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RESUMO

Sob a otica capitalista, o lucro é o principal ofiy@ das empresas. Além disso, com o advento da
globalizagdo, essas empresas concorrem além de Boateiras, enfrentando estratégias que
desafiam e criam a necessidade de maior esfor¢a pdocancar melhores resultados. Assim, o
mercado globalizado tem levado as empresas a aglotastratégias, que sejam cada vez melhor
elaboradas, para enfrentarem esses competidoresseéNeontexto, o presente trabalho tem como
objetivo identificar sinergias advindas da estratéde crescimento baseada em Fusfes e Aquisicdes
(F&A) no resultado da Vale (antiga Cia. Vale do Rioce). Escolheu-se, dessa forma, realizar uma
analise nas variaveis operacionais da Vale, dadaportancia do conglomerado e dos significativos
eventos F&A ocorridos recentemente. Utilizou-seapaanalise o EBITDA (Earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization) por segmento Eficiéncia Administrativa, além de analises
mais detalhadas nos relatérios anuais bem como umrd-Operacional, Lucro Bruto e Despesas
Operacionais. Foram analisados os relatérios anudes anos de 2005, 2006 e 2007. Os resultados
obtidos demonstram os impactos positivos nos iedodt da empresa, deixando em evidéncia que a
estratégia de crescimento baseada em F&A tem gesedogia nos segmentos em que a Vale atua.

Palavras-Chave: Estratégia de crescimento. Sinergia. Fusdes e aquisi¢cdes.

1. INTRODUCAO

O tema fus@es e aquisi¢cdes (F&A ) tem tido notéestaque tanto no meio académico
guanto no meio empresarial. Clemente e Greens@®8) tefendem que “o objetivo final de
um negaocio é o lucro, o qual freqiientemente é igitngor meio do crescimento”. O lucro
sempre foi o objetivo final das empresas sob adtapitalista. Porém, com o advento da
globalizacéo, obté-lo se tornou uma tarefa cadamvais desafiadora. ISso ocorre porque 0s
competidores passaram a atuar além de suas femteproveitando-se dos beneficios
existentes em cada regido, o que aumentou a cénc@re, consequentemente, o esforgo
para alcancar resultados.
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O mercado globalizado tem levado as empresas @agstu estratégias cada vez
melhor elaboradas para enfrentarem esses competidds forcas de mercado podem atuar
como ameacas ou também oportunidades ao serenh&d@s para aumentar as vantagens
diante dessa concorréncia crescente. A analisefaleas de mercado € uma ferramenta
poderosa para que as empresas consigam atingirjetivobdo lucro frente a seus
competidores ao alcancar vantagens competitivas

Segundo Porter (1989) as forcas que influenciarfoaiea direta as acdes e respostas
competitivas das organizacfes sdo: a ameaca ds ratrantes no setor, o poder de barganha
dos fornecedores e clientes, a ameaca de produlbssitatos e os concorrentes. Dentre as
forcas citadas duas seréo foco nesse estudo, paesrpexercer grande influéncia no lucro e
no crescimento do setor analisado: a concorrérgiareeaca de novos entrantes.

Para obter vantagens competitivas sobre seus centes as empresas vém utilizando
0S proprios concorrentes por meio da compra de esaprcom uma estrutura consolidada e
mercados desenvolvidos, o que resulta em expans@sa@mento. De acordo com Wright et
al. (2000) “algumas empresas expandem-se adquiontt@as na mesma linha de negocios,
processo denominado integracéo horizontal”.

A ameaca de novos entrantes também merece destago®. forma de protecdo a
essa ameaca, algumas barreiras de entrada satedat@as do setor analisado, tais como: o
nacionalismo de recursos naturais, 0 licenciamanbiental, os desafios tecnolédgicos e a
exigéncia de capital.

A barreira de entrada mais relevante para a empresgmento analisado neste estudo
€ a exigéncia de capital. Essa barreira de enteadageterminados segmentos, poderia ser
caracterizada como natural. Assim, em alguns desggsentos a exigéncia de capital poderia
ser uma barreira eficiente quando comparada aufrretanto, ao longo dos ultimos anos
ocorreu uma intensificacdo no processo de aquisled®@mpresas e essa barreira vem sendo
transposta por grandes grupos empresariais. Ajpgesaxigéncia de capital, a aquisicdo de
uma empresa pode ser menos custosa para alcangdijebtisos estratégicos de lucro e
crescimento quando comparada a construcao de wazenwresa.

Assim, as aquisi¢des, além de permitirem a intégraprizontal, crescimento e ganho
de mercado fazem também o papel de reforcar, @j dejblindagem a essa barreira de
entrada que € a exigéncia de capital. Desse medmuasicOes fortalecem o poder econémico
dos grandes grupos empresariais, assim esses ggmges estariam sendo blindados no que
se refere a possibilidade de serem comprados pgoasoempresas. Esse processo pode ser
visto como um circulo virtuoso, pois para a agésige empresas quanto maior € a empresa
maior sera a exigéncia de capital para que a susiglip seja realizada, dificultando o
processo de aquisicbes de grandes empresas edertdb essa barreira de entrada. Dessa
forma, as maiores empresas do setor podem busafuti@ via crescimento e expansao por
meio da estratégia de aquisicdo de empresas mecmres forma de integracdo horizontal,
aumentando a participacdo de mercado e propicianekcimento rapido que pode gerar
sinergias. O circulo virtuoso é fortalecido pelatbhgem da barreira de entrada criando um
mercado mais concentrado que dificulta a atuacamdeorrentes e propicia maior poder de
mercado para as grandes empresas podendo resultanaés lucros, retroalimentando o
circulo virtuoso das sinergias advindas da intégrdoprizontal.

Para Penrose (1995), a integracdo horizontal pedgumas vantagens em relacdo ao
crescimento interno das empresas. Uma fabricagpemplo, que pode ser adquirida a um
custo menor do que o custo para construi-la. Danadsrma, uma posi¢cdo de mercado que
levaria anos para ser alcancada, pode ser conseguiise adquirir os servicos de uma equipe
de gerentes e uma forca de trabalho tecnicameptziente.
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Para Hitt et al. (2005), a aquisicao se verificarglo uma firma adquire parcial ou
totalmente o controle de outra firma com a interd@@xplorar sinergias baseadas em custos
e receitas Além disso, 0s autores argumentam gaquiesicdo pode proporcionar rapido
acesso a um novo mercado. Dessa forma, a estralégierescimento pode ser obtida
explorando-se a sinergia entre empresas atraves F&A

Esses movimentos de F&A tém se intensificado nsiBdesde a década de 1990. A
estratégia de crescimento de empresas através uisicégs, além de propiciar um
crescimento mais rapido devido a aquisicdo de gosile mercado e de forca de trabalho,
possibilita beneficios em custos e despesas. Aleérbemeficio do custo de aquisicdo em
detrimento do custo da construcdo de uma empresdéorme mencionado anteriormente,
destaca-se o0 beneficio da sinergia entre custepesdas e receitas da empresa adquirente e da
empresa adquirida. Por exemplo, a estrutura orgeioizal de recursos humanos e marketing
ja existente na empresa compradora pode ser dalipala empresa adquirida. Assim, se a
estrutura de custos e despesas for proporcionamaenor quando comparada com as
receitas tem-se um ganho de sinergia em custgsesiEse receitas resultante dessa aquisicao.

Segundo Hitt, et al. (2005), a motivacdo das enagrpara F&A, pode ser classificada
em: operacional ou estratégica. Essa denominagdmeoguando as operacdes de duas ou
mais empresas sao integradas com a expectativa a#er sinergias, melhorias operacionais
e gerenciais e acesso a novos mercados.

Corroborando com essa afirmacédo, Andrade et al0l)2@&firma que a teoria
econdmica apresenta as seguintes razoes parararmtardas F&A: i) ferramenta estratégica
para o crescimento e sucesso da empresa baseguzsaa®is economias de escala, sinergias
e a maior eficiéncia na gestdo de ativos. SegundghSe Montgomery (1987), elas
representam uma das formas de crescimento empilegexierno), em contraponto ao
crescimento organico (interno).

Chandler (1977) verificou a existéncia de doisgigde motivacdo para a expansao de
um empreendimento: produtivas e defensivas. Segandeoria econdémico-financeira a
decisédo de se engajar em um processo de F&A seineegol das decisbes de investimento,
dentro de uma perspectiva de expansao, diversificag crescimento dos negdcios.

Nesse sentido, observa-se a relevancia da disceskfie as F&A, que podem ser
adotadas por se tratarem de estratégias de cregoineeexpansdo que se baseiam em
beneficios tais como a sinergia. Assim, pretendeesiicar através da analise do EBITDA
(Earnings before interest, taxes, depreciation @andrtization) ou LAJIDA (Lucro antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) pomsstp e do indicador de Eficiéncia
administrativa se esses movimentos geraram sin&gg@gundo Assaf Neto (2001) o EBITDA
equivale ao conceito restrito de fluxo de caixarapenal da empresa, apurado antes do
imposto de renda e o indicador de Eficiéncia adstriaiva, de acordo Assaf Neto (2003)
mede a geracdo de economias de escala apds a egawitle empresas, pois pode haver a
eliminacdo de quadros e departamento gerando EBeggrenciais. Aléem de analises mais
detalhadas nos relatorios anuais bem como no LOperacional, Lucro Bruto e Despesas
Operacionais.

Assim, o objetivo principal deste estudo € detectamergias nas F&A e
adicionalmente a pesquisa ira elencar principagimentos de F&A ocorridos no periodo. A
pergunta que sintetiza o problema de pesquisa: sérjgossivel identificar sinergia nos
segmentos onde ocorreram F&A realizadas pela Vale?

A justificativa deste estudo fundamenta-se no velua F&A envolvendo empresas
brasileiras, assim torna-se relevante verificarimmpactos ocorridos em empresas que
participaram desses processos, buscando-se entand®eportancia dessa estratégia de
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crescimento nos resultados das companhias. Egje asta dividido em seis secdes, contando
com esta introducdo. Na proxima secdo descrevenset@dologia da pesquisa. Na secao 3,
apresenta-se o0 contexto operacional e os segnmémtasiacdo. Na secdo 4, apresentam-se 0s
principais movimentos de F&A. Na secao 5, analseiddicadores selecionados. Por fim, na
secao 6, as conclusdes sao apresentadas de agoraoabjetivo pretendido.

2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse artigo € um estudo exploratorio com uma ajgerddogica dedutiva e utilizagéo
de fontes secundarias de informacdes. A pesquigaraioria examina a relacdo de causa e
efeito entre dois ou mais fendbmenos. Conforme kfaal. (2005), essa pesquisa € orientada
para descobertas e bastante util para os pesqrgsagizando dispde de poucas informacdes.
E usada para determinar se uma explicacdo é v@lidse uma, entre varias explicacdes, é
mais valida. A abordagem légica dedutiva, segundppBr (1972), € um método para
submeter uma idéia nova, formulada conjecturalmerai®da nao justificada de algum modo
(antecipacao, hipotese, sistema tedrico ou algtogmg a partir da qual se podem tirar
conclusdes por meio de deducéo logica.

A pesquisa € um estudo de caso com abordagemagwalitO estudo de caso € uma
forma de se fazer pesquisa empirica que investg@nienos contemporaneos em seu
contexto de vida real, em situacdes em que asefrastentre o fendmeno e o contexto ndo
sao facilmente perceptiveis, utilizando-se mul§pfantes de evidéncia YIN (2005). De
acordo com Flick (2004), a pesquisa qualitativanpier o estudo de temas complexos, uma
vez que utiliza métodos abertos e adota diversap@etivas para analisar o problema.

Inicialmente, serdo realizadas pesquisas em pgbksaque servirdo como subsidio
para reflexbes do fendmeno observado ou relatad Igeratura, seguido pela revisdo
bibliogréafica, ou seja, a compilacdo de idéiasiaidps de diferentes autores. Posteriormente,
sera realizado um estudo de caso na empresa Val®daoce, denominada Vale.

Através dos dados coletados pretende-se identisampactos gerados no resultado
da Vale pela estratégia de crescimento adotada ffir serdo analisadas as variaveis
EBITDA por segmento e o indicador de Eficiéncia adstrativa além dos relatorios
publicados no site da empresa, informacdes divexsa® noticias sobre o setor divulgadas
em sites diversos, bem como andlise do Lucro Operac Lucro Bruto e Despesas
Operacionais.

A escolha da empresa pesquisada deu-se pela sadantp participacdo no mercado
de mineracdo, por ser um dos maiores conglomerddgsais e possuir em seu histérico
recente transacdes de F&A. Foram feitas analisesgs nos relatérios anuais e investigacao
de informacdes nos principais veiculos de comuémaspbre os movimentos de F&A, e
desinvestimentos da Vale no periodo de 2003 a 280&s essa analise prévia foi feita uma
delimitacdo da amostra para esse estudo: do an® &09Gno 2007. Essa delimitacdo da
analise somente para esses trés anos deu-se,spprinoipais eventos de F&A ocorreram
nesse periodo e a exclusdo do ano de 2008 deurgeepos resultados da Vale foram
impactados pela crise dos subprimes iniciada stadgs Unidos em 2008 e com posterior
efeito sobre toda a economia internacional. O s@toMineracéo sofreu os efeitos da forte
queda nos precos do aco no mercado mundfesim justifica-se a delimitacdo dessa
pesquisa para o periodo de analise de 2005 a 20Witacdo dessa pesquisa é que 0S seus

! Informacdes extraidas do sitio eletrdnico da Worldsteel Association. Disponivel em: <http://
www.worldsteel.org/?action=stats&type=steel&period=latest&month=13&year=2008>. Acesso em 10
abr. 2009.
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resultados ndo podem ser generalizaveis a outrgetosb ou fendmenos, dado as
particularidades do objeto de pesquisa.

3. CONTEXTO OPERACIONAL E SEGMENTOS DE ATUACAO

O contexto operacional de acordo com os relat@mosis seria: a Companhia Vale do
Rio Doce (Vale) € uma sociedade an6nima abertdesqmecomo atividades preponderantes a
extracdo, o beneficiamento e a venda de minérided®, pelotas, cobre concentrado e
potassio, a prestacdo de servicos logisticos, ac@erde energia elétrica e a pesquisa e
desenvolvimento mineral. Além disso, através des stamtroladas diretas, indiretas e de
controle compartilhado, opera nas areas de mirdiderro, pelotas, niquel, cobre, metais
preciosos, cobalto — (subproduto), manganés, fdigas, caulim, carvdo, produtos
sideruargicos, produtos da cadeia de aluminio eggere logistica.

No periodo compreendido entre 2004 a 2008, seussluresceram 556%. Desde que
foi privatizada, em 1997, sua cotacdo na bolsaopade US$ 10 bilhdes para US$ 167
bilhdes.

Os segmentos de atuacado da Companhia séo dederseguinte forma:

Minerais Ferrosos — compreendem a extracdo de imigér ferro e producdo de
pelotas, bem como os sistemas de transporte de WHatd Sul, incluindo ferrovias, portos e
terminais, vinculadas a estas operacfes com pregudprios. O minério de manganés e ferro
ligas também estao incluidos neste segmento.

Minerais Nao-ferrosos — producdo de minerais n&do@g$es como: cobre, potassio,
caulim, niquel, etc.

Logistica — compreende o sistema de transportadme para terceiros divididos em
servicos de transporte ferroviario, portuario exdeegacao.

O setor de patrticipacfes divide-se em: alumini@mpreende a comercializacdo de
produtos de aluminio, o refino da alumina e inwvestitos em joint ventures e coligadas
responsaveis pela mineracdo de bauxita e fundig@duininio; siderurgia — compreende o0s
investimentos em joint ventures e coligadas dersid@; outras — compreendem oS
investimentos em joint ventures e coligadas enosutegocios.

4. CONTEXTO OPERACIONAL E SEGMENTOS DE ATUACAO

O grupo Vale fez diversos movimentos de F&A ao tomlps ultimos anos. Segue
abaixo resumo compilado dos relatérios anuais da &@m os principais eventos ocorridos
no periodo e os respectivos segmentos de atuacao:

Tabela 1. Principais F&A - Vale

Ano Data Principais F&A Segmentos
de atuacao
2005 | Novembro/ | Vale adquiriu 99,2% do capital votante da Canico Resources Minerais
Dezembro | Corp.- empresa canadense de capital aberto cujo principal ativo € | Nao-
a participacdo na Onca Puma Ltda, empresa focada na ferrosos

exploragédo de niquel.

2006 | Fevereiro Vale concluiu a aquisi¢éo das a¢des ordinarias em circulagdo da | Minerais
Canico 0,8%. Atualmente, a Vale detém 100% de participacdo na | Nao-
Canico e fechara seu capital. ferrosos

2006 | Marco Finalizou aquisicdo de 100% das ac¢des de emissédo da Caemi Minerais
Mineracdo e Metalurgia. Ferrosos
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2006 | Outubro Vale adquiriu a Inco Limited, uma empresa canadense lider no Minerais
mercado global de niquel, sendo uma das maiores produtoras N&o-
mundiais e a primeira em termos de reservas minerais. ferrosos

2007 |Janeiro Finalizado o processo de aquisicdo da Inco com a aquisicéo de Minerais
participagdo adicional de 12,27%, por R$4 bilhdes. Dessa forma, o | Nao-
valor total da aquisicéo atingiu cerca de R$36 bilhdes. ferrosos

2007 | Marco Vale adquiriu os 18% restantes de participac@o na Ferro-Gusa Minerais
Carajas detida pela Nucor do Brasil S. A., passando a deter 100% | Ferrosos
das acoes.

Fonte: elaborado pelos autores.

A tabela acima demonstra que no ano de 2005 a Adeiriu capital da empresa
Canadense Canico Resources Corp. focada na exgodacniquel, em 2006 finalizou esse
processo adquirindo o restante das a¢des conquisii0% do capital da referida empresa.
Segundo seus relatérios, em anos anteriores ogsgesin pesquisa e desenvolvimento em
niquel ja indicavam esse foco em novos mercados.

Em 2006 a Vale finalizou a incorporacdo da Caemmemgcdo e metalurgia. Em
outubro desse mesmo ano a aquisi¢cao da lider ncadeeglobal em niquel, a Inco Limited,
gerou ampla divulgacdo na midia, pois até entéa #sisa sido a maior aquisicéo realizada
por uma empresa brasileira adquirindo uma empratangeira. No ano de 2007 foi
finalizado esse processo de aquisicdo da Inco édmihiciado em 2006, consolidando a
posicdo da Vale no mercado de niquel. Além dissp 2807 foi concluida a aquisicdo de
participacdo em empresa siderurgica do grupo, i@ [Barsa Carajas, essa aquisicao estaria de
acordo com as orientacdes estratégicas da empeesienglificar e racionalizar sua estrutura
administrativa e financeira.

Na proxima secdo serdo feitas analises do impaessad F&A no EBITDA por
segmento e no indicador de Eficiéncia Operacional.

5. ANALISE DE RESULTADOS

5.1 ANALISE EBITDA

A empresa analisada apresenta em seu Relatorio |,Ameo informacao
complementar o EBITDA que estad calculado por se¢me® EBITDA concentra
informacdes operacionais focadas na capacidadendeesa em gerar caixa. Por esse motivo
sdo excluidas as receitas e despesas financeiress (pagos a credores), pois nao
apresentariam vinculo direto com as atividadesndpresa, embora sejam necessarias para
gue a empresa cumpra seus objetivos. O EBITDA tamdesconsidera o seu efeito de itens
gue ndo impactam diretamente no fluxo de caixa camepreciacdo, exaustdo e amortizacao,
apesar de serem itens operacionais.

Essa medida também foi escolhida para avaliacaogmsctos nos resultados da Vale
por ser freqientemente usada por analistas fimrascea avaliagcdo de negdécios e por ter sido
apresentada nas informagdes complementares poestgmnsendo assim possivel relacionar
com os principais eventos de F&A também destacadossegmento de atuacdo da Vale.
Dessa forma, esse demonstra ser um indicador actaba para a avaliacdo do desempenho
operacional, apesar de nao fornecer uma medida elesuracdo para fluxo de caixa
operacional segundo os principios contabeis bnaxsle

A geracdo de caixa consolidada medida pelo EBITDBiAdéE MR$ 16.701 em 2005,
MR$ 22.759 em 2006, representando um aumento 364R& 33.619 em 2007 com um
aumento de 48%. Pode-se notar que os segmentosirdzal Ferrosos e Minerais Nao
Ferrosos representam mais do que 80% do EBITDAdgera partir de 2006 o EBITDA do
segmento de Minerais ndo Ferrosos aumentou rapidanohegando em 2007 quase as
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mesmas proporc¢des do EBITDA do segmento de MinEen®sos, ambos contribuindo com

cerca de 90% do total do EBITDA gerado em 2007.

Tabela 2. Ebitda por segmento

Em milhdes R$ 2005 2006 2007
Segmento EBITDA | Variacdo | EBITDA | Variagcdo | EBITDA [ Variagcédo
2004- 2005- 2006-
2005 2006 2007
Minerais ferrosos 13.582 46% 14.706 7% 16.087 6%
Minerais ndo-ferrosos 428 1% 4.231 23% 14.241 44%
Logistica 1.217 0% 1.400 1% 1.508 0%
Participagfes Aluminio 1.446 -4% 2.435 6% 2.101 -1%
Participacfes Siderurgia 298 -4% 336 0% 91 -1%
Participacfes Outras (270) -2% (349) 0% (409) 0%
TOTAL 16.701 36% 22.759 36% 33.619 48%

Fonte: elaborado pelos autores.

Assim, a partir da analise da primeira variavelppsia nesse estudo € possivel
identificar que os segmentos que mais contribuppara o EBITDA da Vale nos anos de 2005
a 2007 foram os mesmos segmentos em que ocorrerefPfadescritas nos relatérios anuais.
O envento mais significativo, segundo os relatoraoriais da Vale, foi o efeito da
consolidagéo da Vale Inco que foi de MR$10.291 (BIR83 em 2006 contra MR$13.474 em
2007). Abaixo segue um grafico que representa clugio do EBITDA nos principais
segmentos destacados no quadro anterior: mineraisbds e minerais néo ferrosos.

Grafico 1. Ebitda por segmento

~ - \
RS Milhges Evolucéo Ebtida por segmento
18.000
9%
8%
13582 " 14.706 - 237%
12.000
6.000
889% _ _
- 4.231 -
SELEEE 428 |-
Minerais ferrosos Minerais ndo-ferrosos
= 2005 3 2006 | 2007
I

Fonte: elaborado pelos autores.

De acordo com o gréfico acima € possivel notaciadie que a aquisi¢cdo da Inco, no
segmento de minerais nao ferrosos pode ter trdmaeficios, principalmente em sinergia,
devido ao aumento de 889% no Ebitda no ano de @0@@oincide com o ano da aquisi¢do e
ao aumento de 237% no ano subsequiente, em que@spoode aquisicdo € finalizado. A
seguir a Eficiéncia Administrativa sera analisadeapgue se possa verificar esse indicio de
sinergia.

5.2 ANALISE EFICIENCIA ADMINISTRATIVA

A eficiéncia administrativa é a relagdo entre asgesas Administrativas e a Receita
Liquida, esse indicador reflete alguns ganhosmkrgia oriunda da combinacdo de empresas,
pois pode demonstrar um reflexo marginal decresceas despesas administrativas em
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relacdo ao incremento na receita liquida. De acoodo Camara (2007), esse indicador mede
a geracdo de economias de escala ap0s a combidac&mpresas, pois pode haver a
eliminacdo de quadros e departamentos gerandogisigegerenciais. Segue abaixo o
indicador de eficiéncia administrativa da Vale.

Tabela 3. Eficiéncia Administrativa

Em milhGes R$ 2005 2006 2007
Eficiéncia Administrativa = Despesas
Administrativas gerais/Vendas liquidas 3,94% | 3,55% | 4,76%

Fonte: elaborado pelos autores.

E possivel notar que a eficiéncia administrativaentou no ano de 2007, em relacio
aos anos anteriores. A seguir serdo demonstraddatares que confirmardo a eficiéncia
administrativa gerada pelas F&A conforme identdi@anos indicadores da tabela 3. A queda
na eficiéncia administrativa no ano de 2006 deprseipalmente pelo aumento de despesas
relacionadas com regulamentos ambientais e prauidBara demonstrar quais foram as
causas da variagcdo na eficiencia administrativaeguis serdo apresentadas informacoes
disponiveis por segmento nos relatorios anuaisaie. V

De acordo com os relatdrios anuais, no ano de P@@5foram realizadas grandes
F&A. O principal acontecimento destacado foi a agao da Canico Resources Corp. -
empresa canadense de capital aberto cujo pringipal é a participagdo em empresa focada
na exploracdo de niquel. Essa aquisicdo € um indice a Vale estava preparando-se para
atuar em um novo mercado.

Em seu relatério anual de 2005, além dessa aqojsiginbém foi destacado o
aumento das despesas operacionais. A empresa meneci@umento das despesas com
pesquisa e desenvolvimento para a diversificacgoatiucéo e expanséo da produgédo com o
objetivo de atender a demanda mundial. Ja em staténos anuais de 2003 e 2004 existem
registros de aumento de despesas com estudosiegassgnculados principalmente ao cobre
e niquel, os quais refletem planos, ja antigogxgp@nsao da Companhia

Os impactos nos resultados apresentados pela \&senano foram causados,
principalmente, por fatores relacionados ao merc&tono, por exemplo, 0 aumento de
pregos de seus produtos e o aumento de custosisiensemos. Desse modo, identificou-se
como aspecto relevante para esse estudo destaearogrelatério anal de 2005 ocorreu o
aumento de despesas com Pesquisa e Desenvolvineessbor de cobre e niquel.

De acordo com os relatorios anuais, no ano de 20@#n realizados importantes
movimentos. Para esse periodo serdo apresenta@sesimais detalhadas dos numeros e das
relacdes com as F&A ocorridas no periodo. NessgaaWale concluiu a aquisi¢cdo do restante
das acbes da Canico e passou a possuir 100% daacbiap cujo principal ativo é a
participacdo em empresa focada na exploracdo delniQutro movimento importante foi a
compra de 100% das a¢Oes da Caemi Mineracao euvtgéalconsolidando a estrutura de seu
principal produto gerador de receitas: o minéridetle® no segmento de minerais ferrosos.

O maior movimento da companhia em 2006 foi a congardnco. Essa aquisicéo
representa uma das maiores compras efetuadasdagpaisl por uma empresa brasileira. A
empresa canadense adquirida é lider no mercadalglebniquel, sendo uma das maiores
produtoras mundiais e a primeira em termos devaseninerais.

Posto esses eventos, tem-se a intengdo de idanoBampactos causados por eles nos
resultados. A primeira andlise sera feita no L@@peracional, o qual apresentou um aumento
percentual de 38%. Essa variagdo foi gerada pelodgr aumento apresentado no Lucro
Bruto, mesmo tendo sido impactado negativamentesg@éspesas Operacionais. O aumento



SEGeT — Simpésio de Exceléncia em Gestéo e Tecnologia 9

do Lucro Bruto foi de 39%, crescimento maior do gae2005 que foi de 32%. As Despesas
Operacionais aumentaram 42% impactando negativenment_ucro Operacional. A seguir
sera verificado o detalhamento dessas variaveis.

A proxima variavel a ser analisada sera o Lucrad@@ro qual apresentou um aumento
de 39%, demonstrando que as aquisicdes mencionadasriodo impactaram essa variavel
positivamente.

Tabela 4. Lucro Bruto 2006

Em milh6ées R$ 2005 2006 | Variagdo %
Vendas de minerais e metais 26.650| 36.135 28%
Servicos de transporte 3.291 3.405 0%
Vendas de produtos da area de aluminio 3.857 5.533 5%
Vendas de produtos siderurgicos 1.509 1.478 0%
Outros produtos e servicos 43 195 0%
Receita Bruta 35.350 46.746

Receita Operacional Liquida 33.993 45.292 33%
Minerais e metais (10.585) | (14.578) 24%
Servicos de transporte (1.977)| (1.770) -1%
Produtos da area de aluminio (2.361)| (3.013) 4%
Produtos siderargicos (1.364)| (1.231) -1%
Outros produtos e servicos (24) (164) 1%
Custos dos Produtos e Servi¢os (16.311) (20.756) 27%
Lucro Bruto 17.682 24.536 39%

Fonte: elaborado pelos autores.

A proporcionalidade entre aumento de Receita Layei€Custo dos Produtos Vendidos
foi analisada e verificou-se que a Receita Liquadaentou 33% enquanto o Custo dos
Produtos Vendidos aumentou 27%, resultando emgsasepara o resultado do Lucro Bruto.
Além disso, em numeros absolutos a Receita Liqaidaentou MR$ 11.299 (em 2005 era
MR$ 33.993 e em 2006 aumentou para MR$ 45.292)sj&ustos dos produtos vendidos
aumentaram MR$ 4.445 (em 2005 era MR$ 16.311 e0fi& 2umentou para MR$ 20.756).

Conforme demonstrado na tabela acima o segmentangige contribuiu para esse
aumento foi o0 Segmento de Minerais e Metais. Pagasgja possivel compreender o impacto
desse segmento na Receita Liquida segue abaixdalma com o detalhamento das Vendas
do segmento de Minerais e Metais cujo aumento eptado foi de 28%. Essa tabela
apresenta o aumento de 8% nas Receitas de Mifkema@sos e aumento de 20% nas Receitas
de Minerais né&o ferrosos, nesses segmentos foadimadas aquisicdes das empresas Caemi e
Inco. Sendo assim, segue o impacto dessas aquisigdeeceita no ano de 2006:

Tabela 5. Receitas Minerais e Metais 2006

Em milhées R$ 2005 2006 | Variagdo %
Receita Minerais Ferrosos 24.926 27.635 8%
Receita Minerais Nao-Ferrosos 1.724 8.500 20%

Fonte: elaborado pelos autores.

Nas informacgBes por segmento apresentadas norielaitual da Vale, a empresa
recém incorporada Caemi faz parte do segmento derais ferrosos. Ja a empresa Inco foi
agrupada no segmento de minerais ndo ferrososeDmedo, é possivel afirmar que ha
indicios de que os movimentos de fusdo e aquigfétoados no periodo geraram impacto
positivo nos resultados avaliados, ou seja, geraimsiogia.
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Analisando-se as vendas por segmentos demonsteadabela 4 pode-se perceber
que, no segmento em que foram feitos os movimet¢ofusdo e aquisicdo 0s impactos
positivos nos resultados foram muito maiores do @se apresentados pelos demais
segmentos. Além disso, o Custo dos Produtos Vesdidsetor de Minerais e Metais cresceu
em proporcdes menores em comparagao com o cresoineemReceita. A partir dessa analise
seria possivel identificar sinergia nos segmento¥ae onde foram feitas acdes de fusdo e
aquisicao decorrentes de sua estratégia de cregoime

A proxima variavel a ser analisada sera a DesppsaaCional, a qual aumentou 42%
devido aos fatores apresentados na tabela abaixo:

Tabela 6. Despesas Operacionais 2006

Em milhdes R$ 2005 2006 Variacdo %

Outras despesas operacionais (834)| (1.453) 20%
Pesquisa e desenvolvimento (672)| (1.042) 12%
Com vendas e administrativas (1.620)| (1.952) 11%
Despesas Operacionais (3.126) (4.447) 42%

Fonte: elaborado pelos autores.

Abaixo segue o detalhamento dos principais fatopes levaram ao aumento das
despesas no periodo:

Outras Despesas Operacionais 20%: gastos relacoenad atendimento de
regulamentos ambientais e provisao para particgpagdesultado;

Pesquisa e Desenvolvimento 12%: nos relatériomdala 2006 néo foi feito nenhum
comentario mais detalhado sobre esses gastos aomew nos relatérios de anos anteriores,
que faziam mencédo a expansao na area de niquel;

Despesas com Vendas e Administrativas 11%: gasios Ressoal, Depreciagao,

Despesas Administrativas da Empresa Adquirida ep&as com Vendas da Empresa
Adquirida.

Segundo esse detalhamento das Despesas Operaailosad®% de aumento, cerca de
90% referem-se a despesas que ja ocorriam em psriadteriores ou sdo despesas
extraordindrias. Assim apenas 4% desse aumentietmirrente dos movimentos de fuséo e
aquisicdo realizados no periodo. As Despesas Adtrativas de Empresa Adquirida
representaram aumento de 3% e as Despesas com sVeldaEmpresa adquirida
representaram 1%.

A analise das principais contas selecionadas n@odmergera indicios de que a
estratégia de crescimento da Vale baseada em F&RA a@xpectativa de obter sinergias,
melhorias operacionais, possiveis economias déaes@amaior eficiéncia na gestdo de ativos
pode ser verificada com o impacto positivo nasavais analisadas, esse fato fica claro ao

verificar-se que 0 aumento da receita foi maiolgde o aumento dos custos e despesas no
periodo.

Em seu relatério anual de 2007 foram consolidadm&mentos iniciados em periodos
anteriores. Tais como: finalizada a aquisicdo dal tde a¢gbes da Inco com a compra de
participacdo adicional de 12,27%, o que consolidua estratégia de penetracdo e
crescimento na producdo de niquel, também foizaddi a aquisicdo dos 18% restantes de
participacdo na Ferro-Gusa Carajas detida pelaMde®rasil S. A., assim a Vale passou a
deter 100% das acdes. Segundo justificativa paa aguisicdo publicada em seu site em
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inglés (essas informac¢des ndo constavam no sitpagtugués) o objetivo dessa aquisicao
seria a sinergia entre as estruturas administgtivena vez que essa aquisicdo estaria de
acordo com as orientacdes estratégicas da empeesienglificar e racionalizar sua estrutura
administrativa e financeira. Em entrevista veicaladth 2005, época da composicao da Ferro-
Gusa Carajas, segundo o diretor de DesenvolvimeetoNovos Projetos da Vale, a
mineradora nao teria como foco atuar diretamentsiderurgia. A estratégia, no caso, seria
atrair consumidores de seu ferro para uma linhprdducdo que forneceria o ferro-gusa, a
exemplo do que a Vale tem feito em outros empreesatios. Por esse motivo as analises de
impacto no resultado serdo feitas no segmento derdis Ferrosos que seria o principal
motivador dessa aquisicao.

A partir desses movimentos estratégicos serdosadals as variacbes ocorridas em
2007. A primeira analise sera feita no Lucro Operad. Esse apresentou um aumento
percentual de 46% sendo maior do que o Lucro Oper@cdo periodo anterior que foi de
38%. Esse aumento foi gerado principalmente pos fatbres: grande aumento no Lucro
Bruto e aumento menor nas Despesas Operacionais.

O Lucro Bruto e as Despesas Operacionais apreasntarelhor desempenho. O
aumento do Lucro Bruto foi de 41%, crescimento mdamque em 2006 que foi de 39%. As
Despesas Operacionais aumentaram 21% em compa@pam aumento de 42% apresentado
em 2006. A seguir sera verificado o detalhamenssatevariaveis.

O Lucro Bruto apresentou aumento de 41% influernc@thcipalmente pelo aumento
na Receita de Vendas do segmento de Minerais ddyletenfirmando o impacto positivo das
aquisicdes realizadas no periodo de 2006 e daslmagdes desses movimentos realizadas
no periodo de 2007.

Verificou-se que para o segmento de Minerais e letdReceita Liquida aumentou
42% enquanto o Custo dos Produtos Vendidos aumet@ét, resultando em sinergias
verificadas no Lucro Bruto conforme segue:

Tabela 7. Lucro Bruto 2007

Em milhGes R$ 2006 2007 | Variacdo %
Vendas de minerais e metais 36.135| 55.332 42%
Servicos de transporte 3.405 3.497 0%
Vendas de produtos da area de aluminio 5.533 5.529 0%
Vendas de produtos siderirgicos 1.478 1.248 -1%
Outros produtos e servicos 195 779 1%
Receita Bruta 46.746| 66.385

Receita Operacional Liquida 45.292 64.764 43%
Minerais e metais (14.578) | (22.814) 40%
Servicos de transporte (1.770)| (2.146) 2%
Produtos da area de aluminio (3.013)| (3.246) 1%
Produtos siderurgicos (1.231)| (1.199) 0%
Outros produtos e servicos (164) (679) 2%
Custos dos Produtos e Servicos (RO.756) (30.084) 45%
Lucro Bruto 24.536 34.680 41%

Fonte: elaborado pelos autores.

Conforme demonstrado na tabela acima, o segmergontpis contribuiu para o
aumento da Receita foi 0 Segmento de Minerais @islebm um aumento de 42% em suas
Vendas. A tabela a seguir apresentara o detalhandestse segmento: aumento de 5% nas
Receitas de Minerais Ferrosos e aumento de 37%@estas de Minerais ndo ferrosos. No
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segmento de Minerais N&o Ferrosos foi finalizadpracesso de aquisicdo da Inco com a
compra de participacéo adicional de 12,27%, o guérca o impacto positivo na Receita de
Minerais N&o Ferrosos, também verificado em 2006.

Com a aquisicdo dos 18% restantes da participagdberro-Gusa Carajas a Vale
passou a deter 100% das acdes. Pela estratégidadestseu site e pela entrevista veiculada
pelo diretor de Desenvolvimento de Novos Projetosres as atividades da Ferro-Gusa
Carajas, mencionado anteriormente, poder-se-iafiozri que haveria relacdo com o
desempenho dos Minerais Ferrosos, porém ndo héaeento no Relatério anual para
explicar a variacado das Receitas de Minerais Fesrd&endo assim, seguem os resultados que
sofreram impacto pelas aquisi¢ées no ano de 2007:

Tabela 8. Receita Minerais e Metais 2007

Em milhdes R$ 2006 2007 Variacdo %

Receita Minerais Ferrosos 27.635 29.915 5%
Receita Minerais Ndo-Ferrosos 8.500| 25.417 37%
Receita Operacional Liquida 45.292 64.764 43%

Fonte: elaborado pelos autores.

A préxima variavel a ser analisada sera a Despesaa®ional. Os principais fatores
para 0 aumento de 21% nas Despesas Operacionaim fas Despesas com Vendas e
Administrativas com aumento de 13% seguida peloeationem Pesquisa e Desenvolvimento
de 8%, conforme apresentado na tabela abaixo:

Tabela 9. Despesas Operacionais 2007

Em milhGes R$ 2006 2007 | Variacdo %
Com vendas e administrativas (1.952)| (2.550) 13%
Pesquisa e desenvolvimento (1.042) | (1.397) 8%
Outras despesas operacionais (1.453)| (1.418) -1%
Despesas Operacionais (4.447) (5.365) 21%

Fonte: elaborado pelos autores.

Os fatores que levaram ao aumento das Despesascigpais podem ndo estar
diretamente relacionados com os movimentos de @snpralizados no periodo, pois 0
relatério anual ndo relaciona o aumento das despgseracionais com as aquisi¢ées, como
havia sido feito com as despesas apresentadadatérice anual de 2006. Abaixo segue o
detalhamento dos principais fatores apresentadasepgpresa para o aumento das despesas
no periodo:

Despesas com Vendas e Administrativas 13%: ProgagarPublicidade, Servigos de
Consultoria, Infra-estrutura, Pessoal, Aluguéisipdstos;

Pesquisa e Desenvolvimento 8%: nos relatérios dodan2007 néo foi feito nenhum
comentario mais detalhado sobre esses gastosa@sfgiam mais altos no setor de Minerais
N&o Ferrosos.

Segundo esse detalhamento, o aumento nas des@ests diretamente relacionado
com as aquisi¢cdes, como aconteceu com uma peqaecelgpdas despesas apresentadas no
relatério anual do ano de 2006. Assim, pode-sdic@risinergia nos segmentos de atuacao
onde foram realizados os movimentos de F&A ja queumento das Receitas superou o
aumento dos Custos e Despesas no periodo.
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6. CONCLUSOES

O tema F&A tem tido notavel destaque tanto no namiadémico quanto no meio
empresarial. Clemente e Greenspan (1998) defenderfogobjetivo final de um negocio é o
lucro, o qual freqientemente é atingido por meier@scimento. A partir do volume de F&A
envolvendo empresas brasileiras, identificou-se acorelevante verificar os impactos
ocorridos em empresas que participaram dessessgax;douscando-se identificar beneficios
dessa estratégia de crescimento baseada em F&#&sudtados das companhias.

O objetivo principal deste estudo foi detectar iIgi@s nas F&A e adicionalmente a
pesquisa propor-se a elencar principais movimedéo$&A ocorridos no periodo. Assim
respondendo a pergunta feita nesse artigo, foiiysglentificar sinergias nos segmentos
onde ocorreram as principais fusdes e aquisicoabzadas pela Vale. Os principais
movimentos de fusbes e aquisicdes ocorreram naosesegs de minerais ferrosos e minerais
nao ferrosos, com destaque para 0s impactos pssitia aquisicdo da Inco em 2006,
pertencente ao segmento de minerais néo ferrosos.

A partir da anélise da evolucdo do EBITDA foi pwessiverificar o0 aumento dessa
variavel nos segmentos em que foram identificadoprimcipais eventos de F&A realizados
no periodo, destacando-se o aumento de 12% no EBId® 2007 devido ao aumento
identificado no segmento de minerais néo ferrosos.

A partir da analise da evolucédo da Eficiéncia Adstiativa foi possivel verificar o
aumento dessa variavel principalmente no ano d&,2@hfirmando a sinergia pesquisada.
Em 2006, ano em que ocorreu a principal aquisieatizada pela Vale, verificou-se que o
indicador de eficiéncia administrativa diminuiu eslacado ao ano anterior, porém ao analisar-
se o relatorio anual detectou-se que esse indidadonpactado por fatores extraordinarios
(atendimento a regulamentos ambientais e provigfiesye fossem expurgados seria possivel
identificar a sinergia através desse indicadorimadez-se necessaria a verificacdo das
receitas, custos e despesas para obter-se antagdio de que 0 segmento de minerais e
metais obteve um resultado sinérgico, ou seja,neeato das receitas superaram o aumento
dos custos e despesas, nos anos de 2006 e tamb20®@m

E importante destacar que ainda que tenha sidficagi®o um melhor desempenho nos
nameros apresentados, as empresas levariam unterafo para a adaptacao entre a empresa
adquirida e a adquirente, para poderem gerar asggs e beneficios esperados, em suma
para a geracdo de valor. Ou seja, ha a fase dgragé® entre as empresas para que seja
possivel verificar beneficios decorrentes de F&Asdtempo de ajuste pode se fazer
necessario, por exemplo, para que as despesasistdaivas demonstrem maiores sinergias.

Segundo Hitt et al. (2005), a fase de integrac&goiisicdo € o determinante em
particular mais importante da criacdo de valor.edelo ser cuidadosamente planejada. Bem
como para Markides e Oryon (1998) a criacdo derwadorre somente durante a fase pos-
aquisicao, ou seja, a partir do gerenciamento tdgiacdo da adquirida pela adquirente. Ja
Haspeslagh e Jesmison (1991) argumentam que afesaadequacao estratégica ser a base
da potencial criacdo de valor, € o bom gerenciamngot leva a efetiva criagdo de valor.
Sendo assim apos essa fase de consolidacao edigdordessa estratégia de crescimento da
Vale, seria possivel confirmar a tendéncia de giaenos segmentos de atuacdo com 0s
impactos em seus resultados nos periodos seguintes.

Assim, a partir da andlise das principais variavedecionadas no periodo
demonstrou-se que a estratégia de crescimentoldd¥seada em F&A com a expectativa de
obter sinergias, melhorias operacionais, posse@somias de escala e a maior eficiéncia na
gestdo de ativos pdde ser verificada com o impgaasdivo nas variaveis analisadas, esse fato
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fica claro ao verificar-se que 0 aumento da redeitanaior do que o aumento dos custos e
despesas no periodo.

Além disso, também sera possivel verificar em estuflituros a relevancia da
estratégia adotada pela empresa com a analise rifeia tais como 0 crescimento na
participacdo de mercado e a demanda pelas acOeengeesa. Esses indicadores
demonstrariam o quao bem posicionada estaria aesmpm relacdo aos seus concorrentes e
os beneficios gerados pela estratégia adotada.

7. REFERENCIAS
ANDRADE, G; MITCHELL, M; STAFFORD, E. New eviden@nd perspectives on mergers.
Journal of Economic Perspectives, v. 15, n. 1, 28pting 2001, p. 103-120.

ASSAF NETO, A. Estrutura e analise de balancos.F&ado: Atlas, 2001.

ASSAF NETO, A. Financas corporativas. Sado Paul@sA003.

CAMARA, G. Fusbes e AquisicOes: andlise do desemmperda performance e da
competitividade. Estudo de caso do sistema Usim@@7 122f. Dissertacdo (Mestrado em
Administracéo) — Programa de Pds-Graduacdo S®etsu UFMG, Belo Horizonte, 2007.

CHANDLER, A. The Visible Hand. Cambridge: Mass, ¥#ad University Press, 1977.

CLEMENTE, N. M., GREENSPAN, S. D.. Winning at mergand acquisitions. USA: John
Wiley & Sons, Inc., 1998.

FLICK, Uwe. Uma introducéo a pesquisa qualitatRed. Porto Alegre: Bookman, 2004.

HAIR, Jr., Joseph F. et al. Fundamentos de pesqemsaadministracdo. Porto Alegre:
Bookman, 2005.

HASPESLAGH, P. C.; JEMISON, D. B. Managing acquusis: creating value through
corporate renewal. New York: The Free Press, 1991.

HITT, M. A.; IRELAND, D.; HOSKINSON, Robert E. Admistracéo Estratégica. Sado Paulo:
Pioneira Thomson Learning, 2005.

MARKIDES, C.; ORYON, D. International acquisitionsdo they create value for
shareholders? European Management Journal, Oxfoi®, n. 2, p. 125-35, 1998.

PENROSE, E.; The theory of the growth of the firBhed. Oxford: Oxford University.
(Edicao original de 1959), 1995.

POPPER, K. A logica da pesquisa cientifica. 2S&ah Paulo: Cultrix, 1972.

PORTER, M. Estratégia Competitiva: Técnicas paidise de industrias e de concorrentes.
Rio de Janeiro: Campus, 1989.

SINGH, H.; MONTGOMERY, C. A. Corporate acquisitiorsrategies and economic
performance. Strategic Management Journal, v. 8, p. 377-386, 1987.

WRIGHT, P.; KROLL, M. J.; PARNELL, J. Administrac@stratégica: conceitos. Sdo Paulo:
Atlas, 2000.



SEGeT - Simpdsio de Exceléncia em Gestéo e Tecnologia 15

YIN, Robert K. Estudo de caso: planejamento e naxo8 ed. Porto Alegre:Bookman, 2005.



