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CAPITULO I - INTRODUCAO

Os questionamentos em torno da privatizacdo da Vale S.A. ainda permanecem
ocorrendo, principalmente em eventos como a saida conturbada do antigo presidente da
empresa Roger Agnelli. Noticias de uma intervencdo mais direta do governo levam a
questionamentos sobre o que seria mais eficiente, uma gestdo estatal ou uma
privatizacdo. Para isso, serdo utilizados dois exemplos importantissimos no cenério

econdmico brasileiro.

O trabalho esta dividido de forma a contemplar com o segundo capitulo os
conceitos fundamentais de valuation, e suas principais métricas a utilizadas neste
estudo. Conceitos basicos como mdltiplos sdo utilizados como medida de comparacgéo

no terceiro, quarto e quinto capitulo.

O terceiro capitulo situa a Vale no contexto brasileiro e mundial contando um
pouco de sua histéria e explicando como ocorreu o processo de privatizagcdo. Além
disso, traz algumas métricas operacionais da Vale S/A para indicar quais sdo 0s
possiveis caminhos para mensurar o efeito da privatizacdo na empresa, além de um
estudo sobre a evolucdo de desempenho feita pela prépria empresa. O momento
seguinte no capitulo é o trabalho em relacdo aos multiplos ja citados anteriormente para
testar algumas hipoteses sobre o tema principal do trabalho, isto &, se a privatizacao

gerou valor para o acionista ou ndo.

O quarto capitulo sera dedicado as aplicacbes das meétricas de Valuation
apresentadas no primeiro capitulo para a Vale e também para seus concorrentes externos
como Rio Tinto e BHP Billinton. Além disso, o capitulo situa 0 ambiente competitivo
do setor de minério de ferro e as principais vantagens comparativas de cada uma das

empresas. As métricas utilizadas aproximardo os resultados mostrados ao longo do



trabalho da teoria mais formal de Valuation e servirdo para indicar caminhos da

representatividade da privatizacdo da empresa em relacdo as suas concorrentes.

O quinto capitulo mostra um contra exemplo de bastante sucesso. A Petrobras,
empresa brasileira, com capital aberto, tanto no Brasil, quanto no exterior e com um
sucesso impressionante na execucdo dos investimentos em inovacdo na area de
exploragdo em &guas profundas. A Petrobras aparece como um excelente caso, pois ela
ndo foi privatizada e mostrou uma melhoria grande na governanca da empresa. Tal
empresa serve para mostrar que alguma parte do bom retorno da Vale pode ser
explicada pelas melhorias institucionais do Brasil e de outros paises do mundo, algo que
a Petrobras também tem vivenciou nesse periodo. As técnicas de Valuation também
serdo utilizadas nesse capitulo tanto para a analise da Petrobras ao longo do tempo

guanto das empresa Exxon Mobil, Chevron, British Petroleum.

A concluséo do estudo nédo visa alcancar uma resposta absoluta, e sim apresentar
0 maior nimero possivel de métricas que possam ajudar a fundamentar os argumentos

sobre os impactos da privatizacdo em empresas brasileiras.



CAPITULO Il - VALUATION

I1.1 - Fluxo de Caixa Descontado

A determinacéo de valor por fluxo de caixa descontado. O valor da firma s&o os
futuros fluxos de caixa descontados a uma taxa de desconto que reflita o risco do fluxo
de caixa. Segundo Copeland et al (2002) sdo dois os caminhos possiveis para a
avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado, o fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) e o
fluxo de caixa do acionista (FCFE). O primeiro tem como objetivo medir o valor da
empresa como um todo. J& o segundo, tem como objetivo medir apenas a parte
pertencente ao acionista, logo esse segundo caminho exclui do fluxo de caixa do

acionista a parte pertencente a terceiros (divida que pertence aos credores).

I1.1.1 - Fluxo de Caixa para o Acionista

Este fluxo tem como objetivo estimar quanto uma firma pode retornar para seu
acionista. Comega-se com o lucro liquido, que é a medida de ganho que os acionistas
tém ao longo de um periodo, e converte-se em um fluxo de caixa ao retirar os

dispéndios com reinvestimento.

Segundo Damodaran (2006) podemos definir o fluxo de caixa para o acionista
(free cash flow to equity) pela seguinte equacdo que relaciona o lucro liquido (net
income), os investimentos (Capital expenditures), a depreciagdo (Depreciation), as
mudangas na necessidade de capital de giro (Change in noncash working capital), e o

endividamento liquido da empresa (New debt issued — Debt repayments).

Free cash flow to Equity = Net Income
- (Capital expenditures — Depreciation)

- (Change in noncash working capital)



+ (New debt issued — Debt repayments)

O segundo termo que analisa investimentos e depreciacdo retorna uma fungédo do
estdgio de crescimento da firma (firmas em crescimento tem um gasto alto em
investimento). Os dispéndios com capital (investimentos como aquisi¢cdes ou contrucoes
de novas fabricas, por exemplo) sdo subtraidos, pois sd0 uma saida de caixa. J& a
depreciacgdo ndo é caixa, logo, ela é retornada ao fluxo.

Damodaran (2006) estabelece a mesma logica serve para a necessidade de
capital de giro que é a quantidade de caixa necessaria para manter o negocio da firma
em funcionamento. Um aumento da necessidade de capital de giro representara uma
saida de caixa para a empresa. Empresas que crescem rapido ou setores que tipicamente
sdo intensivos em capital de giro, como varejo, por exemplo, costumam ter uma

necessidade de capital de giro maior que os outros setores.

Finalmente, os acionistas também tém que considerar os efeitos do
endividamento da firma. O pagamento do principal da divida existente representa uma
saida de caixa, porém, se for pago com uma nova divida, ou novas dividas forem feitas,

isso representa uma entrada de caixa para a empresa.

I1.1.2 - Fluxo de Caixa para a Firma

Apos examinar a abordagem do fluxo de caixa para o0 acionista, esta se¢do visa
expor outra abordagem, o fluxo de caixa para a firma (free cash flow to firm). O
interesse aqui é encontrar o valor da firma como um todo, descontando os fluxos de

caixa por uma taxa de ponderada do custo de capital (WACC).

Segundo Damodaran (2006) o fluxo de caixa para a firma é a soma dos fluxos de
caixa de todos que fazem parte da estrutura de capital, incluindo acionistas, credores e
donos de agdes preferenciais. Existem dois jeitos de obter o fluxo: Um seria acrescentar

do Fluxo de Caixa do Acionista os outros fluxos e o outro seria comegando pelo lucro
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antes dos impostos e juros multiplicado pela aliquota de imposto, somando a
depreciacdo, o investimento e a variacdo da necessidade de capital de giro.

FCFF = Free Cashflow to Equity
+ Interest Expense (1 - tax rate)
+ Principal Repayments
- New Debt Issues
+ Preferred Dividends

A maneira mais simples de chegar ao fluxo de caixa para a firma seria a segundo
a equacao seguinte. Como neste fluxo é desconsiderado o pagamento de divida, muitos
o chamam de fluxo desalavancado.
FCFF = EBIT * (1- Tax rate)
+ Depreciation
— Capital expenditure

— Change in noncash working capital

Damodaran (2006) estabelece as diferengas dos fluxos, para o acionista e para a
firma, consistem basicamente na associacdo dos fluxos de caixa com a divida e os
fatores relacionados a ela como pagamento de juros, principal ou captacdo de novas

dividas.

I1.2 - Método dos Multiplos

Ja sobre o método dos multiplos, segundo Pdévoa (2007), muitos analistas
preferem utilizar maltiplos comparativos para determinar o preco justo de companhias
ou firmas, uma vez que estes apresentam menor complexidade e mais rapidez. Entre os
maltiplos mais utilizados estdo o P/E (Price/Earnigs ou P/L Preco/Lucro), Prego/Valor
Patrimonial e os multiplos técnicos. Antes de descrever a maneira como esses multiplos
sdo calculados precisamos saber como precificar uma companhia em diferentes estagios
de crescimento, pois iremos precisar desse resultado para o célculo do prego/lucro e do

preco/valor patrimonial.
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Pbvoa (2007) divide, basicamente, em trés estagios para uma empresa: O
crescimento acelerado, o crescimento moderado e a maturidade. Em empresas com o
crescimento acelerado, existem alguns anos com alto crescimento para uma posterior
desaceleracdo até atingir a estabilidade. Essa fase de desaceleracdo poderia ser uma fase
de crescimento moderado, em que a firma ainda esta em fase de crescimento em termos
de retorno sobre o patriménio liquido, taxa de desconto para o acionista e crescimento
do lucro liquido. Ainda existe a firma na fase madura, na qual o crescimento do lucro

liquido, o retorno sobre o patrimdnio liquido e a taxa de desconto sdo estaveis.

Pbvoa (2007) aponta que muitos preferem utilizar os multiplos, pois estes,
segundo a argumentacdo, possuem menos complexidade que o fluxo de caixa
descontado. Porém, como sera apresentada, qualquer uma das seguintes relagdes (P/L,
P/VPA, EV/Vendas, EV/EBITDA) sera funcdo de algumas das variaveis que sao

utilizadas também no fluxo de caixa descontado.

No entanto, existem dificuldades ao analisarmos os multiplos. Principalmente, se
considerarmos que mercados emergentes, como o brasileiro, sofrem com mais forca
episddios de crises ou euforia. Isso gera uma volatilidade excessiva, que, mesmo que
por pouco tempo, acarreta em distor¢des nas estatisticas. Caso isolassemos esses

periodos, provavelmente teriamos mais periodos excluidos que periodos normais.

I1.2.1 - Preco/Valor Patrimonial

A relacdo entre o valor de mercado e o valor que esta no balanco sempre chamou
muita atencdo dos investidores. Essa € uma métrica simples que implica que acGes
muito acima do valor contébil estdo sobrevalorizadas e a¢Bes muito abaixo estdo
subvalorizadas. Segundo Damodaran (2006), o multiplo P/VVPA (que é a sigla da relacdo
preco-valor patrimonial ou patriménio liquido) é uma relagcdo que considera em seu
numerador o valor da empresa pertencente ao acionista (o valor presente dos dividendos
ou o valor de mercado) uma variavel que depende de expectativas futuras com um
denominador formado pelo patriménio liquido, que é a soma de todos 0s recursos

investidos pelos acionistas na empresa. O valor de mercado reflete a expectativa dos
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futuros lucros pelos participantes do mercado, enquanto o valor contabil é a diferenca
entre o valor do ativo menos o passivo (definido pelas normas contabeis). Como o valor
contabil reflete o custo original, ele desvia do valor do mercado se as expectativas de

lucro do ativo aumentam ou diminuem desde a aquisicao.

Pdvoa (2007) aponta que existem motivos para os investidores olharem esse
maltiplo. O primeiro motivo é que o P/VVPA fornece uma relagdo estavel, uma vez que o
valor contabil varia muito pouco ao longo do tempo. O segundo motivo é que, como 0
valor contabil respeita as normas contabeis, ele pode ser comparado entre as firmas.
Porém, esses mesmos padr@es contdbeis atrapalham a andlise por fatores como a

depreciacgdo, que contamina o numero.

As conclusbes desse método sdo também apresentadas por Povoa (2007). No
periodo de alto crescimento, a empresa provavelmente distribuiria poucos dividendos, o
que propiciard combustivel para o crescimento do lucro liquido. Além disso, no periodo
de crescimento dito normal, o fluxo de caixa para 0s acionistas comega a se aproximar
dos dividendos distribuidos, aumentando o indice de “payout” e, consequentemente,
reduzindo o potencial crescimento g para o lucro liquido. Por fim, a mais importante
conexao € que a politica de dividendos da empresa também serd funcdo da eficiéncia
operacional da mesma. Portanto, quanto maior o ROE, maior a capacidade de uma

empresa aumentar seus lucros, mesmo retendo uma parcela maior.

Segundo Po6voa (2007) o P/VPA é mais utilizado em setores onde a estrutura de
capital ndo apresenta potencial alto de mudancas relevantes ou em segmentos onde a
relacdo entre recursos proprios e de terceiros ndo é diretamente aplicavel. Isso pode ser
visto no setor de bancos onde ndo é trivial a separacdo entre recursos proprios e de

terceiros.

I1.2.2 - Preco/Lucro

O mudltiplo PL é uma relacdo que considera em seu numerador o valor da

empresa pertencente ao acionista (o valor de mercado das empresas), e em seu
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denominador o lucro de um determinado ano. Segundo Damodaran (2006), ha boas
razGes para que o indice PL seja tdo utilizado em avaliagdes, por sua simplicidade
podendo estabelecer parametros para ofertas iniciais de a¢6es, porém os fundamentos da
empresa acabam sendo ignorados levando a conclusdes precipitadas. Ainda podemos
notar que o mdaltiplo é importante por ser uma informacdo estatistica intuitiva que

relaciona o preco pago aos lucros atuais.

Os principais problemas do uso do P/L serdo destacados agora, tal como Povoa
(2007) ressaltou. A comparacdo entre empresas e paises fica comprometida pela
legislacdo contabil de cada nagdo, um exemplo seria 0 tratamento dos gastos com
pesquisa e desenvolvimento. Além disso, os métodos de contabilizacdo de depreciacao e
amortizacdo sdo determinados pela propria empresa. Para alguns casos ela pode estar
usando a depreciacdo linear ou acelerada, pode ter acumulado agio em alguma aquisicao
gerando uma necessidade de ajuste do lucro liquido para bases comparaveis.
Finalmente, cada pais possui uma legislacdo diferente em relacéo aos tributos. Isso ndo

deveria sair da conta, mas complica a analise pelos multiplos.

A andlise por P/L acaba prejudicada em casos em que ocorre volatilidade do
lucro, como em situagdes de aquisi¢des, ou de reinvestimento de lucros, nestes casos as

firmas tém o seu P/L comprometido, atrapalhando a analise por esse método.

indice PEG (price earnings growth), é simplesmente o ajuste do P/L as
expectativas de crescimento dos lucros. Isso complementa a analise do P/L e mostra

uma das muitas formas de tornar os multiplos mais completos.

I11.2.3 - EV/Ebitda

O multiplo EV/EBITDA é apresentado por Damodaran (2006) como calculado
por uma razao do valor da empresa sobre o lucro antes de juros, impostos, depreciagéo e
amortizacdo, concentrando-se somente no segmento da empresa que é realmente

operacional. Este multiplo apresenta algumas vantagens, que sdo apresentadas a seguir.
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A razdo, tanto para o periodo passado quanto corrente, € facilmente obtida
através do manejo dos dados do balanco e demonstrativo de resultados, onde o EBITDA
serve de Proxy para o fluxo de caixa da firma. Apesar de ser tecnicamente limitado por
sua simplicidade de calculo, dispensando uma analise sobre a estrutura de capital da
firma e outros fatores complicadores, este multiplo é amplamente utilizado por sua

grande atratividade comercial pelos analistas financeiros.

Caso o multiplo fosse desmembrado, o EV/EBITDA apresentaria pontos
extremamente importantes como a importancia da carga tributaria na precificacdo de

empresas.

11.2.4 - indices Técnicos

Existem também os indices técnicos. Esses indices geralmente expressam a
relacdo entre o valor da firma e a quantidade do produto em questdo. Segundo Pdvoa
(2007) os mais utilizados sdo: Gerais (utilizados independentemente do setor): Despesa
de Pessoal/Numero de Funcionérios; Receita/NUmero de Funcionérios; Investimentos
Liquidos/Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA);
Bancos: Provisdo de devedores duvidosos/Média da carteira de crédito; Carteira de
crédito/Ativo; Ativo/Patriménio Liquido; Energia Elétrica: Enterprise Value (EV)/MWh
produzido; EV/Total de clientes; Telecomunica¢des: EV/nimero de assinantes; Receita
média por usuario (ARPU); Numero de telefones pré-pagos/total de assinantes; Varejo:
Vendas/m2 de loja; Mineracdo, Siderurgia, Alimentos, Papel/Celulose: EV/tonelada
produzida; Petroleo/Géas: EV/reservas existentes; EV/reservas provadas; EV/custo por

barril extraido; Bebidas: EV/hectolitros de bebidas produzidas.

Todos esses mdltiplos assim como os mdultiplos financeiros terdo suas
limitagdes. A utilizagdo desses multiplos técnicos sera tanto melhor quanto maior for a
semelhanca entre os produtos das empresas que queremos comparar. Para ser mais
claro, a comparacdo podera ficar viesada a medida que comparemos um produto com
certas peculiaridades como, por exemplo, comparar o EV/tonelada de reserva de

minério de uma empresa brasileira, reconhecido pelo seu alto teor de pureza com o de
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uma empresa chinesa que possui um menor teor de pureza. Isso implica que o multiplo

da empresa brasileira devera ser mais alto que o da empresa chinesa.

CAPITULO Il - VALE

II1.1 - Breve Historia

A empresa que hoje conhecemos como Vale foi criada pelo governo brasileiro
em 1942. Em 1997, tornou-se uma companhia privada apostando na diversificacdo de
seu portfolio de produtos, quando o Consorcio Brasil liderado por Benjamin Steinbruch
e sua empresa a Companhia Siderurgica Nacional (CSN) adquiriu 41,73% das aces
ordinérias. Hoje, é a maior companhia na industria global de mineracdo e metais com
sede no Brasil e mais de 100 mil pessoas, entre empregados proprios e terceiros,

trabalhando em cinco continentes.

A Vale é a segunda maior mineradora do mundo e uma das 25 maiores
companhias do setor privado negociadas no mundo. Ela tem o valor de mercado de
aproximadamente US$ 165 bilhdes, com cerca de 500.000 acionistas em todos 0s
continentes. De acordo com o Boston Consulting Group, uma das empresas lider de
consultoria no mundo, a Vale foi escolhida como uma das 25 maiores geradores de
valor sustentavel aos acionistas no mundo, devido ao seu desempenho expressivo ao

longo dos dltimos 10 anos.

Ao longo do tempo a Vale se tornou a maior produtora mundial de minério de
ferro e pelotas, matérias-primas essenciais para a industria siderargica. A segunda maior
produtora de niquel, com aplicacdes na industria de aco inoxidavel e ligas metélicas
utilizadas na producéo de aeronaves, automoveis, equipamentos de mineracao e energia,
telefones celulares, baterias, baterias especiais para veiculos elétricos hibridos, entre
muitos outros segundo dados do préprio site da empresa. A Vale também atua em areas

bem diferentes do longinquo ano de fundacéo produzindo manganés, ferro, ligas, carvdo
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térmico e metallrgico, cobre, cobalto, metais do grupo da platina e fertilizantes,
matérias-primas importantes para a industria e a agricultura global. Ao analisar a
quantidade de linhas em que a Vale atua, podemos perceber que o foco da empresa foi
se tornando a diversificacdo, porém a grande exposicdo da empresa continua sendo o
minério de ferro. Posteriormente sera apresentada a representatividade de cada linha de
negdcio em que a Vale atua.

Em 1943 a Vale foi registrada na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, em 1968
na Bolsa de Sao Paulo, em 2000 ingressou na Bolsa de Madri (Latibex) e na Bolsa de
Nova Yorque (NYSE). Além dessas, a Vale também é registrada nas bolsas de Paris e
Hong Kong, mostrando o grau de internacionalizacdo da empresa. Ja seu capital
acionario em julho de 2011, é composto por 33,3% da Valepar, 5,5% da BNDESPar.
61,2% ¢ o chamado “free float” que ¢ a parte transacionada nos mercados financeiros.
Desse “free float” 30,4% ¢é correspondente aos recibos (ADR) transacionados na bolsa
de Nova Yorque e 9,4% ¢ transacionada na bolsa brasileira por investidores
estrangeiros. Isso corresponde a 39,8% de investidores estrangeiros no capital social

enguanto os investidores brasileiros possuem 21,4% do capital social.

A empresa que é a controladora da Vale, a Valepar, é descrita da seguinte
maneira nos documentos oficiais da Vale: “A Valepar S.A. é uma sociedade holding
que detém o controle direto da Vale. A Valepar é controlada por (i) Litel Participacdes
S.A., sociedade holding; (ii) Bradespar S.A., sociedade holding; (iii) Mitsui & Co., Ltd,
sociedade de comércio exterior (trading company); (iv) BNDES Participa¢fes S.A.;
sociedade holding; e (v) Eletron S.A., sociedade holding...”.

Ao olharmos as empresas que dividem participacdes na Valepar temos a Litel
Participagfes S.A. que é uma sociedade controlada pelo fundo de pensdo do Banco do
Brasil, a Previ. J& a Bradespar é o fundo de participacGes em empresas ndo financeiras
do Banco Bradesco. A Mitsui € uma sociedade de comércio japonesa, enquanto a
BNDES Participacdes é parte do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
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Social (BNDES), que pertence ao governo federal. Por Gltimo, a Elétron S.A. é uma
sociedade holding controlada pelo Banco Opportunity.

II1.2 - A Privatiza¢ao da Vale

Na década de 90, uma onda de privatizacdes foi feita no Brasil em empresas de
diversos setores. Com a entrada do plano real para realizar a estabilizacdo da economia
e a volta dos fluxos mundiais de capital, o governo brasileiro se posicionou para realizar
a privatizacao de algumas organizages estatais. Foge do escopo deste trabalho a analise
do impacto dessa decisdo nas contas publicas ou se o preco que cada uma das empresas
foi vendida estava correto, ou ndo. O tema aqui apresentado foca no retorno para o

acionista da Vale pelo efeito privatizagao.

Apesar das divergéncias, foi lancado o Programa Nacional de Desestatizacao.
Na primeira fase, foram privatizadas, as empresas que haviam sido absorvidas, pelo
governo, por estarem em uma situacdo complicada financeiramente e por isso, nao era
do interesse estatal a manutencdo dessas participacdes. Nesse processo de
desestatizagéo, entre vendas nesses casos citados e outras vendas mais polémicas, 33
empresas foram privatizadas entre 1981 e 1994, gerando uma arrecadacédo de 8,6 bilhdes

de dolares.

Apos essa fase, o processo de privatizagdes continuou. Até 2002, foram
privatizadas empresas dos setores elétrico e financeiro. Além disso, entraram em cena as
agéncias reguladoras para fiscalizar, as recém assinadas, concessdes nos setores de
saneamento, transporte e telecomunicagdes. Para exemplificar, empresas como a
Companhia Vale do Rio Doce, Light, Telebras, Eletropaulo e Usiminas foram vendidas

nesse periodo.
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Em maio de 1997, a Companhia Vale do Rio Doce foi privatizada em um leil&o
vencido pelo consorcio Brasil ou, posteriormente, Valepar, liderado pela Companhia
Siderdrgica Nacional (CSN), como ja apontado, adquirindo 41,73% das ac6es ordinarias
por 3,19 bilhdes de reais. Isso representou um agio (diferenca entre o valor pago e o

patriménio liquido) de 20%, um recorde na época.

Algumas caracteristicas foram marcantes nesse leildo, como a interrup¢do do
pregdo de um oficial de justica por uma liminar que suspendia uma parte das vendas.
Com a liminar cacada, o leildo se voltou para a disputa entre os dois principais
consércios no mesmo dia, um liderado pela Votorantim e outro pela CSN, como
relatado por Vinicius Pinheiro, jornalista da época. O grupo vencedor contava com 0s
fundos de pensdo do Banco do Brasil, Petrobras, Caixa Econdmica e Cesp, além dos

bancos Opportunity e Nations.

I11.3 - Métricas Antes e Depois da Privatizacao

Como ja mencionado anteriormente, a Vale apresentou retornos impressionantes
nos ultimos 10 anos. Fato que coincide com a privatizacao levando a especulagdes sobre

0 quanto a privatizagédo contribuiu para esse retorno ao acionista.

Em documento feito pela propria Vale em marco de 2008, a empresa faz uma
analise do periodo entre 1942 e 2007. Nos proximos paragrafos, apresentarei 0s
principais pontos do estudo feito, e posteriormente atualizarei os dados para uma anélise

por outro foco.

“Nascimento de um gigante”. E assim que a empresa vé o resultado do acordo de
Washington assinado em 3 de marco de 1942 entre os governos do Brasil, Inglaterra e
Estados Unidos. Ap6s o governo inglés transferir os depdsitos de minério de ferro de
Itabira, pertencentes a British Itabira Company. Enquanto isso, 0 governo americano
abriu uma linha de crédito do Eximbank para financiar a compra de equipamentos e

materiais nos Estados Unidos.
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No dia primeiro de Junho de 1942, pelo decreto-lei 4352 foi criada a Companhia
Vale do Rio doce. Nessa andlise, a empresa buscou compilar dados relativos ao seu
desempenho ao longo desses quase 70 anos de histdria. Os dados foram convertidos
para o délar americano de 2006 usando o indice de Precos ao Produtor (PPI) dos

Estados Unidos, computado pelo Bureau of Labor Statistics.

A primeira métrica é a performance ao longo do tempo da quantidade produzida.
Em 2007 foi produzido 296 milhGes de toneladas de minério de ferro, aproximadamente
4.543 vezes o total produzido em 1943 (65.000 toneladas), primeiro ano integral de
operacdo da Vale. A producdo média anual entre 1943 e 1997 foi de 35 milhdes de
toneladas, 17% da média entre 2001 e 2007 (211 milhGes de toneladas).

Quanto ao lucro, o primeiro ano lucrativo foi em 1948, de US$ 1,3 milhdes.
Depois disso, a Vale s6 voltou a ter prejuizo em 1987. O lucro liquido médio anual foi
de apenas US$ 176 milhGes entre 1943 e 1997, enquanto entre os anos 2001 e 2007 foi
de US$ 4,2 bilhdes.

Quando a empresa € lucrativa, ela distribui mais dividendos. A primeira
distribuicdo de dividendos foi em 1951. Nos anos entre 2001 e 2007 a vale distribuiu
US$ 7,9 bilhdes aos seus acionistas, valor maior que o dobro do valor pago entre 1943 e
1997 (US$ 3,0 bilhdes).

As séries historicas mostram que na fase 2001-2007 foi investido quase duas
vezes 0 valor investido em 54 anos: US$ 42,5 bilhdes contra US$ 24,2 bilhdes. O
estudo apresenta como uma possivel explicacdo para o desempenho recente da
Companhia comparada aos cinquenta e quatro anos. O desempenho do preco do minério
de ferro determinado pelo forte crescimento econdmico da China. Porém, o contra
exemplo é encontrado na histdria da propria Vale. A reconstrucdo da Europa e a
arrancada do crescimento econémico japonés também elevaram o pre¢o do minério de
ferro nas décadas de cinquenta e sessenta e perdurou até os anos setenta. Em termos

reais, o aumento do preco médio foi US$ 0,4864 por unidade de ferro, sendo
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praticamente igual ao verificado ao periodo atual, que registrou um aumento de US$
0,4858.

Os dados apresentados pelo estudo feito pela empresa mostram a disparidade dos
numeros entre o inicio de operacdo da Vale e os dados mais recentes. Para que a anélise
comparativa fique mais justa, janelas menores serdo analisadas a partir de dados do site
da empresa e a atualizacdo do estudo apresentado.

As empresas que serdo comparadas nesse ponto pertencem ao grupo das
produtoras de matéria prima. Ao analisar o retorno do ativo em um periodo de tempo
obtemos um valor compardvel entre as empresas, apesar de seus fatores
microecondmicos que afetam a rentabilidade. Utilizando essa métrica que sera o retorno
total ao acionista relativo a média das acdes no mercado local no periodo entre 1999 e
2008. A Vale fica afrente de empresas como a Reliance Industries, BHP Billiton,
ArcelorMittal, Rio Tinto e Basf. Todas elas produtoras de matéria prima, marcando a
Vale como o melhor retorno entre suas empresas comparaveis no periodo de tempo
selecionado. Ao olharmos a mesma métrica, porém com as maiores empresas ao redor
do mundo, a Vale aparece como o quarto melhor retorno entre elas, sendo superada
apenas por Gilead Sciences (farmacéutica), Apple (computacdo) e British American
Tobacco (comercializacdo de cigarros) segundo dados do Boston Consulting Group.

O que mais chama atencdo é: Quais sdo os fatores que levaram a Vale, a ter

retornos tdo impressionantes apos 1999?

Para comecar a analise dos possiveis motivos do alto retorno da empresa
brasileira é necessario olhar como suas concorrentes desempenharam suas atividades
nesse tempo (entre 1999 e 2008). Enquanto a Vale teve um retorno de aproximadamente
17%, a BHP Billiton teve um retorno préximo a 14% e a Rio Tinto de 10%. Essa
métrica é fornecida pela apresentacdo da empresa em que é usada a média do retorno
total ao acionista relativo a média das a¢cdes no mercado local no periodo de tempo
especificado.
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O bom desempenho pode ser atribuido em parte pelo expressivo aumento do
preco do minério de ferro CIF na China, que subiu cerca de 750% entre 2003 (primeiro
ano da série de dados) e 2010. Além desse fator, podemos analisar o processo de
estabilizacdo brasileiro que apds comecar em 1994 com o plano real, continuou em
1999 com a adocdo do cambio flutuante, caminhando para uma maior seguranga ao
investidor no mercado brasileiro, seja ele via mercado financeiro, ou pela propria
empresa Vale para programar um plano de investimentos de longo prazo. Esse € um
fator dificil de mensurar o quanto realmente impactou, porém é algo que nem a
australiana BHP Billiton, nem a britanica tiveram que lidar nas proporgdes que a Vale

enfrentou no periodo selecionado para analise.

O melhor exemplo para mostrar o impacto dessa década nos investimentos da
Vale é olhando as séries de dados para ver o nivel de investimentos feito pela empresa.
Entre 1998 e 2008 foi investido em média 3,2 bilhdes de dodlares por ano sem levar em
conta aquisicdes, enquanto entre 1942 e 1997 foi investido em média 577 milhdes de
ddlares por ano. Se levarmos em conta as aquisi¢cGes, temos um acréscimo de 2,1
bilhGes de ddlares na média anual, enquanto antes de 1998 a Vale ndo havia adquirido

nenhuma empresa.

A mais relevante foi a aquisi¢do da Inco como mostram as tabelas seguintes com
as aquisicdes dentro do Brasil e no exterior respectivamente. Olhando o numero
absoluto, a Vale investiu 34,2 bilhdes de dolares entre a fundacdo e o ano de 1997,
enquanto nos 11 anos posteriores a empresa investiu 36,6 bilhdes de ddlares. Se
considerarmos as aquisi¢cbes, chegamos ao expressivo numero de 60,5 bilhdes de
dolares investidos.

INVESTIMENTOS

Ativo Segmento US$ milhoes Ano
Samitri / Samarco Minério de Ferro/Pelotas 710 2000
Ferteco Minério de Ferro/Pelotas 566 2001
Sossego Cobre 43 2001

Salobo Cobre 51 2002
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Canico Niquel 800 2005
EBM / MBR Minério de Ferro 231 2007
Fonte: Vale S.A.

FIGURAIII1
INVESTIMENTOS
Ativo Segmento US$ milhOes Ano
GIIC Pelotas 91 2000
Rana Ferroligas 18 2003
Inco Niquel 17.744 2006 / 2007
AMCI HA Carvao 656 2007
Sparrows Point Siderurgia 270 2007

Fonte: Vale S.A.

FIGURA 111.2

Procurando outras métricas que expliguem o retorno elevado da empresa

podemos olhar os niveis de producdo da Vale, que em 1943, seu primeiro ano de

producdo integral, produziu 65 mil toneladas. Em 2008, esse numero atingiu 296

milhdes de toneladas. Se olharmos a producdo média entre 1998 e 2010 foi de 202

milhdes de toneladas, enquanto entre 1985 e 1997 foi de 86 milhdes de toneladas. Isso

significa um aumento de 134% em quantidade produzida nesse periodo de tempo, que

também coincidiu com o periodo da privatizacdo e 0 aumento do preco.

US$ milhées™ Médias anuais
Pré-privatizacdo | PoOs-privatizacdo | Variacdo
1985-1997 1998-2010 %
Producao de minério de ferro
(Mt) 86 202 134%
Dividendos 162 1.460 802%
Investimentos
sem aquisicdes 673 4.452 562%
com aquisicoes 673 7.098 955%
Receita 3.819 17.551 360%
Lucro liquido 357 5.547 1453%
LL/PL® 0,04 0,26 638%
Exportacdes 3.430 9.355 173%

(1) Em US$ de 2009, deflacionado pelo PPI dos EUA
(2) LL = lucro liquido / PL = patrimdnio liquido

Fonte: Vale S.A.



FIGURA 111.3

Olhando pela dtica contabil, o primeiro lucro foi em 1948 de cerca de 1,3
milhGes de dolares apds sucessivos prejuizos entre 1943 e 1947. Apos isso, o lucro foi
negativo apenas em 1987. Outra métrica que interessa ao investidor ¢ a distribuicdo de
dividendos pela empresa. Entre 1985 e 1997 foram distribuidos 2,1 bilhdes de ddlares
enquanto entre 1998 e 2010 foram distribuidos 18,9 bilhdes de dolares.

US$ milhdes™’

Dados acumulados

Pré- Pds-
privatizacao privatizacdo | Variacdo
1943-1997 1998-2010 %
Produgdo de minério de ferro
(Mt) 1.122 2.629 134%
Dividendos 2.105 18.977 802%
Investimentos
sem aquisicdes 8.746 57.877 562%
com aquisigoes 8.746 92.276 955%
Receita 49.642 228.167 360%
Lucro liquido 4.643 72.108 1453%
Exportacdes 44.593 121.613 173%

(1) Em US$ de 2009, deflacionado pelo PPI dos EUA

Fonte: Vale S.A.
FIGURAIIIL4

Esses dados colocam em duvida a disparidade dos nimeros apresentados antes e
depois da privatizacdo. Fatos como a reconstrucdo da Europa no pos guerra, a arrancada
do crescimento japonés nas décadas de 50 e 60 também pressionaram a demanda por

minério de ferro gerando uma alta nos precos no mundo e ndo causaram tamanho

impacto na empresa como mostra o grafico abaixo.
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FIGURA I11.5

A possivel mudanca mais clara parece ser a melhora institucional em diversos
paises que impactaram de forma positiva o desempenho das mineradoras garantindo um
investimento mais seguro. Uma firma também faz a analise “risco x retorno” ao tomar
decisbes de investimento, quanto menor o risco, menor também serd o retorno exigido
para o investimento ser feito possibilitando muitos negécios que colocaram a Vale no

topo do mundo.

A questdo da melhora institucional pode ser mostrada pelo grau de
internacionalizacdo da operacdo da Vale ou por importantes fatores como o grau de
investimento adquirido pelo Brasil. A empresa estd presente em locais como Canadd,
Estados Unidos, Noruega, Franca, Reino Unido, Suica, Australia e Nova Caleddnia.
Barbados, Colémbia, Peru, Paraguai, Argentina e Chile na América do Sul. E locais
afastados como Guiné, Libéria, Africa do Sul, Mocambique, Malaui, Zambia, Angola,
Congo, Gabdo na Africa. Alguns desses locais marcados por instabilidade politica,
ainda mais se olharmos o passado ndo tdo recente. Indonésia, Cingapura, Malasia,
Tailandia, Filipinas, Taiwan, India, Oma, Emirados Arabes, Cazaquistdo, Mongolia,

Coréia do Sul, Japdo e a importante China segundo o site oficial da empresa.
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A importancia da China se justifica pelo crescimento acelerado e a continua
demanda por minério tornou a maior cliente da Vale, sendo responsavel por mais de
40% da receita da vale no periodo especificado como mostra o grafico a seguir. Assim
como o Japao foi o maior cliente na época do crescimento elevado, hoje a China ocupa
esse lugar, porém com um mundo bem diferente economicamente, principalmente em

termos de integragéo.

Receita por destino de vendas
USs$ 17,4 bilhdes - jan/sept 2009

Brasil
14,3%

?grgﬁ América do Morte
' 8,0%

Qutros Asia
3,0%

Japdo
8,8%

Asia
52,1%

Fonte: Vale S.A.
FIGURAIIIL.6
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FIGURA 111.7

Ao combinarmos um momento mais maduro da economia brasileira, um mundo
com as distancias diminuidas pela integracdo econdmica, um ciclo de aumento de
aumento de precos do minério de ferro, uma governanga mais voltada para o retorno ao
acionista da Vale, podemos concluir que a empresa tinha tudo para trazer um retorno
elevado. Como mostra o grafico a seguir, as séries recentes mostram a correlacao entre

0 minério e o valor de mercado da empresa.

Fatos recentes fizeram essa quebra da correlagdo apresentada e novamente
pairam os boatos sobre a interferéncia do governo afetando o desempenho da empresa
pela saida do presidente Roger Agnelli e da troca da diretoria. Além desse fato, existem
fatos como questbes judiciais fora do pais e internamente uma cobranca de royalties

sobre a exploracdo que podem impactar a empresa.

A implementacdo dos planos de investimentos, ancorados nos valores da
empresa e extensa vantagem competitiva, gera valor significativo para os acionistas ao

longo dos ciclos econdmicos e multiplas oportunidades para mobilidade econdmica e
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social para as comunidades onde desenvolve as operagfes. Pautado nisso, vimos a

verdadeira revolucdo da Vale.

I11.4 - Analise dos Multiplos dos ativos VALE3 e VALES

Para verificarmos se ocorreu alguma mudanca em relagdo a percepcdo do
mercado sobre a Vale, os principais multiplos apresentados no segundo capitulo serdo
apresentados nesse momento. O exercicio € valido para testar a hipotese de ocorrer
alguma evolucgdo dos maltiplos no periodo ap6s a privatizacdo. As grandes limitacoes
desse estudo sdo a base de dados incompleta da consultoria Economatica e as frequentes
mudancas contabeis ocorridas no Brasil. 1sso ndo invalida o estudo, pois o objetivo é

observar uma tendéncia.

A primeira andlise sera pelo multiplo preco / valor patrimonial. Essa relacao,
como ja explicado anteriormente, explicita se um ativo estd sobrevalorizado ou
subvalorizado. A aplicacdo em relacdo aos ativos VALE3 e VALEDS serd analisada ao
longo do tempo, ou seja, se ocorreu de fato uma evolucdo do maltiplo ou qualquer outro
tipo de comportamento. Os dados foram obtidos exclusivamente da consultoria

Economaética.

O periodo entre 1994 e 1995 pode ser extraido da amostra pelas dificuldades
contabeis no que tange a implementacdo do plano real. A privatizacdo estd marcada em
verde para que fique mais clara a analise. Apds 1999, o multiplo comeca a apresentar
um aumento, provavelmente pela adocdo do cambio flutuante e a consequente
desvalorizacdo da moeda beneficiam a empresa que possui boa parte de sua receita em
ddlar. Porém os aumentos no multiplo continuam crescendo fortemente, mostrando uma
tendéncia de crescimento até a crise de 2008. Lembrando que o Preco (que significa
valor de mercado) € a expectativa dos futuros lucros pelos participantes do mercado,
enquanto o valor contabil é a diferenca entre o valor do ativo o valor do passivo, ou
seja, 0 prego esta sendo mais afetado ao longo do tempo que o patriménio liquido. Este

ultimo que tem como fator de impacto positivo o lucro.
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FIGURA 111.8

Razao entre preco e lucro. Como explicado anteriormente, esse maltiplo reflete a
relacdo entre o valor de mercado e quanto a empresa esta lucrando em determinado ano.
Ele fica comprometido pelas normas contabeis, porém como a andlise é feita sobre uma
sO empresa, esse problema é diminuido. O indice Prego-lucro representa uma relagao
direta que indica quanto mais alto, menos a empresa é descontada em relacdo ao seu
resultado recente. Ao analisar os nimeros da Vale, esse indicador nos mostra uma
tendéncia de crescimento entre 2001 e 2004 e entre 2009 e 2010. O mudltiplo fica
comprometido pela volatilidade do lucro nesse periodo. Apesar de apresentar uma
tendéncia de forte alta nos lucros em certas janelas de tempo, o0 que pressiona o multiplo
para um numero menor, entre 2008 e 2009 ocorreu uma queda no lucro de cerca de
60%, o que explica a mudanca de patamar do nimero. Entre 2000 e 2001 com uma
queda de 48% também ocorreu esse movimento. Fica muito complicado a analise desse
multiplo dado essas dificuldades. No periodo entre 2005 e 2006 ndo ha dados

disponiveis.
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FIGURA 111.9

Relacdo entre 0 EV e o Ebitda. E uma relacdo que sofre uma manipulagio para
tentar obter a razdo entre a o valor da firma (incluindo a divida) e a geracdo de caixa
(Ebitda). O indice apresenta uma relagdo muito proxima com a relacdo anterior. Os
movimentos de crescimento se concentram entre 1999 e 2000 (adocdo do cédmbio
flutuante), 2002 e 2005 e entre 2009 e 2010 (movimento de forte alta da bolsa
brasileira). A base de dados falha no periodo entre 2005 e 2006, e a partir de um

momento, s6 possuem dados do ativo VALES.
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FIGURA 111.10

Até a crise de 2008 existiam fortes indicios que o mercado estava comprando 0s
ativos da Vale a um preco mais caro em relacéo a sua geracdo de caixa ou ao seu lucro
que antigamente, porém essa relacdo foi desfeita a partir de 2010. Dois possiveis
motivos para isso seriam o0 agravamento da crise mundial ou a intervencdo do governo

na saida do antigo presidente Roger Agnelli.

CAPITULO IV - ARELACAO ENTRE A VALE E SUAS
CONCORRENTES

IV.I - Setor de Minério de Ferro

Para seguir com o estudo feito até o momento, outra abordagem sera feita. Para
testar a hipdtese da Vale ser comparavel as suas competidoras sera feito um estudo no
ambito dos multiplos testando se a empresa é transacionada com desconto ou com
prémio em relagcdo as suas concorrentes. Esse teste visa obter maior clareza se a Vale

tem alguma caracteristica, como um problema no pais ou algum problema de
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governanga que faga com que seu desempenho em valor de mercado ndo dependa
apenas de seus resultados.

O setor de minério de ferro abastece, principalmente, a industria siderurgica
além de outros usos. Apesar disso, praticamente toda producdo de minério € consumida
na producdo de aco. O resultado disso é a relagdo direta entre a demanda por minério de

ferro, o setor siderurgico e, consequentemente, o crescimento econdmico mundial.

Contudo, existem casos em que distor¢des nos precos podem ser facilmente
verificadas. Entre 1995 e 2005 o crescimento do consumo mundial de aco foi de
aproximadamente 2,3% ao ano. Porém, a China, grande consumidora, apresentou um
crescimento de 13,2% causando um acréscimo na demanda praticamente explicado por
um s6 pais segundo o site oficial da mineradora Vale. Esse efeito foi amplificado pelo
aumento simultaneo nos custos com frete, levando os precos do minério de ferro e do

aco ao pico dos Ultimos anos.

A China é um importante fator no setor de minério de ferro. O forte aumento da
demanda causado pelo pais pode ser explicado pelo seu elevado nivel de crescimento
recente, repercutindo em uma maior necessidade de aco nos ultimos anos. Apesar do
crescimento da capacidade de producdo de minério de ferro da china (entre 1990 e 2005
mais de 410% de crescimento) a expansdo ndo conseguiu lidar com a demanda

crescente.

Outro fator importante que impacta a China é o fato do minério de ferro extraido
do pais ndo conter o mesmo nivel de pureza que o minério brasileiro ou australiano,
causando uma maior dependéncia do fornecimento externo. Isso implica na concluséo
que a demanda chinesa favoreceu o setor de producdo de minério de ferro na elevagédo
dos precos internacionais desde 2000, que resultou na expanséo da capacidade produtiva
dos maiores exportadores de minério de ferro do mundo (Austrélia, india, Brasil, Africa

do Sul e Suécia).
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O mercado internacional de minério de ferro é dominado basicamente por trés
grandes produtores. Os principais fatores que afetam a concorréncia entre essas
empresas sdo preco, qualidade, a gama de produtos oferecidos, a confiabilidade e os

custos de transporte.

Os maiores concorrentes da VVale no mercado asiatico encontram-se na Austrélia,
destacando as empresas BHP Billiton e Rio Tinto Corporation. Apesar dos custos de
transporte para entrega de minério de ferro da Australia a clientes na Asia serem,
geralmente, mais baixos em razdo da proximidade geografica desse pais, a Vale
consegue competir no mercado asiatico pela busca de um tipo de minério de ferro de
baixo teor de impurezas (que gera menores custos de transformacdo). Essa caracteristica

esta presente, principalmente, nos minérios da Australia e Brasil.

Os principais produtores mundiais como ja citados, sdo Vale, BHP Billiton e Rio
Tinto. Cada uma delas tem uma especificidade. A BHP é a mais diversificada entre as
produtoras, enquanto Vale e Rio Tinto possuem boa parte de seu resultado explicada
pelo minério de ferro. Porém, ainda assim, as sdo muito semelhantes como o gréafico
apresentara posteriormente, sendo razoavel considerarmos que o desempenho de suas

acOes seja comparavel e sigam padrdes semelhantes de comportamento.

Existe ainda a questdo do frete. A distancia entre o Brasil e a China é trés vezes
maior que a distancia entre Australia e a China. Isso implica no fato do frete ser duas
vezes mais caro para a exportacdo brasileira. Esses fatores fazem cada uma ter uma
vantagem diferente, mas na visao mais geral, ndo ha fatores que expliqguem uma grande

diferenca entre elas.

Ao analisarmos a historia das principais concorrentes para entender a formacao
das principais produtoras encontramos a BHP. De acordo com dados extraidos do site, a
BHP Billiton é uma fusdo entre as empresas BHP e Billiton em junho de 2001, se
tornando uma das maiores e mais diversificadas empresas de exploracdo de recursos

naturais. BHP é também uma das empresas lideres na producdo de minério de ferro e
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opera na Austrdlia e no Brasil. Basicamente as duas principais operagdes sdo na
Australia com o minério tipo granulado e pelotas, e em Samarco no Brasil também o
minério do tipo pelotas. Na Australia, a operacdo compreende um complexo sistema
integrado de sete minas operando, além de mais de 1000 km de ferrovias e dois portos

localizados em Port Hedland. Os dados foram obtidos no site oficial.

A Rio Tinto surgiu nas minas conhecidas como Rio Tinto e sdo operadas desde o
ano 750. Em fevereiro de 1873, foi registrada como Rio Tinto Company na Espanha. A
empresa hoje opera nos setores de aluminio, cobre, diamantes e minerais, energia e
minério de ferro. Além dessas linhas de negdcio, a empresa apresenta dois grupos de
suporte: Tecnologia e inovacdo, e exploracdo. Atualmente a empresa é a segunda maior
fornecedora de minério de ferro do mundo. As operacdes se concentram na Australia e
na América do Norte. Desses locais, a empresa fornece a demanda dos paises
desenvolvidos com eficiéncia, além da proximidade com os paises em desenvolvimento
da Asia. Os novos projetos de expansdo se concentram na Africa e Asia, em paises

como a Guiné e india. Os dados foram obtidos no site oficial.

A Anglo American, de acordo com seu site oficial, é a quarta maior produtora de
minério de ferro, segundo seu préprio site oficial, com sua operacdo de minério baseada
na Africa do Sul e Brasil. Criada no ano de 1917, é uma das maiores empresas de
exploracdo de recursos minerais de todo o mundo, e fortemente relacionada com a
Africa do Sul, pais que foi a principal base de exploracdo desde a criagdo da Anglo

American.

O gréafico a seguir apresenta a exposicdo de cada empresa concorrente nas
principais linhas de negdcio. A BHP é mais diversificada, porém sua atividade de maior
rentabilidade é o minério de ferro. A Rio Tinto é mais préxima da Vale por sua maior

exposicao ao minério com mais de 60% de seu resultado explicado pelo mesmo.
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Anglo American
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FIGURA IV.3
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FIGURA IV .4

IV.2 - Analise dos Multiplos das Concorrentes

Como apresentado anteriormente, pela composicao da receita ou da geracao de

caixa, esse grupo de empresas é comparavel quando olhamos o desempenho de suas
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acOes. Isso, de fato, € percebido quando o proximo gréfico é feito. Isso porque ao
utilizar a base 100 no dia 24 de junho de 2006 analisamos apenas o retorno das mesmas
em relacdo ao dia anterior. A correlacdo com 0 minério e com as outras empresas é

impressionante, e so que sofre uma diminuicdo a partir do final de dezembro de 2008, o

ano da crise.
000 - Vale (ADR) X Minério de Ferro X Peers
= Minério Vale Rio Tinto BHP Billinton
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Fonte Bloomberg, ativo Vale US equitv e o minério MBFOFOO1 na base 100 em relacdo a 24/06/2006

FIGURA IV.5

Quando olhamos novamente o multiplo Preco / Patriménio Liquido, novamente
h& uma forte correlacdo entre os nimeros da vale e suas concorrentes. Isso mostra que,
aparentemente, ndao ha fatores que expliqguem um desconto em relacdo as acGes da Vale.
Isso reforca a visdo que a Vale esta no mesmo patamar de suas concorrentes, ou ndo ha
fatores que expliquem alguma diferenca relevante, seja em governanca ou qualquer
outro fator. Lembrando que o preco representa a expectativa de lucros futuros, logo néo
ha davida do mercado em relacdo a capacidade da administracdo da Vale de entregar
resultados esperados na mesma propor¢do que suas concorrentes. A ressalva é em
relacio a BHP, que apresenta um pequeno prémio, provavelmente pela sua

diversificacao.
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Quando olhamos o multiplo Preco/lucro, também ndo nenhum tipo de prémio ou
desconto em relacdo as acBes da Vale. Além disso, a correlagdo do movimento é
impressionante, mostrando que os investidores analisam o setor como um todo, e nao
uma empresa especifica. Reiterando a visdo que ndo ha fatores que expliguem um
desconto ou um prémio em relagdo as a¢des da Vale.

A relagdo entre o valor da firma e a geracdo de caixa da mesma, também
apresenta a mesma correlagdo entre as concorrentes e a Vale. Esses fatores mostram que
o principal fator que explica o desempenho da acdo da Vale é o desempenho da mesma,
ou seja, apresente uma maior geragédo de caixa ou lucro.

Preco / Patrimonio Liquido
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FIGURA IV.6
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CAPITULO V - PETROBRAS COMO CONTRA EXEMPLO

V.1 - Comparacao

Neste capitulo, apresentarei um contra exemplo para caminharmos por
possiveis caminhos que indicardo se a privatizagdo realmente gera valor para o
acionista. Seja pelo setor privado procurar oportunidades em empresas “mal
aproveitadas”, ou pelo setor privado ser de fato mais eficiente, encontramos varias
explicacOes que estdo sendo testadas nesse estudo. A principal motivagédo para a escolha

da Petrobras consiste no fato da empresa ndo ter sido privatizada.

V.2 - Petrobras e sua Historia

Assim como a ja citada Vale, o Brasil € berco de mais uma empresa que é parte
do grupo das “grandes campeds”. Quarta maior empresa petrolifera em valor de
mercado, quarta em reservas provadas, quinta em producdo de 6leo e gas e sexta em
capacidade de refino. Os nimeros impressionam para uma empresa que, ao contrario da

Vale, néo foi privatizada e se tornou uma das maiores do setor.

De acordo com dados obtidos no site oficial, a Petrobrds é uma sociedade
anonima controlada pelo governo brasileiro que detém cerca de 64% das acdes votantes.
Analisando o capital social como um todo, o governo representa 48%, seguido pelos

investidores estrangeiros com 32% e pelos investidores brasileiros com 20%.

A empresa que hoje possui tecnologia de ponta na exploracdo, hoje é uma
sociedade de economia mista controlada pelo governo, atuando ha 57 anos no setor de
energia e presente em mais de 25 paises, incluindo o Brasil, ao longo dos cinco
continentes. O centro de seus negocios estd organizado de maneira integrada e
compreende a pesquisa, exploracdo, producdo, refino, logistica, comercializacdo e
transporte de petroleo e seus derivados e de gas natural além de energia elétrica,

biocombustiveis e outras fontes renovaveis de energia.

V.3 - Métricas de Evoluciao da Empresa



40

Além de todas essas atividades, alguns fatos marcam a histéria da Petrobras
segundo seu site oficial. Em 2005 a empresa bateu o recorde de perfuragdo em aguas
profundas com um poc¢o na Bacia de Santos a 6915 metros abaixo do mar. A partir de
1980, a empresa foi pioneira no desenvolvimento da tecnologia que hoje propicia a
exploracdo em &guas profundas. A primeira grande descoberta nesta area foi em 1974
na Bacia de Campos. Em 1999, ocorreu o primeiro leildo de &reas exploratdrias no
Brasil. Em agosto de 2000 ocorreu o fato que mostra que a Petrobras é a empresa que
mais se encaixa como comparavel da Vale, pois ela foi listada na bolsa de Nova

Yorque.

A andlise por ADR é a mais simples, pois muitas de suas comparaveis também
sdo transacionadas por meio desses recibos na bolsa mais importante do mundo. Em
outubro de 2005 a empresa conquistou 0 grau de investimento, seguindo a linha do
tempo, em 2006 seu valor de mercado ultrapassou os 100 bilhdes de dolares. Em 2007
foi descoberto o pré sal, que foi regulamentado em 2009.

O pré-sal é um dos assuntos mais importantes relativos a historia recente da
Petrobras. Isso porque nos altimos cinco anos, um terco das reservas encontradas no
mundo esta no Brasil. Para termos uma ideia do tamanho desse projeto, em 2008 a
producdo no Brasil representou cerca de 2,1 milhdes de barris por dia de petroleo e gas.
A projecdo para 2020 é que esse numero chegue a 3,1 milhdes, apresentando um

crescimento de 43% em relacdo a producéo atual.

A recente autossuficiéncia e o aumento da producdo de petrdleo também
tiveram impacto positivo no consumo brasileiro. Hoje o Brasil ocupa a sétima posicao
global no consumo de petréleo, atras dos EUA, China, Japdo, india, Rissia e Arabia
Saudita.

Ao olharmos outra métrica, a quantidade de reservas provadas a Petrobras teve
um avango expressivo. Em 1953 saindo de bem proximo de zero e atingindo em 1988
mais de 5 bilhdes de barris de petroleo gracas ao volume encontrado em aguas rasas. A
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partir desse ponto encontramos uma crescente importancia do petréleo em &guas
profundas garantindo em 2002 mais de 10 bilhdes de barris chegando em 2011 a mais
de 15 bilhdes de barris em reservas com um crescimento potencial de mais 15 bilhdes

gracas ao pre-sal.

A Petrobrés foi inovadora na exploragcdo em aguas profundas. Ao olhar a métrica
de producdo, em 1980 foram 187 mil barris por dia, em 1990 653 mil barris por dia
foram produzidos. Em 2000, a quantidade praticamente dobrou chegando a 1271 mil
barris por dia, no final de 2010 a producdo foi 2 milhdes barris por dia, configurando
cerca de 8,2% de crescimento anual nos Gltimos 30 anos sendo 80% da producdo em

aguas profundas.

Olhando area de eficiéncia, as refinarias entre 50 e 60 anos de idade tem um
custo sobre o retorno do barril de cerca de 146% a mais que que as refinarias mais
novas (entre 30 e 40 anos), também tem mddulos cerca de 3 vezes maior capacidade de
refino. Isso indica que a producdo de petréleo pode ser considerada uma economia de

escala ou que a empresa estd em continuo avango nessa area de tecnologia.

Todos esses fatores colocaram a Petrobrds como uma das maiores do mundo,
possibilitando a maior oferta de acdes da histéria levantando cerca de 70 bilhdes de
dolares em 2010. De acordo com um estudo divulgado pelo site oficial da Petrobras, a
segunda maior tinha sido em 2008 com o Royal Bank of Scotland levantando 24,4
bilhGes de dolares. Se olharmos o mercado de divida, também encontramos grandes
feitos ao olharmos que também em 2011 a empresa brasileira levantou cerca de 6
bilhdes de dolares ao emitir debéntures sendo esta a sexta maior emissdo nos mercados
financeiros. Ao analisar esses 6 bilhdes, vemos uma maturidade dos titulos alta, sendo
2,5 bilhdes com vencimento em 2016 e taxa de 3,95%, 2,5 bilhdes com vencimento em
2021 e taxa de 5,4% e 1 bilhdo com vencimento em 2041 e taxa de 6,8%. Mostrando
que, além de conseguir captar a taxas mais baixas que no mercado brasileiro, o perfil da

divida é longo, fato que é extremamente favoravel a empresa.
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Utilizando os dados de preco apresentado no gréfico a seguir, hé evidéncia que
mostre que a Petrobrés tem menos correlagcdo com sua commodity que a Vale. Até 2010
apresenta um prémio para a empresa em relacdo ao petroleo do tipo WTI e também do
Brent. Desde a capitalizacdo sem precedentes feita pela empresa, vemos esse prémio
sendo descontado da empresa. Isso mostra que a imposi¢do politica em relagdo ao plano
de investimentos pode n&o ter sido uma boa escolha para o acionista, principalmente
pela forma com que a exploracéo dos pogos sera feita no pre-sal.

Porém, nessa série infere-se que nas linhas gerais a empresa, assim como a Vale,

é mais correlacionada com as varia¢fes do preco da sua respectiva commaodity que com
outros fatores ndo explicados.
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FIGURA V.1

V.4 - Analise dos Multiplos dos Ativos da Petrobras

Analogamente ao exercicio feito em relacdo a Vale, agora sera feito uma analise

aos multiplos dos ativos da Petrobras negociados na bolsa brasileira (PETR3 e PETR4
respectivamente ordinaria e preferencial).
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O mudltiplo que relaciona o preco (Valor de Mercado) e o valor de livro, ou seja,
o valor do patriménio liquido, apresenta maltiplos bem estaveis entre 2000 e 2007. Ao
contrario do apresentado pela Vale, os maltiplos ndo apresentam uma tendéncia de alta
crescente. Um dos possiveis motivos poderia estar relacionado a quantidade de
dividendos paga no periodo entre 2000 e 2006. Contudo, a média do dividend yield (que
significa o valor do dividendo sobre o preco da acdo) calculada pela consultoria
Economatica entre o primeiro dia de 2000 e o ultimo dia de 2006 apresentam valores
bem préximos. Em média, os dados da Petrobras apresentam 4,19 e 4,56 para PETR3 e
PETR4 respectivamente. Enquanto os dados da Vale apresentam 4,39 e 4,57 para
VALE3 e VALES respectivamente. 1sso mostra que o que aumentou, foi 0 numerador
da conta, ou seja, o valor de mercado, que significa a expectativa dos lucros futuros da

empresa trazidos a valor presente.

Olhando a relagdo entre preco e lucro, novamente a Petrobras, assim como a
Vale, apresenta uma volatilidade bem grande antes da adoc¢do do cambio flutuante pelo
Brasil. Ap6s isso, nota-se que que o multiplo caminha entre 5 e 10 até romper esse
patamar no ano preé crise: 2007. Esse comportamento € menos volatil, porém apresenta
varios pontos em que h& um prémio sobre os ativos da Vale em relagdo aos da Petrobrés
(principalmente entre 2000 e 2007 e no ano de 2010). Novamente, como os lucros da
Vale cresceram de forma intensa, o multiplo deveria ser pressionado para baixo, a ndo

ser que realmente ocorresse um prémio por governancga ou pelo setor.

O ultimo maltiplo a ser analisado é o mais complicado. Principalmente pela falta
de dados da consultoria Economatica em alguns periodos de tempo. Com os dados que
estdo disponiveis, nota-se que o0 movimento é semelhante ao multiplo anterior,
indicando um prémio entre 2000 e 2007 e no ano de 2010. Isso indica que, de fato, o
mercado esperava um melhor desempenho da Vale em relagdo a Petrobras,

principalmente pela questdo da curva muito ascendente dos pregos de minério de ferro.

Isso ndo invalida o estudo, é vélida a andlise da evolugdo dos mdltiplos da

empresa estatal. 1sso porque o comportamento do mercado em relagdo a Petrobras se
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mostrou constante, apesar das sequentes evolugfes ja& mencionadas nesse capitulo. A

andlise de indicadores financeiros da empresa em relagdo ao seu passado pode ser um

caminho para aprofundar o estudo.
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FIGURA V.4

V.5 - Analise dos Multiplos da Petrobras em Relacao a seus
Concorrentes

Para completar a analise feita em relacdo a Petrobras, o exercicio anterior sera
aplicado em relacdo as empresas concorrentes: Exxon Mobil, Chevron e British
Petroleum. Esse exercicio tem como objetivo verificar se a Petrobras, uma empresa
estatal, tem algum tipo de desconto em relacdo as empresas concorrentes em seu setor.
Como vimos na Vale, a empresa brasileira ndo tinha nenhum desconto em relagdo as
concorrentes, ou seja, o desempenho da acdo foi diretamente relacionado com seu
resultado em termos de lucro ou geracdo de caixa. Esse efeito torna tais variaveis, as
mais importantes para um bom desempenho para o acionista, se a empresa é lucrativa

ou nao, desconsiderando fatores politicos ou pelo fato de ser, ou ndo uma estatal.

Olhando os retornos em relacdo a base 100 em meados de 2006, como mostra o
gréafico abaixo, os retornos da Petrobras tiveram uma correla¢cdo maior com o prego do
petroleo que em relacdo as suas competidoras. Destaque negativo foi a British

Petroleum pela questdo ambiental envolvendo vazamentos de petrdleo.
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FIGURA V.5

Ao analisar a primeira relacdo: entre preco (valor de mercado) e o patriménio
liquido, a Petrobrés altera momentos entre a empresa com mais prémio e a empresa com
menos prémio. O principal fator para essa mudanca de patamar é explicado por uma
decisdo de seu principal acionista: o governo brasileiro. Isso porque a empresa fara um
investimento sem precedentes, como ja explicado anteriormente, perseguindo um
produto que lhe trara uma taxa interna de retorno de zero (informagéo da empresa). Esse
fato é mal visto pelo mercado, que desde a capitalizacdo no inicio de 2010 trabalha com

multiplos menores que seus concorrentes.

Seguindo com a andlise dos nimeros do Bloomberg sobre os mdaltiplos da
Petrobras e suas concorrentes, a relacdo entre preco e lucro tem forte relacdo com seus
concorrentes. Ja a relacdo entre o valor da firma (enterprise velue) e o Ebitda, nota-se
que a Petrobras opera com multiplos altos. E importante frisar os componentes do
“EV”: um ¢ o valor de mercado da firma, o outro ¢ o endividamento liquido. Como a
Petrobras se endividou para capitalizar seus investimentos, é natural que o multiplo seja
pressionado para cima. Essa relagdo mostra que a empresa esta “cara” em comparagio

com suas concorrentes.
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CAPITULO VI - CONCLUSAO

O foco do trabalho foi buscar argumentos para 0 questionamento: se a
privatizacdo teria, de fato, agregado valor para o acionista da Vale. Apesar de
ambicioso, 0 projeto nunca buscou uma resposta absoluta para o tema, principalmente,
pela complexidade do mesmo. Varios fatores podem corroborar ou, simplesmente, ir de
encontro com os resultados pretendidos. Para uma empresa do porte e do nivel de
internacionalizacdo da Vale, até a situacdo politica em paises longinquos como a

Mocambique podem afetar o desempenho de suas ac¢des, dificultando bastante o estudo.

Ao analisar varias métricas para testar a hipétese de a privatizacdo ter agregado
valor para a empresa chegamos a algumas conclusdes. Desde 2006, ndo h& nenhum
desconto ou prémio nas ac¢des da Vale em relagdo aos seus concorrentes em nenhum dos
multiplos apresentados. 1sso implica que o desempenho da acdo da Vale dependera mais
de seus resultados, e da expectativa em relagdo aos futuros lucros, ou seja, a Vale
dependerd mais de fatores especificos da empresa, como ganhos de produtividade e
geracdo de caixa, do que de alguma desconfiangca do mercado quanto ao seu objetivo

operacdo, que é vender minério.

A importancia de frisar isso é para rebater afirmacfes que as empresas estatais
teriam um viés social, evitando cortar custos com pessoal ou com salarios por exemplo.
Porém, ao analisarmos os nimeros de produtividade e alguns indicadores da Vale ao
longo do tempo no estudo publicado pela mesma, a empresa evoluiu de forma
impressionante no periodo pds-privatizacdo. Alguns fatores poderiam ser citados como
a melhora do Brasil no contexto global, a maior integracdo financeira, ou até mesmo a
estabilizacdo. Porém, na segunda grande alta do preco do minério, a Vale
definitivamente aproveitou essa oportunidade, indicando que a gestdo privada ajudou
nisso. O estudo indicou que a privatizagdo teve sua participacdo no fator que mais

interfere no valor da empresa, a otimizacao do resultado.

Quando o estudo se voltou para a analise da Petrobrés, foi verificado que a
empresa tem menos correlacdo com sua commodity que a Vale. Isso pode significar a
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desconfianca do mercado com relacéo as decisfes da empresa futuras em relacéo a
operacdo. Porém, os retornos da Petrobras tiveram uma correlagdo maior com o preco
do petroleo que suas competidoras, indicando que isso pode ser uma caracteristica do
setor uma maior variagdo em torno da commodity. A principal motivacgao para a escolha
da Petrobréas consistiu no fato da empresa néo ter sido privatizada. A concluséo que se
tira € que ambas as empresas foram muito bem durante a Ultima década, principalmente,
pelo aumento de preco da sua atividade principal. Como o valor do minério subiu mais
que o petréleo, esse pode ser um fator para a Vale possuir uma expectativa maior quanto
aos seus lucros resultando em valor de mercado.

Dessa maneira, a importancia do trabalho esta nos pontos abordados, e ndo na
possivel conclusdo da melhora ou piora com a privatizacao, principalmente por, tanto a
Vale quanto a Petrobras, ndo terem desconto em relacdo ao mercado. Futuros estudos
sobre 0 mesmo tema enfrentardo dificuldades com a base de dados e com as
instabilidades, tipicas de um pais emergente. Lembrando que este estudo refere-se a
Vale S.A. e pode ndo ser aplicavel imediatamente a todas as empresas estatais ou
privatizadas.
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