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RESUMO

Esta dissertacdo investiga a influéncia dos fatores de mercado e de ndo mercado na
internacionalizacdo de empresas e seu impacto no sucesso na abertura de negocios em outros
paises. Dentre os fatores de mercado, estdo incluidos preco, oferta e demanda, companhias
concorrentes, entre outros. Ja os fatores de ndo mercado se apresentam nas relagdes politicas e
sociais desenvolvidas pelas empresas. Analisa 0 processo de internacionalizagdo no setor de
mineracdo por meio de trés projetos (Potassio Rio Colorado, Moatize e Simandou)
desenvolvidos pela Vale no exterior. Esses empreendimentos representaram perdas
financeiras significativas para a companhia através dos testes de impairment. Discute ainda a
estratégia da empresa na implantacdo e no resultado dessas iniciativas, contribuindo para a
literatura em gestdo internacional ao gerar insights sobre os fatores de mercado e de ndo

mercado que podem levar a perdas em processos de internacionalizacéo.

Palavras-chaves: Internacionalizagdo. Mercado-ndo mercado. Relagdo empresa-governo.

Mineracao. Vale.



ABSTRACT

This thesis investigates the influence of market and non-market factors on the
internationalization of companies and their impact on the success of starting business in other
countries. Market factors include: price, supply and demand, competing companies, among
others. Non-market factors are present in the political and social relations developed by
companies. It has analyzed the internationalization process in the mining sector through three
projects (Potassio Rio Colorado, Moatize and Simandou) developed by Vale abroad. These
projects represented significant financial losses to the company through impairment tests. It
discusses the company’s strategy in the implementation and the result of these projects,
contributing to the international business literature by generating insights about market and

non-market factors that can lead to losses in internationalization processes.

Keywords: Internationalization. Market-non-market. Business-government Relations.
Mining. Vale.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Categoria € SUDCAtEJOIIAS .......ccveieerieeiesieiie et ns
Quadro 2 — Resumo de midia do projeto PRC ........ooiiiiiiecic e

Quadro 3 — Resumo de midia sobre a paralizacdo do projeto PRC..........ccccooviviiiiiiincnienn



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Mapa de atuagao da Vale ..........cccoveiiiiie i 28
Figura 2 — Investimentos da Vale em projetos de expansao (US$ milhdes) .........c.ccceeveivennene 30
Figura 3 — Divida de longo prazo da Vale (US$ bilnBES) .......ccceevvvieiiiiiiieiee e 31
Figura 4 — AquisicOes e desinvetismentos acumulados entre 2000 e 2015...........cccccecevirnnnnns 31
Figura 5 — Operagdes BNDES-Vale (RS MIlNGES) .......c.coeieriiiiiiiiisiseseee e 32
Figura 6 — Operacdes BNDES-Vale ndo automaticas por estado (R$ milhdes) ...................... 33
Figura 7 — OperacBes BNDES-Vale por ano (R$ MilhBes).........coeveeriiniinienincie e 33
Figura 8 — Vendas totais (US$ MITNBES)........courirriiiiiiiiie e 34
Figura 9 — Valor dos ativos (US$ MITNBES) .......ccceiiiiriiiiieieree e 35
Figura 10 — Numero de empregados da Vale ...........cccooviiiiieiiiiie i 36
Figura 11 — Indice de transnacionalidade (90) ..........ccceveeeeverureeereeseeieeeessieeesesiese e 36
Figura 12 — Localizagd0 do Projeto PRC.........cooiiiiiiiiieieeree e 38
Figura 13 — Principais estruturas do projeto PRC ..........ccoiiiiiiic i 39
Figura 14 — Evolucao de pregos d0 POLASSIO ....ccvecvveiveeiieciciieeiie ettt 46
Figura 15 — Oferta e demanda mundial de POtASSIO .........ccvierieiriieieere e 47
Figura 16 — Produtores de POLASSIO........cueiurieierieieieriesieiee sttt 49
Figura 17 — Localizacdo do projeto MOALIZE ..........c.ccveiieeiiiiieieee e 57
Figura 18 — Precos hiStOriC0S d0 CArVAD.........c.cceeieiieiiecieiteesie et st sre et e e et sra e 59
Figura 19 — Producao de carvao N0 MUNAO .......cecveiieeiieiieiieecie et 61
Figura 20 — ConsumOo de Carvao POI FEJIAD..........erueruirieriieieierieste ettt sie et see bbb sieeneas 61
Figura 21 — Incrementos no consumo de carvao a cada 10 anos Por regido .........cceevevvervennne 64
Figura 22— Maiores companhias produtoras de Carva0 ..........ccccveveeiieenieiiieesie e e 65
Figura 23 — Localizagcdo do projeto SIMandOU...........ccoovieiiieiiiie e 69
Figura 24 — Evolucdo historica dos pregos do minério de ferro.........ccvvvvieienencnesisenins 73

Figura 25 — Producgdo mundial de minério de ferro........ccoeeeiiiiieniniseseee e 74



Figura 26 — Consumo de minerio de ferro Por PaIS.........cocuvereirereiee e 75
Figura 27 — Consumo de ago pela China e pelo muNdo ..o 76
Figura 28 — Producédo de minério de ferro por companhia.........cccoceevveieiieiiesic i 77

Figura 29 — Participacéo das principais produtoras de minério de ferro nas exportagdes

GIODAIS ... e 78



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Composicdo acionaria da Vale .........cccceiieiicic i 29
Tabela 2 — Principais estatisticas de potassio N0 Brasil............ccccocvvveiveiiiicsiene e 48
Tabela 3 — EBITDA ajustado das operacdes de carvdo da Vale ...........ccocevevieniiniieieennnnn 60
Tabela 4 — Paises que mais Produzem CArVAD ..........ccoueiririerirerienee e 62
Tabela 5 — Maiores importadores de CArVAD...........ccueiveiierieiiesie e 63
Tabela 6 — Maiores eXportadores de CArVAD ..........cccveiieieeiieiieie et 63
Tabela 7 — EBITDA da Vale em 2017 POr OPEIraGAD.......ccueverververierieriisieeeeiesre e sresee e seeseeens 73

Tabela 8 — Vendas de minério de ferro da Vale por destino ...........cccocevereincisincneneieeee 76



SUMARIO

1 INTRODUGAD ..ottt ettt ettt sttt 11
2 REFERENCIAL TEORICO ..ottt esis st 15
2.1 Fatores de mercado € de NE0 MEICAAD.......c.everuiriiriiriieieiei et 15
2.2 Financiamento pUbliCO 08 EMPIESAS. .......ciirieiririeieierie et 17
2.3 O processo de internacionalizaGio de eMPIESAS.........cccvveverrererereriesieiee s 18
2.4 Falha no processo de internacionaliZzagao ............ccocuverieiieiieniene s 20
2.5 Categorias € SUDCAIEGONIAS. ... .c.ueiverierieeieeieiete sttt bbb 21
3 METODOLOGIA ..ottt ettt e b e sbaeanee s 22
3.1 DESENN0 Ta PESGUISA. ...cuveevriieeieeieeiteesie et e st e e et e st e ste et e sre e teeteaseesaeeteassesteeteaneesaeesreeneenns 22
3.2 ROLEIND A8 BNEIEVISTA. ... .ttt bbbt 23
IR I T=] [oTor- (ol bW Lo (U] (- USROS 24
3.4 SEIEGED A0S CASOS ......veuvirtitiiiieie etttk b bbbttt et b bbbt 25
3.5 Contexto dos projetos de internacionaliza¢do da Vale............ccooevveveienienn e 27

4 AVALE E SUA ESTRATEGIA DE INTERNACIONALIZACAO: FATORES

DE MERCADO E DE NAO MERCADO........coooveieeeieeeeeeeresesese s, 30
4.1 Financiamento PUDIICO .......coviiuiie e 32
4.2 O processo de internacionalizagio da Vale ... 34
5 PROJETO POTASSIO RIO COLORADO .......ocvieiiveteiieeseeeeeeesse s 38
5.1 Fatores de mercado: preco de COMMOUITIES ...........eririiieieiieiiesie e 46
5.2 Fatores de mercado: oferta e demanda ...........ccoooeiiiiiicicicn 47
5.3 Fatores de mercado: CONCOIMENTES ..........cveiirreriiiiiiiiee ettt 48
5.4 Fatores de ndo mercado: atuagdo politica da emMPresa........cocveevieienieieienese e 49
5.5 Fatores de ndo mercado: atuagdo do pais sede (home COUNtIY)........covveverierieieieieseseene 50
5.6 Fatores de ndo mercado: atuagdo do pais hospedeiro (host country) ........ccccceevvervivnnnnne. 51

5.7 Fatores de ndo mercado: comunidades locais, associagdes e SindiCcatos ...........ccocvevverueenne. 53



6 PROJETO MOATIZE .....co i s 56

6.1 Fatores de mercado: preco de COMMOUITIES ..........eriririeiieiieiierie e 59
6.2 Fatores de mercado: oferta € demanda ...........coooveiiiiiieiiic s 60
6.3 Fatores de mercado: CONCOIENTES .......cveirrieriirierieriiseeee ettt sb e bbb sreenes 64
6.4 Fatores de ndo mercado: atuacao politica da emMpPresa.........cccceeeereeiesieeseere e 65
6.5 Fatores de ndo mercado: atuacao do pais sede (home Country)........ccccocevvevereeseeriesnenne 65
6.6 Fatores de ndo mercado: atuacao do pais hospedeiro (host country) ..........ccccoeevveieinenne. 67
6.7 Fatores de ndo mercado: comunidades locais, associacdes e sindicatos.............cccecveeveenee. 67
7 PROJETO SIMANDOU .....cooiiiiitieiee ettt 69
7.1 Fatores de mercado: preco de COMMOUITIES ...........eiiririeiieiieriesie s 72
7.2 Fatores de mercado: oferta € demanda............ccovevieiieiiee e 74
7.3 Fatores de Mercado: CONCOITEINTES .......ccueieerieeieseesieeie e sieeree e ste e e sreesteeeesreesreeneesneesees 77
7.4 Fatores de ndo mercado: atuacao politica da emMpPresa.........cccceceeveeieieeseece s 78
7.5 Fatores de ndo mercado: atuacao do pais sede (home country).........cccocevveveiieseerieseene. 79
7.6 Fatores de ndo mercado: atuacao do pais hospedeiro (host country) ........c.ccccovevveiiecnnennn. 79
7.7 Fatores de ndo mercado: comunidades locais, associacdes e sindicatos...............cccveeveenee. 79
8 DISCUSSAD......coiiiiieiriieiee ittt 81
8.1 Fatores de mercado: preco de COMMOUITIES ........c..uriririeieiie et 82
8.2 Fatores de mercado: oferta @ demanda ............cooeieiiniiiiieie s 82
8.3 Fatores de Mercado: CONCOITENTES ........cueieeieeeeseesieeie e siee e sree e e e sreesteeeesreesseeneenneeneas 83
8.4 Fatores de ndo mercado: atuacdo politica da empresa..........ccocevevrereieeieneneiese e 84
8.5 Fatores de ndo mercado: atuagdo do pais sede (home COUNtIY)........cecveierierieieiesiesennene 86
8.6 Fatores de ndo mercado: atuagdo do pais hospedeiro (host country) .........cccceevveervivnnnnne. 88
8.7 Fatores de ndo mercado: comunidades locais, associagdes e sindicatos ...........cccvevveruennee. 89
D CONCLUSAD ...ttt 90

REFERENCIAS ..o oot e et ee et e et e e et es e e e e et e es e e et e et e e st e et e s e e e e sseesenans 92



11

1 INTRODUCAO

A internacionalizacdo é um processo vivido pelas empresas ha varios anos, inclusive
por aquelas de paises emergentes. Entretanto, essa tematica tem atraido a atencdo de
pesquisadores sobre economias emergentes em funcdo do crescimento econdmico vivido por
essas nacbes nos ultimos anos, tal como a China, que teve seu Produto Interno Bruto (PIB)
elevado em média de 7% ao ano desde 1990. Além disso, 0 surgimento de companhias de
porte mundial nestes paises e a expansdo das operacdes em outros continentes, com destaque
para a América do Sul e a Africa, trouxeram notoriedade aos processos de internacionalizag&o
em economias emergentes.

As principais estratégias seguidas pelas empresas, incluindo as de paises em
desenvolvimento, em seus processos de internacionalizacdo sdo: parcerias e joint ventures
com companhias no mercado alvo, aquisigdes de firmas nesses mercados e crescimento
organico, através do desenvolvimento (Child & Rodrigues, 2005; Musacchio, Lazzarini, &
Aguilera, 2015). Dunning (1993) afirma que existem quatro motivos para essas estratégias
principais de internacionalizacdo: busca de recursos (resource seeking); busca de mercado
(market seeking); busca de eficiéncia (efficiency seeking); busca de ativos estratégicos
(strategic asset seeking). No contexto deste trabalho, analisamos 0s casos em que as empresas
optam pelo crescimento organico, através da elaboracdo e da implantacdo de projetos fora de
seu pais sede.

As abordagens mais tradicionais a internacionalizacdo de companhias tais como a de
Buckley (1989) e Welch e Luostarinen (1988), tém por base o comportamento de empresas de
paises desenvolvidos e apresentam uma visdo mais racionalista das estratégias de
internacionalizacdo, negligenciando a influéncia dos fatores politicos no sucesso dessas
operacdes. Esses desafios da pesquisa em internacionalizacdo de companhias foram
identificados por Boddewyn e Brewer (1994), ao afirmarem que as abordagens convencionais
ndo se preocupavam com a esséncia de tais processos — as relagdes entre empresa e estados
hospedeiros (host country) e estados sede (home country). Nesse sentido, a pesquisa cientifica
deve dar énfase as relagdes politico-sociais e aos processos de internacionalizagdo de
empresas, sendo esse o foco deste estudo, que investiga o tema através de uma abordagem
qualitativa por meio do uso de estudos de caso. Justifica-se essa abordagem em funcéo do
pouco conhecimento sobre as estratégias empresariais nesse mercado, em particular sobre as
companhias nas quais o Estado possui participacdo acionaria, sendo indicado o uso de estudos

de caso dentro do propdsito desta pesquisa. A relacdo entre empresas e governo foi
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denominada “ndao mercado” por Hirschman (1958), que designou fatores de mercado e
mecanismos politicos e sociais como fatores de “ndo mercado”. Nesse contexto, a relagdo
entre empresas e agentes publicos tende a gerar impactos nos prazos e custos dos projetos,
podendo inviabiliza-los financeiramente de acordo com os critérios de rentabilidade definidos
pelas organizagdes do setor.

Neste trabalho, estudamos o contexto de fatores de mercado e de ndo mercado em que
0 processo de internacionalizacao atraves de crescimento organico falhou, tendo como base as
abordagens trazidas por Baron (1999) e Aggarwal (2001). Uma das formas de avaliar as
falhas em projetos é por meio dos chamados testes de impairment. O valor dos ativos
implantados em uma companhia pode ser avaliado por processos de testes de impairment a
partir das projecoes de fluxo de caixa gerados por esses ativos trazidos ao valor presente (Li,
Shroff, Venkataraman, & Zhang, 2011). Caso seja identificada uma reducéo significativa no
valor desses ativos, a diferenca deve afetar o resultado da empresa, classificando esta perda
como impairment (Hayn & Hughes, 2006).

O ambiente de pesquisa selecionado para este trabalho pertence ao setor de mineracao.
Através da avaliacdo dos balancos contabeis das 40 maiores empresas desse setor, € possivel
identificar US$ 199 bilhdes em perdas diagnosticadas pelo uso de testes de impairment
(PWC, 2016). Um dos motivos para registro de impairment nos balangos contabeis é a
ocorréncia de um aumento expressivo de custos em relacdo ao orgcamento previsto dos
projetos de capital durante o processo de abertura de uma nova mina (PWC, 2012)

De acordo com dados do Banco Mundial (2016), a mineracao representa atualmente
cerca de 4% do Produto Interno Bruto (PI1B) mundial. Durante a Gltima década, a demanda e o
preco global de commodities foram guiados por um crescimento sem precedentes na
economia chinesa. Desde a década de 1990, a China registrou taxas de crescimento anuais
superiores a 7% ao ano, alcangcando pico de 14,2% em 2007. Em 2016, a economia desse pais
cresceu 6,7%, alcangado um PIB de US$ 11,2 trilhGes. Atualmente, ela é responsavel pela
demanda de 70% do minério de ferro produzido no mundo e mais de 40% da demanda de
cobre.

Esse crescimento fez com que a valorizacdo e a lucratividade das empresas dessem um
salto na década de 2000, sendo que o valor de mercado (market capitalization) das 40 maiores
companhias do setor passou de US$ 461 bilhdes, em 2004, para US$ 1,6 trilhdo em 2010,
uma valorizacdo de 247% no periodo. Em 2016, ap6s brusco ajuste no valor de mercado das

mineradoras, o valor das 40 maiores empresas do setor somou US$ 714 bilhdes (PWC, 2016).
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Esse setor tem como caracteristica a necessidade de abertura de novos projetos como
forma de expansdo ou até mesmo a manutencdo da capacidade de producgdo, dado que 0s
recursos minerais estdo definidos em um corpo geoldgico finito. Nesse sentido, as empresas
planejam a abertura de novas minas e 0 volume de producdo como forma de maximizar o
Valor Presente Liquido (VPL) das operacgdes (Dagdelen, 2001). O valor de mercado atribuido
as empresas esta diretamente relacionado as iniciativas desenvolvidas pelas companhias que
tém como alternativas de estratégia a abertura de novos empreendimentos, o fechamento
temporario de operagdes, a postergacdo da implantacdo de novas minas ou até mesmo
abandonar um projeto, principalmente a partir da incerteza sobre o preco futuro das
commodities (Haque, Topal, & Lilford, 2014).

A reducdo do valor dos ativos das empresas e as consequentes perdas por impairment
estdo relacionadas tanto a fatores de mercado e quanto a de ndo mercado. Dentre os fatores de
mercado, tém-se a deterioragdo da expectativa de prego futuro das commodities, 0 movimento
adverso nas cotacGes de moedas estrangeiras, 0 aumento significativo dos custos de producao
e 0s acidentes nas operacOes, que sdo exemplos de indicadores que levam a perdas nos
processos de impairment. Ja as perdas relacionadas a fatores de ndo mercado estdo geralmente
associadas a mudancas em leis e regulamentacGes ambientais, a alteragdes em politicas de
royalties, a regras tributarias e a politicas econébmicas (PWC, 2012).

A partir do cenério de perdas financeiras expressivas na implantacdo de novos ativos e
a intensa relacdo entre empresas do setor de mineracdo e os agentes publicos, coloca-se a

pergunta de pesquisa:

Quais sao fatores de mercado e de ndo mercado que influenciaram o processo de
internacionalizacdo de uma empresa de mineragdo e a relacdo desses fatores com a
falha em tal processo?

Nessa abordagem, as falhas em processos de internacionalizacdo foram identificadas
através das perdas por testes de impairment em operacdes desenvolvidas no exterior, como
exemplos interrupcdo de investimento, perdas financeiras sucessivas nessas operagoes,
cancelamento e desisténcia de investimentos ja iniciados. Essas falhas estdo associadas a
aumento de custos nos projetos, alteragdes de precos no mercado de commodities, processos
regulatérios, entre outros. Dessa forma, identifica-se a influéncia de fatores de mercado e de
ndo mercado nos processos de internacionalizagéo.

Portanto, o objetivo geral deste trabalho ¢é avaliar e caracterizar os fatores de mercado
e de ndo mercado que influenciaram o processo de internacionalizacdo em uma empresa de

mineracdo, visando melhor entender a relacdo entre tais fatores e as falhas na
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internacionalizacdo. Como objetivos especificos, espera-se, com este estudo, identificar os
fatores de mercado que a empresa considera durante as etapas de avaliacdo e implantacéo de
projetos no exterior, caracterizando a relacdo destes com impairment nessas operacgoes;
verificar como as politicas de ndao mercado influenciam os processos de expansdo de
operacdes no exterior, assinalando a relagéo desses fatores com os processos de impairment; e
revelar o papel dos agentes publicos nos processos de internacionalizacdo de empresas.

Este trabalho se justifica pela importancia do segmento de mineracdo na economia
mundial e o volume de perdas financeiras observadas nos projetos do setor nos Gltimos anos.
A pesquisa tem por objetivo expandir o entendimento sobre o desempenho de
empreendimentos internacionais em paises hospedeiros, através da anélise empirica sobre trés
casos de iniciativas de internacionalizacdo de uma multinacional brasileira no setor de

mineracao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fatores de mercado e ndo mercado

Por bastante tempo, as teorias sobre estratégia negligenciaram a dimensédo politica da
estratégia, mas recentemente nota-se progresso significativo nesse sentido. Esse
desenvolvimento tedrico tem se expressado por meio de novas perspectivas que reconhecem
os elementos de mercado e ndo mercado na estratégia da firma. H& argumentos de ambos 0s
lados. Para Porter (1985), as empresas séo atores do mercado, enquanto, para Williamson
(1979), elas sdo um ator “ndo mercado”, na forma de uma hierarquia. NesSe contexto, “nado
mercado” é uma expressdo sem um consenso em relacdo a sua definicdo, mas apresenta-se
como um guarda-chuva aplicavel a uma variedade de fendbmenos institucionais, inter e
intraorganizacionais (Boddewyn, 2003).

As estratégias de mercado sdo impregnadas de elementos racionais e incluem decisGes
sobre preco e maximizacdo de resultados financeiros (Fligstein, 1996), enquanto as de ndo
mercado visam obter vantagens comparativas através de acdes politicas (Baron, 1999). As
andlises tradicionais de mercado focalizam as forcas da industria, as tecnologias e as barreiras
de entrada por seus efeitos na competitividade (Aggarwal, 2001), enquanto as de ndo mercado
ddo importancia as relacbes entre empresas e governos.

O termo “nao mercado” (hon-market), inicialmente utilizado por Hirschman (1958) e
depois por Boddewyn e Brewer (1994), tem sido empregado na literatura em estratégia para
representar situacGes nas quais governos e firmas exercem influéncia unilateral (Cuervo-
Cazurra, Inkpen, Musacchio, & Ramaswamy, 2014) ou mdtua (Rodrigues & Dieleman,
2017). Uma das perspectivas que tem crescido em importancia é a da corporate political
activity (Rajwani, Lawton, & Mcguire, 2013) — énfase em estruturas planejadas por firmas
com o objetivo explicito de influenciar as regras do jogo (North, 1990) através do acesso as
instituicbes governamentais, por lobbying ou troca de favores. Alguns autores definem as
atividades politicas corporativas como um tipo de “estratégia de ndo mercado”, nas quais
governos e firmas tentam influenciar-se com o objetivo de avancar interesses particulares
(Funk & Hirschman, 2017; Mellahi, Frynas, Sun, & Siegel, 2016).

A atividade politica corporativa (corporate political activity — CPA) € um dos campos
de estudos nos quais os fatores de ndo mercado sdo caracterizados pelo esforco das
organizaces para influenciar ou manipular entidades politicas. Contribuigdes para campanhas

politicas, lobby e participacdo em entidades de classe sdo exemplos de atividade politica
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corporativa (Lux, Crook, & Woehr, 2011). Estudos como o de Hillman, Keim e Schuler
(2004) e o de Oliver e Holzinger (2008) descrevem os processos de desenvolvimento da CPA
e como eles envolvem diferentes niveis de analise. O interesse de pesquisa sobre as atividades
politicas corporativas se deve ao entendimento de que elas sdo um meio efetivo de se
influenciar as politicas governamentais em favor dos interesses empresariais. Contudo, a
literatura em estratégia internacional ndo é conclusiva a respeito dos efeitos dessas atividades
no desempenho em mercados estrangeiros (Aggarwal, 2001; Funk & Hirschman, 2017;
Mellahi et al., 2016) e ha vérias evidéncias que demonstram que as politicas de ndo mercado
desenvolvidas pelas organizagdes falham frequentemente.

Em neg6cios em que as acBes de ndo mercado falham, percebe-se a auséncia de
incentivos institucionais que reconciliam custos e beneficios dos agentes publicos quando
comparados com custos e beneficios de agentes privados. O estudo desenvolvido por Wolf
(1979) indica que as principais causas das falhas em estratégias de ndo mercado sdo demanda
prematura por agdes do governo e dificuldades em definir e medir os resultados das agdes.
Assim, apesar do reconhecimento crescente da relevancia dos fatores de ndo mercado, o
grande desafio para os pesquisadores nessa area é identificar as diferencas entre esses e 0s
fatores de mercado para que se possam diferenciar seus efeitos no desempenho da empresa.
Aggarwal (2001) sugere que ambos os fatores de mercado e ndo mercado podem atuar
integradamente nos resultados da companhia.

Os paises onde as estruturas legais e institucionais que organizam a economia e 0
desenvolvimento de negdcios sdo fracas tém como caracteristica a existéncia de vazios
instituicionais (institutional voids). Nesses ambientes, existe a necessidade de uma maior
atuacdo politica das empresas como forma de suprir a fragilidade dessas instituicGes (Mellahi
et al., 2016). A presenca macica desses vazios institucionais causa sérios impactos na
performance das empresas, afastando assim o investimento internacional nessas localidades e
obrigando o Estado a ser um indutor dos investimentos do empreendedorismo (Musacchio et
al., 2015).

Quanto mais lucrativo € o segmento da inddstria, maiores sdo as influéncias de
governos sobre a atividade, principalmente através de regulacdo (Baron, 1999). Nesse sentido,
o volume significativo de investimentos e as receitas geradas ao longo do ciclo de vidas de
um projeto de mineragdo tornam o setor de mineragdo bastante vulneravel aos fatores e néo
mercado. As 40 maiores empresas desse setor investiram mais de US$ 600 bilhdes em
exploracdo e implantacdo de novos empreendimentos nos ultimos seis anos, gerando, apenas
nos anos de 2014 e 2015, mais de US$ 1 trilhdo em receitas (PWC, 2016). Outro aspecto
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importante no setor € a necessidade de interacdo frequente com agentes publicos em
processos de obtengdo de direitos minerérios, licenciamento ambiental, gestdo fundiaria e o
acesso a utilidades, como energia elétrica e agua (Farias & Coelho, 2002).

Por focalizar na exploracdo de recursos finitos, o setor de mineracdo depende da
abertura continua de novos projetos, como forma de expansdo ou até mesmo para manter a
capacidade de producdo quando da reducdo dos estoques das operacOes existentes. Nesse
sentido, as empresas planejam a abertura de novas minas e o volume de producao como forma
de maximizar o VPL das operac6es (Dagdelen, 2001). O valor de mercado, medido através do
valor das acfes das empresas cotadas em bolsa (market capitalization), esta diretamente
relacionado as alternativas que essas companhias tém quanto a abertura de novos projetos,
fechamento temporario de operacfes, postergacdo da implantagdo de novas minas ou até
mesmo de abandono a partir da incerteza sobre o preco futuro das commodities (Haque et al.,
2014). Portanto, as falhas em empreendimentos, por razfes de mercado e de ndo mercado,
tém impacto direto no valor das acdes das empresas do setor de mineracao.

2.2 Financiamento publico de empresas

Os custos de capital, disponibilidade de recursos e acesso a financiamento séo
elementos que podem ser atribuidos as variaveis de mercado. No entanto, quando os agentes
de fomento sdo bancos publicos, inclui-se uma parcela de aspectos politicos que tornam essas
acOes fatores de ndo mercado. Essas institui¢bes, historicamente, tém desempenhado um
papel crucial no crescimento de paises desenvolvidos e em desenvolvimento que confiaram
nesses bancos para canalizar apoio financeiro e ndo financeiro a clientes do setor publico e
privado. Essas instituicGes bancérias tém diversos mandatos e papéis, que também evoluiram
substancialmente nos ultimos 30 anos (Jones, 2016).

Os bancos de desenvolvimento publico sdo importantes por dois motivos. Primeiro,
eles foram os principais intervenientes no setor financeiro de muitas economias enquanto elas
se desenvolveram e continuam a desempenhar um papel importante hoje, especialmente nos
mercados emergentes. Pesquisadores do Banco Mundial estimaram em 2012 que as
instituicOes representavam 25% do total de ativos no sistema bancéario em todo 0 mundo e que
no grupo dos BRICs (Brasil, Russia, india e China) a participacdo de mercado de instituicdes
financiadas pelo Estado é substancialmente superior. Em segundo lugar, ha boas razdes pelas
quais essas instituicdes tém sido importantes intervenientes no setor financeiro das economias

a medida que se desenvolvem. A razdo subjacente é que o sistema financeiro comercial é
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incapaz, por si sO, de fornecer o financiamento necessario para apoiar 0 rapido
desenvolvimento econdmico (de Luna-Martinez & Vicente, 2012).

De acordo como o Eurodad (2017), os bancos de desenvolvimento publico podem
desempenhar quatro funcGes para melhorar o impacto do setor financeiro no progresso
regional:

e direcionar o financiamento ou fornecé-lo em melhores condi¢cdes do que o
mercado, focando em setores ou regides que sdo importantes para um plano
nacional de desenvolvimento;

e construir o setor financeiro, seja preenchendo lacunas na oferta de crédito
(empréstimos a familias ou empresas que ndo podem acessar crédito de bancos
comerciais), ou ajudando a criar demanda (apoiando empresas ou outros clientes a
desenvolver projetos bancaveis);

e promover a estabilidade econémica, jogando uma acdo contraciclica, assegurando
uma oferta de crédito quando a crise financeira ou econémica faz com que o
mercado financeiro reduza a disponibilidade de financiamentos;

e melhorar os padrdes, exigindo, por exemplo, melhorias sociais ou de direitos
humanos nos projetos ou institui¢cdes financiadoras.

No Brasil, o principal agente publico de financiamento é o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). O orcamento controlado pelo banco é
bastante representativo. De acordo com Tautz, Pinto e Fainguelernt (2012), em 2010, os
empréstimos do BNDES totalizaram mais de trés vezes os do Banco Mundial: US$ 96,32
bilhdes em comparagdo com US$ 28,85 bilhdes. Entre 2005 e 2010, os empréstimos do
BNDES cresceram 391% em dolares, enquanto os do Banco Mundial avancaram 196%. Os
maiores beneficiarios dos empréstimos foram 0s grandes grupos econdmicos nacionais que
receberam financiamento para expansdes e aquisi¢des, dentro de uma politica de criagdo de
“jogadores mundiais” que garantiriam a entrada de empresas brasileiras no mercado

internacional.

2.3 O processo de internacionalizagao de empresas

As experiéncias de internacionalizacdo de empresas sdo muito diversificadas tanto em
funcdo dos segmentos em que atuam quanto pela variedade de companhias de diferentes
paises envolvidas no processo. Em funcéo disso, alguns autores acham impossivel criar uma

teoria que dé conta de explicar o fenbmeno, e, como dizem Alem e Cavalcanti (2005, p. 45),
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“a grande complexidade do processo de internacionalizagdo que envolve empresas € paises de
estruturas bastante diferenciadas ndo permite que haja uma teoria geral sobre o processo”.

De acordo com a abordagem de Dunning (1998), para se internacionalizarem, as
empresas devem possuir certos tipos de vantagens sobre os seus competidores que justifiquem

3

o investimento direto no exterior. As chamadas “vantagens de propriedade”, que incluem
aquelas relacionadas aos ativos tangiveis e intangiveis — como marcas, capacitacdo
tecnoldgica, qualificacdo da mao de obra —permitem que as firmas possam aproveitar as
vantagens de localizacdo oferecidas pelos demais paises, como recursos naturais, mao de
obra, infraestrutura e tamanho do mercado. Dunning (1993) afirma que existem quatro
motivos e estratégias principais de internacionalizacgao:

1. busca de recursos (resource seeking);

2. busca de mercado (market seeking);

3. busca de eficiéncia (efficiency seeking);

4. busca de ativos estratégicos (strategic asset seeking).

Nesse contexto, as principais rotas seguidas pelas empresas, incluindo as de paises em
desenvolvimento, em seus processos de internacionalizacdo sdo: parcerias e joint ventures
com empresas no mercado alvo, aquisicdes de companhias nesses mercados e crescimento
organico, através da implantacdo de novos empreendimentos (Child & Rodrigues, 2005).

Uma das razBes que motivam a internacionalizacdo de empresas de mineracdo € a
possibilidade que esta iniciativa representa em termos de ampliacdo da sua base de recursos
estratégicos (Shapiro, Russell, & Pitt, 2007). Essa estratégia pode ser motivada pela
necessidade de acompanhar as concorrentes, bem como de constituir uma maneira de evitar a
dependéncia dos recursos nacionais (Cuervo-Cazurra et al., 2014; Rodrigues & Dieleman,
2017). Além disso, as empresas tém maior possibilidade de acesso ao mercado financeiro
internacional, inclusive através da abertura de capital em bolsas de valores estrangeiras. Como
resultado, as estruturas societarias se tornam diversificadas, alterando bases de controle e
responsabilidade social (Hung, Wong, & Zhang, 2012).

No inicio da década passada, os governos de paises emergentes comecaram a
incentivar a internacionalizacdo das empresas, como forma de criar campefes nacionais.
Alguns exemplos sdo os casos de estatais brasileiras e chinesas, em que 0S governos nacionais
atuam em nome dessas companhias como estratégia de abertura de mercado (Ramamurti,
2001). A associacdo entre empresas e governos locais, além de possibilitar o acesso a outras
fontes de recursos, traz mais legitimidade as companhias e poder de barganha junto aos

governos dos paises em que atuam (Stevens, Xie, & Peng, 2015). Por outro lado, em casos
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nos quais o ambiente de neg6cios nos paises sede entra em baixo ciclo de crescimento, 0s
governos locais tendem a exercer pressdes para que 0s investimentos internacionais percam
sua prioridade para os projetos nacionais (Frankel, 2010; Rodrigues & Dieleman, 2017).
Nessa situacdo, cria-se uma disputa de forcas entre empresas e governos na redefinicdo da

estratégia de negdcios a ser tracada.

2.4 Falha no processo de internacionalizagdo

A literatura com énfase em internacionalizacdo enfatiza o papel das influéncias no
processo de desenvolvimento de operacOes internacionais ao longo do tempo. Tais pesquisas
tém mostrado que, na pratica, é muito dificil que as empresas coloquem em pratica 0s
processos de internacionalizacdo definidos em suas decisfes estratégicas (Melin, 1992). Nesse
sentido, Welch e Welch (2014) atribuem grande influéncia de condicdes externas a firma no
processo de internacionalizacdo, indicando que esses geralmente ndo sdo considerados nos
processos de planejamento estratégico das empresas e tém grande influéncia na falha dos
processos de internacionalizacéo.

Uma forma de avaliar as falhas no processo de internacionalizacdo é quando as
empresas atribuem perdas financeiras em seus projetos através dos testes de impairment. Em
junho de 2001, o 6rgdo que regulamenta as demonstrac@es contabeis das empresas listadas em
bolsas americanas (Financial Accounting Standards Board) publicou o Statement of Financial
Accounting Standards No. 142, que determina o teste anual de valor de seus ativos. Caso
identifiqguem reducdo significativa no valor desses ativos, essa diferenca deve ser registrada
nos resultados contabeis da companhia como impairment (Hayn & Hughes, 2006).

Os valores de impairment sdo geralmente definidos através das projecoes de fluxos de
caixa futuro elaborado pelas empresas. Nesse sentido, a declaracdo de perdas através dos
testes de impairment ¢ uma forma de a companhia trazer a publico informagdes de cunho
privado (Li et al., 2011). Um dos motivos causadores das perdas identificadas através dos
processos de impairment no setor de mineragdo € 0 aumento expressivo de custos em
empreendimentos de capital durante a abertura de uma nova mina (PWC, 2012). Por meio
dessa informacéo, pode-se identificar uma potencial relacdo entre os fatores de mercado e de
ndo mercado no resultado dos projetos do setor e consequentemente no valor de mercado das

empresas mineradoras.



2.5 Categorias e subcategorias

A partir do referencial tedrico desenvolvido, define-se a lista de categorias e
subcategorias que serdo avaliadas dentro dos estudos de caso determinados para a pesquisa. O

Quadro 1 relaciona essas categorias e subcategorias e a referéncia de autores e estudos que

avaliaram a temética deste estudo utilizando tais classificagdes.

Quadro 1

Categoria e subcategorias

Categorias

Subcategorias

Referéncia

Fatores de mercado

Precos de commodities

Wolf, 1979

Oferta e demanda

Bonardi, Hillman, & Keim, 2005

Concorrentes

Wolf, 1979

Fatores de ndo mercado

Atuacdo politica da empresa

Luxetal., 2011

Papel do pais sede (home country)

Ramamurti, 2001

Papel do pais hospedeiro (host
country)

Eden & Molot, 2002

Comunidades locais, associacdes e
sindicatos

Boddewyn, 2003

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 METODOLOGIA

3.1 Desenho da pesquisa

Este trabalho procurou identificar, através do método qualitativo, possiveis
explicacBes para o desempenho de multinacionais em paises institucionalmente fracos.
Investigou, em particular, a influéncia de fatores de mercado e de ndo mercado nas estratégias
de internacionalizacdo de empresas, decisdes de permanecer, cancelar ou adiar seus
investimentos nesses paises. Para tanto, utilizou o estudo de casos de operagdes nesses paises
para as quais a companhia havia registrado impairment. A questdo que motivou este estudo
envolveu, portanto, uma analise sobre como esses fatores se ligavam a prejuizos financeiros
de alta magnitude. Esta pesquisa classifica-se entdo como explicativa e analitica.

Nesse caso, buscaram-se “casos criticos” com caracteristicas Unicas que permitem
explorar contextos inusitados e pouco explorados em pesquisas anteriores, segundo a visao de
Flyvbjerg (2006) e Yin e Grassi (2001). O uso de estudos de caso é bastante comum na
pesquisa em negdcios internacionais. Especificamente, o estudo de mercados emergentes
requer 0 uso extensivo de métodos qualitativos em funcdo do pouco conhecimento sobre as
estratégias empresariais nesse mercado, em particular sobre as companhias nas quais o Estado
possui participacdo acionaria, a exemplo da Vale e de outras empresas do setor extrativo cuja
complexidade desse fendBmeno no comércio internacional é alta (Cuervo-Cazurra et al., 2014).

O estudo teve por base a analise os relatorios anuais da Vale de 2001 a 2016, visando
entender a estratégia iniciada pela empresa para a definicdo de seu portfélio de projetos, os
eventos e justificativas para a suspensdo ou interrup¢do de empreendimentos. Além disso,
avaliaremos dados secundarios de fatores externos, tais como: variacdo na demanda,
performance de competidores, decisdes politicas, globalizacao e precos de commaodities.

Utilizamos também informacBes publicadas na midia especializada nacional e
internacional sobre os projetos internacionais da empresa e, em particular, sobre os casos
estudados. Para tanto, utilizaremos ferramentas de analise de conteudo (Media Content
Analysis), que tem por objetivo descrever um fendbmeno através do contetdo publicado pela
midia e realizar inferéncias a partir da relagdo entre fatos e pontos de vista descritos
(Neuendorf, 2016). Selecionamos a abordagem qualitativa, através de analise narratologica
proposta por Machamara (2005), que tem foco na analise da narrativa de um texto, com
énfase no significado que pode ser produzido pela estrutura e pela selecdo de algumas

palavras-chave.
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Além disso, foram realizadas 10 entrevistas semiestruturadas com diretores e gerentes
da empresa, participantes de processos de internacionalizagdo. Nesse tipo de entrevista, 0
pesquisador conduz a entrevista através de uma estrutura predefinida a partir dos objetivos da
pesquisa, mas trabalha com flexibilidade para permitir que os entrevistados deem descrigdes e
narrativas mais espontaneas (Brinkmann, 2014). Foram examinados 0 contexto politico em
que os projetos estavam inseridos, as relacfes da Vale com o governo brasileiro e dos paises
onde os empreendimentos foram implantados, além dos principais fatores que impactaram a
viabilidade financeira das iniciativas.

Esta abordagem de pesquisa facilita o entendimento das relagfes causais e difere-se da
pesquisa quantitativa, em que regularidades sdo buscadas. Ao invés de buscar casos que sdo
representativos para uma grande populacdo de empresas, a vantagem desse desenho de
pesquisa esta na habilidade de formular novas ideias que podem orientar pesquisas futuras
(Rodrigues & Dieleman, 2017).

O roteiro de entrevistas foi desenvolvido baseado nas definicbes de Cooper e

Schindler (2014) e € apresentado a seguir.

3.2 Roteiro de entrevista

Introducéo
e Nosso trabalho tem por objetivo a avaliagdo de falhas no desenvolvimento e

implantagdo de projetos no exterior, dentro do processo de internacionalizagéo de
empresas. Nesse sentido, avaliaremos os aspectos relacionados ao mercado, tais
como: investimento, oferta, demanda, preco, concorréncia, entre outros. Além
desses, avaliaremos também fatores de ndo mercado, que sdo aqueles relacionados
a aspectos politicos e sociais do ambiente de desenvolvimento e implantacdo de
projetos internacionais.

e Esta pesquisa tem por base estudos de caso referentes aos empreendimentos
desenvolvidos pela mineradora Vale no exterior. Selecionamos 0s projetos
Potassio Rio Colorado, implantado na Argentina; Simandou, desenvolvido na
Guiné; e Moatize, localizado em Mogambique.

Consentimento verbal

e As informagdes obtidas na entrevista serdo utilizadas exclusivamente para fins
académicos e desenvolvimento do conhecimento em relagdo ao tema estudado. O

seu nome sera preservado e nenhum detalhe que possa identifica-lo sera divulgado.
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Para registro e melhor coleta de dados, esta entrevista seré gravada. Vocé concorda

com a gravagao?

Historico profissional

Favor resumir seu historico profissional e experiéncia no setor de mineragao,

especificamente em projetos desenvolvidos no exterior.

Questdes relativas ao tema de pesquisa

Quais sdo os principais motivos para a falha na implantacdo de projetos
internacionais? [fatores de mercado e de ndo mercado]

Na sua opinido, qual é a influéncia de condicdes politicas e sociais no resultado
dos projetos, principalmente naqueles que falharam? [fatores ndo mercado]

Como as empresas avaliam os impactos politicos e sociais no momento da
definicdo de um investimento? [fatores ndo mercado]

Qual é o perfil que uma pessoa deve ter para participar do projeto de implantagédo

da de internacionalizacdo de uma empresa? [fatores ndo mercado]

Questdes sobre 0s casos estudados

Quais foram os principais problemas encontrados durante o desenvolvimento e
implantacdo do projeto? [fatores de mercado e de ndo mercado]

Como vocé avalia o processo de decisdo sobre a implantacdo do projeto? [fatores
de mercado e de ndo mercado]

Como vocé avalia o levantamento de riscos realizados pela empresa? Os
problemas vividos na implantacdo foram, de certa forma, previstos pela empresa?
[fatores de mercado e de ndo mercado]

Quais foram os principais motivos para a falha no projeto e seu respectivo prejuizo
para a Vale? [fatores de mercado e de ndo mercado]

Qual a sua opinido sobre a atuacdo do governo brasileiro e do governo local no
processo de implantacao deste projeto? [fatores de ndo mercado]

Quais foram os principais aspectos sociais que influenciaram o desenvolvimento

do projeto? [fatores de ndo mercado]

3.3 Selecdo da industria

Conforme relatado na introdugéo deste trabalho, de acordo com dados do Banco

Mundial (2016), a mineragéo representa atualmente cerca de 4% do PIB mundial. Durante a
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ultima década, a demanda e o preco global de commaodities foram guiados por um crescimento
sem precedentes na economia chinesa. Desde a década de 1990, a China registrou taxas de
crescimento anual superiores a 7% ao ano, alcan¢ando 14,2% em 2007. Em 2016, a economia
do pais cresceu 6,7%, alcancado um PIB de U$ 11,2 trilhdes de dolares. Atualmente, essa
nacdo e responsével pela demanda de 70% do minerio de ferro produzido no mundo e mais de
40% da demanda de cobre. Esse crescimento fez com que a valorizacdo e a lucratividade das
empresas dessem um salto na década de 2000, sendo que o valor de mercado (market
capitalization) das 40 maiores companhias do setor passou de US$ 461 bilhdes, em 2004,
para US$ 1,6 trilhdo, em 2010, uma valorizacdo de 247% no periodo. Em 2016, apds brusco
ajuste no valor de mercado das mineradoras, o valor das 40 maiores empresas do setor somou
US$ 714 bilhdes (PWC, 2016). Esse setor tem como caracteristica a necessidade de abertura
de novos projetos como forma de expansao ou até mesmo de manutencdo da capacidade de
producdo, dado que os recursos minerais estdo definidos em um corpo geoldgico finito. Nesse
sentido, as empresas planejam a abertura de novas minas e assim aumentar o volume de

producdo como forma de maximizar o VPL das operacGes (Dagdelen, 2001).

3.4 Selecéo dos casos

A pesquisa através de estudos de caso busca gerar proposi¢oes e fundamentos para a
geracdo de teorias por meio de exemplo especifico. Nesse sentido, € fundamental que os casos
estudados permitam o detalhamento dos fatores em analise pelo uso de mdltiplas fontes de
informacdo (Eisenhardt, 1989). Para que o estudo de caso atinja esse objetivo, torna-se
necessario o entendimento do contexto e dos processos por tras das decisdes estratégicas
(George & Bennett, 2005). Esta pesquisa levou em conta a sugestdo de Sayer (1992, p. 243),
na qual se tenta identificar as variaveis relevantes — neste caso, relacbes da empresa com 0s
governos de ambos 0s paises — e suas possiveis consequéncias para o desenvolvimento do
projeto de internacionalizacao.

Foram selecionados trés estudos de casos de iniciativas desenvolvidas pela Vale no
exterior:

e Projeto Potassio Rio Colorado: uma jazida de potassio localizada na Argentina que

demandaria 0 maior investimento privado da historia do pais, com forte impacto

nas relagdes comerciais entre Brasil e Argentina;
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e Projeto Simandou: maior jazida de minério de ferro de alta qualidade inexplorada
no mundo. Localizada na Guiné, este projeto foi fortemente impactado por
questdes politicas no pais;

e Projeto Moatize: reserva de carvao localizada em Mocambique, um pais com
fortes relagdes politicas com o Brasil, representando a maior operacao de carvado
da Vale e uma das maiores do mundo.

O primeiro empreendimento selecionado para este trabalho foi o Potéssio Rio
Colorado (PRC), cujo desenvolvimento teve inicio na aquisicdo de uma mina de propriedade
da Rio Tinto pela Vale. No momento da negociagdo entre as duas mineradoras, 0 projeto
havia concluido a fase de pesquisa geoldgica e testes de processamento do produto em planta
piloto, restando por fazer todo o investimento nas instalacdes industriais e logisticas. Dentre
as caracteristicas importantes deste caso, cabe ressaltar que se tratou do primeiro grande
empreendimento da Vale no pais, considerando-se, de um lado, o volume de investimento
requerido para a viabilizacdo da operagédo e, de outro, as relagcbes entre a empresa, e 0S
governos de Brasil e Argentina. Esses paises vizinhos possuem acordos de livre comércio
dentro do Mercosul e, no momento da implantacdo do projeto, eram governados por partidos
alinhados politicamente, Partido dos Trabalhadores (PT-Brasil) e Partido Justicialista (PJ-
Argentina), ambos de orientacdo populista.

Apesar de a iniciativa ser de interesse de ambos 0s governos, a sua implantacdo se
mostrou pouco exitosa, o que levou a suspensdo da implantacdo do empreendimento, no
momento em que as obras ja apresentavam um avanco estrutural superior a 50% e no qual
aproximadamente 7.000 operarios encontravam-se mobilizados. Os resultados contabeis da
empresa mostram uma perda proxima a US$ 3 bilhdes dolares em decorréncia da implantacéo
desse projeto.

O segundo estudo de caso explorado € o projeto Simandou, desenvolvido pela Vale na
Guiné Equatorial. Considerada a maior reserva de minério de ferro inexplorada do mundo, a
mina de Simandou foi descoberta em 1997, e € um dos recursos mais cobi¢ados no mercado
da mineracdo (Harvey, 2014). Esse interesse pelo depdsito no oeste africano justificava-se
pelo volume de minério j& descoberto e o alto teor de ferro contido, um indicador de
qualidade do produto. Essas caracteristicas fazem com que o potencial de reserva seja
comparado a Carajas, a maior mina de ferro do mundo localizada no sudeste do Para, Brasil
(Paduan, 2012). Entretanto, a localizacdo geografica do deposito mineral era um dificultador
de sua exploragéo, ja que se encontrava em meio a uma densa floresta, a 650 quilémetros da

costa, sem acesso por rodovias ou ferrovias. Além da distancia da costa e do dificil acesso, a
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logistica do minério de ferro tem outro desafio, que é a necessidade de portos em &reas com
aguas profundas, ndo disponiveis na Guiné (Keefe, 2013).

A Guiné esta localizada na Africa subsaariana e é considerada um dos paises mais
pobres do mundo. De acordo com dados do Banco Mundial (2016), a populacdo do pais é de
12,6 milhdes de habitantes, PIB é de 6,7 bilhdes de dolares, 55,2% da populacdo vive abaixo
da linha da pobreza e a expectativa de vida é de 58,7 anos. O parque industrial é escasso, a
eletricidade também e existem poucas rodovias trafegaveis no pais. A estimativa é que a
exploracdo de Simandou podera mais que duplicar o PIB guineense (Keefe, 2013).

O terceiro caso estudado é o projeto Moatize, implantado em Mocambique. Os estudos
de pré-viabilidade foram iniciados na década de 1980. Em junho de 2003, a Vale anunciou a
assinatura de um acordo com a Industrial Development Corporation of South Africa e a Iscor,
a maior sidertrgica da Africa do Sul, para a retomada da elaboracdo do estudo. O projeto
envolveu o desenvolvimento da mina para producdo de carvdo metallrgico e térmico para
exportacdo e consumo interno no pais. O empreendimento incluia a reconstrucdo de uma linha
ferroviaria (Sena) e a construcdo de um porto na cidade de Beira para exportacdo do produto.
O objetivo da Vale era exportar o carvdo metalirgico de Moatize para as siderurgicas
brasileiras (CVRD, 2003).

3.5 Contexto dos projetos de internacionalizacdo da Vale

A mineradora brasileira Vale destaca-se entre as 10 maiores empresas do setor (PWC,
2016). Ela atua em mais de 30 paises no mundo na exploracdo de varios tipos de minerais.
Dentre os minerais explorados por ela, destacam-se as operagdes de minério de ferro no
Brasil, com uma producdo de 341 milhGes de toneladas por ano do produto, que
representaram 83% de seu EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization, ou, em portugués, Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortiza¢do) no ano de 2016. Ela atua ainda na exploragdo de outros minerais, tais como:
niquel, carvéo, cobre e fertilizantes (Vale, 2017). A Figura 1 mostra 0 mapa de atuagdo da

empresa no Brasil e no mundo.
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Figura 1. Mapa de atuacéo da Vale
Nota. Fonte: De “Vale celebra 74 anos de histdria”, de Vale, 2016a.

A empresa foi fundada com capital estatal em 1940 com a finalidade de explorar
minério de ferro no quadrilatero ferrifero de Minas Gerais e escoamento por ferrovia até o
Espirito Santo. Na década de 1980, iniciou a exploracdo de minério de ferro na regido de
Carajés, no estado do Para, cuja producdo é exportada através de ferrovia e de porto no
Maranh&o. Em 1997, ela passou por um processo de desestatizagdo e seus acionistas atuais
sdo empresas do setor bancério, conglomerados internacionais e fundos de pensao de grandes
companhias brasileiras (Vale, 2017). Esse € um padréo tipico nos processos de privatizacéo
de empresas nas economias emergentes, em que 0s governos continuam a influenciar nas
decisdes delas, mesmo apds transferir a sua gestdo a iniciativa privada (Musacchio et al.,

2015). A Tabela 1 indica a posi¢do acionaria da Vale em 28 de fevereiro de 2018.
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Tabela 1
Composicdo acionéria da Vale

Acionistas Humero de agdes Valor - US$ milhoes
Agdes vinculadas ao Acordo de Acionistas da Vale até 2020 1.0359.486.418 14272 1 20,00%
Litel ! 518.743.208 71361 10,00%
Bradespar 216213175 2.068.6 4,16%
Mitsui&co 186.068.088 25547 3,58%
BMDESPar 117.461.985 1.812.8 2.26%
Agoes dentro do Lock-Up period de 6 meses B69.034.580 11.931.8 16,72%
Litel ' 588.740.201 a.083.4 11,33%
Bradespar 116.752.001 1.803.0 2.25%
Mitsuifco 100.278.286 1.376.8 1,83%
BMDESPar 63.263.302 a862.6 1.22%
Investidores estrangeiros z 2.444.024.232 33.556.5 47,02%
NYSE - ADR 1.201.608.244 17.723.8 24 85%
BOVESPA 1.152.415.888 15.822.7 217%
Investidores brasileiros ~ 624.154.361 8.569 6 12,01%
Investidares institucionais 278.774.010 38413 5.38%
Pessoa fisica 344.380.351 47283 8,63%
Pessoa fisica (geral) 282.373.871 3.877.0 5,43%
FGTS 50.014.222 822.6 1.15%
PIBB 2.082.258 287 0,04%
Governo Federal do Brasil 220.732.502 3.030,7 4,25%
BNDESFar 220.732.400 3.030.7 4.25%
Gaolden shares - Tesouro Macional 12 oo D.00%
Total [sem agdes em tesouraria) 5.197.432.093 T1.360,7 100,00%
Fu;c':es em tesouraria B7.042 680 1.185.1 1.67%

Capital total 5.284.474.782 T72.555.8
= Aghes em circulagio 3.288.811.083 45 1567 63.,28%

Nota. Fonte: De “Composicao acionaria”, de Vale, 2018.

A partir da privatizacdo e chegada do diretor-presidente Roger Agnelli no ano 2000, a
Vale viveu um ciclo de expansdo e diversificacdo de suas operacdes fora do Brasil. Como
resultado, a representatividade dos ativos no exterior passou de 28% no ano de 2002,
chegando a seu pico no ano de 2014, quando os ativos fora do Brasil representavam 48% dos
ativos totais da empresa (UNCTAD, 2016). Inicialmente, ela alcan¢ou autonomia em relacao
ao governo brasileiro através da internacionalizacdo, porém, quando os fatores de mercado e
de ndo mercado mudaram, 0 governo reagiu e passou a ter voz ativa no que se refere a
importancia relativa dos investimentos internos e externos (Rodrigues & Dieleman, 2017).

Nos anos de 2009 e 2010, a Vale concluiu importantes processos de aquisi¢des por sua
politica de diversificacdo de atividades na mineracdo. Nesse periodo a Vale adquiriu o
controle acionario da empresa Fosfértil, em um negdcio de US$ 3 bilhGes. Essa estratégia
fazia parte do objetivo de se tornar um lider global no mercado de fertilizantes. O
desenvolvimento de uma plataforma de criacdo de valor com ativos de classe mundial foi

realizado através da combinacdo de crescimento organico e aquisi¢des (Vale, 2010).
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4 AVALE E SUA ESTBATEGIA DE INTERNACIONALIZACAO: FATORES DE
MERCADO E DE NAO MERCADO

Em 2016, a Vale teve como resultado uma receita operacional liquida de US$ 29,363
bilhGes, com geracdo de caixa de US$ 12,2 bilhdes e lucro liquido de US$ 3,9 bilhGes. 61%
das vendas da empresa foram para a Asia e 8% para o Brasil, indicando a forte participacio da
exportacdo no resultado da companhia. Minerais ferrosos e metais basicos representaram 96%
da receita da empresa, sendo a atuagdo do primeiro grupo de 74% e a do segundo de 22%
(Vale, 2017).

A Vale viveu um forte ciclo de expansdo de seus negocios a partir de sua privatizacao,
principalmente através de investimentos em projetos de expansdo. No entanto, desde 2012, o
volume de investimentos realizados pela empresa vem sendo reduzido gradativamente. A

Figura 2 apresenta a evolugdo dos investimentos em iniciativas de expanséo desde 2001.
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Figura 2. Investimentos da Vale em projetos de expansao (US$ milhdes)

Nota. Fonte: De “Demonstragdes financeiras”, de Vale, 2016c¢.

Este ciclo de expansdo fez com que o nivel de endividamento da empresa fosse
incrementado substancialmente a partir de 2005. Mesmo com o0 um menor nivel de
investimentos a partir de 2012, o endividamento da companhia se manteve alto, se comparado

aos anos anteriores. A Figura 3 traz a evolucdo da divida de longo prazo da Vale.
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Figura 3. Divida de longo prazo da Vale (US$ bilhdes)

Nota. Fonte: De “Demonstragdes financeiras”, de Vale, 2016c¢.

A partir da comparacdo entre aquisicGes e desinvestimentos da Vale entre 0s anos
2000 e 2015, é possivel avaliar a mudanca na estratégia de expansdo da empresa. A Figura 4
revela as aquisicbes e desinvestimentos dela nesse periodo. Claramente, a estratégia da
empresa entre 0s anos de 2000 e 2011 se mostrou expansionista através de aquisi¢fes, em que

as compras de ativos superaram as vendas em abundancia.
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Figura 4. Aquisices e desinvetismentos acumulados entre 2000 e 2016

Nota. Fonte: De “Demonstragdes financeiras”, de Vale, 2016c¢.

Contudo, a partir de 2011, simultaneamente & reducdo dos precos das commodities no
mercado global, a empresa mostrou uma mudancga em sua estratégia de negocios, sendo que
as vendas de ativos foram mais representativas entre 2011 e 2015. Em termos de
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internacionalizagdo, as aquisi¢cbes no exterior representaram 54% do valor total no periodo
entre 2000 e 2015. J& os desinvestimentos em ativos no exterior representaram 22% dos

processos da empresa no mesmo periodo.

4.1 Financiamento publico

O principal agente publico de financiamento da Vale é o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social do Brasil (BNDES), que, de acordo com a pagina
Transparéncia BNDES, emprestou R$ 23,3 bilhdes a companhia desde 2003. A Figura 5
indica os valores das operagdes realizadas entre o banco e a empresa, nos seguimentos: renda

variavel, operacdes diretas e indiretas ndo automaticas e operagdes indiretas automaticas.

23.329
20.856
2.206
Operacdes de renda Operagdes diretas e Operagdes indiretas Total Geral
variavel indiretas ndo automaticas

automaticas

Figura 5. Operacdes BNDES-Vale (R$ milhdes)
Nota. Fonte: De “Consulta a opera¢des do BNDES”, de BNDES, [s.d.].

As operacOes diretas e indiretas ndo automaticas representam 89% do total das
operacOes entre 0 BNDES e a Vale desde 2006. Nesses casos, é possivel identificar o escopo
do projeto financiado, em que claramente nota-se que a totalidade dos investimentos tem
como objetivo o financiamento de operacbes no Brasil. Percebe-se nitidamente uma
concentracdo de investimento nos estados do Pard e do Maranhdo, fruto da estratégia da
empresa de crescimento da producdo na regido Norte do Brasil. A Figura 6 traz a

estratificacdo das operagdes ndo automaticas por estado brasileiro.



33

7.000,0
6.000,0

5.000,0

4.000,0
3.000,0
2.000,0
1.000,0
| 11n_
TO ES RJ

PA° PAeMA MA MG SC SP

Figura 6. Operacdes BNDES-Vale ndo automaticas por estado (R$ milhdes)
Nota. Fonte: De “Consulta a opera¢des do BNDES”, de BNDES, [s.d.].

A Figura 7 apresenta a distribuicdo de operacdes realizadas entre 0 BNDES e a Vale
nos ultimos 10 anos. E possivel notar um claro crescimento do volume de operacdes entre 0s
anos de 2012 e 2014, coincidindo com o processo de desinternacionalizacdo da empresa e
mostrando que o aumento do endividamento total se deu em fungdo dos investimentos em
projetos no Brasil. Dessa forma, fica evidente que, mesmo com a redugdo do volume de

investimentos, a empresa recorreu a financiamentos publicos.
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Figura 7. Operacdes BNDES-Vale por ano (R$ milhdes)
Nota. Fonte: De “Consulta a operacdes do BNDES”, de BNDES, [s.d.].
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4.2 O processo de internacionalizacdo da Vale

A considerar-se que, ao exportar produtos ou servi¢os, uma empresa pode ser
considerada internacional, a Vale vive esse processo desde o inicio de suas operacfes na
década de 1940. Ao relatarem o inicio das operagdes da empresa, Faro, Pousa e Fernandez
(2005) mostram que, desde o comeco de sua producdo, ela exportava quase 80% do minério
produzido no quadrilatero ferrifero de Minas Gerais para os Estados Unidos através da estrada
de ferro Vitéria-Minas. Essa producdo foi alavancada pela demanda de minério durante a
Segunda Guerra Mundial e, depois de finalizado o conflito, essa importagéo foi drasticamente
reduzida. Como alternativa, ela passou a colocar foco no mercado asiatico, principalmente o
Japdo, que demandava minerio de ferro para a producéo do aco que reconstruiu o pais ap6s o
término da guerra.

A Figura 8 expressa o resultado de vendas totais e ao exterior da empresa entre 2002 e
2015. Observando a proporgdo das vendas ao exterior em relagdo ao total, observa-se a
manutencdo da vocacdo da empresa a exportacdo. Entre 2002 e 2015, os niveis de exportacdo
estiveram sempre acima dos 70%, sendo que o pico desse indicador aconteceu em 20009,

quando a Vale exportou 85% de suas vendas.
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Figura 8. Vendas totais (US$ milhdes)

Nota. Fonte: De “The world’s top 100 non-financial MNES, ranked by foreign assets”, de UNCTAD,
2016.

Entretanto, a partir da privatizagdo da empresa e da chegada do diretor-presidente

Roger Agnelli no ano 2000, a Vale viveu um ciclo de expansdo de suas operacGes no exterior.
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Apo6s um ciclo que aquisi¢bes de mineradoras nacionais nas décadas de 1990 e 2000, a Vale
optou por expandir suas operagdes ao exterior. A Figura 9 mostra a evolucgdo dos ativos totais
da empresa entre 2002 e 2015.
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Figura 9. Valor dos ativos (US$ milhdes)
Nota. Fonte: De “The world’s top 100 non-financial MNEs, ranked by foreign assets”, de UNCTAD, 2016.

O notavel crescimento na base de ativos da empresa foi acompanhado de uma
expansdo na participagdo dos ativos internacionais em seu portfélio. Enquanto os ativos
estrangeiros representavam 28% dos ativos totais da empresa em 2002, essa proporcéo foi
elevada a 48% em 2014, indicando o resultado da estratégia de expansdo no exterior tracada
pela direcdo da Vale. A partir de 2012, com a constante redugdo dos precos das commodities,
a Vale decidiu por uma estratégia de reducéo da sua base de ativos, dando foco as operagdes
que agregam maior valor ao negdcio. Entretanto, a base de ativos internacionais cresceu entre
2012 e 2014, mostrando uma reducdo significativa apenas em 2015.

O crescimento da base de ativos foi acompanhado por um aumento no numero de
empregados da Vale. A Figura 10 apresenta a evolugdo da quantidade de funcionarios da
empresa e a proporcdo de empregados alocados no exterior. Em 2002, ela contava com
13.973 colaboradores, sendo 11% deles alocados fora do Brasil. O pico desse indicador foi
observado em 2012, em que ela contava com 85.305 funcionarios, sendo 18% trabalhando no
exterior. Acompanhando a reducdo da base de ativos, 0 numero de empregados passou a cair
a partir de entdo, chegando a 74.098 em 2015. Por outro lado, a propor¢éo de trabalhadores

subiu nesse periodo, chegando a 21% do total na empresa.
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Figura 10. Numero de empregados da Vale
Nota. Fonte: De “The world’s top 100 non-financial MNEs, ranked by foreign assets”, de UNCTAD, 2016.

A média entre os indicadores de percentual de ativos, vendas e empregados no exterior
é utilizada pelas Nagbes Unidas para definir o nivel de internacionalizacdo das empresas, 0
chamado indice de transnacionalidade (TNI - Transnationality Index). A Figura 11 apresenta
a evolugdo da combinacéo desses indicadores. Entre 2002 e 2015, a Vale passou de um indice
de transnacionalidade de 35,9% chegando em seu topo em 2014, quando esse indicador
chegou a 50,7%.

50,7
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Figura 11. Indice de transnacionalidade (%)
Nota. Fonte: De “The world’s top 100 non-financial MNEs, ranked by foreign assets”, de UNCTAD, 2016.
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Comparando a Vale e seus principais concorrentes, percebe-se que, mesmo com 0
crescimento da internacionalizacdo da empresa nos Gltimos anos, o nivel de
internacionalizacdo é inferior a seus concorrentes. A australiana BHP Billiton, atualmente a
maior do setor em valor de mercado (market capitalization) (PWC, 2016), apresentou uma
estratégia de reversdo da internacionalizagdo, saindo de um TNI de 70%, em 2003,
alcancando um patamar de 65% em 2015. Por outro lado, outra gigante do setor, a inglesa Rio
Tinto, mostrou uma forte estratégia de internacionalizacéo, partindo de um TNI de 78%, em
2003, chegando a 99%, em 2015, indicando que a empresa possui praticamente a totalidade
de seus ativos e vendas no exterior, mesma caracteristica em relacdo a alocacdo de seus
funcionarios.

Os trés estudos de caso selecionados foram projetos desenvolvidos pela empresa fora
do Brasil em diferentes paises durante o ciclo de sua expansao a partir dos anos 2000, visando
também a diversificacdo de seu portfélio de produtos e a internacionalizacdo de suas
atividades. Além da localizacdo fora do Brasil, esses empreendimentos tinham em comum a
necessidade de desenvolvimento das minas e das instalacdes de processamento do minério a

partir do solo natural, os chamados projetos greenfield.
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5 PROJETO POTASSIO RIO COLORADO

Para a andlise do projeto Potassio Rio Colorado (PRC), dividimos sua implantacdo em
trés fases: o processo de preparacdo e decisdo sobre o investimento, a implantacdo da obra, a
suspensdo do empreendimento e suas implicagdes. Os fatores de mercado e de ndo mercado
envolvidos, bem como seus possiveis impactos nas decisfes da empresa sdo examinados
separadamente nas trés fases.

De acordo com um executivo entrevistado, tratava-se de um projeto de repercussao
nacional, dos governos brasileiro e argentino, saindo assim do &mbito empresarial. Além
disso, o projeto alinhava-se ao “conceito patria grande na América Latina, onde 0s governos

populistas a época viam uma regido forte inica e autossuficiente”.

Fase 1: preparacao para o projeto

Em 30 de janeiro de 2009, a Vale comunicou sobre a compra de minas de exploragéo
de minério de ferro e potassio da concorrente Rio Tinto. Entre os ativos de potassio, estava
uma jazida localizada as margens do Rio Colorado, na provincia de Mendoza, Argentina. A

Figura 12 indica a regido de abrangéncia do projeto PRC.
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Figura 12. Localizacéo do projeto PRC

Nota. Fonte: De “Vale inicia obras do projeto Rio Colorado”, de Revista Ferroviaria, 2012.

O empreendimento compreendia 0 desenvolvimento de uma mina com capacidade

inicial de producdo de 2,4 milhdes de toneladas por ano (mtpa) de potassio (cloreto de



39

potéssio, KCI), mas com um potencial para expansdo até 4,35 mtpa e um total estimado de
recursos minerais de 410 mt (Vale, 2009). Além disso, a iniciativa incluia a construcdo de
ramal ferroviario com extensdo de 350 quildmetros, porto e planta de geracdo de energia
elétrica. (Vale, 2009). A Figura 13 apresenta a localizacdo das estruturas principais

contempladas no escopo do projeto PRC
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Figura 13. Principais estruturas do projeto PRC

Nota. Fonte: De Coopertiva de Trabajo para la Comunicacion, de 8300.com.ar, 2011.

O controle desse recurso mineral proporcionaria uma vantagem competitiva
importante por estar proximo ao Brasil, se comparado a outros grandes produtores, como
Russia e Canada. O uso do potéssio como fertilizante era de alta relevancia para o Brasil,
tendo em conta o crescimento sustentado do agronegdcio no pais. A Vale possuia apenas uma
Unica jazida em exploracdo no estado de Sergipe. Além da existéncia de competéncias locais
na Argentina, considerava-se como vantagem para o projeto as relacdes bilaterais entre Brasil
e Argentina, participantes do Mercosul, governados no periodo do empreendimento por
partidos alinhados politicamente e com viés populista.

Entre os riscos identificados no momento do desenvolvimento do projeto, um dos
principais consistia do licenciamento ambiental, jA que o empreendimento ndo contava com
todas as licencas necessarias para sua implantacdo. Além disso, a empresa nao tinha muita
experiéncia no mercado argentino, que a época padecia de diversos problemas econémicos,
como presséo inflacionéria e forte interferéncia governamental.

Todos os estudos para a aquisicdo dos ativos na Argentina, bem como a decisédo de
iniciar a implantagdo do projeto, foram conduzidos pelo recém-criado Departamento de

Fertilizantes da empresa, naquele momento dirigido por um engenheiro especializado no
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mercado de fertilizantes, coordenador da Fosfértil quando da aquisicdo pela Vale. O
engenheiro foi incorporado ao corpo de diretores da companhia apds a compra dos ativos de
fertilizantes. Todas as decisfes de investimento foram validadas pela diretoria executiva da
empresa e aprovadas pelo Conselho de Administracao.

No momento da decisdo pelo investimento, estimava-se um crescimento no consumo
de potéssio de 3% ao ano, no periodo de 2008 a 2015, frente ao crescimento histérico de 1,5%
ao ano (1990-2007). O Brasil corresponde a aproximadamente 13% da demanda mundial e se
mostrava como o mercado com maior potencial de crescimento. Além disso, a aquisicdo dessa
mina foi considerada como de importancia estratégica, uma vez que a Rio Colorado era de
grande porte e a mais proxima do Brasil.

Assim, as estimativas de custo de implantacdo e operacdo posicionavam o projeto
entre 0s mais competitivos do mundo se comparados a outras iniciativas do setor. A entrada
do projeto em operagdo garantiria a tomada de uma parcela da demanda crescente por
potassio no mundo, antecipando a entrada no mercado em relacdo aos principais produtores:
BHP Billiton e Mosaic.

Consultorias especializadas no mercado de commodities indicavam um potencial de
crescimento no preco do potéssio de 44% no médio prazo, apds o inicio das operagdes da
planta. Segundo essas avaliagdes, 0s resultados estimados do projeto superavam as premissas
iniciais (VPL e Taxa Interna de Retorno, ou TIR) e a seguranca de investimento exigida pela
Vale.

No final da década de 2000, a Vale se mostrou como uma das grandes alavancas do
crescimento brasileiro, em funcdo do aumento dos precos do minério de ferro no mercado
internacional e consequente impacto positivo na balanca comercial do pais. A empresa
investia fortemente em projetos no Brasil e em paises estrangeiros com forte ligagdo com o
governo brasileiro, como na América do Sul e Africa (Vale, 2011). Dessa forma, as relacdes
da empresa e do governo local favoreciam o ambiente para o desenvolvimento de novos
projetos.

O investimento da empresa brasileira na Argentina se mostrava alinhado a ideia dos
governos de ambos 0s paises naquele momento da criacdo de uma grande patria latino-
americana. Governos com ideologias semelhantes buscavam o crescimento da regido de
maneira unificada, tanto que o comando brasileiro também incentivava investimentos na
Argentina e em outros paises do continente através do BNDES. Entendia-se que o projeto
seria totalmente financiado com capital proprio da Vale, uma motivacdo a mais para atrair

apoio do governo local ao investimento. O potencial de crescimento do PIB argentino em 1%
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poderia impactar diretamente as exportagcbes argentinas, outro fator que poderia atrair a
atencdo da administragéo local.

Internamente, a Vale passava por um momento de transicdo em sua lideranca quando
da aprovacdo do investimento na Argentina. Meses ap6s a aprovacdo do investimento, Roger
Agnelli foi substituido por Murilo Ferreira na posicdo de CEO da empresa, fato que
representou uma mudanca estratégica na Vale nos anos seguintes, reduzindo o Viés
expansionista, principalmente nas operacGes no exterior e que nao tinham como objetivo a
exploracdo de minério de ferro (Rodrigues & Dieleman, 2017). Boddewyn e Brewer (1994)
afirmam que as empresas optam por ndo expandir suas operagdes em determinadas
circunstancias em que as instituigdes séo fracas, sendo esta uma atitude fortemente baseada
em fatores de ndo mercado. Por outro lado, a decisdo por reduzir os niveis de investimentos e
por aumentar os desenvolvimentos pode estar associada as condi¢des de mercado, tais como o

cenario de precos das commodities (Wolf, 1979).

Fase 2: 0 processo de implantacao

Apds a aquisicdo do projeto em 2009, a Vale avancou nos estudos de engenharia
basica, nas obras iniciais e no desenvolvimento da viabilidade técnica-econdmica do
empreendimento ao longo do ano seguinte. Esse processo foi conduzido pelo departamento de
implantacdo de projetos da empresa e apoiado pelo departamento de operacdes em
fertilizantes. Foram  contratadas = companhias internacionais  especializadas no
desenvolvimento de engenharia, cronograma e orcamento para auxiliar na decisdo de
investimento na iniciativa (Vale, 2011).

Em 2011 a empresa aprovou a execuc¢do do projeto com investimento estimado em
US$ 5,9 bilhGes e inicio das operagdes previstas para o segundo semestre de 2014 (Vale,
2012). A partir de entdo, iniciou-se a aquisicdo efetiva de equipamentos e materiais para o
projeto, bem como os servi¢os de construcdo da mina e planta de processamento na provincia
de Mendoza e das instala¢fes portuarias na provincia de Buenos Aires. De acordo com um de
nossos entrevistados, o desenvolvimento do projeto e sua aprovagdo se deu de maneira
atropelada, sem respeitar os devidos prazos requeridos para analises de todos os aspectos do
projeto.

Durante a implantacdo do empreendimento, observou-se uma deterioracdo da
economia argentina. Segundo o estudo publicado por Gasalla (2015), a presidente Cristina

Kirchner concluiu seu mandato em 2015 com um PIB per capita inferior a valores de 2011,
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apos quatro anos de déficit fiscal e de queda substancial nas reservas internacionais. Outros
pontos que marcaram esse governo sdo: a alta inflacdo e a desvalorizagédo cambial (Gasalla,
2015). Investimentos puablicos e privados foram reduzidos, gerando desemprego e uma
desaceleracdo no mercado de construcéo local.

A deterioracdo do cendrio econémico fez com que o governo argentino tentasse
controlar os danos ao pais, mesmo tendo como consequéncia a redu¢do da competitividade do
pais. Dentre as acOes tomadas, a principal foi a tentativa de controle da taxa de cambio como
forma de reduzir o impacto na inflagdo. Essa politica, associada a alta inflacdo, fez com que
0s custos do pais em dolar se tornassem elevados, reduzindo a atratividade dos investimentos
no pais (Armendariz, 2013).

Outra acdo importante do governo argentino foi a proibicdo de remessa de lucros ao
exterior pelas empresas estrangeiras instaladas no pais. Ao evitar a saida de capitais do pais,
através da retencdo dos lucros das empresas estrangeiras, essa politica criou condicoes
propicias para uma desvalorizacdo ainda maior da moeda local, for¢cando a transferéncia de
recursos para ambientes mais seguros, dentre esses 0s paises de origem (Armendariz, 2013).

Além disso, os processos de licenciamento ambiental do PRC ndo foram finalizados
conforme previsto na legislacdo local e projetado pela Vale, o que ocasionou 0 atraso nas
obras do ramal ferroviario, acarretando problemas na previséo de inicio das opera¢des, com
consequente aumento de custos em fungdo do maior prazo para implantacdo da obra. (Vale,
2014).

A implantacdo do projeto ocorreu em um momento de estabilidade politica, tanto no
Brasil quanto na Argentina, através da manutencdo dos partidos populistas em seus
respectivos governos. Dessa forma, a relacdo da empresa e 0 apoio dos governos a iniciativa
ndo sofreram alteracBGes durante a obra. No entanto, o sistema politico argentino se mostrou
diferente do brasileiro, j& que as provincias detinham uma grande autonomia em relacdo ao
governo federal. Assim, o alinhamento politico entre os governos brasileiro e argentino em
nivel federal ndo exercia influéncia em algumas provincias, quando estas ndo eram aliadas
politicas do governo federal. O fato do projeto PRC atravessar cinco provincias gerou um
cenario de alinhamento politico entre governo federal e provincial em alguns casos, enquanto
em outros havia rivalidades politicas, o que dificultava a negociacdo de alternativas para o
empreendimento.

O grande gargalo do projeto acabou sendo a ligagdo ferroviaria entre a mina e o porto.
O tracado definido para a ferrovia cruzava a maior regido petroleira da Argentina, gerando

conflitos entre a expansdo desse sistema e a construcdo da ferrovia. Pelo fato de o setor
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petroleiro ser comandado pela estatal YPF e do caréater estratégico desse setor, muitas vezes a
expansao da rede de dutos de petrdleo se sobrepunha ao tracado definido para a ferrovia.
Outro motivo importante para a autorizacdo para a construcdo da ferrovia foram os
aspectos sociais. Primeiramente, pela negociacao de direito de passagem da ferrovia em terras
particulares, que exigia negociacdo com superficidrios, frequentemente contrarios ao
empreendimento, devido aos impactos que poderiam ser gerados em seus negocios, tais como:
ruido, acidentes, poluicdo, entre outros. Esses impactos também eram pontuados pelos
governantes dos municipios onde o tracado da ferrovia estava previsto, que exigiam
contrapartidas muito altas, tais como: desvio de tracado, constru¢do de protecdes nédo

aplicaveis, entre outros.

Fase 3: suspenséo do projeto

A complexidade do projeto PRC se mostrou inédita na Argentina. A grandiosidade do
empreendimento trouxe obstaculos sem precedentes no pais, incluindo a indefinicdo do
arcabouco legal a ser adotado para as autorizagdes de construcdo, especialmente da ferrovia.
O aspecto social da obra também se mostrou bastante prejudicial aos indicadores econémicos,
ja que as exigéncias realizadas para a construcdo do projeto se apresentaram extremamente
impactantes no orgamento previsto.

Em abril de 2012, a Vale colocou o empreendimento em revisdo devido a
preocupacdes com inflacdo, impostos, infraestrutura e politica cambial, segundo afirmou, na
ocasido, o presidente da empresa, Murilo Ferreira (Lorenzi, 2013).

Em dezembro de 2012, a Vale ja havia investido US$ 2,229 bilhdes no projeto e
avancado 45% nas obras, quando, em marco de 2013, decidiu suspender a implantacdo do
empreendimento, alegando que ele, sob as circunstancias da época, ndo apresentaria
resultados de acordo com as expectativas da empresa (Vale, 2014, p. 90). Inflacdo e
flutuacBes no cambio elevaram a projecdo do orcamento do projeto a US$ 11 bilhGes, 86%
superior ao or¢camento original (Yun & Spinetto, 2013).

Dentro de seu balango em 2013, a Vale reconheceu perdas no total de US$ 2,116
bilhdes no processo de impairment do projeto (Vale, 2014). Em 2015 a empresa reconheceu
uma nova perda compreendendo um total de US$ 548 milhdes (Vale, 2016b). Ambas as
perdas somadas representam um impacto nos resultados de US$ 2,664 bilhdes.

A reducdo do preco das commodities e da expectativa de evolugdo nos anos seguintes

foi crucial para a decisdo de suspensdo do projeto. O aumento do or¢gamento, somado a uma
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menor projecdo de receitas, fez com que os indices de rentabilidade do empreendimento
ficassem abaixo dos patamares exigidos pela Vale para realizacdo de investimentos. Além
disso, o0 atraso na implantacdo da obra em funcdo dos processos de licenciamento ambiental
fez com que projetos concorrentes avangassem em relacdo ao da Vale, ocupando assim o
espaco pretendido pela empresa no mercado de potassio.

A desativacdo da mina do Rio Colorado ocorreu em paralelo a outras decisoes da Vale
de reduzir investimentos no exterior, tendo um impacto direto na participacdo das operacdes
internacionais no portfdlio da empresa (Rodrigues & Dieleman, 2017). Segundo Armendariz
(2013), as autoridades do Brasil e da Argentina tentaram buscar alternativas para a retomada
da iniciativa. As autoridades de ambos os paises e a empresa fizeram diversas reuniées com o
intuito de manter o investimento, e assim garantir os empregos e auferir resultados
econdmicos e politicos do projeto para Argentina. Para a Vale, interessava atingir os objetivos
do empreendimento e, principalmente, evitar a perda do capital j& investido no pais.

Um dos pontos discutidos foi a redugdo de impostos e pagamentos com bonus de
divida externa, o que poderia reduzir o impacto do atraso na desvalorizacdo do peso,
alternativa recusada pelo governo argentino, por representar uma perda de receita de US$ 1
bilhdo (Armendariz, 2013). O Quadro 2 traz alguns resumos de extratos encontrados na midia
internacional que ilustram as vérias fases do projeto, além da relacdo entre a Vale e 0s

governos argentino e brasileiro.
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Resumo de midia do projeto PRC
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Fonte: Reuters

Data: Junho/2011

“O governo de Mendoza postou em sua
pagina que a Vale ndo atendeu uma lei
local sobre mé&o de obra e falhou em
fornecer suficiente informacéo sobre seu
plano de investimentos. Por este motivo,
a autorizago para implantagao do Projeto
foi suspensa e, segundo o governo de
Mendoza, as obras retornardo assim que a
Vale atender tais requisitos.”

Fonte: Reuters

Data: 1/4/2012

“Em relag@o a Argentina, é provavel
que a empresa enfrente uma maior
taxacéo no futuro, superior aos 20%
que foram pagos nos Gltimos anos em
funcdo de pressdo dos governos,
declarou o diretor de Finangas, Tito
Martins”

Fonte: Reuters

Data: 26/4/2012

“O executivo afirmou que a empresa ja
estava reavaliando o projeto antes mesmo
da expropriagdo da YPF, petrolifera
controlada pela Repsol, que provocou uma
crise sem precedentes entre Argentina e
Espanha, além de levantar incertezas entre
as multinacionais que atuam no pais. ‘N&s
ja estdvamos fazendo uma verificagéo por
conta de uma potencial exploséo
inflacionaria prevista pelos analistas
quando aconteceu esse evento politico. ..
esse evento politico é mais um elemento de
preocupagdo para nés, mas ele ndo é
exclusivo nem foi o detonador da situagéo’,
disse Ferreira a jornalistas, durante
teleconferéncia para detalhar os resultados
que a companhia divulgou na véspera.”

Fonte: Reuters

Data: Junho/2012

““Continuamos em contato com o
governo argentino, que esta ciente
dos obstaculos em relagéo ao
projeto’, disse Roger Downey,
diretor do Departamento de
Fertilizantes da Vale. ‘Estamos
confiantes que iremos superar as
dificuldades com este projeto’. Esta
semana, os governos brasileiro e
argentino irdo se encontrar para
enderecar aspectos de comércio entre
0s paises, tais como as barreiras da
Argentina que reduziram as
exportagdes do Brasil ao seu pais
vizinho.”

Fonte: Reuters

Data: 1/2/2013

“Vale espera que o governo argentino
responda até 28 de fevereiro em relagdo a
demanda para as concessdes sobre impostos e
taxa de cambio que considera necessarios
para manter o investimento em potassio no
pais. Ap6s suspender implantagao do projeto
e manter em férias remuneradas, a Vale foi
informada sobre a possibilidade da perda da
concesséo do projeto caso as obras ndo
fossem retomadas. Representantes do governo
brasileiro disseram que a Argentina necessita
do investimento e isto facilitaria um acordo.
Os investimentos na Argentina foram
impactados pela restri¢cdo do governo para a
compra de moeda estrangeira que causou um
gap entre a cotagéo oficial e a ndo oficial do
peso argentino, a um ponto em que taxa ndo
oficial é 55% mais fraca do que a taxa de
cambio oficial.”

Fonte: Reuters
Data: 1/3/2013

“Caso a Vale saia do Rio Colorado, esta
seria uma perda para a presidente
argentina, Cristina Fernandez, durante um
ano de eleigdes legislativas. O projeto
teria feito a Argentina um dos principais
produtores de potassio mundiais.
‘Estamos analisando diferentes opcdes, a
presidente nos disse que iremos adiante
independente do que aconteca, com ou
sem a Vale’, disse o governador da
provincia de Mendoza e aliado politico de
Cristina, Francisco Perez.”

Fonte: Reuters
Data: Margo/2013

“Uma corte argentina ordenou a
mineradora Vale a abster-se da
suspenséo do projeto Potassio Rio
Colorado, que a empresa suspendeu na
Gltima semana dizendo que ele ndo era
viavel. O governo argentino diz que a
Vale esta demandando concessdes
tributérias irrealistas e impediu que a
empresa demita pelo menos 6.500
trabalhadores e subcontratados no
projeto de fertilizantes. A empresa esta
impedida de retirar ferramentas,
maquinas e outros recursos do projeto
Rio Colorado.”

Fonte: Financial Times
Data: Margo/2013

“Enquanto empresas como a Vale recebem
apenas 5 pesos para cada délar trazido a
Argentina através da taxa de cambio oficial,
o0 dolar esta atualmente cotado em 8 pesos
no mercado negro. A Argentina impds
controles na taxa de cdmbio h 18 meses
atras e forgou uma fuga de capitais,
tornando o acesso livre ao dolar
virtualmente impossivel, criando uma
brecha de 60% em relag&o a cotagdo no
mercado negro.”

Fonte: Financial Times
Data: Junho/2013

“O ex-presidente do Brasil, Luiz
Inacio Lula da Silva foi fotografado
na Argentina no més de maio,
discutindo o futuro do projeto
suspenso pela Vale. ‘Estamos
tentando fazer uma parceria viavel e
ele se mostrou aberto a esta ideia’,
disse Francisco Perez, governador da
provincia de Mendoza. A visita veio
menos de um més apoés a presidente
Dilma Rousseff também ter viajado a
Argentina para discutir o assunto,
trazendo as preocupacdes da Vale
que estaria vivendo pressdes politicas
para manter o projeto, dito como
inviavel financeiramente.”

Fonte: Financial Times
Data: Junho/2013

“A pressdo dos dois lados da fronteira (Brasil
e Argentina) serd um dos maiores testes para
a independéncia da Vale. Se o governo
intervém neste momento, isto serd um sinal
muito ruim ndo s6 para a economia, mas para
0 pais. Apesar da Vale ter sido privatizada em
1997, o governo brasileiro tem buscado
exercer maior controle sobre a mineradora
como parte da sua abordagem
intervencionista na economia, retirando Roger
Agnelli em 2011. O risco da interferéncia do
governo tem aumentado significativamente a
partir de entdo.”

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Este estudo sugere que o atraso no licenciamento ambiental das obras e a
insensibilidade do governo local quanto aos sinais de perda de competitividade foram motivos
importantes no agravamento das condi¢cfes que levaram a interrupcéo do projeto. O atraso na
emissdo das licengas causou aumento nos custos do empreendimento, em funcdo da maior
duracdo das obras, e atraso no inicio das operaces e, consequentemente, da entrada de
receitas oriundas da iniciativa. No momento da suspensdo do projeto, 0 governo argentino se
mostrou inflexivel a situacdo do empreendimento no pais, mesmo ap0s 0 engajamento do
governo brasileiro nas negociacdes. Apesar do grande impacto que o mesmo poderia trazer
para a economia — nivel de investimentos e as exportagdes —, 0 governo argentino preferiu a
suspensdo das obras a uma solucdo de compromisso que considerasse a sustentabilidade

financeira do negdcio.

5.1 Fatores de mercado: prego de commodities

O mercado de commodities sofreu uma forte reducdo de demanda em nivel mundial.
Como consequéncia, 0s precos dos minérios sofreram uma queda importante no mercado
global, contrariando as expectativas das empresas na elaboracdo das analises de viabilidade de
seus projetos. A Figura 14 mostra a evolucao do preco da tonelada de potassio nos ultimos 12
anos. O pico de precos foi atingido entre os anos de 2008 e 2009, periodo prévio a crise de
subprimes americanos. A partir de 2011, o preco do produto sofreu quedas seguidas,

chegando a metade do valor no momento em que o projeto PCR foi aprovado.
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Figura 14. Evolucéo de precos do potassio

Nota. Fonte: De “Historical potash prices and price chart”, de InfoMine, 2018.

Dessa forma, a expectativa de evolucao de pregos esperada no momento da aprovagédo
do projeto ndo se concretizou ao longo do seu desenvolvimento, reduzindo a expectativa da

empresa em relacdo a precos futuros e, por consequéncia, diminuindo a viabilidade
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econémica do projeto. Esse fato, somado ao aumento do orcamento da iniciativa, conteve a

atratividade desse empreendimento.

5.2 Fatores de mercado: oferta e demanda

No momento da aprovagdo do projeto PRC, existia uma grande diferenca entre a
producgdo e a demanda por potéssio em varias regides do mundo. Dados da ActiveX Limited
(2018) indicavam que a procura por potassio na América Latina era de 8,6 milhdes de
toneladas do produto por ano, enquanto a producéo era de 2,2 milhdes de toneladas por ano.
Nesse caso, a diferenca entre a demanda e a producdo de potassio na América Latina €
compensada pela importagdo de regides onde a produgdo supera a demanda, tal como a
Ameérica do Norte e os paises da ex-Unido Soviética. Em 2013, a Bielorrussia (57,5%), o
Canada (17%) e a Russia (10,4%) ocuparam as trés primeiras posic¢@es, no ranking mundial,
das reservas de sais de potéssio, sendo também os maiores produtores mundiais, uma vez que,
juntos, somaram cerca de 60,0% do total de potassio fertilizante produzido no ano em anélise.
O Brasil ficou com a 112 colocagdo em termos de reservas e ocupou também a 112 posicdo em
relacdo a producdo mundial (Oliveira, 2015). A Figura 15. Oferta e demanda mundial de

potassioindica os niveis de producdo e demanda por potassio no ano de 2010.
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Figura 15. Oferta e demanda mundial de potassio
Nota. Fonte: De “Lake Chandler Potash Project”, de ActiveX Limited, 2018.
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De acordo com dados do Departamento Nacional de Pesquisa Mineral do Brasil
(DNPM), em virtude da pequena producdo interna, comparada & grande demanda interna pelo
produto, o Brasil situa-se, no contexto mundial, como grande importador de potassio
fertilizante, tendo adquirido, em 2013, 4,9 mt de K>O equivalente. Os principais fornecedores,
em 2013, foram o Canada (31,59%), a Alemanha (16,46%), a Russia (15,63%), a Bielorrussia
(14,86%) e Israel (9,43%), os quais, juntos, forneceram cerca de 4,3 mt de K>O equivalente,

correspondendo a um valor de importacdo da ordem US$ 2,91 bilhdes.

Tabela 2
Principais estatisticas de potassio no Brasil
Discriminacéo Unidade 2011 " 2012" 2013 "
. KCl (t) 625.30 548.500 492.151
Producdo . : . .
K,O equivalente (t) 395.002 346.509 310.892
. : (t) 4607.449 4225774  4.880.907
Importacdo K,0 equivalente 3 )
(10" USS-FOB) 3.503.225 3.512.828 3324578
Exportacdo K0 equivalente 3 () 253 12187 156
(10" US$-FOB) 8.638 7.546 17.450
Consumo Aparente K,0 equivalente (t) 4.992.898 4.560.096 5.157.843
Precos Importacio K,0 equivalente (USS FOB /t) 760,34 831,29 681,14

Nota. Fonte: De “Potassio”, de Oliveira, 2015, Sumario Mineral 2014.

Neste contexto, a reserva do projeto PRC encontra-se estrategicamente posicionada, ja
que esta localizada em uma regido altamente demandada por potéssio, trazendo beneficios

logisticos para o produto produzido na Argentina.

5.3 Fatores de mercado: concorrentes

A exploracdo de potassio é bastante centralizada em grandes produtores. Cerca de
77% do mercado esta concentrado em cinco empresas, sendo a Canpotex a maior produtora
mundial, com 28% do mercado, seguido pela Uralkali, com 17% do mercado, e pela BPC,

com 15%. A Figura 16. Produtores de potassio indica os principais produtores mundiais.
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Figura 16. Produtores de potéassio

Nota. Fonte: De “This commodity may have reached its bottom. Find out what it is in today’s article”,

de Investiv, 2018.

Apesar dessa concentracdo representar uma barreira para a entrada nesse mercado,
nenhum dos grandes produtores esta localizado na América do Sul. A Vale é o maior produtor
da regido, representando cerca de 1% do mercado global de potéassio. As operacGes da Vale
estdo concentradas no complexo mina/usina Taquari-Vassouras, em Sergipe. A producéo
interna de KCI, embora com pequenas oscilagfes anuais, vinha apresentado crescimento em
um periodo anterior a 2009. Entretanto, a partir do referido ano, vem ocorrendo gqueda na
producéo (de 453 toneladas de K»0O, em 2009, para 311 toneladas de K>O, em 2013), dado o
processo de exaustdo dessa mina (Oliveira, 2015).

Dessa forma, a vantagem Unica de localizacdo préxima ao mercado consumidor
brasileiro, somado ao conhecimento da Vale como produtora no comércio local, trouxe

notaveis vantagens competitivas ao projeto PRC em relacdo aos seus concorrentes.

5.4 Fatores de ndo mercado: atuacdo politica da empresa

Conforme relatos de nossos entrevistados, a atuacdo politica da Vale variou em
intensidade ao longo do desenvolvimento e implantacdo do projeto PRC. Apos a aquisicdo do
empreendimento da concorrente Rio Tinto, o comportamento da empresa limitou-se as
necessidades legais de autorizagdes para implantagdo da iniciativa, dentre elas estdo as
licencas ambientais e os direitos minerarios. Tais negocia¢Ges ocorreram tanto nos d&mbitos
federal quanto no provincial.

No entanto, a partir da identificacdo da perda de viabilidade econémica do projeto, a

atuacdo politica da empresa foi incrementada. Antes da decisdo pela suspensdo da
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implantacéo, ela buscou alternativas para melhorar a rentabilidade do projeto e, para tanto,
envolveu a cupula politica de Brasil e Argentina nessa discussdo. Essas tratativas passavam
pela reducdo de impostos e pagamentos com bonus de divida externa, o que poderia reduzir o
impacto do atraso na desvalorizacdo do peso, alternativa recusada pelo governo argentino, por
representar uma perda de receita de US$ 1 bilhdo délares (Armendariz, 2013).

Em julho de 2012, o presidente da Vale, Murilo Ferreira, se reuniu com a presidente
argentina Cristina Kirchner para discussdes sobre o projeto PRC. Naquela ocasido, Cristina
afirmou, apds a reunido, que o Brasil e Argentina sdo “verdadeiros sdcios estratégicos” e que
o empreendimento da Vale possibilitaria a Argentina se tornar o quinto maior produtor e o
terceiro maior exportador desse insumo para a indudstria de fertilizantes. O empreendimento
havia sido colocado em duvida alguns meses antes pelo préprio Executivo, em uma
apresentacdo para investidores. Na ocasido, Ferreira afirmara que a Argentina caminhava para
uma situacao de “inflacéo explosiva” (Felicio, 2018).

Em janeiro de 2013, ap0s a interrupcdo das obras para o fim de ano, a Vale decidiu
ndo retomar o andamento das obras, mesmo sem anunciar a suspensdo por completo. Segundo
Bazzan (2013), as justificativas para a ndo retomada das obras se deviam ao cenario externo,
especificamente a queda acentuada no preco do minério de ferro, principal fonte de renda da
Vale, e, por fim, a area de negdcios que fornece os recursos para financiar o restante dos
projetos da empresa.

Na avaliacdo de um executivo entrevistado, “as diferencas culturais entre Argentina e
Brasil também foram subestimadas. Considerou-se que a proximidade entre 0s paises
possibilitasse a ado¢do das mesmas praticas do Brasil na Argentina, 0 que depois se mostrou

uma premissa equivocada.”

5.5 Fatores de ndo mercado: atuacdo do pais sede (home country)

A participagdo do governo brasileiro foi bastante representativa. Apesar de ndo terem
sido identificados financiamentos publicos diretos ou através de bancos de fomento (ex.:
BNDES), a iniciativa na Argentina estava alinhado as politicas de investimentos do Brasil no
exterior. Dessa forma, 0 apoio para as fases de preparacdo e implantagéo do projeto por parte
do governo brasileiro se deu de maneira indireta.

No entanto, quando os indicadores de viabilidade econdmica do projeto deixaram de
estar nos patamares aceitaveis pela Vale, o envolvimento do governo do Brasil nas discussdes

sobre o empreendimento foi intensificado. Primeiramente, o foco foi na tentativa de buscar



51

alternativas que melhorassem nos indicadores do projeto, tais quais, a reducdo de tributos e as
alternativas ao escopo da iniciativa. O governo brasileiro trabalhou junto a Vale nas
negociacdes com 0 governo argentino na tentativa de viabilizar a continuidade do projeto.

Apls o encerramento das discussdes sobre as possibilidades de continuidade do
projeto, sem que uma alternativa viavel fosse encontrada, todos os movimentos no sentido da
suspensdo da implantacdo e consequente desmobilizacdo das obras foram alinhados
previamente com o governo brasileiro, que monitorava os impactos na relacao bilateral com o
governo argentino.

Em abril de 2013, apos a decisdo da Vale de suspender as obras do projeto PRC, as
presidentes Dilma Rousseff e Cristina Kirchner estiveram reunidas em Buenos Aires para

discutir sobre a iniciativa da Vale. Segundo Figueiredo (2013):

A queda dos investimentos brasileiros na Argentina € um dos pontos fortes da agenda
bilateral. A decisdo da Vale do Rio Doce de suspender o projeto Potassio Rio
Colorado, na provincia de Mendoza, caiu como um balde de &gua fria na Casa Rosada.
Era um investimento de quase US$ 6 bilhdes, o maior da historia da Argentina. De
acordo com dados da empresa de consultoria Abeceb de Buenos Aires, 0s
investimentos brasileiros na Argentina alcancaram um recorde em 2010, basicamente
pelo projeto da Vale, agora suspenso. No ano passado, foram anunciados
investimentos por cerca de US$ 2,4 bilhdes, o que representa uma queda de 20% em
relacdo ao ano anterior, e dos quais US$ 1,4 bilhdo eram para a ampliacdo do projeto
da Vale em Mendoza.

5.6 Fatores de ndo mercado: atuacdo do pais hospedeiro (host country)

A atuacdo do governo argentino no projeto PRC foi naturalmente bastante
representativa. Primeiramente, pelos processos de licenciamento e autorizacBes necessarias
para 0 empreendimento que exigiam a interacdo entre empresa e 0rgaos publicos nos niveis
provinciais e federais. Além dessa relacdo mandatéria, o porte dos investimentos requeridos
pela iniciativa e o consequente volume de contratos e empregos gerados fizeram com que a
atencdo das autoridades locais junto ao projeto fosse incrementada.

Segundo dados do Ministério da Economia argentino (2015), a provincia de Mendoza,
onde a reserva esta localizada, representa apenas 4% do PIB argentino e possui 1,8 milhdo de
habitantes, cerca de 4% da populagédo do pais. O PIB por habitante do pais € inferior & media
argentina e a atividade principal da provincia é a producdo vinicola, que representa mais de

50% do PIB local. A mineragdo ndo é uma atividade comum, representada por menos de 1%
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do PIB local. No entanto, a entrada do projeto PRC colocaria a mineragdo como principal
atividade da provincia, o que trouxe notoriedade ao empreendimento.

Em nivel nacional, a atuacdo do governo durante a implantacdo do projeto se deu de
maneira semelhante. Além de o fato dos governos nacional e provincial estarem serem aliados
politicos, o impacto da implantagdo do projeto em nivel nacional também se mostrou muito
representativo, com um potencial de crescimento de 1% no PIB nacional. Dada a importancia
do assunto, as tratativas na tentativa de manter a implantacdo do projeto se deram em nivel
nacional. No entanto, de acordo com um de nossos entrevistados, as demandas adicionais ao
projeto criadas pelo governo argentino incrementaram o0 orcamento previsto pelo projeto,
sendo este um dos fatores que afetaram a viabilidade econdmica do projeto.

Apbs o fracasso nas negociacdes sobre a continuidade e consequente suspensdo da
implantacdo do projeto, o0 governo nacional buscou reduzir o impacto de imagem na perda do
investimento. A paralizacdo do empreendimento representou um impacto na imagem do
governo e, consequentemente, uma forte repercussao na midia, principalmente pela perda de
empregos. O Quadro 3 traz um resumo de midia sobre 0 momento de paralizacdo do projeto

nos meios de impressa local.

Quadro 3

Resumo de midia sobre a paralizacdo do projeto PRC

(Continua)
Haveria 6.800 demissBes para a queda do projeto de mineracéo brasileiro
E a equipe que constréi a mina de potassio do Rio Colorado em Mendoza. Esse
megainvestimento foi verificado contra a recusa oficial de conceder beneficios
especiais. O governo de Mendoza citou a empresa Vale, buscando limitar o
impacto social.
A brasileira Vale deixa o pais e dispensa imediatamente 6 mil funcionarios
O momento mais temido veio ontem, quando a gigante brasileira Vale mandou
seus empreiteiros “desmobilizar os acampamentos” da mina de potéssio que
La Nacién estavam sendo construidos no sul de Mendoza e que constituiam a maior empresa
13/3/2013 em andamento na Argentina.
A “desmobilizagdo” significa a demisséo imediata de ndo menos que 6.000
funcionérios, entre posi¢des diretas e indiretas, embora os calculos mais
pessimistas digam que os afetados poderiam chegar a 11.000.
Iniciam as demissfes apds a saida da Vale e convocam urgentemente uma
audiéncia no Ministério do Trabalho
A gigante brasileira Vale, que fez nesta segunda-feira a suspenséo de seu
megaprojeto em Mendoza, Potassio Rio Colorado, disse aos empreiteiros e
El Cronista fornecedores do pais para iniciar a demissdo dos milhares de trabalhadores
13/3/2013 contratados para desenvolver o plano, segundo a Reuters.
A empresa emprega 4.000 pessoas no pais, mas estimativas do sindicato indicam
que cerca de 11.000 trabalhadores estdo direta e indiretamente ligados as obras
em pelo menos quatro provincias argentinas. Finalmente, um porta-voz da Vale
em Sdo Paulo, no Brasil, disse que ha 6.000 trabalhadores que seriam afetados.

Clarin
13/3/2013
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Quadro 4

Resumo de midia sobre a paralizacéo do projeto PRC
(Conclusdo)

A partida da Vale: Mendoza procura alternativa

Na sequéncia da decisdo da empresa brasileira Vale para suspender
indefinidamente Potassio Rio Colorado (PCR), no departamento de Malarg(ie,
projeto do governador de Mendoza, Francisco Perez, confirmou ontem a
continuidade do empreendimento de mineracgdo “com ou sem Ok,

Hoje, ele agendou uma conferéncia de assentamento para o status de emprego de
mais de 5.000 funcionarios de mineracéo que ficaram sem 0s seus empregos na
Ambito Financiero sede do Ministério do Trabalho. Vao participar funcionarios da empresa, além de
13/3/2013 Perez, representantes de Rio Negro, Neuquén, Bahia Blanca e tem sido citado. Da
cidade de Buenos Aires, Perez Mendoza antecipou por teleconferéncia com
jornalistas que procuram trazer posi¢cGes com a empresa “tanto quanto possivel”,
e se ndo avancar com a iniciativa “além Vale”. Para isso, ele disse que tem “o
apoio da nacdo para fazer esta descoberta e ter uma solucdo”. “Estamos avaliando
alternativas de agdo contra a empresa para continuar o projeto. Apelo aos
trabalhadores, fornecedores e empreiteiros que tém fé que vamos seguir em
frente, porque é um projeto viavel”, disse Perez.

O governo lamenta a “decisdo unilateral” tomada pela mineradora Vale

O Governo Nacional lamentou “a decisdo unilateral” da empresa brasileira Vale
de abandonar o projeto Potéssio Rio Colorado, apesar dos esfor¢os do Estado
Nacional e das jurisdi¢es provinciais e municipais.

Através de um comunicado de imprensa, as autoridades sustentaram que o
governo argentino deseja trazer tranquilidade aos trabalhadores e contratados que
irdo arbitrar todos os meios que levem a continuidade do projeto e recuperar a
dindmica de trabalho esperada, levando em conta o forte impacto econémico e
social causado pelo abandono do empreendimento pela empresa Vale”.

BAE Negocios
12/3/2013

Fonte: Elaborado pelo autor.

5.7 Fatores de ndo mercado: comunidades locais, associacfes e sindicatos

A populacdo argentina possui uma forte resisténcia aos projetos de mineracéo,
principalmente no tocante aos impactos ambientais gerados por esses empreendimentos.
Soma-se a essa resisténcia 0 pouco impacto econémico que a atividade significa na economia
nacional, sendo que a mineragdo representou apenas 0,6% do PIB (Produto Interno Bruto)
argentino em 2014 (CAEM, 2015).

Os autores Machado et al. (2011) listam os principais mitos em relacdo a mineracéo,
que, na visdo deles, deveriam ser desmontados para o reforco do discurso contrario a
mineracgao no pais:

e Mito 1: argentinos sdao fundamentalistas, eles sdo contra todos os tipos de

mineracao;

e Mito 2: mineragdo é um “mecanismo de desenvolvimento” que impulsiona a

economia nacional;

e Mito 3: mineracdo gera emprego e crescimento econdmico local;

e Mito 4: mineragéo cria muitos empregos indiretos;



54

e Mito 5: mineracdo é instalada em areas adiadas, cria um circulo virtuoso, gera
desenvolvimento e eleva o padréo de vida do povo;

e Mito 6: os beneficios da mineracdo permanecem nos paises onde 0s minerais sao
extraidos e as empresas contribuem com o pagamento de diferentes impostos no
desenvolvimento do pais;

e Mito 7: a mineragdo pode ser limpa, ndo contamina ambiente, e isso pode ser feito
sem riscos ambientais. Tem uma solucéo técnica para cada problema ambiental;

e Mito 8: as empresas cumprem exigéncias, regulamentos ambientais, e mineragdo é
a Unica atividade regulamentada por uma lei ambiental em nosso pais;

e Mito 9: nenhum projeto de mineragdo e feito sem o consentimento prévio das
comunidades envolvidas;

e Mito 10: mineracdo fortalece o tecido social, reduz migracdo e decomposicéo de
comunidades;

e Mito 11: garantias das empresas transnacionais, transparéncia e liberdade de
opinido em relacdo a avaliacdo de suas atividades;

e Mito 12: cada pais é autdbnomo e soberano em suas relacbes com empresas de
mineracdo transnacionais. As mineradoras transnacionais respeitam o marco legal
de paises onde operam;

e Mito 13: as corporacdes transnacionais se comportam com responsabilidade social
corporativa, fortalecendo o tecido socioecondmico da area;

e Mito 14: aqueles que se opdem a mineracdo em grande escala, nacional ou
transnacional, ndo tém alternativas de desenvolvimento;

e Mito 15: a América tem um destino mineral. Sem desenvolvimento da mineracao,
ndo héa futuro para nossas sociedades.

Em relagdo ao movimento sindical, o principal sindicato da construcdo na Argentina é

a Unién Obrera de la Construccion de la Republica Argentina (UOCRA). Esse sindicato tem
abrangéncia nacional, sendo um stakeholder muito importante na implantacdo de projetos no
pais. As grandes iniciativas nacionais tém por pratica a elaboracdo de acordos especificos com
a UOCRA, em que as clausulas e as condicGes de trabalho séo estabelecidas e aplicaveis a
todas as empresas envolvidas no empreendimento, como exemplo a criagdo de um fundo de
desemprego, que remunera os profissionais da construcdo ap6s a conclusdo do

desenvolvimento das obras.
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Ap0s o0 andncio da suspensdo do projeto em 2013, houve um periodo de conciliagdo
obrigatoria, previsto em lei na Argentina, pela qual se busca a concilia¢do entre empregados e
empresa em momentos de perda de postos de trabalho, como no caso da Vale. A participacdo
da UOCRA nesse processo foi bastante intensa, obtendo postergacfes na negociacao e, por
fim, um acordo de pagamento adicional equivalente a 2,5 salarios mensais aos trabalhadores
alocados no projeto PRC. Tal acordo fez parte da estratégia da Vale de reducdo de impactos

com a suspensdo do empreendimento.
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6 PROJETO MOATIZE
Fase 1: preparacéo do projeto

Os estudos de pré-viabilidade para o projeto Moatize, um depoésito de carvao
localizado em Mogambique, comecaram na década de 1980. O pais esté localizado no sudeste
do continente africano, banhado pelo Oceano indico, a leste, e faz fronteira com Tanzénia ao
norte, com Malaui e Zambia a noroeste, Zimbabue a oeste e Suazilandia e Africa do Sul a
sudoeste. A capital e a maior cidade do pais € Maputo. Em 1975, depois de mais de quatro
séculos de dominio portugués, Mogcambique tornou-se independente, transformando-se na
Republica Popular de Mocambique pouco tempo depois. Ap6s apenas dois anos de
independéncia, o pais mergulhou em uma guerra civil intensa e prolongada que durou de 1977
a 1992. Em 1994, o pais realizou as suas primeiras eleicGes multipartidarias e se manteve
como uma republica presidencial relativamente estavel desde ent&o.

A populacéo do pais é de 28 milhGes de habitantes e, de acordo com dados do Fundo
Monetario Internacional (FMI), o PIB de Mocambique foi de US$ 11,27 bilhGes,
posicionando o pais em 131° lugar no ranking das economias mundiais. O Indice de
Desenvolvimento Humano (IDH) do pais, em 2016, foi de 0,418, dando ao pais o 181° lugar
no ranking desse indicador no mundo.

Em junho de 2003, a Vale anunciou a assinatura de um acordo com a Corporacdo de
Desenvolvimento Industrial da Africa do Sul e coma Iscor, a maior siderdrgica da Africa do
Sul, para retomar a elaboracéo do estudo. O projeto envolveu o desenvolvimento da mina para
a producéo de carvdo metallrgico e térmico para exportacdo e consumo doméstico no pais. O
projeto incluiu a reconstrucdo de uma linha ferroviaria (Sena) e a construcdo de um porto na
cidade da Beira para a exportacdo do produto. O objetivo da Vale era exportar o carvdo
metalUrgico de Moatize para as siderurgicas brasileiras (CVRD, 2003).

Ja em 2004 os relatérios da empresa indicaram a vitéria em uma concorréncia
internacional para exploracdo do depésito de Moatize por US$ 122,8 milhGes. Nesse
momento, o investimento total, incluindo logistica, estava estimado em US$ 1 bilhdo (CVRD,
2004). Os estudos de viabilidade foram concluidos em novembro de 2006, sendo entregues ao
governo de Mocambique (CVRD, 2007b). De acordo com um executivo entrevistado,
“primeiramente houve um otimismo muito grande em relagdo as premissas financeiras
adotadas no Projeto. O mundo vivia uma 6tima fase nas commodities e esta boa fase foi

projetada para o futuro, que no final ndo se concretizou.”
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Fase 2: implantacéo do projeto

Em 2007, a companhia obteve as licencas necessarias para a implantagdo do seu
primeiro projeto greenfield na Africa, e os estudos indicavam um investimento total de US$
1,389 bilhdo para uma producdo de 11 milhdes de metros cubicos de carvdo por ano, sendo o
inicio das operagdes previsto para 0 segundo semestre de 2010 (Vale, 2008). A Figura 17

indica a localizacdo do projeto Moatize.
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Figura 17. Loéalizagéo do projeto Moatize

Nota. Fonte: De “Mitsui to participate in Coal and Rail & Port Infrastructure Business in Mozambique”, de
Mitsui, 2016.

A construcdo da infraestrutura de Moatize foi realizada por empresas brasileiras.
Odebrecht, Camargo Corréa e Andrade Gutierrez foram responsaveis pela construcdo de
instalacBes de mina, rodovias, ferrovias e portos.

Em novembro de 2011, o Conselho de Administracdo da Vale aprovou o Moatize I,
que aumentaria a capacidade de producdo de carvdo em Mocambique para 22 milhdes de
toneladas por ano (Vale, 2011).

Nesse mesmo periodo, foi aprovada também a implementacdo do projeto Corredor
Nacala, que incluiria a infraestrutura ferroviaria e portuaria ligando a mina de Moatize ao
terminal maritimo Nacala-a-Velha, localizado em Nacala, Mocambique. O projeto

compreendeu a recuperacdo de 682 quildometros de ferroviaria existente no Malaui e em



58

Mocambique, a constru¢do de um terminal maritimo e 230 quildmetros de novas ferrovias,
composta por um trecho de 201 quildmetros ligando Moatize a Nkaya, Maléaui, e 29
quildmetros ligando a estrada de ferro a Nacala-a-Velha. O contrato de concessdo com o
governo do Malaui para uma ferrovia que atravessa o pais foi assinado (Vale, 2011).

Em seu relatorio referente a 2015, a VVale comunicou a entrada em operacao do projeto
Nacala e a expectativa de entrada em producdo do projeto Moatize Il estava prevista para o
primeiro semestre de 2016. Ainda em 2015, a empresa reconheceu um impairment de US$
2,403 bilhdes nos ativos de carvdo de Mogambique, em funcdo de menores pregos do carvao e
aumento nos custos logisticos (Vale, 2016b).

De acordo com um de nossos entrevistados,

o principal aspecto que dificultou a implantacdo do projeto foi o social. Mogambique
ndo é um pais, mas sim uma juncéo de tribos em um territério definido, tudo isso em
um contexto extremamente podre e carente de todas as necessidades bésicas. Os
problemas sociais e 0 impacto causado pelo projeto nas comunidades foram enormes.
No mesmo momento que se construia um trecho de ferrovia, logo em seguida a
populacdo ocupava o entorno das linhas criando um problema social.

Fase 3: operacéo da mina

As operagOes do projeto Moatize | iniciaram-se em agosto de 2011, sendo o
investimento total de US$ 1,882 bilhdo. No final de 2014, foi anunciada pela Vale a venda de
uma fracdo da mina e do sistema logistico de Moatize a holding japonesa Mitsui, que também
faz parte do Conselho de Administracdo da mineradora brasileira. A transacdo foi concluida
por US$ 763 milhdes referentes a 15% dos ativos de mina e 35% dos ativos de ferrovia. A
transacdo foi considerada um éxito pelo mercado, dada a situacdo dificil em que as operacdes
em Mogambique se encontravam (Humber & Spinetto, 2014).

Em 2017, o diretor financeiro da Vale, Luciano Siani, informou que as operacdes
chegaram a um ponto em que tem condicBes de deixar de ser sorvedor de caixa para se tornar
um gerador liquido de caixa. Além disso, ha espaco, segundo Siani, para que 0 custo por
tonelada de entrega do produto no porto para exportacao caia a US$ 60 em breve. No lado do
preco da matéria-prima, o cenario também é benéfico, depois que a cotacdo subiu de US$ 150

para US$ 180 por tonelada em alguns dias (Rostas, 2017).
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6.1 Fatores de mercado: preco de commodities

Assim como as principais commodities minerais, o carvdo também sofreu uma forte
gueda em sua cotacdo no comércio internacional. No momento do inicio das operacdes de
Moatize, o prego da commodity superava US$ 200 por tonelada. No pico da recessdo do
mercado da mineragdo em 2014, os precos chegaram abaixo dos US$ 80 por tonelada. No
entanto, a partir de 2016, o carvdo apresentou recuperagdo de seus pre¢os, retomando 0s
patamares do inicio das operaces de Moatize. A Figura 18. Precos historicos do carvao
mostra a evolucéo dos pregos do carvéo entre os anos de 2013 e 2016.
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Figura 18. Precos histdricos do carvao

Nota. Fonte: De “Spring blossom for iron ore and coking coal markets”, de FIS, 2017.

A queda de precos gerou forte pressdo nas operacdes de carvdo da Vale. Desde o
inicio das operacbes de Moatize, as opera¢bes de carvao resultaram em balancos negativos,
reduzindo o rendimento operacional da empresa. Apenas em 2017 esses resultados passaram a
ser positivos. A Tabela 3 indica o resultado das operacfes de carvdo da Vale ap6s a entrada

em operacdo de Moatize medidos através do indicador EBITDA.
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Tabela 3
EBITDA ajustado das operacdes de carvao da Vale
Ano . NE BITDA,‘
(milhGes de dblares)
2011 -168
2012 -274
2013 -455
2014 -669
2013 -508
2016 -54
2017 330

Nota. Fonte: Adaptado de “Demonstragdes financeiras”,
de Vale, 2016c¢.

A sequéncia de resultados negativos das operacGes de carvao fez com que a Vale
revisse sua estratégia nesse seguimento. No final de 2016, a companhia concluiu a venda de
seus ativos de carvado na Australia, adquiridos apos os anos 2000. Dessa forma, ela passou a
concentrar seus esforcos no projeto Moatize como Unica operacdo de carvdo da empresa
(Gbes, 2017).

6.2 Fatores de mercado: oferta e demanda

De acordo com dados do Férum Econdmico Mundial, a produgéo de carvdo mundial
cresceu 136% entre 1973 e 2016, passando de 3.076 milhGes de toneladas, em 1973, para
7.269 milhdes de toneladas, em 2016 (Smith, 2018). Os paises da Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OECD) deixaram de ser os maiores produtores
desse mineral, passando a lideranca desse mercado para a China. A Figura 19 indica os
principais produtores de carvdo no mundo, incluindo os seguintes tipos: carvao térmico,

metaldrgico, lignite e carvao recuperado.
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1973 and 2016 regional shares of coal' production

1973 2016

Non-OECD Asia? ~ Non-OECD Americas Non-OECD Asia?
02% 18.1%

Non-OECD Americas
1.4%
Africa 3.7%

Non-OECD
Europe and
Eurasia
24.5% Non-OECD
~ Europe and
Eurasia
8.6%

[ 3074Mt | |  7269Mt |

1. Includes steam coal, coking coal, lignite and recovered coal.
2. Non-OECD Asia excludes China.

Figura 19. Producdo de carvdo no mundo
Nota. Fonte: De “These are the world’s biggest coal producers”, de Smith, 2018, World

Economic Forum.
A queda da producéo nos paises da OECD foi acompanhada pela redu¢do no consumo
de carvao por esses paises, muito em funcdo da substituicdo de suas matrizes energéticas. A

Figura 20 mostra a evolucdo do consumo de carvao por regido.
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Figura 20. Consumo de carvao por regiao
Nota. Fonte: De “BP Energy Outlook”, British Pretoleum, 2017a.
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A Tabela 4 lista os paises que mais produzem carvdo. A China lidera esse ranking,
com 44,6% da producdo mundial desse mineral, seguida por india (9,7%) e Estados Unidos
(9,2%).

Tabela 4
Paises que mais produzem
carvao

% of
Producers Mt | world

total
People's Rep. of China 3242 | 448
India 708 97
United States 672 9.2
Australia 503 6.9
Indonesia 460 6.3
Russian Federation 365 5.0
South Africa 257 35
Germany 176 24
Poland 131 18
Kazakhstan 98 13
Rest of the world 657 93
World 7269 | 1000

Nota. Fonte: De “These are the
world’s biggest coal producers”,
de Smith, 2018, World Economic
Forum.

Apesar de ser o maior produtor de carvao no mundo, a China figura no topo da lista de
importadores desse mineral em funcdo do uso intenso para geracdo de energia e producgéo
siderdrgica. No entanto, a importacdo do produto equivale a 7,6% da producdo nacional

chinesa, revelando que essa € uma commodity amplamente consumida pelos mercados

domésticos. A Tabela 5 lista 0s paises que mais importam carvéo.
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Tabela 5

Maiores importadores
de carvao

Net importers Mt
People’s Rep. of China 247
India 199
Japan 189
Korea 134
Chinese Taipei 66
Germany 53
Turkey 36
Malaysia 29
Thailand 23
Brazil 20
Others 215
Total 1211

Nota. Fonte: De “These are the
world’s biggest coal
producers”, de Smith, 2018,
World Economic Forum.

Do lado exportador, a Australia lidera o ranking, seguida por Indonésia e Russia. A
considerar que a maioria do carvdo produzido em Mocambique sera exportado, o projeto

Moatize colocara o pais entre os 10 maiores exportadores de carvdo no mundo. A Tabela 6

lista os principais exportadores de carvdo no mundo.

Tabela 6

Maiores exportadores
de carvao

Net exporters Mt
Australia 389
Indonesia 367
Russian Federation 147
Colombia 83
South Africa 76
United States 46
Mongolia 26
Kazakhstan 26
Canada 24
DPR of Korea 21
Others 8
Total 1213

Nota. Fonte: De “These are the
world’s biggest coal producers”,
de Smith, 2018, World Economic
Forum.
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De acordo com as andlises realizadas pela British Petroleum (2017a), China e India
seguirdo incrementando o consumo de carvao nos proximos anos. No entanto, espera-se uma
reversdo nessa tendéncia por parte da China, enquanto a India seguird seu processo de
aumento no consumo de carvao. A Figura 21 indica os incrementos no consumo de carvao por

pais a cada 10 anos, bem como a projecéao desse indicador até o ano de 2035.
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Figura 21. Incrementos no consumo de carvao a cada
10 anos por regido

Nota. Fonte: De “BP Energy Outlook Energy 20177, de British
Petroleum, 2017b, BP Statistical Review of World Energy, 52, p. 36.

6.3 Fatores de mercado: concorrentes

A producdo de carvdo ndo é amplamente concentrada em grandes produtores quando
comparada as demais commodities. A maior produtora é a Coal India, estatal indiana do setor,
que possui aproximadamente 5% do mercado mundial. Na sequéncia esté a chinesa Shenhua,
com aproximadamente 4% da producdo. Mesmo no mercado doméstico chinés, a
representatividade da producdo da Shenhua ndo supera os 50%, indicando a fragmentacéo
dessa industria. A Figura 22 apresenta as maiores companhias produtoras de carvdo do

mundo.
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Top 10 Global Coal Producers

(2012, in millions of metric tonnes)
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Figura 22. Maiores companhias produtoras de carvao

Nota. Fonte: De “ArchCoal Investor Presentation”, de ArchCoal, 2013.

6.4 Fatores de ndo mercado: atuacdo politica da empresa

A atuacdo da Vale junto ao governo mocambicano foi bastante representativa em
fungdo do impacto causado pelo investimento na economia e na comunidade locais. O
processo de licenciamento ambiental foi conduzido junto ao governo sem ter causado
impactos expressivos no desenvolvimento das obras.

De acordo com um executivo da Vale, a atuacdo nos paises africanos € distinta se
comparada a Argentina, ja que “muitas vezes expatriados ndo sabem 0 que Va0 encontrar no
pais, que passou por guerrilhas, ditaduras, entre outros males”.

Uma grande negociacdo realizada entre empresa e o governo mogambicano foi no
ambito do transporte ferroviario pelo sistema Sena-Beira, que teve que ser recuperado pela
Vale depois de 25 anos paralisado. Como forma de viabilizar o transporte, a Vale se associou
a estatal Caminhos de Ferro de Mogambique (CFM) na operagdo do sistema logistico. No
momento da aprovacao do investimento em Moatize, o presidente Roger Agnelli afirmou que
0s custos logisticos seriam um grande desafio para o projeto, sendo que seria necessario

atingir uma tarifa competitiva para a logistica da iniciativa (CVRD, 2007a).

6.5 Fatores de ndo mercado: atuacdo do pais sede (home country)

De acordo com Rossi (2015), a participacdo do governo brasileiro foi decisiva junto ao
governo mogambicano no periodo em que a mineradora Vale venceu a licitagdo em Moatize.
A autora indica evidéncias de lobby feito entre o Estado brasileiro e 0 governo mogambicano

para tornar o “carvao verde € amarelo”.
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Além dos investimentos no projeto Moatize, o Brasil se faz presente em Mogambique
nos chamados projetos de cooperagdo (Fiocruz, Embrapa, SENAI, Caixa EconOmica e
ministérios da Educacdo, do Desenvolvimento Agrario, do Desenvolvimento Social, do
Esporte) ou fazendo negocio: Vale, OAS, Odebrecht, Camargo Corréa, Andrade Gutierrez,
Embraer, Rede Record, Petrobras, Eletrobras, Grupo Pinesso (produgdo de soja) e BRF
(Rossi, 2015).

O investimento das empresas brasileiras de construcdo em Mocambique é muito
representativo. A Odebrecht foi responsavel pela construcdo do aeroporto internacional de
Nacala. Por sua vez, Camargo Corréa tem investimentos em Mogambique nas areas de
producdo de cimento e constru¢do de uma usina hidrelétrica. A Guarani (de propriedade da
Tereos e da Petrobras Biocombustiveis) possui uma fabrica de agicar em Mocambique, a
Companhia de Sena, com uma capacidade de moagem anual de 1,2 milhdo de toneladas, e
planeja instalar uma nova fébrica de etanol em parceria com Petréleos de Mocambique
(Petromoc).

Na area de investimentos estaduais, a Eletrobras é uma das maiores empresas que
operam em Mocambique. Em 2010, foi assinado um acordo entre o governo dos dois paises
para que a Eletrobras realize o estudo para a construgdo de uma linha de transmissdo de alta
tensdo, ligando a provincia de Tete a Maputo, também denominada “espinha dorsal”. Em
2007, a Petrobras assinou acordos com a Empresa Nacional de Hidrocarbonetos (ENH),
estatal mocambicana da area de pesquisa de biocombustiveis (Vilas-Boas, 2011).

Em 2011, o governo brasileiro prop6s a utilizacdo do carvao produzido em Moatize
como garantia de crédito as obras em Mocambique. O Brasil garantiria o total ou a parte dos
recursos desejados pelo governo mogambicano para a construgdo de uma barragem destinada
ao abastecimento de agua da capital e entorno. Como garantia, os dois governos assinariam
um acordo pelo qual o pagamento seria feito diretamente pela Vale, que depositaria no Brasil
o dinheiro destinado ao pagamento de royalties e concessdes relativas ao projeto Moatize
(Leo, 2011).

A presenca de empresas brasileiras, privadas e estatais, esta crescendo no continente.
Por meio do BNDES, o governo brasileiro também financia uma série de obras de engenharia
que facilitam a assinatura de contratos de operag6es das mais diversas modalidades. Em 2014,
o portfélio de projetos do BNDES em Mocambique era de US$ 500 milhdes.

De acordo com um executivo entrevistado, “o governo brasileiro trabalhou muito nos
projetos da Africa em parceria com as empreiteiras brasileiras. Seguramente este foi um

aspecto que influenciou o projeto de Mogambique, ja que as mesmas empreiteiras trabalharam
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também no Projeto de Mogambique da Vale. O resultado desta parceira do governo brasileiro
com as empreiteiras esta muito claro na midia. Mas nenhum aspecto negativo destas parcerias
foi identificado no projeto da Vale, apenas uma sinergia com as politicas ja em curso pelo

governo brasileiro.”

6.6 Fatores de ndo mercado: atuacdo do pais hospedeiro (host country)

A transicdo da economia socialista para uma economia de mercado em Mocambique
foi acompanhada pelo objetivo de prosseguir o crescimento econdémico atraves do aumento do
investimento estrangeiro, das exportacdes e das doacbes internacionais. Durante esse periodo,
0 pais deixou de ser progressivamente um exportador de produtos agricolas (agutcar, algodédo,
tabaco, castanha-de-caju), servicos logisticos (ferrovias e portos) e mdo de obra
(principalmente para a Africa do Sul), consolidando o pais como uma economia natural de
recursos e commodities. Para entender o contexto de Mogambique, € importante destacar o
déficit na balanca comercial, como resultado da importacdo de alimentos (trigo, milho, arroz e
acucar) e outras commodities.

A descoberta de recursos abundantes (reservas de carvao e outros minerais, gas, terra e
clima para exploracdo florestal, além de commodities agricolas e alimentos) reforgou essa
estratégia de desenvolvimento por meio da atracdo de investimentos estrangeiros. Os
primeiros investimentos estrangeiros deixaram duvidas quanto ao seu contributo para a
promocdo da reducdo da pobreza no pais (Selemane & Mosca, 2013). Ao considerar a
vulnerabilidade da economia dependente de doacGes externas para fechar suas contas (com 50
a 55% no orcamento do Estado), o pais atentou-se para o risco de aceleracdo de recursos
acabar esgotando reservas sem diversificar a economia (Selemane & Mosca, 2013). Essa
I6gica priorizaria megaprojetos e cadeias produtivas para exportacdo, em detrimento do

mercado interno, seguranca e soberania e inclusdo alimentar (Selemane & Mosca, 2013)

6.7 Fatores de ndo mercado: comunidades locais, associacoes e sindicatos

Os impactos sociais, associados a implementacdo da Moatize, representaram uma
grande restricdo as suas operacGes. As comunidades locais reclamam a perda da soberania
sobre a terra, 0 assassinato de lideres comunitarios, a prostituicdo, o0 aumento dos custos de
vida nas comunidades perto de onde um empreendimento esta instalado, um grande ndmero

de populacdo flutuante e até aumento da incidéncia de doencas psiquicas, neuroldgicas e
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fisicas, incluindo respiratorio e pele, e cancer. Em 2014, centenas de manifestantes
bloquearam a entrada de uma mina de carvdo em Mocambique, seguindo um acordo de
compensacao acordado depois de serem deslocados. Esses investimentos também perturbaram
0 modo de vida de muitas comunidades locais através do reassentamento, impactando os
meios de subsisténcia das pessoas e 0 acesso aos recursos naturais (terra, agua e flora). De
acordo com as comunidades locais, essas questbes ndo foram devidamente tratadas e
representam uma séria ameaca para a imagem de longo prazo do projeto (Verdade, 2012).

Além dos impactos causados pela implantacdo de Moatize, a populagdo mogambicana
critica o viés econdmico dos investimentos brasileiros no pais. Tal situacéo é identificada, por
exemplo, no grande volume monetario destinado aos financiamentos do BNDES e do Banco
do Brasil em favor das principais construtoras brasileiras que fazem negdcios em
Mocambique, em contraponto a parca soma destinada a Agéncia Brasileira de Cooperacéo
(ABC), que desenvolve projetos no ambito cientifico, social ou cultural (Rossi, 2015).

A visdo da populagdo mocambicana em relacdo ao Brasil € que, se em um primeiro
momento, éramos percebidos em Mogambique como “o grande irmao brasileiro”, hoje em dia
nos sobrou a fama de “primos ricos”, cujas praticas exploradoras, lamentavelmente, se
assemelham aos antigos colonizadores portugueses, ainda que, em diversos de seus discursos,
0 ex-presidente Lula tenha feito apelos aos empresarios brasileiros para que ndo agissemos
como os predadores de outrora (Rossi, 2015).
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7 PROJETO SIMANDOU

O projeto representou um desafio especifico no processo de internacionalizacdo da
Vale, devido & localizagdo dessa reserva. A Guiné esta localizada na Africa subsaariana e é
considerada um dos paises mais pobres do mundo. De acordo com dados do Banco Mundial
(2016), a populacdo do pais é de 12,6 milhdes de habitantes, o PIB é de US$ 6,7 bilhGes,
55,2% da populacdo vive abaixo da linha de pobreza e a expectativa de vida no pais é de 58,7
anos. Ha pouca industria, a eletricidade é escassa e hd poucas estradas navegaveis. As
instituicdes publicas dificilmente funcionam. Mais da metade da popula¢éo ndo consegue ler.
O nivel de desenvolvimento € equivalente ao da Libéria ou ao o da Serra Leoa. A estimativa é
que a exploracdo de Simandou poderia mais que dobrar o PIB guineense (Keefe, 2013). Além
do minério de ferro na gama Simandou, a Guiné tem uma das maiores reservas de bauxita do
mundo — o0 minério que, duas vezes refinado, resulta aluminio — e quantidades significativas
de diamantes, ouro, uranio e, além da costa, petréleo. A Figura 23 indica a localizagdo do

projeto Simandou.
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Figura 23. Localizacao do projeto Simandou
Nota. Fonte: De “A dream deferred”, de Africa Confidential, 2015.

Em 1997, os direitos da reserva de Simandou foram adquiridos pela anglo-australiana
Rio Tinto, sob o governo do ditador Lansane Conté. Logo em seguida, o governo da Guiné

declarou que a Rio Tinto estava desenvolvendo o programa da mina muito lentamente,
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citando benchmarks de outros projetos e indicando que a empresa estaria apenas guardando
seu direito de exploracdo, mantendo-o longe de concorrentes, enquanto se concentrava em
minas de outros lugares. Ja em 2008, quando Conté ainda comandava o pais, o governo local
dividiu os direitos minerarios da reserva em duas partes, sendo que uma permaneceu sob
responsabilidade da Rio Tinto e a outra foi entregue ao investidor israelense Beny Steinmetz,
dono da BSG Resources (Harvey, 2014).

Beny é, por algumas estimativas, 0 homem mais rico em Israel. De acordo com a
Bloomberg, sua fortuna pessoal equivale a cerca de US$ 9 bilhGes. Steinmetz, que fez seu
nome no comércio de diamantes, quase nunca fala com a imprensa, e as estruturas
corporativas de suas diversas empresas sdo tdo complicadas que é dificil avaliar a extensdo de
suas participacOes. Ele € conhecido por fazer negdcios com recursos minerais em paises em
crise na Africa, incluindo diamantes na Serra Leoa, cobalto no Congo e petréleo na Nigéria
(Keefe, 2013). O contrato de Simandou representou um incremento surpreendente ao portfélio
de Steinmetz, porque a BSG Resources ndo tinha experiéncia exportando minério de ferro.
Essa decisdo foi uma surpresa para a Rio Tinto, uma vez que a empresa havia investido
centenas de milhGes de ddlares no site e se movia 0 mais rapido possivel em um projeto que
exigiria décadas para completar (Harvey, 2014).

A oportunidade da mineradora Vale participar da exploragdo de Simandou surgiu a
partir de uma negociacdo com a BSG Resources. A Vale adquiriu, no segundo trimestre de
2010, 51% da BSG Resources. O acordo foi celebrado por US$ 2,5 bilhdes, sendo US$ 500
milhGes pagos inicialmente e o restante em investimentos no empreendimento. O projeto
também requeria a construgdo de ferrovia e um porto no pais vizinho, a Libéria (Vale, 2011).
A BSG Resources provou ser uma empresa junior muito agressiva, tendo desenvolvido o
patrimdnio mineral até o ponto de torna-lo atraente para uma grande companhia de
mineracdo, como a Vale (Harvey, 2014). O investimento da BSG Resources em Simandou
resultou ser um grande negocio, ja que ela recebeu os direitos de mineracdo sem nenhum
custo, investiu aproximadamente US$ 160 milhdes no empreendimento e, na negociacdo com
a Vale, a reserva foi avaliada em mais de US$ 5 bilhdes (Keefe, 2013).

A logistica do produto se mostrou um grande desafio para a Vale. Os primeiros
projetos planejados pela empresa anterior eram destinados a transportar a producédo através de
uma ferrovia que corta a Libéria, um pais onde um porto de aguas profundas seria possivel.
Mas o presidente da Guiné, Alpha Condé, argumentou que o transporte e 0 envio de minério
devem permanecer no pais, mantendo assim todos os beneficios econdmicos do

processamento de minério na Guiné. O investimento e 0s obstaculos técnicos seriam menores
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se 0 embarque fosse feito através da Libéria, j& que para ter uma rota maritima da Guiné, uma
ponte de 11 quilémetros até o mar teria que ser construida. “O projeto é muito desafiador ndo
por causa da mina, mas da logistica”, disse o0 CEO da Vale, Murilo Ferreira (Ribeiro &
Alonso, 2014).

Em 2010, alguns meses apds a negociacdo entre a Vale e a BSG Resources, a Guiné
teve suas primeiras elei¢cbes democraticas completas, apds meio século de governos ditatoriais
que lideravam o pais apds a independéncia. O presidente eleito, Alpha Condé, teve um perfil
muito diferente do presidente anterior. Tendo vivido durante muitos anos no exilio no
exterior, onde teve a oportunidade de estudar com Bernard Kouchner, ex-ministro das
Relacbes Exteriores da Franga. Através de Kouchner, Condé formou contatos com George
Soros, o bilionario financeiro, que se tornou seu conselheiro. Além disso, Tony Blair também
esteve envolvido no caso da Guiné, prestando assisténcia através de sua organizacao, a
Iniciativa de Governanga da Africa (Harvey, 2014).

Durante os primeiros meses de trabalho de Condé, ele realizou uma espécie de
triagem. Com a assisténcia da Revenue Watch — uma organizacdo, respaldada por Soros, que
incentiva a transparéncia nas induastrias extrativistas —, Condé estabeleceu um comité para
inspecionar 0s contratos de mineracdo existentes e determinar se algum deles era
problematico. Condé iniciou um processo de boa governanca e transparéncia no setor mineral
(Harvey, 2014). Em 2011, apds uma revisdo do codigo mineral da Guiné, os direitos de
mineracdo adquiridos pela Vale através da compra de parte da BSG Resources foram
questionados pelo governo local, uma vez que ndo cumpriram a legislacdo recentemente
modificada (Vale, 2012). Além disso, houve Vvérias suspeitas quanto ao processo de aquisi¢do
de direitos de mineragdo pela BSG Resources em 2008, antes de assinar 0 contrato com a
Vale. O governo de Alpha Condé levantou indicios de corrup¢do envolvendo a familia do ex-
presidente Lansane Conté e, por essa razdo, o contrato de transferéncia do direito de
exploracdo foi suspenso (Paduan, 2012).

Em 2013, considerando as incertezas em torno do projeto, tanto pela manutencao dos
direitos minerarios quanto pela recuperacdo do capital investindo, a empresa decidiu pelo
impairment do valor investido no projeto, sendo um total de US$ 1,135 bilhdo (Vale, 2014).

Em abril de 2014, a empresa confirmou a revogacéo dos direitos mineiros detidos pelo
governo guineense com base na conduta fraudulenta relacionada a aquisicdo de direitos
mineiros e a um relatério da Comissdo Técnica para a Revisdo de Titulos e Acordos de
Mineragdo (“Comité Técnico”), concluindo que as concessdes de mineracdo foram

contaminadas por atos de corrup¢éo pela BSG Resources. O Comité Técnico ndo identificou
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qualquer envolvimento da Vale na pratica fraudulenta relacionada a aquisicao de direitos de
mineragdo, que ocorreu mais de um ano antes de a Vale realizar qualquer investimento no
joint venture (Vale, 2014). Apds o pagamento inicial de US$ 500 milhGes, a Vale se recusou a
efetuar qualquer pagamento novo a BSG Resources, dada a incerteza do projeto, revelando a
erosdo da relagdo entre os parceiros em Simandou e a interrup¢do do desenvolvimento do
projeto. A partir de entdo, a Vale decidiu por iniciar um processo de arbitragem internacional
contra a BSG Resources (Harvey, 2014).

Os acontecimentos relativos ao projeto Simandou seguiram evidentes ap0s a saida da
Vale. O chefe da BSG Resources na Guiné era o francés Frédéric Cilins, um homem de
negdcios experiente na Africa. Em abril de 2014, Cilins foi preso nos Estados Unidos acusado
de oferecer subornos como forma de obter os direitos de mineracdo de Simandou. Naquela
época, a Vale emitiu uma nota de que estava “profundamente preocupada” com essa alegacédo
e cooperaria plenamente com 0s governos dos Estados Unidos e da Guiné nessa investigacdo
(Reuters, 2013).

Em abril de 2014, a concorrente Rio Tinto pediu uma indenizacdo por danos em Nova
York contra a Vale, Steinmetz, BSG Resources, Cilins e outros, alegando que eles se
envolveram em uma conspiragdo para “desviar” a metade norte de Simandou da Rio Tinto,
custando bilhGes de ddlares. Naquele momento, a BSG Resources rejeita a agdo, alegando ser
“infundada e bizarra”, e entra em um processo de arbitragem contra a Guiné visando a
restituicao de seus titulos e indenizacGes. Nesse processo a BSG Resources pede a um tribunal
internacional que suspenda os planos da Guiné para leiloar os direitos a Simandou que foram
retirados da empresa (Burgis, 2016).

Em outubro de 2016, a mineradora Rio Tinto anunciou que chegou a um acordo para
vender sua participacdo remanescente em Simandou para sua parceira chinesa, a Chinalco. O
valor de até US$ 1,3 bilhdo sé seria paga quando a mineragdo comecar. O acordo marca o
recuo da Rio Tinto, duas décadas depois de ter plantado sua bandeira em Simandou (Burgis,
2016).

7.1 Fatores de mercado: prego de commodities

O minério de ferro é a principal commodity produzida pela Vale. Em 2017, essa
operacdo foi responsavel por 86% do EBITDA da mineradora. A Tabela 7 indica 0 EBITDA

da Vale por operacao:



Tabela 7
EBITDA da Vale em 2017 por operacgdo
US$ milhdes %

Minerais ferrosos 13.192 86%
Carvao 330 2%
Metais basicos 2.139 14%
Outros -323 -2%
Total 15.338
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Nota. Fonte: Adaptado de “Demonstragdes
financeiras”, de Vale, 2016¢.

Nesse sentido, o resultado da empresa é extremamente sensivel as variagdes do
minério de ferro. Projetos de outras operagdes também sdo impactados por essa oscilacao, ja
que, em Vvarios casos, sdo custeados pelas operacbes de minério de ferro.

O auge do preco desse mineral ocorreu em 2008, meses antes da crise dos subprimes
americanos, em que as cota¢des do ferro chegaram proximas aos US$ 200 por tonelada. Ap6s
essa crise, 0s precos do minério de ferro recuaram a patamares proximos aos US$ 50. No
entanto, a retomada de precos se mostrou bastante vigorosa, sendo que em 2011 os precos da
commodity voltaram a valores proximos aqueles antes da crise, cerca de trés anos apos a
grande queda. A Figura 24 traz a evolucdo dos precos do minério de ferro desde o ano de
2003.
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Figura 24. Evolucéo historica dos pregos do minério de ferro

Nota. Fonte: De “A brief history of iron ore markets”, de Macrobusiness, 2013.

A negociacdo da aquisigdo dos direitos minerarios de Simandou pela Vale ocorreu
justamente no momento de retomada dos precos do minério de ferro, em meados de 2010.
Naquele momento, as projecGes da empresa j& indicavam uma evolugdo de pregos, 0 que

motivava os investimentos em Simandou.
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No entanto, 0s anos seguintes mostraram uma forte oscilagcdo nos precos do minério de
ferro. Nesse periodo, a Vale anunciou a aprovacao do projeto S11D no estado do Parg, Brasil.
Esse foi o maior empreendimento implantado pela Vale desde a abertura de Carajas, orcado
originalmente em US$ 19,6 bilhdes. O esfor¢co demandado pelo projeto S11D fez com que a
Vale priorizasse esse investimento, em detrimento de outras iniciativas em andamento na

companhia.

7.2 Fatores de mercado: oferta e demanda

Apesar da oscilacdo de precos nos ultimos anos, a producdo de minério de ferro
apresentou evolucdo em praticamente todos os paises produtores desde 2002. O destaque em
crescimento na producao se deu na China, que mais que quintuplicou sua produc¢do no periodo
de 2002 a 2011. No entanto, a qualidade do minério chinés é bastante inferior aos
concorrentes brasileiros e australianos. Enquanto o produto da China possui de 20 a 25% de
ferro contido, o produto brasileiro supera, em média, os 60% (CEIC, 2013). A condi¢do de
qualidade interfere no preco do produto final, j& que o processamento desse minério de baixo
teor requer maior investimento. A Figura 25 indica a evolucdo da producdo de minério de

ferro nos principais paises produtores no periodo de 2002 a 2011.
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Figura 25. Producédo mundial de minério de ferro

Nota. Fonte: De “CEIC News(@lert Sector Database Expansion World Steel
Association - Iron Ore Statistics”, de CEIC, 2013.
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A deciséo pelo investimento em Simandou se deu nesse cenario de forte crescimento,
uma vez que as projecdes de mercado indicavam a sequéncia no aumento pela demanda do
produto. Além disso, a excelente qualidade do produto de Simandou poderia gerar uma
substituicdo no mercado, reduzindo a demanda por produtos de pior qualidade.

Além de ser o maior produtor mundial de minério de ferro, a China também é o
principal consumidor dessa matéria-prima. A Figura 26 indica o consumo de minério de ferro
por pais em 2016, em que pode se notar que a China demanda grande minério de outros paises

para suportar sua demanda.
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Figura 26. Consumo de minério de ferro por pais

Nota. Fonte: De “Iron ore - Statistics & Facts”, de Statista, [s.d.].

A China também figura como principal destino do minério de ferro produzido pela
Vale, sendo esse mercado responsavel por 57% do consumo de minério produzido pela
companhia. A Tabela 8 indica os principais destinos do minério de ferro produzido pela Vale
em 2017.
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Tabela 8
Vendas de minério de ferro da Vale
por destino

Vendas de minério de ferro e pelotas por destino

211 %

Ameéricas 40.504 12%
Brasil 30.535 9%
Qutros 9.969 3%

Asia 244.864 T1%
China 197.247 57%
Japdo 27 444 8%
Qutros 20.173 6%

Europa 43.459 13%
Alemanha 18.314 5%
Franga 6.526 2%
Qutros 18.619 2%

Oriente Médio 8.091 2%

Resto do mundo 6.186 2%

Total 343.104

Nota. Fonte: De “Performance da Vale 4T17”,

de Vale, [s.d.].

O grande motivador para o incremento do consumo de minério por parte da China
deve-se ao incremento na producdo e consumo de ago vivido pelo pais nos Gltimos anos.
Como 98% do minério de ferro consumido no mundo é destinado a producdo de aco, 0 uso
intensivo desse produto justifica a forte demanda do pais por esse minério. A Figura 27
mostra a evolucdo do consumo de a¢o na China, comparado ao resto do mundo.

STEEL CONSUMPTION IN CHINA AND THE WORLD
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Source: World Steel Association
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Figura 27. Consumo de ago pela China e pelo mundo

Nota. Fonte: De “True giants of mining: World's top 10 iron ore mines”,
de Basov, de 2015.



77

7.3 Fatores de mercado: concorrentes

A producéo de minério de ferro é altamente concentrada em quatro grandes produtores
em nivel mundial: Vale, BHP Billiton, Rio Tinto e Fortescue. A Figura 28 indica a evolucgéo

da producédo de minério de ferro das principais mineradoras deste mercado.
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Figura 28. Producéo de minério de ferro por companhia

Nota. Fonte: De “‘Value not volume’ the new mantra as iron ore majors slow down”, de
Bartholomew”, 2016.

Apesar de ser a maior produtora mundial de minério de ferro, a China consome todo
seu produto no mercado interno. Dessa forma, o negdcio de exportagdo € dominado pelas
grandes empresas do setor. Essa concentracdo vem aumentando nos ultimos anos. Em 2010,
as quatro principais produtoras de minério de ferro eram responsaveis por 64% das
exportacGes globais, tendo incrementado essa participacdo para 71% em 2014. A expectativa
para 2018 é que essa concentracdo siga aumentando, chegando a 79% e reduzindo a atuacao

das mineradoras de menor porte nesse mercado (Hoyle, 2015a).
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Figura 29. Participacédo das principais
produtoras de minério de ferro nas
exportacoes globais

Nota. Fonte: De “Titds do minério de ferro tiram
pequenos concorrentes do mercado”, de Hoyle, 2015b.
Essa concentracdo de negdcio gera uma barreira de entrada de novos produtores no
mercado global, sendo que as grandes produtoras se valem dessa vantagem competitiva para

viabilizar seus projetos.

7.4 Fatores de nao mercado: atuacdo politica da empresa

A vontade da Vale em participar desse neg6cio, mesmo que através da compra de um
ativo adquirido nas circunstancias ja descritas, mostrou um grande apetite ao risco da
mineradora nesse projeto. No entanto, a mudanca das forcas que regiam a Guiné, com a
substituicdo do ditador Lansane Conté pelo presidente eleito Alpha Conde, materializou o
risco trazido pela falta de instituicbes confiaveis e uma relacdo Estado-empresa nao
institucionalizada.

O cancelamento da concessdo da Vale na Guiné no processo de revisdo dos direitos
minerarios cedidos a BSG Resources resultou em uma grande exposi¢ao negativa da empresa
na midia, dada a associacdo da empresa as acusagdes de corrupgéo por parte de seu sécio no

projeto Simandou, sendo este um efeito negativo da saida da Vale desse empreendimento.
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A entrada do novo governo e a consequente alteracdo do cddigo mineral trouxeram
uma enorme imprevisibilidade para a continuidade do projeto, que requereria investimentos
bilionarios para sua exploracdo. Dentro dos processos de avaliacdo do valor de ativos, a Vale
optou por declarar como perda por impairment o valor investido no projeto, total estimado de
US$ 1,135 bilhéo.

7.5 Fatores de ndo mercado: atuacéo do pais sede (home country)

Nossa pesquisa ndo identificou participacdo efetiva do governo brasileiro no momento
da aquisicéo do projeto Simandou por parte da Vale nem mesmo nas discussGes em relacdo a
revisdo do codigo mineral do pais a partir da chegada do novo governo de Alpha Condé.

A atuacdo brasileira em obras de infraestrutura do pais também néo é representativa,
como nos casos de Angola e Mogambique, assim como a operacao de empreiteiras brasileiras.

Né&o foram identificados financiamentos por parte do BNDES para empreendimentos no pais.

7.6 Fatores de ndo mercado: atuacdo do pais hospedeiro (host country)

A relacdo entre Estado e empresas se mostrou fundamental para o prosseguimento do
projeto Simandou. A situacdo econémica e os indices de desenvolvimento da Guiné trazem
para 0 projeto uma visibilidade Gnica, como uma das saidas para a melhoria da situacdo
econbmica e social do pais. Aliada a esse fato, a negociacdo dos direitos minerarios com um
governo ditatorial e de institui¢fes frageis trouxe um nivel de risco elevado as empresas que
se propdem a explorar a reserva de Simandou. Provas disso sdo a aquisicdo dos direitos
minerarios da reserva pela Rio Tinto e, ap6s alguns anos, a divisdo desse ativo com um
empresario de reputacdo duvidosa em uma negociacdo marcada por indicios de corrupcéo.

De acordo com um de nossos entrevistados, a fragilidade das instituicdes e falta uma
regulacdo clara trouxe espaco para solicitacdes ndo condizentes com o projeto, o que

necessariamente faria com que o orcamento superasse o valor inicial estimado.

7.7 Fatores de ndo mercado: comunidades locais, associacOes e sindicatos

Os principais aspectos em relacdo a analise social de projetos na Guiné estdo
associados a precariedade de todos os indicadores de qualidade de vida do pais. Em pesquisa
realizada pela mineradora Rio Tinto para a avaliacdo de impacto de seus projetos no pais,
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23% dos adultos tém alguma educagdo formal, dos quais 71% possuem apenas 0 ensino
primario, geralmente incompleto. 77% nunca foram a escola. A frequéncia escolar de criangas
é relatada como baixa, porém mais nameros precisos nao estdo disponiveis. A maioria das
infraestruturas e servigos sociais esta em falta nas aldeias. Apenas 20% das aldeias tém uma
escola, 10% possuem unidades de salde e 7% possuem mercado. N& ha centros de
treinamento de habilidades conhecidos na area (Rio Tinto, 2011).

Nesse sentido, a construcao de Simandou demandaria da Vale um grande esforco para
contornar as debilidades da infraestrutura do pais, bem como para gerir 0s impactos causados
nas comunidades afetadas pelo projeto. Prova desse esfor¢co ocorreu na madrugada de 31 de
julho de 2012: o acampamento da mineradora na cidade de Zogota foi invadido por
manifestantes — segundo os invasores, a Vale e a BSG Resources ndo estavam cumprindo 0s
acordos para a contratacdo de funcionarios de etnias locais. O acampamento foi saqueado.
Mas a tragédia de fato aconteceu no dia 4 de agosto de 2012, quando seis dos supostos
manifestantes foram mortos por soldados do governo. A verdadeira razdo para 0 massacre
ainda ndo ficou clara. Politicos locais acusaram a Vale de fornecer veiculos usados pelo
Exército para atacar as vitimas. A empresa nega veementemente a acusacdo e explicou que
cedeu veiculos, a pedido do governo, para que uma comitiva governamental inspecionasse o
acampamento no dia 3. Segundo a companhia, os veiculos buscaram as autoridades no
aeroporto e as levaram de volta no mesmo dia, e ndo ha hipdtese de os carros terem sido

usados pelo Exército (Paduan, 2012).
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8 DISCUSSAO

A andlise dos estudos de caso da Vale e de trés de seus projetos internacionais mostrou
como tanto fatores de mercado e quanto os de ndo mercado influenciam no exame de
viabilidade de um empreendimento, bem como no resultado de sua implantagdo. Como
resultado, tais fatores foram decisivos nas falhas da implantacéo desses projetos.

Considerando a caracterizacdo de Dunning (1993) em relacdo aos motivos principais
de internacionalizacdo, os projetos estudados tiveram como objetivos duas das categorias
observadas pelo autor: a busca de ativos estratégicos (strategic asset seeking), ja que tinham
como meta a exploracdo de reservas de alta qualidade e competitividade no mercado
internacional. Além desse, identifica-se também a busca de eficiéncia (efficiency seeking), ja
gue os ativos trariam maior rentabilidade através de reducdo de custos logisticos e/ou maior
rentabilidade em func&o dos altos teores de concentragdo de minérios.

O importante aspecto de avaliagdo de projetos e a decisdo pelo investimento € a
viabilidade econémica desses empreendimentos através de modelos econdmicos. Essa
viabilidade é medida por indicadores como o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna
de Retorno (TIR) e o periodo de retorno (payback). As companhias definem niveis de
aceitacao desses indicadores que levam em conta dados como: investimento necessario para a
implantacdo do projeto, receitas e despesas no periodo de operacdo, custo do capital para a
empresa, entre outros. Apds a aprovacdo do empreendimento, as instituicdes realizam
revisdes periddicas desses modelos, atualizando os dados de entrada e avaliando o resultado
dos indicadores em relagdo aos limites estabelecidos. Essas informagbes séo altamente
estratégicas e sigilosas, ndo sendo divulgadas ao mercado. Dessa forma, o uso de dados de
viabilidade econdmica em pesquisa cientifica se torna bastante limitado.

A condicdo primordial indicada para o perfil desses profissionais € a flexibilidade.
Essa caracteristica é fundamental para que o empregado tenha habilidade de compreender a
cultura local, treinar e capacitar novos funcionarios de acordo com a cultura da companhia e
adaptar os padrdes e os procedimentos da empresa sede a realidade local. Muitas vezes, as
praticas locais impedem que as orientacdes da empresa sede sejam colocadas em acéo

exatamente de acordo com o modelo do pais sede, requerendo assim adaptacoes.
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8.1 Fatores de mercado: prego de commodities

O preco das commodities minerais se mostrou um fator decisivo na decisdo de
investimento por parte das empresas, principalmente em processos de internacionalizacao.
Dado que a capacidade de producdo de ativos minerais é limitada as caracteristicas do corpo
mineral e dos processos de beneficiamento, tais projetos sdo bastante sensiveis a variacao de
precos de seus produtos.

Dentre as commodities analisadas, a principal caracteristica identificada foi a grande
variacdo de precos, mesmo se comparamos periodos curtos de tempo. Esse padrdo é
observado nas principais commodities minerais, fato que traz grande incerteza a avaliacdo de
projetos.

Entre os projetos analisados, os principais fatores observados foram a decisdo de
implantacdo em momentos em que 0s pregos das respectivas commodities apresentaram altas
expressivas e as proje¢des de mercado indicavam uma sequéncia nesse processo de alta. No
entanto, a realidade observada foi uma reducdo significativa de precos nos anos seguintes que
levaram a empresa a reavaliar seus empreendimentos e, a exemplo de Moatize, a declarar
perdas por impairment em fungéo da reviséo de estimativas no mercado de carvéo.

Nos casos de PRC e de Simandou, os demais fatores analisados se mostraram
preponderantes. No entanto, um cenario de reducdo de precos de commodities certamente
colaborou com a decisao de interrup¢do de investimentos nesses projetos.

Por fim, a analise de estimativa de precos de commodities € uma atividade carregada
de incertezas. Dessa forma, a Vale e as demais empresas do setor tém como pratica preparar
cenarios de pregos para avaliacdo de seus projetos. Assim, revela-se a sensibilidade desses
investimentos a certos niveis de variacdo nos valores de suas commodities, mostrando entéo a

exposicao ao risco dessa oscilacdo na viabilidade econdmica de projetos.

8.2 Fatores de mercado: oferta e demanda

A importéncia da analise de oferta e demanda foi bastante enfatizada na avaliagdo de
investimentos por parte da Vale. Em todos o0s casos, 0 cenério e as projecdes de demanda
pelos minerais foram favoraveis aos investimentos.

No caso do projeto PRC, o incremento na demanda por fertilizantes em funcdo da
necessidade de expansdo da producdo agricola mundial faz todo sentido para a entrada de

novos produtores no mercado. No momento da aprovacdo do projeto, esse aumento de
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demanda representava uma janela de oportunidades para a empresa, colocando-se a frente de
seus concorrentes, com um produto de classe mundial, estrategicamente localizado em um
mercado deficitario como a América Latina.

Em relacdo ao projeto Moatize, 0 incremento na demanda por carvédo para a producéo
siderdrgica e de energia viabilizou a entrada em operacdo desse empreendimento. A despeito
da busca de fontes mais limpas para a geracdo de energia, vislumbrava-se ainda um periodo
em que o crescimento dos paises emergentes, como India e China, seria baseado no aumento
da producéo a base de carvao.

J& o investimento em Simandou foi baseado na expectativa de expansdo no consumo
de minério em funcdo da sequéncia dos crescimentos dos paises emergentes, com destaque
para China e India. Mesmo no cenario de um menor incremento na demanda por minério de
ferro, espera-se a substituicdo de produtos de pior qualidade e maior custo de producao pelo
produto de melhor qualidade medido pelo teor de ferro contido, caracteristica do produto de

Simandou.

8.3 Fatores de mercado: concorrentes

A andlise de negdcio atraves de seus concorrentes também se faz presente na deciséo
de investimentos em projetos de mineracdo. Dentre os fatores examinados na comparagédo de
mercado, destacam-se a qualidade do minério a ser explorado, a infraestrutura requerida para
a operacao e a localizacdo geografica da jazida em relacdo a seu mercado consumidor.

O projeto PRC se mostrou vantajoso em relacdo a seus concorrentes em funcdo da
localizacdo geogréfica. O fato de essa ser a maior jazida de potassio na América do Sul
colocava o empreendimento a frente de seus concorrentes em termos de custos de producéo,
ja que o continente € deficitario na producao desse minério, tendo que importar produtos da
Ruassia e do Canadad. Nesse caso, 0 menor custo de frete entre a Argentina e 0 mercado
consumidor sul-americano traria maior competitividade ao produto da Vale. No entanto, o
investimento necessario para que a logistica da iniciativa fosse viabilizada reduziu a
atratividade do projeto em relagcdo a seus concorrentes, resultando assim na interrup¢do da
implantacdo desse empreendimento.

A comparagéo do projeto Moatize com seus concorrentes revelou algumas fragilidades
do empreendimento nessa avaliagdo. O comeércio do carvéo é caracterizado por um grande uso
desse mineral em seus mercados domésticos, como indica o paralelo entre consumo e

importacdo dos maiores mercados consumidores: india e China. Nesse caso, o fato de
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Mocambique ndo ser um consumidor em potencial, e o destino do produto ser a exportacéo,
coloca o produto de Moatize em desvantagem de seus concorrentes, dado os custos de frete.
Essa constatacdo, somada as limitacGes logisticas enfrentadas pelo projeto em Mocambique,
reduziu a competitividade do produto no negocio internacional.

J& no projeto Simandou o grande atrativo é a qualidade do minério, quando comparado
aos produtos dos concorrentes no mercado. Mesmo em um cendrio de baixo crescimento na
demanda de ago, a procura por um minério de qualidade, em funcdo do menor custo de
producdo de aco, faria com que o0 comércio buscasse uma substituicdo dos produtos piores
pela matéria-prima de Simandou. Em termos de localizacdo geogréafica, o empreendimento
também tem vantagens em relagdo as reservas brasileiras, por estar mais proximo do mercado
asiatico, reduzindo assim os custos com frete. Por outro lado, ha a debilidade da infraestrutura
da Guiné. Os altos investimentos em logistica e infraestrutura requeridos por Simandou, bem
como a incerteza em relacao a estes, reduzem a viabilidade econémica do projeto.

Os fatores de mercado podem ser melhor explorados de maneira qualitativa e
guantitativa em pesquisas futuras. Os modelos de decisdo das empresas em relacdo a seus
investimentos no setor de commodities podem ser avaliados em variados momentos desse
negdcio. Nesse sentido, é importante avaliar a relagdo entre investimentos e implicacfes
financeiras das companhias. Dai a formulagdo da Proposicdo 1, na qual sugere-se um estudo
avaliando que as empresas tendem a investir mais em momentos de bons resultados
financeiros, tanto pelo caixa gerado por esses resultados quanto por um certo otimismo em

relacdo a perpetuidade desses resultados.

8.4 Fatores de ndo mercado: atuacéo politica da empresa

De acordo com um de nossos entrevistados, a atuacdo politica de uma empresa comeca

pela atuacdo de seus gestores:

para vender a empresa vocé comeca vendendo-se. Entdo, o processo de aterrissagem, é
0 processo da sua aterrissagem, € o processo de venda pessoal, ndo se vende empresa
simplesmente pelos belos olhos da empresa, pode ser que depois ela até seja cobicada,
mas no primeiro momento é quem chega com ela. E esse pioneirismo é inimeras
vezes, pioneirismo de tudo, que vocé tem que montar uma empresa em todos seus
seguimentos.

Os principais fatores que influenciam o nivel de atuacdo politica da empresa em
projetos de mineracdo estdo associados a obtencdo de permissGes para a exploragdo das

reservas. Essas autorizacBes se ddo em forma de direitos minerarios, licencas ambientais,
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concessoes de logisticas (ferrovia, hidrovia e portos) e acesso a utilidades (energia, agua, gas
natural etc.). Em funcdo do grande porte dos projetos de mineragcdo e do impacto gerado nas
economias dos paises, a atuacao politica da empresa se faz necessaria nos diversos niveis de
governo: federal, provincial e municipal. Nesse sentido, a grande abrangéncia dos
empreendimentos de mineracdo que, por vezes, implicam vérias provincias ou paises faz com
que diversos atores politicos sejam envolvidos na obtengdo das autorizacdes necessarias para
a implantacédo dos projetos.

Outra proposicdo para investigacdo em pesquisas futuras decorre da necessidade de
uma avaliacdo qualitativa ou quantitativa da legislacdo nos &mbitos regulatério e ambiental de
um pais quanto a complexidade e a estabilidade desses sistemas. Assim, espera-se que, quanto
mais complexos e varidveis forem os sistemas regulatorios de um pais, mais importante sera a
atuacdo politica da empresa para obtencdo de licencas e autorizacGes exigidas para a
implantagdo de empreendimentos.

No projeto PRC, a forte atuacdo politica consistiu na tentativa de se encontrarem
alternativas para reducao do or¢camento do projeto e flexibilizacdo na economia argentina, de
forma a retomar a viabilidade econbémica em patamares aceitaveis pela empresa. Nesse
movimento, a companhia envolveu também os altos escaldes do governo brasileiro que
participaram ativamente das negocia¢fes em funcdo da proximidade fisica dos paises, das
relagBes comerciais através do Mercosul e do alinhamento politico entre os governos naquele
momento. Mesmo assim ndo se encontraram alternativas para a continuidade do
empreendimento. Nesse contexto, as condi¢cGes econdémicas que elevaram a projecdo de gastos
com o projeto e as contrapartidas solicitadas ao governo argentino, com o objetivo de retomar
a viabilidade do projeto, foram predominantes na decisdo de suspensdo da implantacdo da
iniciativa. Em relacdo a Moatize, a viabilizacdo da iniciativa envolvia a formacdo de uma
parceria entre a Vale e a Caminhos de Ferro de Mocambique, uma empresa de logistica
estatal. As negociacdes por tarifas competitivas para o empreendimento foi um dos desafios
enfrentados pela empresa na definicdo da viabilidade do projeto. Esse € um fato comum
guando estatais de paises hospedeiros controlam algum elo da cadeia de valor de um negécio.
Esse caso leva a uma proposta de estudos futuros através da Proposi¢do 3: quando o setor de
transporte e logistica € controlado por monopolio estatal, isso cria a necessidade de ter o
governo como um parceiro estratégico no negocio. Entretanto, esses parceiros se mostram
ineficientes, gerando maiores custos de transacdo, jA que estes ndo tém a performance
observada nas empresas privadas. Tal constatacdo pode ser melhor investigada em pesquisas

futuras através da andlise de paises que tém como politica uma maior intervencdo na
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economia por meio de estatais e 0 quanto elas impactam no ambiente de desenvolvimento de
novos negocios nessas localidades.

Ja em Simandou a atuacgdo politica da empresa foi intensa no sentido de viabilizar a
manutencdo dos direitos minerarios adquiridos da BSG Resources e a defesa em relacédo a seu
envolvimento nas suspeitas de corrupgdo que recairam sobre seus sdcios nesse projeto. Outro
ponto de atuacdo importante da companhia foi no contexto do escoamento do minério
explorado em Simandou. A pressdo do governo local foi no sentido de que todo o escoamento
da producéo se desse no territorio guineense, ao inves da alternativa mais viavel proposta pela
empresa, que passava pela Libéria, pais vizinho a Guiné. No entanto, as negocia¢fes quanto
aos direitos minerarios ndo se mostraram exitosas e o projeto foi suspenso. Concorrente da
Vale, a mineradora Rio Tinto também nédo obteve sucesso em viabilizar a exploracéo de suas
reservas na Guiné, e, apos 20 anos de estudos e avalia¢cdes no pais, a mineradora vendeu seus
direitos minerarios a investidores chineses.

O caso do projeto Simandou sugere uma melhor investigacdo dos vazios institucionais
(institutional voids) em paises subdesenvolvidos e 0s impactos desses na realizacdo de
negocios nessas localidades. Com o objetivo de atuar na maior jazida de minério de ferro de
alta qualidade inexplorada no mundo, a Vale optou por fazer neg6cios nesse ambiente instavel
e com vazios regulatérios, que, ao final, representou um grande prejuizo para ela. Nesse
contexto, sugere-se que, quanto maiores forem os vazios institucionais na regulacdo de um
pais, mais a atuacdo politica se intensifica, com o objetivo de buscar definicdes e aprovacdes

gue ndo estejam claramente definidas na regulacéo do pais.

8.5 Fatores de ndo mercado: atuacéo do pais sede (home country)

Como o objeto de estudo da nossa pesquisa foi a mineradora Vale, avaliou-se a
atuacdo do governo brasileiro em projetos internacionais da empresa. Os dados pesquisados
mostraram uma intensa atividade politica do governo brasileiro junto aos investimentos da
empresa, mesmo que de maneira indireta. N&do foram identificados financiamentos publicos
diretos aos projetos da Vale no exterior, mas os investimentos da companhia se revelaram
alinhados & politica de investimentos do BNDES em paises da América Latina e da Africa.

No projeto PRC, a atuacdo do Brasil foi bastante intensificada pela proximidade dos
dois paises, membros do Mercosul, e pelo alinhamento politico dos governos federais desde a

entrada da Vale no projeto até a sua suspensdo. O governo envolveu-se, em varios niveis, no
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momento da busca de alternativas para a continuidade do projeto, sendo que ele foi pauta de
reunides de entendimento entre as presidentes Cristina Kirchner e Dilma Rousseff.

O ambiente de negdcios em blocos econdmicos, como o Mercosul, pode ser melhor
explorado em pesquisas futuras atraves da investigacdo do papel dos paises membros no
comeércio bilateral e no contexto do bloco e do entendimento como essa atuacao interfere na
implantacdo de negdcios de empresas. No caso do projeto PRC, houve tentativa de solugdo
para o impasse gerado sobre a continuidade do empreendimento. No entanto, outros exemplos
de protecdo de mercado pelos paises pertencentes ao mesmo bloco econdmico podem gerar
dificuldade no desenvolvimento de negdcios entre esses paises. Nesse caso, sugere-se que a
internacionalizacdo de companhias dentro de paises que compdem blocos econémicos pode
ser facilitada por arranjos politicos formais e informais entre as nagdes. No entanto, ainda
existem barreiras ao intercambio de companhias dentro de blocos econémicos.

Em Mocambique, a atuagdo do governo brasileiro foi marcante no desenvolvimento da
infraestrutura do pais. A intensa atividade de empreiteiras brasileiras na construcéo de grandes
obras no pais com financiamento do BNDES revelou o forte viés de investimentos publicos
brasileiros no pais africano. Nesse contexto, a atuacdo da Vale no pais se mostrou alinhada
com a politica de investimentos brasileiros, mesmo que néo tenha havido financiamento direto
do BNDES no projeto Moatize.

Ja em relacdo a Simandou ndo identificamos em nossa pesquisa uma atuacgdo direta do
governo brasileiro junto a Vale na Guiné. Em termos de investimentos publicos, também néo
foram identificadas uma atividade intensa do Brasil no pais africano.

Essa atuacdo de governos junto as empresas pode ser melhor explorada em pesquisas
futuras, avaliando os resultados de tais politicas nesses negdécios. No caso do governo
brasileiro, o Estado é socio da empresa, de maneira direta, através de golden shares e, de
forma indireta, através do BNDESPar e fundos de pensao de organismos estatais. Além disso,
é financiador por meio do BNDES e atua de maneira politica junto a outros governos,
buscando viabilizar a penetracdo de companhias em mercados ainda ndo explorados. Nesse
contexto, sugere-se que, quanto maior a atuacdo do governo na economia através de empresas
estatais e de financiamento, mais intensiva serd a atuacdo politica da companhia no

desenvolvimento de negocios no pais.
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8.6 Fatores de ndo mercado: atuacdo do pais hospedeiro (host country)

A atuacdo politica dos paises hospedeiros é bastante evidente em projetos de
mineracdo. Por se tratarem de recursos naturais, 0s governos locais tém uma forte influéncia
nesses projetos através de regulagdes, autorizagcbes e licencas. O impacto que esses
empreendimentos causam na economia e na sociedade locais faze com que estes tenham
grande notoriedade junto aos governantes em niveis federal, estadual e municipal.

Em relacdo ao projeto PRC, a atuacdo do governo argentino foi preponderante no
destino do empreendimento. Primeiramente, no campo econdmico, em que a elevada inflagéo,
0 controle da taxa de cAmbio e a restricdo de importacdo de bens/materiais e a restricdo de
remessa de lucros ao exterior fizeram com que os custos do programa fossem elevados
substancialmente. Além disso, as demandas adicionais em relacdo ao escopo original do
projeto fizeram com que a projecdo de orcamento do empreendimento fosse elevada. Um
complicador no caso do PRC foi a extensdo geogréfica das obras, que envolviam cinco
provincias argentinas. Essa caracteristica fez com que um grande nimero de politicos pudesse
influenciar na implantacdo do projeto, dado que o modelo de governo argentino da uma
grande autonomia de decisdes as provincias. Outro complicador foi o fato de que algumas
provincias tinham governos alinhados politicamente ao governo federal, enquanto outros eram
de oposicdo. Esse fato fez com que o negdcio fosse usado para disputas politicas, sendo que
as decisdes tomadas em nivel federal muitas vezes ndo eram apoiadas por governos de
oposicao nas provincias.

A suspensdo do projeto PRC mostrou como o somatdrio de fatores de mercado e de
ndo mercado influenciou o desenvolvimento de um negdcio estratégico para o Brasil e a
Argentina e a crise politica que pode ser gerada pela interrupcdo de um projeto, dado o
volume de investimentos e empregos perdidos em funcdo desse cancelamento. Essas perdas
geraram uma forte repercussdo negativa para 0 governo argentino junto a populacéo, ja que
este se revelou incapaz de viabilizar a permanéncia da Vale no pais.

Em relacdo aos projetos Simandou e Mocgambique, ficou evidente a fragilidade das
estruturas governamentais de paises africanos. Em Mocambique, as poucas trocas de governo
apos sua independéncia ocorreram dentro do mesmo grupo politico, que dominou o pais desde
entdo. Ja na Guine a troca de governo de posicionamentos distintos foi fundamental para a
suspensdo do projeto Simandou, através da revisdo do cddigo mineral e a revogagdo dos

direitos minerarios concedidos pelo governo anterior a BSG Resources.
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8.7 Fatores de ndo mercado: comunidades locais, associacoes e sindicatos

O impacto gerado por projetos de mineracdo nas comunidades na area de influéncia do
projeto faz com que estas sejam um ator muito importante na viabilidade do negdcio. Se, por
um lado, as comunidades se beneficiam pela geracdo de emprego e renda proporcionados
pelos empreendimentos de mineragdo, por outro, tém seu modo de vida e cultura muito
impactados. Geralmente, projetos de grande porte demandam reassentamentos de familias e
interferéncia no meio ambiente que impactam a realidade dessas comunidades.

A realidade do projeto PRC € bastante diferente dos empreendimentos africanos. A
Argentina conta com um nivel de desenvolvimento humano e de suas instituicbes muito
superior se comparado com o de Mocambique e o de Guiné. Esse cenario faz com que a
populacdo seja mais organizada e que as empresas tenham que negociar com sindicatos,
camaras e associacdes de operarios e companhias do setor de construcdo. Aliado a esse fato,
tem-se uma postura antimineracdo forte no pais, jA que o senso comum de populagdo esta
focado nos impactos causados pela exploracdo de minérios, sem uma contrapartida econémica
para a nacao, ja que a atividade ndo € representativa na economia nacional.

J& nos paises africanos fica clara a fragilidade das estruturas da sociedade e o baixo
nivel de desenvolvimento da populacdo. Esse fato traz um grande desafio para as empresas
que pretendem implantar-se nesses paises, fato que demanda um grande conhecimento das
comunidades locais e dos mecanismos de engajamento no projeto. Nesse caso, 0s impactos
causados pelos programas de mineracdo sdo ainda mais evidentes, uma vez que a
precariedade de recursos fisicos e humanos nas nagfes faz com que 0s negdécios importem
muita m@o de obra, materiais e equipamentos, mudando drasticamente a realidade das

comunidades locais.
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9 CONCLUSAO

O estudo de caso dos projetos desenvolvidos pela Vale em seu processo de
internacionalizacdo exemplifica como fatores de mercado e de ndo mercado podem
influenciar a implantagcdo de um empreendimento para 0 acesso a mercados estrangeiros,
principalmente negdcios novos (greenfield).

Comumente, a avaliacdo de negocios focaliza aspectos técnicos, como cronograma e
orcamento de implantacdo. A analise de riscos raramente leva em conta 0s riscos impostos
pelos fatores de ndo mercado. O exame deste estudo de caso evidencia como ambos os fatores
de mercado e de ndo mercado devem ser verificados de maneira conjunta no momento da
investigacdo de investimentos em projetos de mineracdo. O grande volume de investimento
requerido e o impacto desses empreendimentos na economia e comunidades locais exigem
que atores econdmicos e politicos estejam alinhados com o objetivo do negécio. Os trés casos
estudados mostram que Varios aspectos politicos e econdmicos podem causar prejuizos as
empresas e paises envolvidos.

Os riscos de impactos dos fatores de mercado e de ndo mercado em projetos de
mineracdo sdo tipicos desse tipo de negdcio, principalmente quando envolve nacges
emergentes, cuja ideologia favorece a intervencdo governamental na economia e nas
negociacbes. Embora 0s governos do pais investidor possam abrir portas para o
estabelecimento de negdcios e reduzir a assimetria de informagdes para as multinacionais
entrantes através de negociacdes preliminares entre governos (Ramamurti, 2012), dificilmente
essas companhias tém condicdes de prever os riscos das interferéncias governamentais na
economia do pais hospedeiro.

Este trabalho mostrou como o levantamento criterioso do risco politico e seu impacto
na continuidade do projeto antes da sua implantacdo sdo fundamentais nas decisdes de
investimento. Contudo, as empresas investidoras na industria extrativa ndo consideram em
detalhe as mudancas no contexto politico e sua integracdo com as variaveis econémicas. Uma
das contribuicGes desta pesquisa para a gestdo estratégica é a de reforcar a relevancia de
estudos que considerem a interdependéncia entre os fatores de mercado e de ndo mercado
como sendo cruciais ao processo de implantacdo de projetos internacionais.

A pesquisa das iniciativas da Vale trouxe limitagOes inerentes a este tipo de
investigacdo, j& que a andlise de estudos de casos limita a replicacdo dos exames realizados
em outros contextos, tais como industrias com caracteristicas distintas as da mineracdo e

ambientes de pesquisa envolvendo outros paises sede (home country) e hospedeiro (host
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country). Ademais, a ndo quantificacdo dos efeitos e dos resultados encontrados dificulta a
comparagdo com outras pesquisas, bem como torna os resultados sujeitos a influéncia
subjetiva das percepcdes dos pesquisadores (researcher bias) (Chenail, 2011). Outra
limitacdo esta no sigilo dos dados de avaliagdo econdémica dos projetos da pesquisa sobre 0s
reais motivos das decisdes tomadas com base nessas informagdes. Também por este motivo,
0s entrevistados ndo revelam todos os detalhes envolvidos nos casos, devido a sensibilidade
dessas informacdes.

Os valores declarados por impairment sdo indicadores de falhas nos planos de
investimentos das empresas do setor extrativo. Sugerimos que pesquisas futuras considerem
ndo somente os elementos de sucesso, mas também as causas de perdas significativas, muitas
vezes consideradas naturais no setor extrativo. Os estudos sobre as condigdes determinantes
do desempenho de multinacionais e estatais nos paises emergentes no setor extrativo
deveriam tomar como foco projetos especificos, capazes de evidenciar com mais clareza a
interacdo entre os fatores econémicos (mercado), politicos e sociais (ndo mercado) e suas
consequéncias para 0 sucesso ou fracasso da implantagdo de novo empreendimento. O
registro de impairment no balanco das companhias extrativas pode ser um importante ponto
de partida, pois constitui um valoroso indicador de falha nas estratégias de entrada em
mercados estrangeiros.

Outras pesquisas podem ser elaboradas no ambito dos fatores de mercado e de ndo
mercado para avaliarem a influéncia de legislacGes e regulamentacdes no desenvolvimento de
negocios. Essa influéncia pode ser exercida pelo nivel de complexidade da utilizacdo de
conceitos como vazios institucionais (institutional voids) para entender melhor como as
mudancas regulatérias ao longo do tempo podem influenciar as estratégias internacionais de
multinacionais de paises emergentes. Outro aspecto que deve ser explorado é o nivel de
atuacdo das politicas publicas nos mercados que, além de regulagdes, pode ser representado

pela presenca de estatais ou financiamento publico.
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