco. A conta de
depreciagdo e amortizacdo foi projetada como sendo 20% do capex bem préximo do
histérico da Vale. A conta de variagdo de capital de giro € de dificil calculo, mas de acordo
com o histérico da Vale, as variacdes de capital de giro da companhia sdo bem baixas por
isso utilizou-se no ano de 2006 o valor de 1% sobre a receita. Nos anos seguintes essa
necessidade de capital de giro cairia até chegar a zero no ano de 2010. Com todas essas

hipéteses foi possivel chegar ao fluxo de caixa livre da Vale como mostra a tabela abaixo.
Tabela VI.2 — 1

RECEITA BRUTA 41904 48190 50599 49365 47014
LUCRO OPERACIONAL (EBIT) 18857 22890 25300 24682 23507
(-) IMPOSTOS E TAXAS 3394 4120 4554 4443 4231
(+) DEPRECIACAO/AMORTIZACAO 2000 2200 2200 1900 1400
(-) VARIACAO DE CAPITALDE GIRO 419 349 228 123 0

(-) CAPEX 10000 11000 11000 9500 7000

(

=) FLUXO LIVRE PARA A EMPRESA 7044 9620 11718 12516 13676

V1.3 - TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto a ser usada para descontar os fluxos encontrados acima sera
estimada através do custo médio ponderado de capital (WACC) da Vale. A formula do

WACC € a seguinte:

WACC = CP * VM/(VM+DIVIDA) + (1-Tc)CT * (DIVIDA/ DIVIDA+VM)
Onde:
WACC = Custo médio ponderado de capital
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CP = Custo do capital proprio
VM = Valor de mercado das acdes
DIVIDA = Divida total da companhia
Tc = Aliquota de IR e CSSL
CT = Custo da divida

Segundo o balango do terceiro trimestre de 2006, temos que a divida total da Vale é
de R$12.620.000.000 e o custo da divida (CT) é de cerca de 7,5% a.a, com o beneficio
fiscal de 34%, esse custo se reduz para 4,95%. O valor de mercado (VM) das acdes da Vale
é de R$130.000.000.000. Assim, VM/(VM+DfVIDA) ¢ igual a 0,91. Portanto para
encontrar o custo médio ponderado de capital (WACC) da Vale, basta estimar o custo de
capital proprio da companhia. Essa estimagado serd feita a partir do Capital Asset Princing
Model, o modelo CAPM. A Equacdo deste modelo € a seguinte:

Re = Rf + B*[E (Rm) — Rf ]
Onde:
Re = Retorno exigido do ativo
Rf = taxa de retorno do ativo livre de risco,
E (Rm) = expectativa de retorno do mercado

[E (Rm) - Rf] = Prémio de risco de mercado,

3 = Risco sistemético do ativo em relagdo a média
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O parametro Rf serd igual a taxa de 10 anos do tesouro americano (4,8%),
considerado o ativo livre de risco, mais o prémio do Risco Brasil (2,3%) calculado pela JP
MORGAN. Assim, Rf serd igual a 7,1%. A Varidvel de prémio de risco do mercado serd
igual a 5,5%. Esse nimero ¢ resultado da media geométrica das diferencas de retorno entre
a bolsa americana e a renda fixa americana desde 1923. Segundo POVOA, em Valuation
como Precificar A¢des, esse prémio de risco estimado a partir de dados americanos pode
ser usado para empresas brasileiras que tem receitas em ddlar, como € o caso da CVRD. O
3 utilizado serd igual a 0,43. Esse nimero foi obtido através do terminal Bloomberg. Para
isso, basta regredir o desempenho das acdes da CVRD pelo indice Ibovespa. A amostra
usada foi de 285 semanas, um periodo suficientemente longo para que o beta fosse o mais
proximo da realidade. O beta mostra-se estatisticamente significativo ao nivel de confianga

de 95%. Abaixo segue a estimagdo do beta.
Tabela VI.3 — 1

F181 Equity BETA
BETA HISTORICO

WALES BZ Equity CIA YALE DO RID DOCE-PREF A
Indice relativo IBOY

FI Er i o Ij |:IE SEmana l - 20,00
De L/25/010-011/10/06 E :
Mercado]] Meg

10.00

M I <

BETA AJUS
BETA HIST

-10.00

-20.00
-20.00 —-10.00 0o 10.00 20.00

Euirc
s 6212 1000

Desta forma € possivel encontrar um custo de capital proprio para a Vale de 9,47%

e de posse do custo de capital préprio e possivel encontrar um WACC de 9,07%.
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V1.4 -PRECO ALVO

Com a posse de todas as varidveis relevantes do modelo, € possivel achar um valor
para a CVRD, e conseqiientemente para as suas agdes. O fluxo livre para a empresa foi

descontado pelo WACC segundo a seguinte formula:

NPV da acdo = FC1 + FC2/ (14r) + FC3/ (140"2 + FC4/ (140)"3 +
FC5*(1+g)/ (r-g)*(1+1)M4

Considerando uma hipétese conservadora de crescimento da perpetuidade, g, igual a
2%, em linha com a projetada pela Vale, o fluxo livre para a empresa descontado pelo
WACC foi somado a perpetuidade e foi encontrado um valor de R$ 184,44 bilhdes.
Diminuindo a divida liquida a este valor, obteve-se entdo, um valor justo de cerca de R$
178,4 bilhdes para as acdes da Vale, dividindo-se esse valor pelo nimero de acdes
encontrou-se um valor justo por acdo da Vale de R$ 72,52. A tabela abaixo sintetiza todos

os passos do calculo do valor justo por acdo da Vale.
Tabela V1.4 — 1

RECEITA BRUTA 41904 48190 50599 49365 47014
LUCRO OPERACIONAL (EBIT) 18857 22890 25300 24682 23507
(-) IMPOSTOS E TAXAS 3394 4120 4554 4443 4231
(+) DEPRECIAGAO/AMORTIZAGAO 2000 2200 2200 1900 1400
(-) VARIAGAO DE CAPITALDE GIRO 419 349 228 123 0

(-) CAPEX 10000 11000 11000 9500 7000
(=) FLUXO LIVRE PARA A EMPRESA 7044 9620 11718 12516 13676
FLUXO DESCONTADO 7044 8820 9850 9646 9663
SOMA 45024

PERPERTUIDADE 139416

DIVIDA LIQUIDA 6045

VALOR DA EMPRESA 184440

VALOR DO EQUITY 178395

NUMERO DE ACOES 2460

VALOR JUSTO POR AGAO 72,52

Um outro calculo interessante de ser feito esta demonstrado na tabela abaixo. Esse
estudo mostra a analise de sensibilidade da taxa de desconto (WACC) do fluxo de caixa da

Vale. Se a taxa de desconto (WACC), estimada em 9.07%, mudasse para cima ou para
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baixo, é possivel calcular como ficaria o preco justo das acdes da Vale. Essa taxa de

desconto € bem sensivel a mudancas de fatores como por exemplo: a taxa juros nos Estados

Unidos e Risco-Brasil. Por isso essa analise de sensibilidade é fundamental.

Tabela V1.4 -2

6,07%
7,07%
8,07%
9,07%
10,07%
11,07%
12,07%

47.821
46.853
45.921
45.024
44.159
43.324
42.519

270.763
209.351
168.479
139.416
117.762
101.055
87.815

318.584
256.204
214.400
184.440
161.920
144.380
130.334

6.045
6.045
6.045
6.045
6.045
6.045
6.045

312.539
250.159
208.355
178.395
155.875
138.335
124.289

127,05
101,69
84,70
72,52
63,36
56,23
50,52

156,61%
105,39%
71,07%
46,47%
27,98%
13,58%
2,05%
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CAPITULO VII - CONCLUSAO

O trabalho de avaliacio da Companhia Vale do Rio Doce teve como objetivo
analisar os principais fatores que influem no desempenho das suas agdes. O estudo
criterioso das principais varidveis que afetam a CVRD concentrou-se na avaliacdo
macroecondmica do Brasil, pais de atividade da Vale, nas perspectivas do setor de minério
de ferro, responsavel por 65% de toda a receita obtida pela Vale no ano de 2006 (até o
terceiro trimestre), e nas questdes financeiras e operacionais da CVRD.

Um cendrio realista foi tracado para a Vale e o método de avaliagao de empresas
mais difundido entre analistas de todo mundo foi usado para calcular um valor tido como
justo para a CVRD. Com um fluxo de caixa projetado para a Vale, descontado por uma taxa
de desconto estimada de 9,07% foi possivel estabelecer um valor justo de R$ 184,44
bilhdes para a empresa. Esse valor diminuido da divida liquida da Vale e divido pelo
numero de a¢des da companhia gera um preco justo por acdo de R$ 72,52. Esse valor justo
por acdo da Vale representa um potencial de valorizacio de 46,47% frente ao preco atual de
R$ 49,51 (no dia 22/11/2006) das ac¢des preferenciais da Vale, as mais liquidas. Por isso é
plausivel crer que todo o potencial da companhia ainda nao estd refletido no seu preco,

sendo assim o investimento nas acdes da CVRD ¢ totalmente recomendado.
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