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1. INTRODUCAO

O presente trabalho tem o objetivo de analisar e descrever uma ou mais atividades
de sucesso da empresa Vale através da andlise dos fatores tecnologicos, politicos,

econdmicos e socio-culturais, além, ¢ claro, de sua historia.

A Vale ¢ a segunda maior mineradora diversificada do mundo, uma das 30
maiores companhias publicas negociadas no mundo e a maior empresa privada na
América Latina. Tendo uma capitalizacdo de mercado de aproximadamente US$ 140

bilhoes, com cerca de 500.000 acionistas em todos os 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 extraordinario desempenho ao

longo dos ultimos 10 anos.

A base do seu sucesso ocorre pelo fato de ser a maior produtora mundial de
minério de ferro, matéria-prima essencial para a industria siderurgica, e a segunda maior
produtora de niquel, com aplicagdes na industria de ago inoxidavel, aeronaves, telefones
celulares, baterias, baterias especiais para veiculos elétricos hibridos, entre outras. A
Vale também produz manganés, ferro ligas, carvdo térmico e metalirgico, bauxita,
alumina, aluminio, cobre, cobalto, metais do grupo da platina e fertilizantes, matérias-

primas importantes para a inddstria e a agricultura global.

Atualmente ela é a empresa que mais investe em logistica no Brasil. Ao longo dos
anos, ela tem realizado pesados investimentos para ampliar a capacidade de atender as
demandas, contribuindo para o crescimento do pais e das exportacdes brasileiras. A
empresa possui uma infraestrutura privilegiada, que permite a conexdo das principais
regides produtoras aos portos, viabilizando o escoamento de cargas. Com isso, seus
investimentos tem foco no aumento da produtividade das ferrovias e portos e na
garantia da eficiéncia e seguran¢a das operacdes e das comunidades que vivem sobre a

sua area de influéncia.



A infraestrutura logistica da Vale no Brasil conta com 10.179 quildmetros de
ferrovias. Sdo quatro estradas de ferro: Ferrovia Centro-Atlantica (FCA), Estrada de
Ferro Vitéria a Minas (EFVM), Estrada de Ferro Carajas (EFC) e Ferrovia Norte Sul
(FNS). Além disso, a Vale detém 41,5% do capital total da MRS Logistica. E também
conta com nove terminais portuarios, sendo: um rodo-ferrovidrio, cinco portos de carga
geral e trés terminais para embarque de minério de ferro - o Terminal da Ilha Guaiba

(TIG), e o Porto de Sepetiba (CPBS), ambos no estado do Rio de Janeiro.

Para entendermos melhor a situacdo da Vale hoje, ¢ importante levarmos em
consideracdo diversos aspectos, desde a sua historia de origem estatal brasileira até a
sua atuagdo internacional estratégica. Assim, poderemos entender efetivamente o

porqué da empresa ser, verdadeiramente, um caso de sucesso.

2. HISTORIA E RECONHECIMENTO

2.1 Criacao e Privatizacao

Em 1942, foi criada pelo governo brasileiro a Companhia Vale do Rio Doce S. A..
Apos sua fundacdo, a Vale conseguiu ir, pouco a pouco, expandindo sua produgdo de
minério de ferro, mas de forma ainda muito lenta. A Vale vivia praticamente s6 para
fornecer matéria prima para as siderirgicas nacionais, sendo a maior delas, entdo, a

Companhia Sidertrgica Nacional.

Em 1961 entra em cena seu novo presidente, Eliezer Batista, "o engenheiro
ferroviario que ligou a Vale ao resto do mundo". Percebendo a necessidade dos
japoneses de expandir seu parque sidertrgico, grandemente danificado na segunda
guerra, criou o conceito de distdncia econdmica, o que permitiu a Vale entregar minério
de ferro ao Japao a precos competitivos com o das minas da Australia, através do Porto

de Tubario.

Foram assinados, em 1962, contratos de exportacdo, validos por 15 anos, com 11
sidertrgicas japonesas, num total de 5 milhdes de toneladas/ano - quase que dobrando a

producdo da Vale.



Com a criagdo da Docenave, em 1962, e com a inauguragdo do Porto de Tubardo,
em 1966, a Vale entrou numa nova fase de crescimento com sua produgdo passando de
10 milhdes de toneladas/ano em 1966 para 18 milhdes em 1970 e atingindo a marca de
56 milhdes de toneladas/ano em 1974, ano em que a entdo estatal assumiu a lideranca

mundial na exportacdo de minério de ferro, a qual nunca mais perdeu.

O projeto Grande Carajas entrou em operacdo em 1985, o que permitiu a Vale
bater novo recorde na extracdo de minério de ferro, em 1989, com 108 milhdes de

toneladas métricas.

A Vale foi privatizada no dia 6 de maio de 1997 - durante o governo de Fernando
Henrique Cardoso - com financiamento subsidiado, disponibilizado aos compradores

pelo BNDES.

A venda do controle aciondrio da Vale foi concretizada em 6 de maio de 1997
para consorcio Brasil, liderado pela Companhia Sidertrgica Nacional, de Benjamin
Steinbruch, que adquiriu o controle acionario da Vale por US$ 3.338.178.240 ou cerca
de 3,3 bilhdes de dolares, na ocasido, representando 27% do capital total da empresa,
antes pertencente a Unido, que representavam 41,73% das agdes ordinarias (com direito
a voto) da empresa. As acdes preferenciais (sem direito a voto) continuaram em maos

de acionistas privados.

A privatizagdo levou a Vale efetuar investimentos numa escala nunca antes
atingida pela empresa, gracas a eliminacdo da necessidade de partilhar recursos com o
Orcamento da Unido. Este ganho refletiu-se em elevagdo da competitividade da empresa

no cenario internacional.

Quando foi privatizada, em 1997, a Vale produzia 114 milhdes de toneladas/ano,
nivel que se manteve praticamente estavel nos dois anos subsequentes a privatizagao,
para subir acentuadamente em 2000 - quando da incorporacdo a Vale da Samitri,

Socoimex e da participagdo na GICC.

Em 2002 a Vale incorporou a Ferteco e, em 2003, a Caemi. Em 2005, sua
produ¢do de minério de ferro - que engloba a produgdo da Samitri e de todas as suas
incorporadas a partir de 2000 - se elevou a 255 milhdes de toneladas, sendo 58 milhdes

destinados as siderurgicas brasileiras e 197 milhdes destinados a exportagao.



Em outubro de 2006, a Vale comprou a canadense Inco, tornando-se a segunda
maior empresa de mineragdo do mundo, atrds da anglo-australiana BHP Billiton. A
empresa brasileira comprou 75,66% das acdes ordinarias da Inco por cerca de dezoito

bilhGes de dolares.

Em 2008 a CVRD mudou de nome para Vale e se tornou a 33° maior empresa do
mundo (de acordo com o Financial Times de 2008), sendo a maior do Brasil em volume

de exportagdes, com quantidade superior a da Petrobras.
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2.2 Internacionalizacao

A Vale ¢ lider mundial na produ¢do de minério de ferro e pelotas, e a segunda

maior produtora de niquel.

Atuando por meio de escritdrios, operagdes, exploracdes e joint ventures, hoje a
empresa ¢ a segunda maior mineradora diversificada do mundo e a maior das Américas
em valor de mercado. Com sede no Brasil, ela atua em 35 paises dos cinco continentes e

emprega mais de 100 mil pessoas em todo o mundo.

Estando presente nos seguintes paises: Colombia, Chile, Argentina, Peru,
Paraguai, Canadd, Estados Unidos, Barbados, Franga, Noruega, Sui¢a, Reino Unido,
Angola, Zambia, Mogambique, Guiné, Africa do Sul, Republica Democratica do
Congo, Gabao, India, China, Mongolia, Oma, Cazaquistdo, Japao, Coreia do Sul,
Taiwan, Filipinas, Tailandia, Cingapura, Indonésia, Malasia, Australia, Nova Caledonia,

além do Brasil.
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3. PLANEJAMENTO

3.1 Analise Macroambiental

- Analise Economica

O valor atual da empresa ¢ de 196 bilhdes de dolares. Esse enorme ganho de
lucratividade se deveu, sobretudo, ao grande aumento no preco do minério de ferro -
que subiu 123,5% entre 2005 e 2006 - gragas ao aumento da procura mundial, sobretudo
pela China - o que permitiu & Vale, a maior detentora de reservas de minério de ferro do
mundo, fazer pesados investimentos e implementar controles de gestdo, tornando-se
ainda mais competitiva para atender, assim, as novas necessidades chinesas e,
consequentemente, manter sua posicdo de maior exportadora de minério de ferro do

mundo.
- Ambito Politico-Legal

A Companhia Vale do Rio Doce foi constituida com capital misto, tanto com
participagdo aciondria como com investimentos majoritarios do Estado brasileiro. A
partir da politica de industrializagdo nacional a Vale cresceu e aumentou em muito sua

producdo mineral.

A crise da economia brasileira iniciada nos anos 1970 com a crise internacional
(choques do petréleo e elevagdo dos juros), o fim do milagre econdmico dos governos
militares e o endividamento externo do pais deram, contraditoriamente, um novo
impulso a Vale. Para obter grandes saltos na balanga comercial, e com isso pagar a
divida externa, o governo brasileiro impulsionou projetos controlados ou que seriam
controlados por esta empresa. Foi o caso do Projeto Grande Carajas, responsavel por

explorar a maior provincia mineral do planeta, localizada no Sul do Para.

Nos anos 1990 a politica neoliberal atingiu a empresa. O governo FHC, com a
ajuda do Congresso Nacional, quebrou o monopolio estatal sobre o subsolo e depois

privatizou a Vale em 1997.



Fica até dificil avaliar quanto vale a empresa até mesmo porque ela controla uma
area de direitos minerais equivalente a 2,5 vezes o territorio da Bélgica e somente na
Amazodnia dispde de 1,165 milhdo de hectares de floresta. Sao arvores, plantas diversas,
animais, rios ¢ minérios dificeis de contabilizar financeiramente. Mesmo assim, em
1993, estimava-se que apenas o estado do Pard tinha reservas de ferro no montante de
18 bilhdes de toneladas, o que equivalia a R$ 337 bilhdes. Ainda hoje a Vale recebe
recursos do governo, via BNDES, algumas isengdes fiscais e energia subsidiada da

Usina Hidrelétrica de Tucurui (estatal), no Para.

Assim o total de riquezas em poder da Vale ¢ dificil de dimensionar, e por isso

sempre sdo questionados os R$ 3,3 bilhdes pagos pela privatizagdo da empresa.

- Cenario Sécio - Cultural

Como empresa global, a Vale tenta participar do debate internacional sobre os
direitos humanos e de contribuir para sua promogao nos locais onde atua. Por isso, em

2009, foi aprovada uma politica de direitos humanos.

Com base nessa politica, a empresa elaborou um Guia de Direitos Humanos e
ferramentas de gestdo e avaliagdo interna de aspectos sociais. Tendo como principio a
protecdo, promocdo e conscientizagdo dos Direitos Humanos. Para com isso orientar
seus colaboradores e definir processos que assegurem o exercicio das atividades

pautadas no respeito e na promocao dos direitos humanos.

Em 2009, a Vale contribui com a Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU)
participando de uma consulta regional a8 América Latina e Caribe para a elaboragdo do
documento Protect Respect and Human Rights. Outro fato que merece destaque ¢ o
reconhecimento da qualidade dos Relatorios de Sustentabilidade da Vale 2007 e 2008
pelo Pacto Global da ONU.

Em agosto de 2010, a empresa aderiu a Campanha Contra a Exploracdo Sexual de
Criancas e Adolescentes, articulada pela Associacdo Brasileira Terra dos Homens e a

Secretaria de Direitos Humanos da Presidéncia da Republica.



- Prémios E Reconhecimentos

Uma mostra do sucesso e reconhecimento da empresa foi a Vale ser destaque
mais uma vez no ranking das empresas mais admiradas da revista Carta Capitais em
2010. O diretor-presidente da Vale, Roger Agnelli, foi eleito o lider mais admirado do
pais e a empresa ficou em primeiro lugar no setor de minerag¢do e em segundo entre as

mais admiradas.

A escolha ¢ fruto de uma extensa pesquisa, que avaliou 48 segmentos econdmicos
e realizou mais de 1,1 mil entrevistas com executivos entre junho e agosto de 2010.
Etica, qualidade de produtos e servigos, inovagao, respeito pelo consumidor, qualidade
de gestdo, solidez financeira, notoriedade, desenvolvimento sustentdvel,
responsabilidade social, além de capacidade de competir globalmente € o compromisso

com o RH e o Pais foram os critérios utilizados para a escolha das mais admiradas.
- Cenario Tecnologico

Como parte importante de qualquer estratégia de crescimento em mineradoras, o
desenvolvimento extenso em programas de pesquisas ¢ fundamental. No caso da Vale, a
empresa possui uma equipe de pesquisa propria, além de contar com apoio por meio de
participagdes em outras empresas por todo o mundo, em escritorios e diversas bases de
prospec¢do mineral, envolvidos em atividades de descoberta de depdsitos e no estudo

dos melhores caminhos para uso da tecnologia na mineragao.

O Departamento de Desenvolvimento de Projetos Minerais tem como missao
gerar novos projetos e negocios. Para tanto, reline competéncias em pesquisa geoldgica,
processamento mineral, engenharia e economia mineral. Essas competéncias sdo
gerenciadas de forma a manter baixos custos e acelerar o ciclo de descobertas,

assegurando a qualidade dos projetos até o estagio de pré-viabilidade.

Na estratégia de consolidacdo e diversificagcdo de areas de negocio, a empresa tem
buscado depdsitos minerais que apresentem grande tonelagem, alto teor, baixo custo
operacional, capacidade de expansdo e longa vida util. No que se refere a gestdo
tecnoldgica, ela conta com um sofisticado complexo laboratorial, o Centro de

Desenvolvimento Mineral, voltado para pesquisa e desenvolvimento na América Latina.
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O programa de investimentos de 2010 esta contemplando um or¢amento de US$
12,894 bilhdes, dos quais estdo previstos US$ 9,876 bilhdes para o crescimento
organico, o que corresponde a 76,6% dos dispéndios totais; desse total US$ 8,647
bilhdes serdo alocados na execucdo de projetos e US$ 1,228 bilhdo em P&D. Dos
gastos orcados de P&D, US$ 621 milhdes serdo investidos no programa de exploragao
mineral, US$ 488 milhdes em estudos conceituais, de pré-viabilidade e de viabilidade,
com o objetivo de desenvolver os depoésitos minerais ja identificados, e US$ 119
milhdes serdo investidos em novos processos e inovacdes e adaptagdes tecnoldgicas. Os
investimentos para sustentar as operagdes existentes estdo orgados em US$ 3,019

bilhodes.

3.2 Visao

Ser a maior empresa de mineragdo do mundo e superar os padrdes consagrados de
exceléncia em pesquisa, desenvolvimento, implantagdo de projetos e operagdo de

negocios.

3.3 Missao

Transformar recursos minerais em riqueza e desenvolvimento sustentavel.

3.4 Valores

Os valores éticos sdo os principios essenciais e duraveis de uma organizagao.
Como tal conjunto de principios ndo necessita de uma justificativa externa, tem uma
importancia intrinseca para aqueles que fazem parte da empresa. Sdo aqueles valores
irrenuncidveis e fundamentais da companhia e devem guiar todas nossas acgdes e
comportamentos. E a base sobre a qual a Vale constréi a confianga mutua dentro da

companhia e para todos os stakeholders.
A seguir estdo listados os valores publicados no proprio site da empresa:

Etica e transparéncia

Representam o nosso comportamento como organiza¢ao. Agimos com integridade,
respeitamos as leis, os principios morais e as regras do bem proceder referendadas e
aceitas pela coletividade, e comunicamos nossas politicas e resultados de forma

clara.
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Exceléncia de desempenho

Significa a busca da melhoria continua e o controle dos resultados por indicadores de
desempenho reconhecidos como referéncia das melhores praticas, promovendo
ambiente de alta performance e assegurando a obtenc¢ao e a manutengdo de vantagens

competitivas duradouras.

Espirito desenvolvimentista

Representa nosso empreendedorismo como organizagao que busca, incessantemente
e com agilidade, novas oportunidades de a¢do e solucdes inovadoras diante dos
problemas e das necessidades que se apresentam, assegurando a execucgdo de

estratégias que visem ao crescimento da Vale.
Responsabilidade econémica, social e ambiental

Reconhecemos e agimos para que essas dimensdes estejam sempre em equilibrio, de

modo que promovam o desenvolvimento e garantam a sustentabilidade.

Respeito a vida
Nao abrimos mao, em nenhuma hipoétese, da seguranga e do respeito a vida. Pessoas
sdo mais importantes do que resultados e bens materiais. Se tivermos de escolher,

escolhemos a vida.

Respeito a diversidade
E perceber o outro como igual, respeitando as diferengas e promovendo a inclusio

competitiva; € ver nas diferengas oportunidades de integragao e evolugao.

Orgulho de ser Vale

E o valor resultante. Assumimos e nos comportamos como donos do negdcio,
buscando incessantemente os objetivos definidos, compartilhando e celebrando os
resultados e fortalecendo as relagdes. Nos nos orgulhamos quando sabemos que
estamos construindo algo que fara a diferenca. Esta ¢ a razdo do orgulho de ‘Ser

Vale’ de todos nos, dirigentes e empregados da Vale.
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3.6 Analise S.W.O.T.

Através de uma andlise critica das forcas e fraquezas internas que a Vale possui e,
adicionando as estas, as oportunidades e ameacas do ambiente externo que a envolvem,

teremos a chamada analise de SWOT, representada no diagrama abaixo:

* Producio de minério de ferro ¢ Integracdo dos sistemas transacionais
e informacionais em suas operacdes
¢ Solidez Financeira
¢ Crescimento tao acelerado que
impacta no meio ambiente

FORCAS FRAQUEZAS

¢ Pesquisa e desenvolvimento de energia ¢ Intervencdes governamentais
limpa
* Dependéncia do mercado Chinés
¢ Entrada no mercado de fertilizantes

OPORTUNIDADES AMEACAS

A Matriz SWOT consiste na avaliagdo da posi¢do competitiva de uma empresa no
mercado através do recurso a uma matriz de dois eixos, cada um dos quais, composto
por duas variagdes: pontos fortes (strenghts) e pontos fracos (weaknesses) da analise
interna; oportunidades (opportunities) e ameagas (threats) da andlise externa. Ao
construir a matriz, as variaveis sdo sobrepostas, facilitando a sua analise e a procura de
sugestdes para a tomada de decisdes, sendo uma ferramenta imprescindivel na defini¢cdo

de estratégias para o negocio.

Forgas-Oportunidades (maxi-maxi): tirar o maximo partido dos pontos fortes para
aproveitar ao maximo as oportunidades detectadas. Neste caso a entrada no mercado de
fertilizantes ¢ fortalecida pelas forgas internas da empresa, principalmente no mercado

de minério, que gera um know-how de mercado capaz de alavancar tais oportunidades.

Forgas-Ameacas (maxi-mini): tirar o maximo partido dos pontos fortes para

minimizar os efeitos das ameacas detectadas. Toda a solidez financeira que a empresa
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alcangou depois de sua privatizacdo minimiza a ameaca potencial de intervencdes

governamentais sobre a gestdo da empresa.

Fraquezas-Opotunidades (mini-maxi): desenvolver as estratégias que minimizem
os efeitos negativos dos pontos fracos e que em simultaneo aproveitem as oportunidades
emergentes. Com isso a oportunidade criada pela pesquisa e desenvolvimento de
energia limpa, ird minimizar o impacto causado pelo crescimento acelerado em que sao

jogados ao meio ambiente, poluentes advindos de novas fabricas e locomotivas.

Fraquezas-Ameagas (mini-mini): as estratégias a serem desenvolvidas devem
minimizar ou ultrapassar os pontos fracos tanto quanto possivel, e fazer frente as
ameagas. O quadro de dependéncia do mercado chinés pode se tornar uma ameaca
menor se 0s sistemas operacionais em todo mundo fossem mais eficientes e integrados,

propiciando um dinamismo e controle maior sobre suas operagoes.

Analise quantitativa ponto a ponto

O indicador de porcentagem, obtidos das combinagdes, mostra o quanto as forgas
e fraquezas relacionadas com as ameagas e oportunidades sdo influentes no
planejamento.

Caso o resultado dessas combinagdes seja ruim para o negocio, pode ser revisto
tornando-o mais competitivo no mercado, pois pode rever suas forgas, fraquezas,
oportunidades e ameacas em relacdo ao mercado e seus concorrentes.

1 2 Totais
1 2 1 3
2 2 1 3
Sub Totais 4 2
| Fraquezas | 1 2 Totais
1 2 2 4
2 1 1 2
Sub Totais 3 3
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Entdo, o subtotal desta coluna sera a soma destes valores 4+2 = 6. Nas demais
colunas deste quadrante, encontramos os valores (na horizontal): 4 e 2. Assim, quando
somamos todos os valores resultantes das colunas encontramos o valor: 4+2 = 6.

Este valor encontrado (6) ¢ o numerador da divisdo, agora se deve achar o
denominador. Este ¢ encontrado (vide a lista da matriz SWOT), multiplicando o nimero
de oportunidades vezes a soma das forcas com fraquezas. No caso, (enumerando a lista
inicial da matriz SWOT) temos registrado 2 oportunidades, 2 forcas e 2 fraquezas,
assim a férmula ¢é: 2 x (2 + 2) = 8. Este valor, que ¢ o numero de células que possuem
nestes quadrantes, ¢ também o denominador da divisao do primeiro quadrante da matriz
SWOT.

Desta forma, achamos a primeira porcentagem do primeiro quadrante da matriz
SWOT: 6 dividido por 8 = 0,75 , como queremos percentagem, multiplicamos por 100 =
75%. Esta ¢ a porcentagem de forcas x oportunidades.

A porcentagem de fraquezas x oportunidades ¢ encontrada entdo pelo somatdrio
dos subtotais do segundo quadrante: 3+ 3 = 6. O denominador permanece o mesmo = 8.
Assim, a porcentagem sera 6/8 = 75%.

i Totais

1 2
1 2 1 3
2 1 2 3
Sub Totais 3 3
| Fraquezas | 1 2 Totais
1 1 1 2
2 2 2 4
Sub Totais 1 3

A porcentagem de ameacas x forcas ¢ encontrada pelo somatério dos subtotais
(horizontal): 3 + 3 = 6, ¢ o denominador serd a multiplicacdo do nlimero de ameagas
vezes o somatorio das forgas mais fraquezas, isto é: 2 x (2 + 2) = 8. Logo, a
percentagem encontrada € 6/8 = 75%.

Para acharmos a porcentagem de ameacas x fraquezas seguimos a mesma
metodologia. Logo, 4/8 = 50%

Assim, no que esta exposto, o calculo da percentagem total é: (75% + 75%) -
(75%+50%) =25%

15



Totais
75% 75% 150%
| Fraquezas | 75% | DOEESGUSESEN  so% | [ 125%

Total: 150-125 = 25%

Esta porcentagem obtida (25%) serd comparada a uma escala. Ela representa o
resultado obtido na porcentagem em forma de analise de desempenho:

-200% -100% 0% +100% + 2002
-20% 20%

Muito Desfavoravel Desfavoravel Equilibrado Favoravel Muito Favoravel

A percentagem de 25% do caso em estudo que vimos se encaixa no resultado
“favoravel”, que esta entre 20% e 100%.

3.5 Analise da Concorréncia

No cenario doméstico existem poucas empresas no setor, sendo a Vale a maior. Ja
no cenario internacional existe um numero maior de concorrentes, mas a Vale
apresenta-se com a segunda maior mineradora do mundo em valor de mercado, atrés

apenas da empresa BHP Biliton.

J& com relagdo especificamente a produgcdo de minério de ferro, a companhia
brasileira Vale se mantém na lideranca mundial. Em um mercado em que as trés
maiores companhias mundiais (Vale, Rio Tinto e BHP Billiton) controlaram juntas em
2008 66% da produ¢dao mundial de minério de ferro e representaram 61% do comércio

maritimo da matéria-prima em 2009.
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Producao e Participagdo dos 3 Grandes Exportadores de Minério de Ferro

2006 2007 2008
Vale 220 249 243
Rio Tinto 152 159 186
BHP Billinton 102 105 118
Sub-total 474 513 547
Participagdao no mundo 67% 68% 66%
Exportacdo Global 710 756 832

Milhoes de Toneladas — (fonte: Merril Lynch)

Analisando as chamadas 5 Forgas de Porter, entendemos melhor o cenario no qual
a Vale esta situada:

Barreira para entrada
no mercado:

Agdes
Governatmentais

Concorrentes
existentes:

BHP, Rio Tinto.
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Assim, por meio do método de M. Porter, fica ilustrado que a Vale tem como
principal concorrente 4s empresas BHP e Rio Tinto. Além disso, a empresa por atuar
em setores estratégicos da economia mundial acaba esbarrando em protecionismos dos
proprios paises em que atua, além do interesse do governo brasileiro na interferéncia na

gestdo da empresa.

Ainda fazendo referéncia ao modelo de Porter, todos os mercados estdo sob a
pressdo de produtos ou servicos substitutos, o que constitui uma limitacdo a
rentabilidade da empresa tanto no curto como no médio prazo. Sendo assim, uma maior
pressdo de substitutos conduz a diminuicdo da atratividade dos produtos
comercializados pela empresa. Entretanto os segmentos dos quais a Vale atua sdo em
sua maioria produtos homogénios, pois sdo substitutos perfeitos, e com isso apresentam

baixa capacidade de diferenciagdo.

J& o poder de negociacdo dos clientes ndo depende apenas de causas objetivas, ha
outro fator de relevancia primordial, a maior ou menor vontade do cliente em fazer
exercer o seu poder, ou seja, em fazer uma escolha mais criteriosa e frequente do seu
fornecedor, evitando a lealdade. Sobre esta vontade, atua a sua sensibilidade ao prego,
por isso, analisar os determinantes do poder de negociagdo do cliente, ¢ estudar,

sobretudo os determinantes de uma maior ou menor sensibilidade ao prego.

No caso do segmento de minério de ferro essa sensibilidade tende a ser menor
devido ao padrido de compras em larga escala. Nesse segmento ha uma crescente
discussdo sobre definicdo do tipo de mercado que serd baseada a negociacdo de venda

do produto. A discussdo esta entre o mercado spot € 0 mercado benchmark.

- Mercado Spot

Também conhecido como mercado a vista. E aquele em que o preco de venda do
minério ¢ determinado no dia do fechamento do negécio. Por isto, tem uma
volatilidade muito maior, ja que diversos fatores podem afetar a dindmica de preco. E

0 mecanismo de venda tradicional das commodities.
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- Mercado Benchmark

Neste mercado, as negociagcdes sdo normalmente feitas para periodos maiores
(como 1 ano). Isto d4 as empresas maior seguranca e estabilidade, e por isso o preco
costuma ser um pouco superior ao do mercado spot. As 3 grandes mineradores
adotam este sistema. O nome vem do fato de que o prego estabelecido por uma das
mineradoras acaba servindo como referéncia (benchmark) para as negociacdes das

outras.

Outro ponto a se destacar ¢ que um elevado poder de negociagdo dos fornecedores
constitui um importante fator de risco a rentabilidade da empresa, tornando-se
indispensavel estudar os fatores que o determinam. Embora ndo haja um numero
reduzido de fornecedores, o seu poder ¢ potencialmente elevado, pois ndo existem
produtos substitutos para o input da empresa, e os produtos fornecidos sdo importantes
para o comprador. Por isso, os principais elementos de negocia¢do sdo o produto e a

entrega, devido ao peso decisivo no prego final do produto.

E por isso que cada vez mais a Vale investe cada em infraestrutura logistica, para

reduzir o custo e agregar valor ao seu produto final.

3.7 Estratégia Empresarial

A andlise das cinco forcas competitivas e da analise SWOT contribuiu para uma
melhor avaliacdo dos pontos fortes e fracos da empresa, além de estabelecer a melhor
posicao possivel no campo competitivo. Assim, para fortalecer-se contra a concorréncia,
o Vale adotou a Estratégia de Custo, visando atingir a lideranga total em um setor,

através de uma série de politicas orientadas para atingir este objetivo basico.

Segundo o método de Porter, a estratégia de lideranga pelo custo total, exige a
construcdo agressiva de novas instalacdes com equipamentos eficientes, uma grande
perseguicdo na reducdo dos custos através de funcionarios qualificados, um controle
rigido nas despesas gerais e administrativas, € a minimizagdo nos investimentos em

Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).
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E com base numa visdo de longo prazo sobre os fundamentos de mercado e em
rigorosa disciplina na alocacdo do capital, a Vale investiu US$ 73,96 bilhdes nos

ultimos cinco anos, criando expressivo valor para seus acionistas.

A Vale est4 posicionada para se beneficiar dos fundamentos de longo prazo dos
minérios, metais e fertilizantes, dados seus ativos de classe mundial, com longa vida ttil
e custo baixo, multiplas op¢des de crescimento em vdarios segmentos da industria
mineral determinadas por seu vasto portfolio de projetos e por um programa global e

multi-commodity de exploracdo mineral.

A implementacdo dos planos de investimento, ancorada em seus valores e amplas
vantagens competitivas, deverd ser criado substancial valor para seus acionistas e
multiplas oportunidades de mobilidade econdmica e social nas comunidades onde atua

suas operagoes.

Isso foi exemplificado no antincio feito pela empresa dia 28 de Outubro de 2010,
em que foi anunciada a aprovacdo do orcamento de investimentos de 2011 pelo
Conselho de Administra¢ao, compreendendo dispéndios de US$ 24,0 bilhdes dedicados
a sustentacdo das operagdes existentes, pesquisa e desenvolvimento (P&D) e execucdo
de projetos. O plano de investimentos reflete foco estratégico em crescimento organico:
81,3% do orcamento estdo alocados para financiar P&D, projetos greenfield e

brownfield, contra a média de 74,4% nos tltimos cinco anos.

3.8 Fatores Criticos de Sucesso

A seguir estdo listadas duas das principais varidveis ou atividades da Vale que sao

decisivas para o sucesso competitivo da empresa.

- Logistica (Mina-Ferrovia-Porto)

Desde sua criagdo, a Vale pdde usufruir desta caracteristica diferenciada, que foi
fundamental para seu sucesso. Ao operar todo seu sistema produtivo até, no minimo, o

embarque do produto no navio (as vezes até a porta do cliente), a companhia tem
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controle total também sobre seus custos, o que ¢ fundamental numa atividade onde os

precos sdo estabelecidos, em geral, pelo mercado ou por contratos.

Inclusive, a Vale ¢ uma das poucas empresas mineradoras que conseguiu integrar
todas as operacgdes necessarias a sua atividade sob comando proprio e Gnico, da mina a
porta do cliente, usando minério, transportes, portos, navios € servi¢os integralmente

SCus.

Assim, ao longo dos anos, a necessidade de reducdo de custos através de
melhorias operacionais e ganhos de produtividade era atendida com muito mais eficacia,
exatamente pelo fato da companhia ndo depender de terceiros ao longo do processo

produtivo.

A companhia transformou uma de suas principais fragilidades — a grande distancia
geografica com relagdo a seus principais mercados consumidores — em forga, ao possuir
e operar um dos sistemas logisticos mais eficientes do mundo, construido com pesados

investimentos realizados continuamente através dos anos.

Hoje, a companhia j& ¢ a maior empresa de logistica de transportes e portuaria do
pais, sendo que tudo comecou com a gestdo integrada da produgdo com o transporte do

minério.

- Qualidade das Jazidas e dos Produtos

A Vale pode usufruir hoje de jazidas de alta qualidade e oferecer produtos de alto
valor agregado. Com relacdo as jazidas, o principal destaque sdo as localizadas no norte
do pais, como Carajas (ferro), Paragominas (bauxita), Sossego (cobre), entre outras. As
reservas de ferro de Carajas, por exemplo, sdo consideradas as melhores do mundo no
segmento, tanto pelo seu tamanho quanto por sua concentragdo média de ferro (67%),

uma das mais altas ja descobertas.

Outro fator influenciado diretamente pela qualidade das jazidas ¢ o custo do

minério. No caso da Vale, como boa parte de suas jazidas tem alto teor de ferro, ndo ¢é
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necessario fazer o beneficiamento do minério (o padrao ¢ de no minimo 64% de ferro),

consequentemente reduzindo seu custo e permitindo maiores margens de lucro.

Ja com relagdo aos produtos, dada a alianga entre as tecnologias desenvolvidas ao
longo dos anos e a alta qualidade e diversidade das jazidas, a empresa pode oferecer,
principalmente no segmento de minério de ferro e pelotas, uma enorme gama de
produtos, variando propriedades fisicas e quimicas e niveis de beneficiamento para
adequar-se as necessidades dos clientes e agregar valor aos seus produtos. Isso ¢ ainda
mais importante em periodos de alta demanda, j4 que o minério de alta qualidade ¢
preferido pelos consumidores, por ter melhor desempenho nos alto-fornos e por

demandar menores gastos com energia elétrica e com purificagdo da matéria-prima.

4. MARKETING

4.1 Publico-Alvo e Posicionamento de Mercado

A Vale, como uma das maiores mineradoras do mundo, esta se posicionando nos
cenarios internacional e nacional, como uma empresa diversificada, expandindo seus
negocios. Assim ela busca fortalecer a sua posicdo com a diversificagdo de produtos
para melhor posicionamento nos mercados internacionais. O caminho escolhido tem
sido a aquisicdo de outras grandes empresas com atuacdo na mesma drea, porém com
produtos diferentes de sua linha. A capitagcdo de novos recursos permite fortalecer a

posi¢do financeira da companhia.

Pode-se destacar ainda alguns dos mercados atendidos pelos segmentos que a
Vale atua: construgdo civil, arquitetura, urbanismo, industrias automobilistica, de
transportes, naval e aeroespacial, agronegocios, eletrodomésticos, embalagens,
telecomunicagdes, tecnologia e faz a logistica de setores como a agricultura, construcao,

siderurgia e combustiveis, produtos quimicos, produtos florestais e rochas ornamentais.
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Oferta e Demanda do Minério de Ferro

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Demanda
China 111 148 208 275 326 384 444
Mundo 525 577 644 725 772 833 855
Oferta
Australia 178 203 225 253 265 286 343
Brasil 171 185 203 225 248 272 281
India 44 52 69 83 27 91 85
Mundo 528 583 649 726 772 831 897

Milhoes de Toneladas — (fonte: Morgan Stanley)

4.2 Mix de Marketing: Produto, Preco, Praca e Promocao

- Produto

A Vale do Rio Doce ¢ uma empresa muito importante no cendario nacional e
internacional, pois atua em uma diversidade de segmentos e suas matérias-primas dao
origem a uma grande quantidade de produtos que vao desde prédios, galpdes, telhas,
estruturas metalicas, até tubos, conexoes, trilhos de ferrovias, vagdes e locomotivas,

chapas de navios, contéineres, e tantos outros.

No segmento dos minerais ferrosos podemos destacar o minério de ferro, pelotas,
manganés e ferro-ligas, sendo os dois primeiros os produtos mais importantes da
empresa. Dentre os minerais ndo ferrosos destacam-se a producdo de: niquel cobre
cobalto, potassio e caulim. J4 na cadeia de aluminio temos a: bauxita, alumina e

aluminio primario.

Na siderurgia a atuacdo ocorre na producdo de ferro-gusa por meio da empresa
Ferro-Gusa Carajas, incorporada a Vale em 2008. A producdo anual gira em torno de
350 mil toneladas métricas por ano, utilizando como insumo o minério de ferro
produzido em Carajas. Eucaliptos de florestas cultivadas ¢ a fonte exclusiva do carvao

vegetal usado na operagao.
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No segmento da logistica a estrutura integrada ¢ formada por cerca de 10 mil
quilometros de malha ferroviaria, cinco terminais portuarios — localizados em Vitdria,
Sergipe e Maranhdo — e um terminal rodo-ferrovidrio e as principais cargas
transportadas em 2008 foram insumos e produtos siderurgicos (46,8%), produtos
agricolas (40,1%), combustiveis (5,3%), material de constru¢do e produtos florestais

(3,3%) e outros (4,5%).

No segmento de energia, avangou-se nos ultimos anos na constru¢do de diversas
usinas de geracdo de energia elétrica para atender a demanda e reduzir os riscos de

volatilidade de precos e suprimento, além dos proprios custos de operagao.

E no segmento de fertilizante a empresa foca na lideranca global dessa industria,
investindo cada vez mais na producao de insumos no Brasil e no mundo. Além da mina
de rocha fosfatica de Baydvar, a Vale possui a mina Taquari-Vassouras, no Estado de

Sergipe, a tinica mina de potdssio em operagao no Brasil.

- Preco

Em um mercado altamente competitivo, com poucas empresas, as politicas de
negocios estdo altamente interligadas, de forma que qualquer agdo de uma firma afeta
diretamente os resultados da outra. Logo o lucro da Vale ndo depende apenas dela, mas
também das estratégias de cooperacdo e interesses que ela estabeleca com seus

concorrentes.

Como lider mundial em minério de ferro, a Vale usualmente ¢ a primeira a fechar
uma negociagdo de prego com um grande cliente, que servira de referéncia para todo o
mercado - conhecido como benchmark (ja especificado anteriormente nesse trabalho),
esse € o sistema de reajuste do minério de ferro, que ndo ¢ cotado em bolsas de

mercadorias.
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Precos Pagos por Siderurgicas Asiaticas pelo Minério de Ferro

Minério Australiano Minério Brasileiro

Preco Var. % Preco Var. %
2000 17 4% 16 3%
2001 18 4% 16 5%
2002 18 2% 16 -1%
2003 19 9% 17 8%
2004 23 19% 20 17%
2005 39 71% 35 71%
2006 46 19% 42 19%
2007 51 9% 46 10%
2008 91 80% 75 65%

USS$ por tonelada — (fonte: Goldman Sachs)

- Praca

Podemos destacar alguns dos mercados atendidos pelos diversos segmentos que a
Vale atua: construgdo civil, arquitetura, urbanismo, industrias automobilistica, de
transportes, naval e aeroespacial, agronegocios, -eletrodomésticos, embalagens,
telecomunicagdes, tecnologia e faz a logistica de setores como a agricultura, construcao,

siderurgia e combustiveis, produtos quimicos, produtos florestais e rochas ornamentais.

A Asia, incluindo China, Japdo e outros paises, responderam por 63,3% da receita
bruta de vendas da empresa no primeiro trimestre de 2009. S6 a China aumentou a
participagdo na receita da empresa de 17,2%, no mesmo trimestre de 2008, para 44,7%
entre janeiro-margo de 2009. Essa maior dependéncia dos asidticos impde desafios a

empresa e preocupa analistas.

O aumento da participacio da Asia na receita da Vale compensou, em boa parte, a
redu¢do das vendas para Europa e EUA. Nesses dois mercados, importantes para a
mineradora, a producdo siderurgica despencou por for¢a da queda de demanda. A
Europa, que respondeu por 23,5% da receita bruta da Vale em 2008, viu sua fatia no
bolo cair para 15% no trimestre de 2009. Ja os EUA, que tinham participacao de 8,6%,

cairam para 4,1% este ano.

25



Em volume, a Vale vendeu 34,6 milhdes de toneladas de minério de ferro e
pelotas para a China de janeiro a mar¢o de 2009, um crescimento de 42% sobre as 24,3
milhdes de toneladas em igual periodo de 2008. Enquanto isso, os volumes para a

Europa cairam 74% e para as Américas, 80%.

- Promocao

A Vale se utiliza do marketing institucional e social como ferramenta de
promog¢do e posicionamento da imagem da empresa. Através da associacdo da
organizagdo a uma questdo ou causa social relevante, beneficiando a comunidade e
proporcionando retorno para a empresa. Sendo assim, uma forma efetiva de melhorar a
imagem corporativa, diferenciando produtos e aumentando tanto as vendas quanto a

fidelidade dos clientes, principalmente seus acionistas.

Com isso a empresa passa através de comerciais em diversos meios de
comunicagdo, a mensagem de ser sintonizada com seu tempo e sabedora que sua
prosperidade estd intimamente ligada no bem estar das comunidades onde atua. Para
isso, aplica recursos na area social em atividades tais como rodovias, infraestrutura

urbana, desenvolvimento econdmico, assisténcia social, cultura, educagao, esportes, etc.

4.3 Matriz de Boston Consulting Group (BCG)

Foram utilizados elementos da Vale para fazer a matriz BCG, ja que a Vale, pelo
menos internamente, da mais importancia a algumas atividades do que para outras, até

por motivos de potencial de mercado e for¢a da empresa em determinado mercado.
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Como a estrela maior da companhia, esta a produ¢do de minério de ferro, ja que ¢
exatamente onde a empresa consegue os melhores resultados e onde mais investe,

mantendo a posi¢ao de lider mundial desse segmento.

Em um mercado menos rentavel que o minério de ferro, a produgdo de niquel
aparece como a segunda maior produ¢do mineral (14%) da empresa, podendo gracas a

aquisi¢do da empresa Inco levar a Vale até a lideranca na producao desse segmento.

Uma interrogacao para a empresa ¢ o negocio com fertilizantes. Um mercado que

apresenta crescimento, mas que ainda ndo rendeu lucro para a empresa.

O abacaxi da empresa, ou seja, o produto que esta ali mais para divulgar a marca
ou comodidade, esse produto ¢ o aluminio, que ndo tem um mercado em plena

expansdo, tanto que empresa ja esta negociando a venda dos ativos de algumas

subsidiarias produtoras de material.
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5. ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Diretor Presidente

DECG
RH e Servigos Corporativos

DEEB
Operagdes Integradas

DEEL

Exploragdo, Energia e
Projetos

DEGC

Finangas e Relag6es com
Investidores

DEJM

Maketing, Vendas e
Estratégia

DEMB
Fertilizantes

DETM

Operagdes de Metais
Basicos
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6. FINANCAS

A Vale mantém uma posicdo financeira saudéavel, apoiada na capacidade de
geracdo de caixa, liquidez e disponibilidade de linhas de crédito de médio e longo
prazos, além de um portfélio de divida de baixo risco — com baixo custo, alta cobertura

de juros e longo prazo de vencimento.

Em 31 de dezembro de 2009, a divida total era de US$ 22,9 bilhdes, com prazo
médio de 9,17 anos e custo médio de 5,3% ao ano. A amortizacdo da divida prevista
para 2010 ¢ de US$ 2,7 bilhdes. Ja a divida liquida, ao final de 2009, era de US$ 11,8
bilhdes. A posi¢ao de caixa da empresa totalizou US$ 11 bilhdes, incluindo US$ 3,7
bilhdoes em investimentos em ativos de renda fixa de baixo risco, com vencimento

variando entre 91 e 360 dias.

Em 2009, mesmo diante de um periodo de recessdo e contragdo da economia
global, a Vale apresentou um sélido desempenho operacional e financeiro. Perante uma
redu¢do sem precedente na producdo da industria siderurgica, que levou a queda da
demanda pelos principais produtos da empresa. A produ¢do de minério de ferro, no
segundo semestre de 2009, totalizou 130,2 Mt', contra 107,7 Mt nos primeiros seis
meses. Além disso, foi alcangado trés novos recordes anuais de produgdo: carvao (5,4

Mt), bauxita (12,5 Mt) e alumina (5,9 Mt).

A receita operacional bruta, em 2009, foi de US$ 23,9 bilhdes?, menor, portanto,
que o recorde registrado no ano anterior, de US$ 38,5 bilhdes. A geragdo de caixa,
medida pelo Ebitda ajustado (lucro antes de despesas financeiras, impostos, depreciagao
e amortizagdo, adicionado aos dividendos recebidos de empresas coligadas ndo
consolidadas), saiu do recorde de US$ 19 bilhdes, registrado em 2008, para US$ 9,2
bilhoes. O lucro liquido foi de US$ 5,3 bilhdes, contra US$ 13,2 bilhdes em 2008, o que

permitiu totalizar uma remuneragao aos acionistas de US$ 2,75 bilhdes.
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Receita por produto

19%

== MINERIO DE FERRO E PELOTAS

Receita por destino

38%

NIQUEL BRASIL
== MANGANES E FERROLIGAS RESTO DO MUNDO
COBRE AMERICAS SEM BRASIL
ALUMINIO == CHINA
== LOGISTICA == ASIA SEM CHINA
CARVAO EUROPA
OUTROS
Produciao (USGAAP)
Volume de produc¢io em fllll toneladas métricas (a menos que 2008 2009
informado)

Minério de ferro 293.374229.338
Pelotas 34.252 |15.253
Minério de manganés 2.383 [1.657
Ferroligas 475 223
Niquel 275 187
Cobre 312 198
Bauxita 4.403  [6.203
Alumina 5.028 [5.910
Aluminio 543 459
Carvao metalurgico 2.808 [2.527
Carvao térmico 1.286 |2.892
Potassio 607 717
Caulim 1.129 [781
Cobalto (toneladas métricas) 2.828 [1.575
Platina (milhares de ongas troy) 166 103
Palddio (milhares de ongas troy) 231 152
Ouro (milhares de ongas troy) 85 49
Prata (milhares de ongas troy) 2.308 [1.245

Para mais detalhes sobre nosso desempenho e outras informagoes contdbeis, leia o
relatorio Form 20-F, disponivel em www.vale.com — Investidores — Press Releases.

origem do produto

Valor econémico gerado e distribuido (em US$ milhdes) — receita com base na

América [ América

exceto exceto

Brasil |[do Sul, |Canada|do Norte, |Australasia|Europa

Africa|Total
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“ “Brasil | |Canadé | | | |

Valor econémico direto gerado

a) Receitas*  [19.726]0 2.997 [38 [1.415 184 [0 4360
Valor econémico distribuido

b) Custos ;5 1g6l15 2,699 46 1317 P19 |15 [14.497
operacionais

c) Salarios e

beneficios de  |1.534 |0 709 11 314 70 0 2.638
empregados

d) Pagamentos

para provedores [2.745 0 0 1.537 0 0 0 4.282
de capital

€) Pagamentos y 6oy o 74 L 69 152 o [1.959
a0 governo

) Investimentos|, 5, | 37 o 9 o I o
na comunidade

Total 16.283]15 3.519 [1.594 1.709 441 |16 [23.577
Valor econémico acumulado

'Valor

econdmico

gerado menos  |3.443 |-15 -522 |-1.556 -294 -257 [-16 783
valor econdmico

distribuido

* O padrdo contabil utilizado ¢ 0 USGAAP, considerando alguns ajustes, conforme
estabelecido pela metodologia GRI: além da receita operacional bruta, o item a)
Receitas, apresentado acima, inclui os resultados financeiros e os provenientes de venda
de ativos.

7. RESPONSABILIDADE SOCIOAMBIENTAL

Todas as atividades da Vale sdo guiadas por uma politica de transparéncia,
respeito ao direito dos acionistas, protecdo ao meio ambiente, desenvolvimento dos
empregados, e melhoria da qualidade de vida nas comunidades onde a Vale opera.
Através da Fundagdo Vale do Rio Doce, a Vale mantém programas sociais com foco no
desenvolvimento sustentavel das regides onde atua sempre orientado pelo profundo

respeito pelos valores e costumes locais.

Nos tultimos trés anos, a Vale investiu US$ 725 milhdes em projetos sociais. Esses
programas nas comunidades tém como foco a educacdo, satude, cultura, infraestrutura e
promoc¢ao do cidaddo. Investindo um total de US$ 1,7 bilhdo em protecdo ao meio
ambiente nos Ultimos trés anos. Este programa inclui sistemas de controle de poluigao,

protecdo de florestas, e reproducdo de espécies de plantas tropicais.

31




8. CONCLUSAO

O presente trabalho teve por objetivo a andlise e a descri¢do do caso de sucesso da
empresa Vale, aplicando diversos conceitos da administracdo, tais como planejamento

estratégico e marketing.

Foi possivel perceber que a Vale ¢ uma mineradora muito importante para o pais,
pois atua na extrag¢do, beneficiamento e comércio de minérios, transporte ferroviario e
operagdo portudria. E a segunda mineradora do mundo em valor de mercado e tem

previsao de se expandir ainda mais.

Constatou-se evidentemente que, a partir dos dados observados e das analises
realizadas ao longo deste estudo, a empresa Vale ¢ um notavel exemplo de caso de
sucesso. Por isso esse caso de sucesso apresentado pode ser fundamental para guiar a

gestao e criagdo de qualquer empresa, dos mais diversos segmentos.

32



9. BIBLIOGRAFIA

Livros Consultados:

CHER, Rogério. Empreendedorismo na Veia. Rio de Janeiro. Ed. Campus. Sebrae,
2008.

CHERTO, Marcelo. Revolugédo no Marketing. Sao Paulo. Ed. Makron Books do
Brasil, 1998.

CHURCHILL, Gilbert A. Jr. & PETER, J. Paul. Marketing — Criando Valor para os
Clientes. Sao Paulo. Ed. Saraiva, 2000.

Paginas da Web Consultadas:

http://www.vale.com
http://portalvale/portal/
http://www1.folha.uol.com.br
http://economia.estadao.com.br

http://www.valoronline.com.br/

33



