CAPITULO 6

VISAO DE FUTURO DA MINERAQAO: HORIZONTE 2015
Eduardo Vale*

1. INTRODUCAO

O presente capitulo integra o Projeto Setor Mineral - Tendéncias Tecnoldgicas em exe-
cucéo pelo CETEM e pela CPRM. Seu objetivo geral é oferecer uma visao de futuro para
a industria de mineracao tendo como referencial o horizonte 2015. Sob a ética pros-
pectiva, procura delinear tendéncias, identificar oportunidades e antecipar restricoes,
requerimentos ou desafios a serem impostos sobre a mineracdo brasileira que compro-
metam o produto potencial do setor.

O documento aproxima qualitativamente o cenario almejado para a mineragdo em
2015. A partir das reflexées e recomendagdes apontadas pelos painéis realizados no
CETEM e na CPRM, sao discutidos destaques selecionados da agenda de prioridades
proposta para os investimentos setoriais em Pesquisa, Desenvolvimento & Inovagao —
PD&I. Em nivel especifico, aponta um marco referencial para o processo decisorio em
PD&| comprometido fundamentalmente com o desenvolvimento sustentdvel da
pequena e média empresa de mineracao (PMEM), nos planos nacional e regional, e o
fortalecimento da competitividade da empresa nacional como lastro economico para
acelerar a insercao global do mineral-negocio brasileiro.

2. PANORAMA ECONOMICO

A seguir, sao aproximados os panoramas econdmicos de ordem global e nacional que
deverao prevalecer no periodo 2007-2015. Esta abordagem é realizada, fundamental-
mente, no plano qualitativo, mediante a discussao de aspectos selecionados com base
na importancia que deverao representar ao longo do horizonte estabelecido.

2.1 Global

Segundo o FMI, no periodo 1973-2001, a taxa média de crescimento do PIB mundial foi
de 3,3%. A partir de 2000, a despeito dos inumeros desequilibrios enfrentados, a eco-
nomia mundial vem obtendo um desempenho considerado notavel. O periodo 2003-
2005 pode ser caracterizado como o de melhor desempenho desde o comeco dos anos
70, quando avaliado pelo critério de paridade de poder de compra das taxas de cambio.
Nesse periodo, a economia mundial apresentou taxas de crescimento de 4,3% em
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2003, 5,3% em 2004 e 4,9% em 2005. Em 2006, estima-se um crescimento de 5,1%
(FMI, 20086).

Ressalte-se que, em nivel continental, esse processo de crescimento tem sido
relativamente compartilhado. Em 2006, por exemplo, entre os paises desenvolvidos as
expectativas de crescimento sao de: 3,4% nos EUA, 2,4% na UE e 2,7% no Japao. Para
os mercados emergentes, mais dinamicos por natureza, as taxas de crescimento
esperadas sao mais elevadas: 8,7% na Asia, 6,8% na Comunidade de Estados
Independentes, 5,8% no Oriente Médio, 5,4% na Africa, 5,3% na Europa Central e
Oriental.

Para 2007, a projecao do FMI é bastante positiva, apontando crescimento de 4,9%,
pouco inferior ao previsto para 2006. As estimativas apontam uma queda no ritmo de
expansdo da economia americana para 2,9% (nivel considerado razoavel), ao passo que
a China devera crescer ao redor de 10%, tanto em 2006 quanto em 2007.

Em que pese esse cenério, expectativas com relagao a intensidade da queda no cresci-
mento da economia global, derivada do impacto esperado da desaceleracao da econo-
mia americana, € motivo de preocupagao. A interagao entre as restricoes e disfuncoes
economicas dos Estados Unidos, manifestas pelos déficits gémeos (fiscal e conta cor-
rente), e o comportamento do setor imobiliario apontam os contornos do processo de
ajustamento. Nos Estados Unidos, apos 2000 (estouro da bolha acionaria), a politica
monetéaria expansiva elevou o consumo agregado das familias em taxas superiores as do
crescimento da renda pessoal disponivel. Esse processo, por premissa insustentavel no
longo prazo, vem sendo liderado pelo setor de imoveis residenciais, mediante a renova-
¢ao das garantias hipotecarias. Nos ultimos anos, o setor ofereceu lastro ao crescimento
do pais e contribuiu decisivamente para absorver o excesso de poupanca mundial apli-
cada internamente (origem do déficit em conta corrente) (Wolf, 2006).

Considerando-se o alto nivel de endividamento atual das familias e a desaceleracao que
vem sendo observada no mercado de imoveis residenciais, aumentou a probabilidade
de reducao do consumo agregado, com impactos adversos sobre o crescimento e a taxa
de desemprego. Para algumas correntes de pensamento, o processo poderéa representar
diminuicao da influéncia dos ciclos de geracao de riqueza e padroes elevados de con-
sumo associados as bolhas de ativos (acoes e imoveis). A referéncia maior passaria a ser
novamente o fluxo de renda.

A despeito dessas consideragoes, tendo em vista o horizonte de 2015, concorda-se com

a corrente de expectativas alinhadas com a visao de que o processo de ajustamento, in-
cluindo a reducao do déficit em conta corrente, ainda que de relativa intensidade, sera
absorvido e mitigado, ao longo do periodo, pelo comportamento dos demais paises com
destaque para: China, Japao e demais paises asiaticos. Neste contexto, o0 aumento nos
fluxos de comércio entre os paises emergentes apresenta papel de destaque.
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Para o periodo 2006-2020, as projecoes economicas do Instituto de Estudos de Segu-
ranca da Uniao Européia (ISS), por exemplo, indicam que a economia mundial devera
crescer a uma média de 3,5% a.a, ligeiramente superior a média observada no periodo
1973-2001 (3,3%). Por sua vez, o estudo conjunto realizado pela OCDE e FAO, que
abrange o periodo 2006-2015, pressup6e a continuidade de um clima macroecondmico
em geral favordvel, com um padréo de crescimento econémico firme, tanto nos paises
reunidos na OCDE quanto nos emergentes mais importantes, tais como aqueles que in-
tegram o grupo denominado BRIC: Brasil, China, India e Russia (OCDE, 2006).

Em 2005, o Produto Interno Bruto (PIB) conjunto do grupo alcangou US$ 3,8 trilhoes.
Em termos de investimentos externos diretos, o BRIC mobilizou um fluxo agregado de
aproximadamente US$ 109 bilhoes, dos quais 67% direcionados para a China. Segundo
0 ISS, por volta de 2020, a economia dos paises que integram o BRIC devera aproximar-
se da metade do PIB conjunto dos seis maiores paises desenvolvidos. A distribuicdo de
renda permanecerd, todavia, como o grande desafio a ser superado.

Em nivel regional, a América Latina devera concentrar grande parte dos investimentos
externos. Um vetor fundamental dessa atratividade sera a maior competigao por seus re-
cursos energéticos. Nesse cendrio, o potencial nacional e a matriz de recursos energéti-
cos disponiveis coloca o Brasil em posicao estratégica. Por outro lado, em se tratando
dos paises com vocacgao para o agronegoécio, como Brasil e Argentina, as perspectivas
sao bastante favoraveis refletindo o incremento esperado na demanda por grdos e carnes
em outros mercados. Nesse particular, 0 aumento serd fortemente influenciado pelo
comportamento das economias dos paises emergentes e pela disseminacao de culturas
direcionadas a fabricacao de biocombustiveis.

Em nivel de tendéncias, cabe destacar especificamente:
— Consolidacao

A reestruturacao e consolidacao de varios setores industriais e de servicos ¢ um feno6-
meno global irreversivel. Esse processo de fusoes e aquisicoes reflete a busca por
maior eficiéncia, visando, simultaneamente, a reducao de custos e o aumento da parti-
cipacao de mercado. No setor industrial, a dinamica tecnoloégica forca a concentracao
na busca por economias de escala e custos decrescentes. No processo de consolidacao
observado na industria de mineragcao, outros vetores também estao presentes, tais
como: acesso a recursos, desconcentracdo geogréafica, acesso a novos mercados etc.

— Multinacionais Emergentes

Segundo o BIRD, ao longo da proxima década, a participacao relativa das nagdes em
desenvolvimento no PIB mundial devera aumentar de 20% para 33%. Nos ultimos
anos, € inegavel a crescente importancia desempenhada pelas empresas multinacio-
nais oriundas de paises denominados emergentes, tais como: México, Brasil, China,
India e Russia. A empresa Boston Consulting Group (BCG) em pesquisa abrangendo
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3 mil empresas provenientes 12 paises em desenvolvimento, identificou cem empresas
que estariam posicionadas para exercer grandes transformacoes, em nivel de setores e
mercados especificos, em escala global (Aguiar, 2006). O Banco Mundial estima que,
no periodo 1998 a 2005, os investimentos externos diretos (IED) oriundos de nacoes
em desenvolvimento mais que triplicaram, alcangando, em 2005, volume ao redor de
US$ 145 bilhoes, cerca de 17% do fluxo global de IED.

Na dinamica associada ao fluxo crescente de IED proveniente desses paises, destaca-se
a afluéncia de multinacionais emergentes, especialmente das empresas latino-ameri-
canas, brasileiras e mexicanas, tais como: CVRD, Petrobras, Votorantim, Gerdau,
Cemex e Telmex. Nos ultimos anos, os grupos brasileiros multiplicaram suas aquisi-
¢Oes nao somente na América Latina mas também em paises desenvolvidos. No perio-
do 2001-2005, segundo estatisticas do Banco Central, o fluxo de IED proveniente do
Brasil acusou um crescimento ao redor de 60%, evoluindo de US$ 49,7 bilhoes para
US$ 79,3 bilhoes.

2.2 Nacional

Segundo o que foi amplamente divulgado pelos meios de comunicacdo, uma das prio-
ridades do proximo governo é alcancar uma taxa de crescimento de 5% para o PIB, a
partir de 2007. Uma restricao fundamental as agdes do governo é de que os alicerces
macroeconomicos nao sejam alterados, a saber: austeridade fiscal, cambio flutuante e
metas para a inflacao.

Existe o consenso de que a taxa agregada de investimento compativel com uma meta de
crescimento de 5% a.a. esta ao redor de 25% do PIB, taxa bastante superior ao indice
de 20% observado atualmente. Ressalte-se que o setor privado responde por um inves-
timento de cerca de 19,5% do PIB cabendo ao governo uma pequena participagao:
aproximadamente 0,5%. A elevacao dos investimentos publicos e privados é imperiosa,
portanto, para consubstanciar a meta de crescimento almejada. Nao obstante, o au-
mento dos investimentos enfrenta os seguintes desafios.

Do lado do governo, representam um grande obstaculo ao aumento do investimento a
altissima e mal distribuida carga tributaria vigente e as dificuldades (legais e politicas) do
mesmo em alterar esta situacdo através do corte palpével nos gastos correntes em favor
dos investimentos publicos. Diga-se de passagem, que a participacdo do setor publico
no esforco para aumentar a formacao bruta de capital fixo (FBCF), especialmente no
campo da infra-estrutura, é insubstituivel e critica. Acredita-se que a execugao de uma
carteira de projetos publicos que configure um ciclo de investimentos voltados a supe-
racao dos gargalos e demais obstaculos na infra-estrutura e logistica sera decisiva para
dinamizar a trajetoria de crescimento do pais nos proximos anos. O grande desafio &
como financia-la.
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Do lado do setor privado, além das opgoes financeiras de investimento disponiveis com
baixo risco e alta remuneracao, oferecidas pelos titulos da divida publica, merecem ser
ressaltados os seguintes empecilhos a maior mobilizacao de recursos direcionados a
alocacao de longo prazo: altissima carga tributaria, taxa de juros (ainda) elevada, restri-
¢coOes e ameacgas sérias a infra-estrutura de transporte e de energia, indefinicdo dos mar-
cos regulatorios e das garantias oferecidas para as concessoes e os projetos de Parceria
Publico-Privada (PPPs), estabilidade juridica e respeito aos contratos, entre outros quesi-
tos fundamentais demandados pelo setor privado.

Segundo estudo do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) - "Cenarios para o
Crescimento do Produto Potencial: 2007-2010" (Junior, 2006), nas condicoes atuais, a
estimativa do crescimento do PIB para 2007 é de 3,42%. No cendrio otimista do docu-
mento, o crescimento do PIB so alcancaria 4,1% em 2010. O crescimento médio anual
previsto para o periodo 2007-2010 & de 3,7%.

Finalmente, faz-se mister ressaltar que a intencdo do BNDES de buscar novas fronteiras
para o desenvolvimento industrial objetivando a criacdo de sistemas produtivos nos
quais o Brasil possa liderar em inovagao e progresso tecnoldgico podera contar com a
parceria fundamental da mineracao. Nesse contexto, a prioridade atribuida "a interiori-
zacao da economia brasileira e a criacao de grandes eixos de logistica para o transporte
de grandes volumes a longas distancias” encontrara no mineral-negocio, a exemplo do
observado ao longo das ultimas décadas, vetor estratégico para suporte dessas politicas
de Estado.

3. ECONOMIA MINERAL

A seguir, apresenta-se uma andlise da industria de mineracao. As vertentes econdémicas
selecionadas caracterizam alguns dos principais vetores explicativos das mudanc¢as em
curso e das megatendéncias esperadas. Esses aspectos deverao exercer grande influéncia
sobre o comportamento setorial, nos planos global e nacional, ao longo do periodo
2007-2015.

3.1 Global

Ap6s quatro anos consecutivos de alta nos precos dos metais basicos e preciosos, de
valorizagao das acoes das empresas de mineracdo e de aumento nos investimentos em
exploracao, a grande questao que vem permeando o debate nos ultimos dois anos é se
o mercado vivencia um ciclo de alta de precos de longa duracao ou nao. A visao
dominante defende tratar-se de um megaciclo lastreado por mudancas estruturais, tais
como industrializacao e urbanizacao na Asia, que deverao sustentar um periodo de
grande expansao e lucratividade para o setor mineral. Acrescente-se que, no plano da
problemaética especifica da industria de mineracdo, do lado da oferta ha desafios
relativos a reposicao de reservas pelas grandes empresas, aumento do risco na
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exploracao de grandes depositos (tamanho minimo economico), queda dos
investimentos em exploragao nos ultimos anos, escassez de projetos e restricoes
ambientais, licencga social, etc entre outros aspectos, consubstanciam uma expectativa
de precos elevados.

O contraponto desta visdao otimista esta ancorado, fundamentalmente, no
questionamento do desempenho da economia mundial, tendo em vista a
insustentabilidade esperada, no longo prazo, dos desequilibrios da economia norte-
americana e seus possiveis desdobramentos em escala global. Em outra vertente, a
possivel desaceleracao da locomotiva chinesa advinda, inclusive, dos impactos de uma
maior intervencdo governamental, antecipada como necessaria para moderar o
crescimento doméstico, poderia contribuir para uma desaceleracao ainda maior.
Registre-se, ainda, que, em consonancia com a experiéncia historica, a sempre presente
possibilidade de ralizacao de lucros por parte dos fundos de investimentos e de
especuladores refor¢ca a incerteza acerca de uma possivel reversao de expectativas e
forte queda nos precos dos metais.

As expectativas setoriais acolhidas pelo trabalho estdao em sintonia com a visao
dominante segundo a qual se vivencia um periodo de alta nos precos de bens minerais
de longa duracao. Em 2005, a economia mundial manteve sua trajetoria de crescimento,
destacando-se o desempenho da China e da India e o reaquecimento da economia
japonesa. Na China, uma politica parcimoniosa de valorizagdgo do cambio, o
estabelecimento de controles tarifarios, as manifestacbes de intervencdo nas
negociacoes do preco do minério de ferro e o aumento da taxa de juros apontam o
vigor da economia chinesa. Nao obstante, é reconhecido que os esforcos
governamentais para atenuar o impacto causado pelas exportacoes chinesas nos
mercados industrializados e moderar o comportamento da sua economia zelam para
nao comprometer sua trajetoria de crescimento.

O status conferido a China esta lastreado, entre outros aspectos, pelo processo gradual e
inexoravel de abertura e integracao do pais a economia global, pelo imenso mercado
interno, pelas altas taxas de crescimento e de importacoes de bens minerais e pelo seu
potencial geologico. Sob a otica dos metais basicos, o desempenho da economia
chinesa, as altas taxas de consumo observadas e o0s investimentos associados a
realizacao das Olimpiadas de 2008 e ao programa de urbanizagao para acomodar 400
milhoes de habitantes oriundos do interior nos proximos 20 anos sinalizam um mercado

robusto no longo prazo.

Face aos megarequerimentos domésticos por bens minerais, a exemplo do Japao nos
anos 70 e 80, as empresas chinesas e indianas passam a ocupar posicao de destaque
como investidores internacionais no setor de recursos naturais. A forca dos
investimentos chineses na Africa, por exemplo, ja suscita questionamentos acerca da
sustentabilidade dos projetos fomentados pelos chineses na regiao. A realidade se
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compoOe com a crescente importancia das empresas multinacionais oriundas de paises
emergentes e o incremento no fluxo de capital entre os paises do Hemisfério Sul. Esse
fendbmeno crescente reflete o impacto da globalizacdo no ambito das transacoes
diretamente associadas a dinamica do comércio intra-hemisfério. Trata-se de um
processo em curso que se consolida paulatinamente e dispoe de grande potencial de
crescimento.

No plano setorial, observa-se o consenso de que a industria de mineracao vivencia um
superciclo em intensidade e duracao. Do lado real da economia mineral global, a
magnitude e o perfil dos investimentos em exploracdo e no complexo minero-industrial,
a intensidade e diversidade das transacoées econdtmicas e financeiras setoriais e o
aprofundamento do processo de fusoes e aquisicoes corroboram essa visao.

No plano financeiro, os investidores institucionais aumentaram substancialmente as
exposicoes de seus portfolios em metais basicos e preciosos. Uma feicdo marcante
desse ciclo é o posicionamento dos agentes, a saber: investidores institucionais, fundos
de investimento e fundos de hedge. Mencione-se, por exemplo, o comportamento do
Goldman Sachs Commodity Index que, no periodo 2001-2006, apresentou crescimento
acumulado superior a 1.500%. Merece ser ressaltado, também, o lancamento de um
novo veiculo para investimento. Exchange-Traded Funds (ETFs). Nesse particular,
destaque-se o lancamento do ETF iShares Silver Trust, pelo Barclays Capital no AMEX.
Segundo o Barclays, no final de 2006, os recursos aplicados em fundos de investimento
indexados aos precos dos bens minerais alcancaram US$ 140 bilhoes, acusando um
crescimento ao redor de 38% em relacédo ao inicio do ano (Vale, 2006).

Com base no exposto, embora as correcoes de preco sejam admitidas como inevitaveis,
a expectativa reinante é de que sejam mais brandas e de menor duracao relativamente
ao padrao observado no passado. Espera-se que, por volta de 2015, com a entrada em
operacdo de inumeros projetos, os mercados de bens minerais transacionaveis
internacionalmente venham a refletir niveis de preco mais moderados. Todavia, é
improvavel que esses precos retornem aos niveis praticados no inicio do ciclo de alta.

Nos ultimos dez anos, a natureza ciclica do processo de crescimento, o comportamento
dos precos e mercados e a existéncia de economias de eficiéncia e de escala para serem
apropriadas contribuiram para o grande numero de aquisicoes e fusdes. Como exemplo
recente, pode-se mencionar a megaoperagao na qual a CVRD adquiriu a empresa
canadense Inco por cerca de US$ 18 bilhoes (totalidade das acoes). Com a compra, a
CVRD passou a ocupar a segunda posicao em tamanho entre as empresas de mineracao.
Na Figura 1, pode ser visualizado o salto da CVRD.

No que diz respeito aos metais basicos, espera-se que o processo de consolidagao, ao
reduzir o numero de produtores, possibilite uma maior lucidez as decisoes de investi-
mento conjunto de segmentos representativos da industria. Essa maior transparéncia de-
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vera contribuir para inibir o excesso de capacidade instalada conforme observado, histo-
ricamente, apos periodos de precos elevados de média duracao.

Valorde M

ercado

Figura 1 — Maiores Empresas por Valor de Mercado

No que concerne ao ouro, o processo manifesta-se de forma mais intensa, nesta fase,
entre as empresas de capitalizacao intermediaria. Considerando a influéncia crescente
dos investidores institucionais, espera-se um aprofundamento na consolidacao da
producao com foco em transacoes pertinentes ao segmento de empresas de médio porte
que almejariam alcancar uma massa critica compativel com a escala de interesses dos
grandes fundos de investimentos.

No ambito setorial, a despeito do cendrio otimista quanto aos precos, como reflexo do
nivel de aquecimento dos mercados, observam-se varias restricoes econémicas, tais
como:

— Aumentos do preco da energia.

— Continua desvalorizacdo do dodlar frente as moedas de alguns paises de vocacao
mineira, reduzindo a rentabilidade de operacgodes e inibindo investimentos. Se por um
lado o enfraquecimento do dolar americano reforca a trajetoria ascendente do preco
do ouro, por outro contribui para exacerbar a valorizagao das moedas locais, retirando
renda dos segmentos exportadores. No que concerne as economias nas quais o
mineral tem grande peso, como o Chile, por exemplo, algumas correntes de
pensamento economico sugerem a possibilidade de manifestacao dos efeitos
denominados “a maldicdo do setor mineral” tnineral curse), oriundos da forte
valorizacao das moedas nacionais.
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— Escassez fisica de insumos e de bens de capital ao longo da cadeia de suprimento da
industria, acarretando aumento dos custos operacionais e do Capital Expenditure
(CAPEX), reduzindo margens e comprometendo prazos e orgcamentos dos projetos.
Esses efeitos acabam por restringir a oferta potencial futura considerando a dicotomia
entre os niveis de preco atuais e esperados

— Escassez de mao-de-obra especializada. Nesse particular, o caso do Canada é
emblematico considerando que mais de 50% da sua forca de trabalho estara em
condigdes de se aposentar nos proximos dez anos. Na Australia, pesquisas indicam
que esse aspecto sera a maior restricdo imposta ao setor mineral deste pais na proxima
década. A demanda de mao-de-obra na industria devera crescer 76% nos proximos
dez anos, o que representard uma oferta adicional de 70 mil postos de trabalho por
volta de 2015 (NSSS, 2005).

No plano politico, algumas transicoes observadas na América Latina oferecem sua
contribuicdo para uma visao com viés altista para os precos. No curto e no médio
prazos, o efeito mais perceptivel é o represamento do fluxo potencial de IDE para o
setor mineral dos paises mais ousados em experiéncias: Bolivia, Venezuela e Equador.
Como se trata de paises mineiros, essas iniciativas poderao acabar esterilizando e
colocando a margem do fluxo de suprimento global importantes estoques de recursos.
No que diz respeito a politica mineral, a percepcao de que a ocorréncia de renda
economica advinda da geracdo de lucros extraordinarios devera permanecer nos
proximos anos é latente. Este consenso induziu varios governos a implementar
iniciativas visando elevar a carga tributéria especifica, tais como: Africa do Sul, Bolivia,
Chile, Indonésia, Mongolia, Peru, Venezuela e Zambia. Diga-se de passagem que, de
um modo geral, essas acoes estao associadas a cobranca de royalties sobre a producao
ou a (re)discussdo de contratos de estabilidade tributaria.

Em se tratando da exploracao mineral, lastro critico do suprimento global de bens
minerais, o papel reservado pelas grandes empresas as parcerias com as empresas
Jjuniores em suas estratégias de crescimento é altamente relevante. As rotas estratégicas
de preferéncia para a sobrevivéncia e expansao estao apoiadas em parcerias ao longo
do pipeline da exploracao mineral e nas aquisicoes de propriedades ou das proprias
empresas em um segundo momento. Esse processo cooperativo parece estar
consolidado estrategicamente, visto que atende aos diferentes perfis de capitalizacao e
de aversao ao risco que deverao prevalecer no longo prazo.

Segundo a empresa de consultoria Metals Economic Group (MEG), em 2005, os
investimentos globais em exploracao mineral alcancaram US$ 5,7 bilhoes acusando um
aumento de 34% em relagao a 2004. Esse montante praticamente igualou as estimativas
referentes ao ano de 1997 (US$ 5,2 bilhoes), reconhecido como o pico da série
historica. Nao obstante, quando comparado ao exercicio de 2002 (nivel mais baixo),
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representa um incremento de 168%. A Figura 2 apresenta a evolucédo dos investimentos
em exploracao no periodo 1991-2005.

BAMBLERA

Figura 2 — Investimentos em Exploracao

O perfil da distribuicao regional dos investimentos em exploragao mineral confirma a
lideranca da Ameérica Latina (23%), sequida pelo Canada (19%), Africa (17%), Austrélia
(13%), Estados Unidos (8%) e demais paises (20%). No ambito dos bens minerais, o
ouro manteve-se soberano e concentrou a maior parte dos investimentos (47%), seguido
dos metais basicos (29%), diamantes (13%), PGM (4%) e outros minerais (7%). Na
Figura 3 tem-se o perfil dos investimentos por paises.

Conforme mencionado, a queda dos investimentos em exploracao mineral observada
nos ultimos anos, as dificuldades relativas a reposicao de reservas pelas grandes
empresas e O risco na exploracao de grandes depositos sugerem que o nivel dos
investimentos em exploracao ird se manter elevado no horizonte do estudo. Nesse
contexto, o comportamento do preco do ouro é fundamental face ao seu papel
mobilizador de capitais de risco e ao seu impacto no processo de suprimento de outros
bens minerais, seja na condi¢cao de produto principal, de co-produto ou de subproduto.
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BAMBURRA

Fiaura 3 - Investimentos em Exploracao Mineral: por paises

E oportuno mencionar que os cinco maiores produtores de ouro respondem por uma
producao conjunta superior a 30 milhées de oncas, que devem ser repostas somente
para que o suprimento agregado mantenha-se constante. O processo de consolidagao
alterou critérios e referenciais acarretando um incremento no tamanho minimo
requerido para o deposito mineral considerado economico. Esse fato representa
dificuldade adicional para o caminho de expansao da grande empresa. Registre-se que,
nos ultimos 15 anos, foram relativamente poucos os depdsitos de grande porte
descobertos e divulgados pela literatura especializada. (Klinger, 2005).

Atualmente, as maiores empresas tém como tamanho minimo econémico depdsitos de,
pelo menos, 2,5 milhdes de ancas. Para essas empresas € cada vez mais latente a
relativa escassez de novos projetos de grande porte. As empresas que perseguirem essa
estratégia deverao estar dispostas a operar sob condi¢oes de risco politico mais elevado,
em confronto com um risco geologico mais baixo.

Nesse particular, alguns paises africanos, face ao alto grau de prospectividade e ao
baixissimo nivel de exploracdo, sao bastante atraentes para a descoberta de depositos
denominados “elefantes”. Por outro lado, a probabilidade de descoberta em dreas de
producao tradicional €& muito menor, sinalizando que a tendéncia para o
desenvolvimento de projetos de menor porte relativo € inexoravel nessas_jurisdicoes, o
que devera favorecer o surgimento de novas empresas de médio porte.
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A partir dessas consideracoes, o fortalecimento do preco do ouro assume papel
estratégico face ao dinamismo que imprime a oferta de recursos para as empresas de
mineracado emergentes e de pequena e média capitalizacdo. Nesse contexto, a
importancia das bolsas de valores internacionais na estruturacao da oferta de capitais de
risco para a industria de mineracao é reconhecida. Em se tratando dos investimentos em
exploracdo mineral, face as suas caracteristicas de risco e incerteza, seu papel
continuara a ser critico.

Entre as bolsas internacionais, a lideranga € ocupada pela Toronto Stock Exchange
(TSX). Durante o ano de 2005, foram captados recursos no montante aproximado de
US$ 3,97 bilhoes no ambito de 1422 operagdes. O nivel agregado de capitalizagdo das
empresas de mineracao listadas nas bolsas do Grupo TSX alcangcou US$ 178 bilhoes.
Desse montante, a TSX respondeu por US$ 163 bilhoes e a TSX-Venture por US$ 15,1
bilhdes. No computo global, estima-se que essas bolsas concentrem 60% do total de
empresas publicas de mineracao e tenham respondido por 42% dos recursos totais
levantados nos mercados globais, em 2005. Ressalte-se a crescente concorréncia
exercida pela bolsa londrina Alternative Investment Market — AIM pertencente a London
Stock Exchange - LSE. A dimensao e o desempenho da AIM nao se comparam as
métricas apresentadas pela centenaria TSX-V. Nao obstante, sua trajetoria € muito
positiva e demonstra crescente aceitacdo pelas pequenas e médias empresas de
exploracao, representando mais uma opcao internacional para capitalizacdo do setor.

Acrescente-se que, em paralelo ao processo de adocdo de padroes - comuns ou
validados - e de integracao das bolsas de valores internacionais, constata-se que varios
paises de vocacao mineira adotam iniciativas especificas direcionadas ao fortalecimento
de suas bolsas de valores enquanto fonte de capitalizagao da industria de mineracao. Na
America Latina, os melhores exemplos séo o Chile e o Peru. Na Figura 4, tem-se uma
visao do fluxo global de capital de risco direcionado a exploracao e a mineracao nas
principais bolsas internacionais.
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Figura 4 — Fluxo Global de Capital de Risco

Finalmente, discriminam-se a seguir outros vetores que influenciarao o processo
decisorio e o posicionamento da industria de mineracao no longo prazo.

— No primeiro plano, encontram-se as questdes associadas a sustentabilidade das
operagoes e a contribuicao da industria para o desenvolvimento econémico. Aspectos
relacionados as relagcdes com as comunidades, a obtencao da licenca social, a
responsabilidade corporativa e ao fechamento de mina terao lugar de destaque.

— No plano das relagdes economicas setoriais, refletindo a dinamica econémica global,
serdo intensificados os fluxos de bens minerais, de capital e de tecnologia entre vérios
paises do Hemisfério Sul, inclusive de vocacao mineira, tais como: China, Africa do
Sul, India, Brasil, Angola, Mocambique, Chile, Zambia e Australia.

— A China aprofundara sua influéncia em trés grandes dimensoes: importacao de bens
minerais, exportacdo de manufaturados e investimento internacional. Conforme
mencionado anteriormente, inumeras empresas chinesas e indianas ligadas as
atividades do mineral-negocio estao em processo acelerado de internacionalizacao
visando explorar oportunidades e garantir fluxos de suprimento. Os modelos
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estratégicos e negociais seguem, em grande medida, o padrao adotado pelas empresas
japonesas durante as décadas de 70 e 80.

3. NACIONAL

3.1 Exploracao Mineral

O periodo 1989-1994 se destacou pela implementacéo de significativas mudancas no
clima de investimentos da América Latina (AL), em geral, e da sua industria de
mineracao, em particular. Em se tratando do Brasil, apos a revisao do Codigo de
Mineracdo em 1996 (Lei n29.314/96) dezenas de empresas internacionais de mineracao
demonstraram interesse em investir no pais. Nesse processo, destacaram-se as empresas
Jjuniores com agdes negociadas nas bolsas de valores canadenses. Essas empresas
criaram escritorios, formalizaram acordos de exploracdo com empresas brasileiras ou
estrangeiras ja estabelecidas e requisitaram areas proprias para exploragao, entre outras
iniciativas. A maioria das empresas focalizou a condugao de suas campanhas
exploratorias nas regioes abrangidas pelos estados de MG, GO, BA, PA e MT.

Nos ultimos anos, com a recuperacao do preco do ouro e a consolidagao da visao do
superciclo, uma nova leva de empresas em busca de oportunidades escolheu o Brasil
como destino. Ao final de 2005, cerca de 80 empresas estrangeiras estavam ativas entre
Jjuniores, seniores e grandes empresas de mineragcdo — na exploracao mineral. Os
estados do Para, Minas Gerais, Goias e Mato Grosso concentram o maior niumero de
empresas, projetos e prospectos. Naturalmente, védrias empresas atuam em mais de uma
UF. Atualmente, o nimero de empresas ativas € superior a 100. Nesse total nao estao
computadas aquelas em estado dormente ou com interesse financeiro exclusivamente
indireto. A Figura 5 apresenta o perfil da concentracao regional inferido a partir do
mapa de interesses das 64 principais empresas ativas no Brasil ao longo de 2005.
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Empresas Juniores no Brasil:

BAMBURRA

Fonte: BAMBURRA, 2006

Figura 5 — Perfil Locacional das Empresas Juniores

Ao longo do processo de internalizagcao de IED na exploracdo mineral brasileira,
noticiou-se um grande numero de parcerias entre empreendedores brasileiros e
investidores estrangeiros, assim como iniciativas voltadas a captacao de recursos
externos de risco nos centros financeiros especializados, especialmente Toronto e
Londres.

Para a industria de mineracao, a exploracao mineral é de importancia fundamental na
medida em que representa o primeiro elo na cadeia de suprimento de bens minerais.
Nesse particular, um dos aspectos cruciais diz respeito as informacoes geoldgicas dis-
ponibilizadas para o investidor privado no que concerne aos seguintes atributos: locali-
zacao, natureza do levantamento, abrangéncia dos trabalhos, escala, formatacao dos
trabalhos e meios disponibilizados para acesso aos interessados. Os trabalhos geolégi-
cos basicos e de prospeccao regional oferecidos pelo governo, por analogia, podem ser
classificados como a “infra-estrutura de informagodes geoldgicas” a ser disponibilizada
para as empresas de exploragao. Este acervo de informacgodes, que pode ser qualificado
como integrante da infra-estrutura nacional, face a sua interface critica com o limiar do
processo de alocacao de capital privado, assume carater estratégico de suporte a desco-
berta de uma nova jazida em se tratando de um pais em desenvolvimento, com intensa
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vocacao para o mineral-negocio, com territorio de dimensoes continentais e notorios
desequilibrios na distribuicao da renda econémica (pessoal e regional). Este papel reser-
vado ao Estado é prioritario. Trata-se de uma restricao fundamental que precisa ser
equacionada.

A retomada dos investimentos governamentais a partir de 2004, com base nos recursos
oriundos dos royalties do petroleo, descortina novos horizontes tendo em vista a apre-
sentacao dos primeiros resultados em parceria com algumas UF. Nao obstante, conside-
rando o limitado estdgio do conhecimento atual e a inevitdvel e sempre presente restri-
¢ao orcamentéria, impoe-se a definicdo de um programa pragmatico e ousado que
privilegie a oferta de projetos especificos e de levantamento aerogeofisico. Esse con-
junto de projetos visaria alavancar os investimentos privados. As dreas selecionadas
como prioritérias — provincias e distritos mineiros ofereceriam a maior probabilidade re-
lativa para mobilizar novos investimentos em exploragcao e na lavra no médio prazo. A
presenca de empresas com projetos de exploracao na regido é um dos indicadores para
estabelecer prioridades. Por outro lado, a possibilidade de formalizacao de PPPs volta-
das a dinamizacao do conhecimento geologico deve ser investigada.

Um dos segmentos em que a capacidade competitiva do pais demonstra sua pujanca
global é a exploracao de niquel, haja vista a série de depositos em estagio avancado de
pesquisa (Serra do Tapa, Santa Fé/lpora etc), bem como os novos projetos de lavra ja
previstos: Onga-Puma e Vermelho, da CVRD, e Santa Rita, da empresa Mirabela Mine-
racao. O projeto Santa Rita (BA), por exemplo, encontra-se em estudo de viabilidade
com conclusao para o primeiro semestre de 2007. O inicio da producao esta previsto
para o final de 2008, para 17 mil toneladas de niquel contido no concentrado. Segundo
a empresa, trata-se do maior projeto de niquel sulfetado da América do Sul, bem como
da maior descoberta mundial desse tipo de minério nos ultimos 10 anos.

Outro metal no qual o Brasil emerge como ator global € o cobre. A entrada em opera-
¢ao, nos proximos anos, dos projetos da CVRD voltados, inclusive, a exportacéo e a
presenca atuante da Codelco (Chile) na exploracdo do cobre no pais sdo feicoes extre-
mas dessa nova vocagao mineral. Faz-se mister destacar que, em meados da década de
80, o cobre era um bem mineral no qual o Brasil era classificado como carente (reser-
vas) e dependente de importacoes.

Finalmente, cabem algumas consideracdes sobre o programa de exploracao mineral da
CVRD. Para o exercicio de 2006, o orcamento esta estimado em US$ 180 milhées com
énfase no cobre, niquel e carvao. O posicionamento da CVRD entre as empresas lideres
na exploracao mineral global é apresentado na Figura 6, que retrata a evolugao do perfil
de paises de interesse da empresa ao longo do periodo 2003-2006.
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Figura 6 — Paises de Interesse da CVRD

3.2 MINERAL-NEGOCIO: PROJETOS MINERO-INDUSTRIAIS

A carteira brasileira agregada de projetos minero-industriais (em curso ou previstos) é
auspiciosa. A despeito das restrigoes tributérias, burocratico-administrativas, ambientais
e de infra-estrutura, o montante dos investimentos setoriais é expressivo demonstrando a
inquestiondvel vocagao do pais para o mineral-negocio. Ressalte-se que a maioria dos
projetos esta focada no mercado internacional e nao depende do crescimento do mer-
cado interno. Na quadra atual, seus principais vetores de sustentagao sao:

— Maior desenvoltura — financeira, gerencial, estratégica etc da CVRD (pos-privatizacao)
e sua invejavel carteira de projetos no pais.

— Inimeros projetos das demais empresas de grande porte ativas na economia mineral
nacional.

— Precos favoraveis dos bens minerais nos quais o Brasil tem grande vocagao.

— Maturacao de programas de exploracao de grandes empresas, com foco no longo
prazo, permitindo descortinar novos depositos de grande potencial.
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— Grande numero de empresas de exploracao estrangeiras, de pequeno e médio portes,
ativas no pais, atuando isoladamente ou em articulacao, inclusive, com grandes em-
presas.

— Reavaliacao e aprofundamento dos trabalhos de exploragao em propriedades e
depositos ja conhecidos, mas sob condicoes técnhico-econdémicas e perspectivas de de-
senvolvimento mais favoraveis.

Uma pesquisa realizada pelo BNDES indica que os investimentos industriais e aqueles
direcionados a infra-estrutura e a construcéo residencial apresentam uma tendéncia de
aceleracao para o periodo 2007-2010 (BNDES, 2006). Foram pesquisados dezesseis se-
tores. Trata-se de uma amostra que responde por 45% da FBCF, 63% dos investimentos
industriais e 68% dos investimentos em infra-estrutura. Os investimentos potenciais to-
tais amostrados foram estimados em R$ 1 trilhao. A consolidacao dos dados referentes
aos investimentos industriais - Tabela 1 - aponta investimentos totais de R$ 380 bilhoes
para o periodo de 2007-2010. Os setores lideres sao petréleo e gas (48%), industria de
mineracao (14%) e siderurgia (10%), que respondem por 72% do montante estimado.

Tabela 1 — Perfil dos Investimentos: 2002-2010

Investimento (R$ bilhoes) Previsdao de Crescimento

Realizado Previsao (% ao ano)
(2002-2005) | (2007-2010)
Petréleo e gas 99,2 183,6 131
Extrativa mineral 29,8 52,7 121
Siderurgia 14,4 37,1 20,8
Papel, celulose e produtos florestais 9.2 20,0 16,9
Petroquimica 8.8 17,6 14,8
Automotivo 20,9 28,5 6.4
Eeletroeletronica 8.2 15,6 13,9
Farmacos 3.9 4,6 34
Sucroalcooleiro 12,5 20,5 10,3
Total 207,0 380,2 12,9

Fonte: BNDES, 2006.

Registre-se a participacao significativa do conjunto mineragao e siderurgia em compara-
cao com os demais setores. O setor siderurgico, além da forte sinergia com a mineracao,
conta com programa expressivo para aumento da capacidade de producao nos proxi-
Mos cinco anos.

Muito embora nao estejam disponiveis informacoes mais detalhadas, acredita-se que o
montante dos investimentos atribuidos a industria de mineragao esteja subestimado. A
amostra relativa a mineracao adotada pelo BNDES € inferior a 63% da representativi-
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dade média suposta para o setor industrial. Além da exclusao dos investimentos em ex-
ploracao e dos projetos de lavra em estdagio de pré-viabilidade, é preciso considerar as
dezenas de projetos direcionados ao aproveitamento de minerais metalicos e ndo-meta-
licos. Caso o enfoque seja o do mineral-negocio, a perda de representatividade & mais
acentuada ainda.

Naturalmente, na carteira doméstica de projetos minero-industriais os projetos da CVRD
sao muito relevantes. A Figura 7 apresenta uma visao agregada desses projetos.
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Figura 7 - Principais Projetos da CVRD

Como resultado da implementacéo dos projetos da CVRD, cabe mencionar algumas mé-
tricas e indicadores previstos para serem alcancados nos proximos anos:

— Producao de 300 milhdées de toneladas de minério de ferro em 2007.

— Inicio do projeto Vermelho, no 2° semestre de 2008, com 46 mil t de niquel (catodos)
e 2,8 mil t de cobalto.

— Inicio do projeto Ong¢a-Puma, no 2° semestre de 2008, com 57 mil t de ferro-niquel.
— Inicio do projeto Salobo | em 2009, com 100 mil t de cobre e 4 t de ouro.

— Inicio do projeto Cristalino em 2010, com 90 mil t de cobre e 1,3 t de ouro.
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— Segunda posicao na producgao global de bauxita, com producao ao redor de 22 mi-
Ihoes de t em 2010.

— Terceira posicao na producao global de alumina, com producao de 8,1 milhdes t de
alumina em 2010.

— Inicio do projeto Alemao em 2011, com 150 mil t de cobre e 9,0 t de ouro.

— Inicio do projeto Salobo Il em 2011, com 100 mil t de cobre e 4,0 t de ouro.

4. REFERENCIAIS PARA A POLITICA PUBLICA

4.1 Agenda de Prioridades: destaques

Para os paises de vocacao mineira, a competitividade internacional na mineragao as-
sume papel estratégico para a equacao do desenvolvimento. A experiéncia observada
em paises avangados e de expressao continental, tais como Australia e Canada, sugere a
adocao de politicas publicas similares no enderecamento de aspectos criticos e estrutu-
rais do caminho de expansao do setor mineral em sua dimensao competitiva. Por outro
lado, em se tratando de paises continentais em desenvolvimento, como o Brasil e a In-
dia, acrescente-se o papel expressivo reservado as Pequenas e Médias Empresas de Mi-
neracdo (PMEM), ao aproveitamento dos pequenos e médios depositos e aos APLs de
base mineral no aumento do emprego, das exportacoes e nos processos de inclusdo so-
cial e geoeconodmica.

No que diz respeito as desvantagens competitivas do Brasil, os principais obices sao re-
ferenciados, em geral, pela alta carga tributaria, pelo peso da burocracia e pelas restri-
¢oes na oferta de infra-estrutura e logistica. No plano setorial, além da influéncia dos fa-
tores de expressdo nacional e das recomendacdes especificas expressas nos itens
anteriores, faz-se oportuno enfatizar a presenca das seguintes restricoes de ordem seto-
rial:

— Caréncia de informacgodes geoldgicas e geofisicas em escala adequada ao processo
decisorio do setor privado.

— Pouca integracao do setor mineral brasileiro com o mercado de capitais em geral.

— Descompasso entre o fluxo de fundos de capital de risco direcionado para a empresa
nacional de mineracao e suas necessidades de investimento.

— Reduzido grau de integracao vertical na cadeia industrial do mineral-negécio.

— Necessidade de robustecer a capacidade de PD&I voltada para a area de lavra,
ampliando o escopo de atuacdo do CETEM de forma articulada com as iniciativas em
curso nos Departamentos de Engenharia de Minas das Universidades e nos Grupos de
Pesquisa.
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4.2 Visao Mineral 2015

A visao setorial para 2015 tem como referencial os seguintes pressupostos macroeco-
nomicos:

— Trajetoria de crescimento sustentavel para o PIB per capita com taxa anual na vizi-
nhanca da média historica de 7% observada durante o periodo denominado "milagre
brasileiro”.

— Padrao de crescimento ancorado em politicas distributivas eficazes que oferecam
avancos tangiveis e sustentaveis na distribuicao da renda nacional, tanto no plano re-
gional quanto individual.

Para a mineragao, qualitativamente, a expectativa é de que o setor alcance uma dimen-
sao economica que seja compativel com sua potencialidade e vantagens comparativas
e competitivas. Essa dimensao expressard a maximizagao do aproveitamento das opor-
tunidades oferecidas pelo crescimento esperado dos mercados nacional e internacional.
Na aproximacao da visao setorial, entre os vetores fundamentais selecionados para ca-
racterizar as mutagoes esperadas na estrutura da industria em 2015, destacam-se:

— Aumento na participacao econoémica e financeira da empresa de mineracao nacional
na cadeia de suprimento de bens minerais destinados ao mercado interno e a exporta-

cao.

— Aumento na participagao econdémica e financeira das PMEM e consolidacao e robuste-
cimento das APLs de base mineral.

— Em se tratando das PMEM), um destaque estratégico diz respeito a dinamizacao dos in-
vestimentos em exploragcdo mineral.

— Aumento na integracao vertical do mineral-negocio possibilitando incrementar o valor
agregado as exportacoes de bens minerais e substituir importacoes.

— Maior participacao do mercado de capitais brasileiro como fonte de financiamento da
expansdo do mineral-negocio brasileiro inclusive no segmento de exploracao mineral.

— Incremento na internacionalizacao das empresas brasileiras atuantes no mineral-nego-
cio. Esse novo patamar de insercao internacional estara refletido nos fluxos de capta-
cao de recursos externos (inclusive em bolsas internacionais), nos projetos, parcerias e
aquisicoes, entre outras transagoes economicas e financeiras no exterior.

— Na area ambiental, o amadurecimento do arcabouco legal que disciplina a problema-
tica do fechamento de mina e da oferta de garantias bem como a execucao de agenda
setorial especifica relacionada a reducao das emissoes de carbono.

— A mineragao em éreas indigenas devera estar regulamentada permitindo a operacao
de importantes projetos de mineracao de interesse nacional e regional.
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— O trabalho infantil deveréd estar erradicado ao longo das cadeias produtivas (inclusive
fornecedores) do mineral-negaocio.
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