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Resumo

Especialmente ao longo dos anos noventa, os países latino-americanos adotaram reformas 

com vistas à abertura e liberalização econômica. Este processo possibilitou a entrada de 

investidores estrangeiros em vários setores dessas economias, inclusive no de mineração. 

Diante disso, foi possível às mineradoras se inserirem no movimento global do setor, qual 

seja, reorganização patrimonial e formação de alianças estratégicas, sobretudo com 

investidores estrangeiros. Frente a essas transformações, pretendeu-se analisar as estratégias 

empresariais das mineradoras latino-americanas, num contexto de crescente abertura e 

liberalização econômica.

Neste sentido, o objetivo do trabalho foi o de investigar, comparativamente e em 

profundidade, quais foram as estratégias empresariais adotadas por três importantes empresas 

mineradoras latino-americanas, a saber: Companhia Vale do Rio Doce (CVRD, Brasil), a 

Corporación Nacional dei Cobre de Chile (Codelco, Chile) e a Compania de Minas 

Buenaventura (BVN, Peru). Por sua vez, as estratégias empresariais foram desmembradas em 

quatro dimensões, embora se reconheça naturalmente a interligação entre elas: z) Estratégias 

Competitivas: forma de atuação da empresa no seu principal negócio; ii) Estratégias 

Corporativas: histórico, nível, grau e tipo de diversificação; zzz) Estratégias de 

Internacionalização: trajetória de investimento da empresa no exterior; e zv) Estratégias 

Cooperativas: tipo predominante das alianças estratégicas desenvolvidas.

As principais motivações para a elaboração do estudo decorrem de duas naturezas: uma de 

ordem macroeconômica, visto que a mineração continua sendo uma importante atividade para 

os países latino-americanos; e outra microeconômica, por esta atividade vir recebendo pouca 

atenção por parte da literatura relativa à organização industrial.
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Introdução -21

Introdução

Este trabalho tem o objetivo de analisar, comparativamente e em profundidade, quatro 

dimensões das estratégias empresariais de três empresas mineradoras latino-americanas, a 

Companhia Vale do Rio Doce (CVRD, Brasil), a Corporación Nacional dei Cobre de Chile 

(Codelco, Chile) e a Compania de Minas Buenaventura (BVN, Peru).

As principais motivações para esta pesquisa podem ser resumidas em dois fatores, um 

de caráter mais macroeconômico, outro microeconômico. Do ponto de vista macroeconômico, 

a mineração continua sendo uma importante atividade para os países latino-americanos, seja 

em termos do Produto Interno Bruto (PIB), seja principalmente em termos das exportações. 

Nesse sentido, já em 1999, a mineração foi responsável por 10,3% do PIB no Chile, 8,5% no 

Brasil e 5,5% no.Peru. Na mesma ocasião, as exportações dos minerais (não-energéticos) 

teriam alcançado 44%, 32% e 45%, respectivamente. Em comparação, embora os Estados 

Unidos possuam o maior setor mineral do mundo, menos de 0,5% do PIB provém diretamente 

da atividade mineral. É claro que essas estimativas são apenas indicativas, pois não 

necessariamente compartilham os mesmos critérios para sua elaboração. A bem da verdade, 

nem sempre os critérios utilizados são explicitados, inviabilizando eventuais ajustes. 

Acredita-se que se esteja considerando não apenas a produção mineral propriamente dita, mas 

também o primeiro estágio da transformação industrial, o que incluiría os produtos 

siderúrgicos, por exemplo1.

1 Pinheiro (2002:5) aponta que ao se levar em conta a primeira etapa de transformação industrial, a indústria 
mineral no Brasil teria uma participação de 8,3% do PIB (cerca de US$ 46 bilhões). Machado (2002:3), por 
sua vez, indica que o valor total da produção mineral brasileira, em 2000, incluindo petróleo e gás natural, foi 
de US$ 9,3 bilhões. Contudo, no mesmo ano, o valor da primeira transformação de produtos minerais 
(cimento, ferro-gusa, aço e sua ligas, metais, produtos semi-manufaturados e químicos) atingiu US$ 50,5 
bilhões.

SISBI/UFU
228586

Ademais, projetos de mineração de grande porte podem contribuir para melhorar 

substancialmente a balança comercial dos países latino-americanos, em geral, e do Brasil, em 

particular. Por exemplo, recentemente, a CVRD está investindo US$ 2,6 bilhões em seis 

projetos de cobre em Carajás (Pará). Parte desse projeto entrou em operação em Julho de 

2004. Nesse ano, a produção de concentrados de cobre chegou a 72.972 toneladas. Até 2010, 

quando todos os outros projetos de Carajás, entrar . em operação, serão produzidos 

aproximadamente 400 milhões de toneladas de minério de cobre. Em 2004, a CVRD
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contribuiu com US$ 14,3 bilhões para o saldo da balança comercial brasileira e 19,2% do 

superávit acumulado entre 2001 e 2004.

Apesar do fato de os minerais terem experimentado uma redução de preços reais, em 

termos de longo prazo, nas últimas décadas, os preços apresentaram elevação, principalmente 

frente ao aquecimento da demanda chinesa e de alguns países europeus, bem como dos 

Estados Unidos. Frente a isso, é importante ressaltar duas características positivas 

relacionadas à exportação de minerais: a) a menor incidência de medidas protecionistas, por 

meio de barreiras não-tarifárias, o que se traduz em uma grande vantagem comparativamente 

a outros produtos relevantes da pauta exportadora brasileira, tanto, agrícola, quanto 

industrializada (aço, entre outros); b) a possibilidade de ocupar espaço num mercado já 

organizado e institucionalizado. No caso dos minerais não-ferrosos, como alumínio e cobre, a 

London Metal Exchange (LME) ocupa um papel de destaque na comercialização destas 

commodities.

Do ponto de vista microeconômico, as mineradoras vêm recebendo pouca atenção por 

parte da literatura relativa às estratégias empresariais. É até compreensível que esta situação 

ocorra em países como Estados Unidos, nos quais as mineradoras não desempenham um 

papel de destaque. Entretanto, tal situação é totalmente diferente da verificada na América 

Latina. Aliás, dentre as oito maiores mineradoras do mundo, pelo critério de capitalização de 

mercado, em 2004, uma está sediada em país do Continente (Quadro 1). Se o critério 

utilizado fosse o valor da produção, em 2001, a brasileira CVRD ocuparia a quarta posição 

entre as dez maiores produtoras mundiais, a chilena Codelco estaria em sexto lugar e a 

mexicana Grupo México estaria na décima posição.

Quadro 1 - As Dez Maiores Mineradoras Mundiais, por Capitalização de Mercado, 2004
(US$ bilhões)

Posição Companhia País Capitalização de Mercado
1 BHP Billiton Austrália/Reino Unido 71,8
2 Rio Tinto Reino Unido 41,3
3 Anglo American Reino Unido 35,5
4 CVRD Brasil 31,9
5 Alcoa Estados Unidos 27,4
6 Newmont Estados Unidos 18,1
7 Alcan Canadá 18,0
8 Barrick Canadá 12,9
9 Norilsk Rússia 11,8
10 Xstrata Suíça 11,3

Fonte: Apresentação CVRD, Janeiro de 2005.
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Provavelmente, a mineração seja a única atividade cuja representatividade na cúpula 

empresarial setorial seja tão proeminente. As exceções, em termos de trabalhos acadêmicos 

sobre as empresas de mineração na América Latina, encontram-se prioritariamente no Chile, 

em particular, no que se refere às empresas produtoras de cobre. A este respeito, destacam-se: 

Marshall, Silva & González (1983), Moguillansky (1998), Moussa (1999), Katz, Cáceres & 

Cárdenas (2001) e Beckel (2001). Contudo, à exceção do último, todos os demais são textos 

de cunho setorial, nos quais algumas variáveis (quase sempre, investimentos) das maiores 

empresas são detalhadas. Por outro lado, o artigo de Beckel (2001), que focaliza a trajetória 

empresarial de uma mineradora em detalhes, restringe-se a uma dimensão da estratégia 

empresarial (a tecnológica). Em relação ao Peru, Daffós (1997) enfatiza a participação de 

multinacionais na mineração do país, algumas vezes por meio de joint-ventures com capitais 

locais. À semelhança da experiência chilena, os estudos são predominantemente de cunho 

setorial. Quanto à mineração brasileira, alguns trabalhos recentes discutem o segmento de 

ferro, em geral, e a CVRD, em particular, como Pinheiro (2000), De Paula (2002) e Zorzal 

(2001). Entretanto, nenhum destes trabalhos aborda a mineração em termos das estratégias 

empresariais.

Genericamente, esses trabalhos ressaltam a dimensão empresarial a partir de dois 

prismas. De um lado, os estudos setoriais acabam mostrando algumas diferenças entre 

empresas que atuam em um mesmo segmento (ou substância mineral). De outro, os estudos 

empresariais analisam a trajetória de uma empresa, sem uma comparação mais densa com 

outras mineradoras. Assim, o objetivo desta dissertação foi alternativo a essas duas 

abordagens. Pretendeu-se fazer um estudo multicaso, envolvendo três mineradoras, que não 

necessariamente atuassem no mesmo segmento. Mais ainda, o ponto central da análise foi a 

comparação das estratégias, que foram desdobradas em quatro dimensões.

Deve-se reconhecer que se trata de uma abordagem que vem sendo pouco empregada. 

De Paula (2003), por exemplo, identificou claramente que a ênfase dos trabalhos recentes 

sobre estratégias empresariais relativos às empresas latino-americanas tem sido baseada em 

estudos de casos individuais e em estudos multicasos nacionais. Ou seja, com relação ao 

último tipo de trabalho, quando se comparam as estratégias de internacionalização de 

empresas latino-americanas, usualmente as companhias, examinadas são de um mesmo país, 

atuando em setores distintos. Aqui, ao contrário, o objetivo foi comparar as estratégias de 

firmas que atuam num mesmo setor (mesmo que em segmentos distintos), mas localizadas em 

países diferentes. Deve-se mencionar, no entanto,.que este mesmo tipo de análise já foi 
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empregada por De Paula (2001), quando foram comparadas as estratégias de 

internacionalização de quatro siderúrgicas sediadas em países diferentes (Brasil, índia- 

Indonésia, Itália e Canadá).

Além de analisar comparativamente as estratégias empresariais das mineradoras 

latino-americanas, este estudo tem o objetivo de investigar o contexto em que estas estratégias 

vêm sendo empresgadas. O fato é que, principalmente ao longo dos anos noventa, os países 

latino-americanos passaram por sucessivas reformas de abertura e liberalização econômica. 

Entretanto, este conjunto de reformas não teria alterado de forma significativa as estratégias 

empresariais das mineradoras. A exceção seria a privatização da CVRD. Desta forma, 

pretendeu-se examinar em que medida as estratégias empresariais das mineradoras são 

influenciadas pelas mudanças de política econômica implementadas por seus países e pelo 

funcionamento do mercado externo.

Em termos metodológicos, é importante ressaltar alguns pontos importantes, como: z) 

o critério de escolha acerca das empresas a serem examinadas; z'z) o tipo de informação a ser 

utilizada; zzz) as principais variáveis e atributos a serem analisados, e iv) a periodização 

escolhida.

No que tange à escolha das empresas, dois critérios foram utilizados: a) a posição no 

ranking mundial setorial; b) o valor de capitalização (Bolsa de Valores). Como apontado 

anteriormente, dentre as dez maiores mineradoras mundiais em 20012, três eram sediadas na 

América Latina, a saber; CVRD, Codelco e o Grupo México. Por outro lado, utilizando-se da 

base de dados da empresa Economática, identificou-se três grandes empresas mineradoras no 

Continente, em termos de capitalização de mercado: CVRD, Buenaventura (Peru) e Grupo 

México. Da combinação destes dois critérios, quatro empresas se destacaram, mas somente 

três foram escolhidas, a CVRD, a Codelco e a Buenaventura. O Grupo México não foi 

escolhido, simplesmente pela dificuldade de se obter informações sobre a empresa, já que no 

momento da elaboração do projeto deste trabalho, verificou-se que as informações contidas no 

website da empresa encontravam-se bastante desatualizadas.

2 Cabe ressaltar neste momento que o projeto para elaboração deste trabalho foi realizado em 2003, portanto, as 
empresas foram escolhidas com base em informações relativas aos anos anteriores.

Por sua vez, a amostra escolhida apresenta algumas características interessantes, 

quando se leva em consideração que se pretende comparar estratégias empresariais. Do ponto 

de vista nacional, elas estão sediadas em três países latino-americanos distintos. Assim, a 

legislação e o regime de incentivos e regulação de cada país podería (e provavelmente pode) 
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ter influenciado as referidas estratégias. Um exemplo óbvio refere-se à política antitruste, 

como fator limitante (ou não) à aquisição de concorrentes ou de formação de joint-ventures.

Como pode ser constatado na Quadro 2, do ponto de vista patrimonial, uma empresa 

é estatal (Codelco), uma foi privatizada (CVRD) e a outra (Buenaventura) sempre foi privada 

e não adquiriu empresas estatais. Esta ordem determinou a seqüência de apresentação dos 

capítulos. Em outras palavras, os capítulos relativos aos estudos de casos de cada país foram 

apresentados respeitando essa relação patrimonial - empresa estatal (Codelco), empresa que 

era estatal, mas que foi privatizada (CVRD) e empresa que sempre foi privada (BVN). Outra 

diferença importante diz respeito ao segmento mineral mais importante para cada empresa. 

Enquanto a CVRD é mais especializada em um produto de baixo valor unitário (o minério de 

ferro), a Codelco é focalizada na mineração de cobre, ao passo que a Buenaventura atua 

prioritariamente em metais preciosos.

Quadro 2 - Informações Selecionadas Sobre as Companhias Mineradoras Escolhidas, 

2002

Fonte: Website e Relatórios Anuais das Empresas, Base de Dados da Economática.

Codelco CVRD Buenaventura

País Chile Brasil Peru
Data da Fundação 1976 ..........1942 1953

Controle Acionário Empresa Estatal Privatizada em 1997 Empresa Privada de 
Controle Familiar

Valor de Mercado 
(US$ bilhões, em 
dezembro)

Não é cotada em Bolsa 11.316 2.937

Receitas Totais 
(US$ milhões) 3.490 4.321 187

Principal Atividade 
Mineral

Cobre
(92%)

Minério de Ferro 
(54%)

Ouro 
(76%)

Outras Atividades Subprodutos do Cobre
Aço, Alumínio, 

Transporte, Cobre, 
Manganês

Ouro, Prata, 
Zinco, Chumbo

Comentário Maior Produtor Mundial 
de Cobre

Maior Produtor Mundial 
de Minério de Ferro

Maior Produtor de Ouro 
da América Latina e 12° 
Maior Produtor Mundial 

de Ouro
Número de Empregados 17.403 14.289 2.075

As principais fontes de informação para a elaboração da dissertação são de duas 

naturezas: a) magazines, boletins, websites e jornais especializados; b) literatura sobre 

estratégias empresariais e bases de dados da Thomson Financial Securities Data e da 

Economática. No que tange às magazines, boletins e jornais especializados é importante 
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ressaltar a consulta em publicações especializadas, tais como Tex Report, Metal Bulletin, Steel 

Times International, Metalurgia & Materiais, dentre outras. A pesquisa de dados relativa às 

empresas foi extraída de -websites como, Infomet, Yahoofmancial, Procobre, Infomine, 

DNPM, dentre outros.

Além destas fontes de pesquisa, foi elaborado e aplicado um questionário para cada 

empresa em estudo. O objetivo foi o de se obter informações não encontradas e diferenciadas 

das disponibilizadas nos sites das empresas. Outro objetivo era o que nivelar as diferenças de 

informações entre as companhias. Entretanto, estes objetivos não foram concretizados com o 

êxito esperado, pois apesar das tentativas de se obter respostas da Codelco, isto acabou não 

ocorrendo. Por sua vez, os dirigentes da CVRD e da BVN, gentilmente, responderam a todas 

as perguntas realizadas nos questionários.

Quanto à periodização escolhida para o desenvolvimento deste trabalho, procurou-se 

abranger o final da década de noventa até os dias de hoje. O final dos anos noventa foi 

escolhido para que se pudesse obter uma visão do andamento das empresas ao final de uma 

década, marcada por transformações em termos: econômicos e financeiros, como foi o 

processo de abertura econômica e liberalização. Na medida do possível, os dados 

compreenderam o período de 1998 - 2004, mas em alguns casos, os dados foram 

apresentados até o início de 2005.

No que se refere aos critérios de comparação das estratégias empresariais, os pontos 

principais considerados foram:

B Estratégias Competitivas:

■ Evolução das Vendas

■ Evolução de Participação de Mercado

■ Evolução de Investimentos Totais

■ Evolução de Investimentos em Logística (somente para o caso da CVRD)

■ Aquisições

■ Evolução dos Investimentos em Pesquisa Geológica

H Estratégias Corporativas:

■ Histórico da Diversificação (Entrada e Saída de Negócios)
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■ Tipo Predominante de Diversificação (Concêntrica ou Conglomerada)

■ Relevância da Integração Vertical

■ Grau de Diversificação (Mensurado pelo índice de Herfindahl-Hirschmany’.

E Estratégias de Internacionalização:

■ Histórico da Internacionalização (Entrada e Saída de Países)

■ Tipo Predominante de Investimento Direto Estrangeiro

■ Dispersão Geográfica (Número de Países)

■ Integração Vertical das Operações no Exterior (Comparativamente ao Nível 

Verificado no País de Origem)

■ Mix de Produtos das Operações no Exterior (Comparativamente ao Nível 

Verificado no País de Origem)

0 Estratégias Cooperativas:

■ Histórico das Alianças Estratégicas (Constituição e Dissolução de Joint-Ventures)

■ Tipo Predominante de Alianças Estratégicas (Horizontais ou Verticais)

Para a comparação das estratégias empresariais foi utilizado como indicador o número 

de subsidiárias. Embora se reconheça a fragilidade deste indicador, ele acaba sendo utilizado 

porque as corporações não costumam divulgar regularmente os dados de ativos, vendas e 

funcionários, para cada pais hospedeiro. Como ressaltado pela UNCTAD (1998:43), ao fazer 

uso dos índices de transnacionalização (que é o número de subsidiárias que cada companhia 

possui no estrangeiro) e de dispersão geográfica, está se considerando a diversificação do

De acordo com Karier (1993:45), o HHI (índice de Herfindahl-Hirschman) é um índice que mede a 
concentração e a desigualdade entre as empresas líderes e o peso das pequenas. É calculado por meio da soma 
dos quadrados da participação de cada firma em relação ao tamanho total da indústria e leva em conta todas as 

( n

firmas do mercado 1.0 índice varia entre 0 e 10 mil (acima de 1800 é oligopólio).
O valor do índice aumenta com o crescimento das desigualdades entre as firmas sendo, portanto, um bom 
indicador da situação do mercado, inclusive para comparações intertemporais. Teoricamente, o HHI não tem 
fundamentação como índice de diversificação. Entretanto, como índice de concentração, seus resultados 
poderíam indicar se a empresa está mais próxima de uma empresa diversificada (quando o índice caminha para 
zero) ou se a empresa é uma grande especialista num segmento (próximo de 10 mil). 
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número de países ao invés da distinção entre mercados doméstico e estrangeiro. Mais ainda, o 

país estrangeiro é contado independentemente da importância das operações, em termos de 

ativos, vendas e emprego. Portanto, relaciona-se à localização de subsidiárias, mas não à 

relevância de cada uma dessas atividades. Essa desvantagem não é facilmente contornada, 
mas a falta de informações desagregadas por subsidiária faz com que se recorra a este tipo de 
informação.

Este trabalho foi organizado em seis capítulos, além desta introdução. O primeiro 

capítulo diz respeito a uma breve revisão a respeito da origem e da atual literatura sobre 

estratégias empresariais. Nesta seção foram abordadas, teoricamente, as quatro dimensões 
estratégias, a competitiva, a corporativa, a de internacionalização e a cooperativa. O segundo 

capítulo aborda questões relativas à atual tendência do setor de mineração mundial e latino- 

americano. Foi mostrado que nos países desenvolvidos, a direção estratégica das grandes 

mineradoras tem sido em direção às fusões e aquisições, sobretudo em países em 

desenvolvimento. No mesmo sentido, os países em desenvolvimento passaram a incentivar a 

entrada de investidores estrangeiros no setor, tanto por meio de fusões e aquisições, quanto 
pela formação deJoint-ventures.

Nos três capítulos subseqüentes foram realizados os estudos de casos das três 

mineradoras latino-americanas em estudo: Codelco, CVRD e BVN. Cabe ressaltar que as 

disposições dos capítulos respeitam a organização patrimonial das mesmas, ou seja, 

primeiramente a estatal Codelco, segundo a privatizada CVRD e, por fim, a privada BVN. 

Como o objetivo do trabalho foi a comparação entre as estratégias empresariais das empresas, 
utilizou-se a mesma estrutura nos três capítulos: inicialmente, fez-se uma revisão a respeito da 

fase de industrialização do país e a importância da mineração neste período, seguido da 

análise da fase de abertura econômica e liberalização e a importância da mineração. Depois 
disso, fez-se uma seção apresentando a importância da empresa em estudo para a economia de 

seu país e, em seguida foram apresentados dados referentes à empresa. Por fím, foram 

desmembradas as quatro dimensões estratégicas. O sexto capítulo - conclusão - compreende 

uma breve comparação das dimensões estratégicas desenvolvidas pelas três empresas de 
mineração.
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Capítulo I - Dimensões Estratégias: Uma Revisão 

Teórica

1.1 - Referencial Teórico: O Paradigma Clássico da 
Organização Industrial

A literatura sobre estratégias empresariais encontra-se pautada, em grande medida, nas 

Teorias Clássicas de Organização Industrial (OI) e, mais recentemente, na Teoria da Visão 

Baseada em Recursos (RBV). A Teoria Clássica de. OI, , baseia-se no paradigma Estrutura - 

Conduta - Desempenho (E - C - D), em que o desempenho de uma indústria ou mercado 

dependerá da conduta dos vendedores e compradores, no que diz respeito à política e práticas 

de preços, da cooperação entre firmas, etc. A conduta, por sua vez, depende da estrutura de 

mercado, tendo como característica o número de vendedores e compradores, a distribuição da 

participação desta no mercado, a presença de barreiras à entrada de novas firmas, o grau de 

integração vertical, a concentração geográfica de vendedores e compradores, dentre outros. Já 

a teoria da RBV está centrada nas questões internas à empresa, em recursos e competências, 

particular à cada empresa e que pode, portanto, lhe garantir algum grau de vantagem 

competitiva em relação aos concorrentes.

A trajetória histórica da Organização Industrial está fundamentada em autores como 

Sraffa (1988), Mason (1959), Bain (1956, 1972) e outros. A origem do modelo OI está na 

passagem do século XIX para XX, quando houve uma massiva onda de fusões nos EUA, e 

nos anos de 1920, com uma publicação de Sraffa tentando , explicar porque surgiam estruturas 

concentradas. Entretanto, foi Mason (1959) que inaugurou o paradigma fundamental da OI, o 

da Estrutura - Conduta - Desempenho. A classificação das estruturas de mercado foi o ponto 

de partida da análise do autor.

De acordo com Mason (1959:56), o tamanho da firma influencia a política competitiva 

de uma empresa de várias maneiras: por um lado, a escala de compra e venda relativa ao 

volume total de transações da firma no mercado é uma indicação da extensão de seu controle 

sobre o mercado; por outro lado, o tamanho absoluto da firma é mensurado pelos ativos, pelo 

número de trabalhadores, pelo volume de vendas e isto também é relevante para a política de
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preços e produção da empresa. Assim, o tamanho de uma firma influencia a conduta ou a 

reação que uma empresa terá em determinada situação de mercado, ou seja, a estrutura do 

mercado é dada (exógena) e determina a conduta.

Em estruturas mais concentradas, a competição não é passiva, as firmas procuram 

modificar sua conduta. Ou seja, firmas, em suas políticas de preços consideram a reação de 

seus concorrentes. As empresas possuem graus diferentes de poder de mercado e esta posição, 

embora necessária, não é condição suficiente para política de preços. A grande preocupação 

de Mason é que, estruturas muito concentradas podem favorecer a formação de coalizões 

(cartéis). Ao mesmo tempo, existem práticas de vendas, como propaganda, marca, práticas 

agressivas de venda, possíveis apenas para grandes empresas, que podem ser utilizadas tanto 

para eliminar concorrentes quanto para melhorar o desempenho da empresa. Então, para 

Mason, a estrutura do mercado determina a conduta da empresa, que define o desempenho.

Na evolução histórica da teoria de OI, outro autor importante foi Bain (1956). O autor 

procurou explicar o paradigma de E - C - D, sem dar ênfase na conduta das empresas, dado 

as dificuldades que encontrou em realizar testes empíricos relacionados a informações sobre a 

conduta de cada empresa. Então, para Bain, o paradigma tradicional do modelo OI ficou entre 

Estrutura - Desempenho. O conceito principal introduzido por Bain, em 1965, foi o de 

Barreira à Entrada. Este conceito já havia sido formulado em 1934, por Kaldor que identificou 

duas barreiras à entrada: insumos raros e economias de escala. Por sua vez, Bain (1956:17-18) 

designou três tipos de barreiras à entrada: vantagens absolutas de custos, diferenciação de 

produtos e economias de escala, sendo que esta última refere-se à escala mínima para entrada 

em uma indústria. Firmas entraram no mercado até o ponto em que os lucros sejam 

eliminados e os preços e custos equilibrados. Em relação à conduta, as grandes empresas 

operam com patentes e com segredos e técnicas de. produção e, neste sentido, as firmas já 

estabelecidas têm vantagens absolutas em relação aos potenciais entrantes por controlar 

fatores essenciais de produção.

Como será constatado na próxima seção, a literatura hegemônica sobre estratégias 

empresariais, tem como base os conceitos introduzidos a partir do paradigma tradicional do 

modelo OI, qual seja: Estrutura - Conduta - Desempenho.
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1.2 - Literatura sobre Estratégias: Uma Ampliação do 
Paradigma Tradicional de Organização Industrial

A literatura sobre estratégias empresariais está relacionada com a teoria clássica de 

organização industrial (Estrutura - Conduta - Desempenho), embora amplie concepções 

precedentes. Neste sentido, é importante ressaltar a contribuição de Porter (1986) que embora 

esteja calcada no modelo de E - C - D, apresenta elementos novos e atualiza o modelo de 

Bain de barreiras à entrada, na medida em que considerou, ao mesmo tempo, o paradigma 

mais importante da OI de Barreira à Entrada com alguns conceitos da Teoria dos Mercados 

Contestáveis. No mesmo sentido, a teoria da Visão Baseada em Recursos (RBV) confere 

maior destaque à conduta (estratégias) das empresas do que à estrututra de mercado.

O trabalho de Porter (1986:22-39) concede enfaze à indústria, ou seja, é a lógica da 

estratégia da empresa em relação ao mercado em que atua. O autor ressalta que a concorrência 

em uma indústria tem raízes em sua estrutura básica e vai além do comportamento dos atuais 

concorrentes. Isto significa que, o grau de concorrência em uma indústria é determinado a 

partir de fontes subjacentes de pressão competitiva. Na visão do autor, estas forças 

subjacentes ficaram conhecidas como as cinco forças competitivas básicas, que 

compreendem: ameaça de entrantes potenciais, rivalidade interna, poder de negociação dos 

compradores, poder de negociação dos fornecedores.e. ameaça de produtos substitutos.

Porter (1986) transmitiu a noção de poder de negociação dos compradores e 

fornecedores do paradigma clássico E - C - D, além de considerar novos elementos como o 

grau de concentração ou o poder de barganha, que é a dimensão mais importante de estrutura 

de mercado. Outro ponto importante a ser ressaltado é que, embora o modelo de Porter esteja 

calcado no modelo de barreira à entrada de Bain, ele . também incorporou o conceito de 

Barreira à Saída da Teoria dos Mercados Contestáveis, que são fatores econômicos, 

estratégicos e emocionais que mantém uma companhia competindo em atividades, mesmo 

que esteja incorrendo em retornos baixos, ou até negativos, sobre seus investimentos. Para o 

autor, quanto maior forem as barreiras à entrada, maior será a rentabilidade interna do negócio 

e, quanto maior forem as barreiras a saída, maior serão as flutuações na rentabilidade.

A literatura sobre estratégias empresariais também comporta outra corrente de 

pensamento, que está mais voltada para o estudo de mercados mais dinâmicos, baseado nas 

teorias de Penrose (1979) e de Shumpeter (1984), que são os fundamentos da Resource Based 

Thaís Regina Spanazzi de Oliveira



Capítulo I— Dimensões Estratégicas: Uma Revisão Teórica - 32

View ou Visão Baseada em Recursos (RBV). Esta linha de pensamento mais recente revela, 

dentre outras coisas, que as diferenças entre os desempenhos das empresas, dentro de uma 

mesma indústria, é significativamente maior do que as diferenças de desempenho entre 

indústrias, sugerindo, portanto, que os fatores internos (relacionados às empresas 

individualmente) exerceriam uma influência significativamente maior do que os fatores 

externos (da estrutura da indústria).

Em termos das estratégias empresariais, a RBV traz o conceito de estratégias 

emergentes que são estratégias que não foram planejadas, mas que foram realizadas, pois 

surgiu a oportunidade. Nesta teoria, as estratégias aparecem como perspectiva, ou seja, a 

ênfase está na empresa e esta trabalha com recursos e competências. A empresa tem 

capacidade de gerar inovações e de romper barreiras à imitação. Portanto, a analise sai do 

paradigma tradicional E - C - D porque a estrutura da indústria é um resultado endógeno da 

busca por eficiência dentro de uma indústria4.

4 É importante ressaltar que, na visão de Porter, a ênfase estava na indústria, a lógica era a do posicionamento e 
as estratégias eram do tipo deliberadas (que são as estratégias realizadas conforme o planejado).

Frente a estas duas visões, é importante ressaltar que a literatura recente sobre 

estratégias empresariais aborda tanto o paradigma clássico de Organização Industrial 

(Estrutura - Conduta - Desempenho), quanto a da Visão Baseada em Recursos (RBV).

1.3 - Estratégias Empresariais

O universo teórico referente às estratégias empresariais encontra-se bastante 

difundido, principalmente nas visões de autores como Hitt et alii (2001) que fazem uma 

exposição a respeito de todas as dimensões de estratégias empresariais a serem tratadas, além 

de Porter (1998), Dunning (1993), Penrose (1979), dentre outros. O estudo pretendido tem 

como objetivo comparar as estratégias empresariais de três mineradoras latino-americanas, em 

termos de quatro dimensões estratégicas, que são interligadas entre si: estratégias 

competitivas, estratégias corporativas, estratégias de internacionalização e estratégias 

cooperativas.
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1.3.1 - Estratégias Competitivas

A primeira dimensão estratégica a ser analisada é a das estratégias competitivas. Esta 

dimensão estratégica talvez seja a que mais engloba as outras dimensões estratégicas por 

permear a atuação de uma empresa frente a seu mercado, a seus competidores. É a lógica das 

estratégias genéricas de Porter (1998), ou seja, da atuação da empresa em relação a seu 

mercado. Em uma mesma indústria, as firmas produzem mercadorias que são substitutos 

muito próximos e, por isso, as empresas precisam atuar com estratégias competitivas que as 

garantam retornos acima da média. Neste sentido, a criação de valor e a melhoria da 

competitividade das empresas são analisadas em termos de pontos como evolução das vendas 

ao longo do tempo, aumento da particiapação de mercado, bem como dos investimentos e 

aquisição de empresas.

De acordo com Hitt et alii (2001:5) uma estratégia competitiva é alcançada quando 

uma empresa formula, prosperamente, e implanta uma estratégia que crie valor. Quando uma 

firma adota uma estratégia que outras companhias são incapazes de copiar ou que fique muito 

caro para imitar, diz-se que esta empresa tem uma vantagem competitiva. De acordo com 

Barney, (1991, citado por Carneiro et alii, 1999:4), vantagem competitiva refere-se: “d 

implementação de uma estratégia, que agregue valor, sem que nenhum outro concorrente 

esteja simultaneamente implementando a mesma estratégia ou uma outra estratégia que 

produza benefícios (para a empresa e para o mercado) equivalentes”. É importante perceber 

que os termos “competência” e “vantagem competitiva” não são sinônimos, posto que uma 

competência não leva necessariamente a uma vantagem competitiva, assim como uma 

vantagem competitiva não precisa necessariamente emanar de competências.

A busca por vantagem competitiva sustentável está no centro das atenções das 

discussões sobre estratégias empresariais. A vantagem competitiva é dita “sustentável” 

quando torna impossível a outras empresas, duplicarem os benefícios decorrentes da 

implementação da estratégia correspondente. Conforme Barney (1991, 1996, citado por 

Carneiro et alii, 1999:4), o fato da vantagem competitiva ser considerada sustentável não 

significa que ela durará para sempre, mas apenas que não seria igualada ou superada pelos 

esforços da concorrência. Rupturas e revoluções na estrutura da indústria, decorrentes de 

descontinuidades tecnológicas, mudanças na demanda ou. nos fatores de produção podem 

tornar sem valor uma fonte anterior de vantagem competitiva. É normal que uma empresa só 

consiga sustentar essa vantagem competitiva por um determinado período de tempo. Os 
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competidores são capazes de realizar gastos com o objetivo de adquirir habilidades 

necessárias para copiar estratégias de criação de valor de outras firmas, determinando quanto 

tempo uma vantagem competitiva durará.

Em suma, entender como explorar as vantagens competitivas é necessário para que 

uma empresa ganhe retornos acima da média. Uma estratégia empresarial, por exemplo, é um 

conjunto repleto de comprometimentos, decisões e ações requeridas para que as firmas 

alcancem vantagens competitivas e ganhem retornos acima da média.

1.3.2 - Estratégias Corporativas

A segunda dimensão estratégica explorada é a da estratégia corporativa. De acordo 

com a visão convencional esse tipo de estratégia está calcada no conceito de diversificação. 

Penrose (1979) foi a precursora ao mostrar que a diversificação de atividades faz parte da 

política de atuação das grandes empresas. Para essa autora (1979:9):

'Vma firma diversifica suas atividades sempre que, sem abandonar completamente suas antigas linhas 

de produção, parte para a fabricação de outros produtos suficientemente diversos daqueles que já fabricava, e 

cuja produção implique em diferenças significativas nos programas de produção e distribuição da firma”.

Uma empresa pode ser incentivada a diversificar sempre que acreditar que sua 

capacidade de crescimento é maior do que a permitida pelo crescimento do mercado e dos 

produtos existentes, ou sempre que buscar inovações. Penrose (1979:8) afirma que “o 

processo shumpeteriano de destruição criativa não destruiu a grande firma; ao contrário, ele 

a impeliu a ser cada vez mais criativa”. Desta forma, as empresas estariam atuando em novos 

campos com inovações e isto faz parte da estratégia de crescimento da empresa.

Neste sentido, existe um horizonte de diversificação para as empresas (Penrose, 

1979:9). Entretanto, este horizonte está, na maioria dos casos, correlacionado com o caráter 

path dependence da empresa. Ou seja, esta relacionado com a atividade original da empresa, 

caracterizada por sua base tecnológica ou produtiva e pela área de mercado/ comercial (que 

compreende cada grupo de cliente que a firma espera influenciar por meio do mesmo 

programa de vendas, independentemente do número de produtos vendidos a esse grupo).

No caso específico das empresas de mineração, que são objetivo de análise deste 

estudo, a noção de cumulatividade ou de path dependence é muito importante, no sentido de 

que, o que a empresa faz hoje, em grande medida, determina o que ela irá fazer amanhã. A 
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empresa vai acumulando competências e recursos ao longo do tempo. Da mesma forma, onde 

a empresa pode chegar é uma função da posição atual e da trajetória futura que, por sua vez, é 

moldada pela trajetória passada, e nestes termos, a história é importante.

A noção de path dependence faz com què as firmas encontrem possibilidades de 

operar mais facilmente por meio da diversificação dentro de sua área de atuação, rompendo 

barreiras à entrada, na medida em que estabelece um grau maior de correlação com sua 

atividade original. Isto acontece, seja porque a firma utiliza os mesmos insumos produtivos, 

gerenciais, seja por empregar os mesmos canais de comercialização (canais similares de 

distribuição e marketing). Desta forma, quanto mais uma firma se distancia de sua área de 

especialização, maior será o esforço que despenderá na consecução da competência 

necessária, não só para lidar com a produção e as condições atuais de mercado, mas também 

para fazer as adaptações e inovações que lhe permita estar à altura de seus concorrentes.

Uma empresa pode se diversificar tanto por meio da criação de nova capacidade 

(investimentos greenfield), como adquirindo ou fusionando-se a outra firma (adquirindo 

capacidade produtiva já existente - investimentos brownfield). Uma fusão e aquisição (F&A) 

significa apenas ampliação de capacidade produtiva para a empresa, enquanto que a criação 

de nova capacidade significa aumento de capacidade produtiva para a indústria como um 

todo.

Neste sentido, as empresas podem diversificar em dois sentidos (Hitt et alii, 2001:239- 

254): concêntrica ou conglomeradamente. A diversificação concêntrica ou relacionada é a 

diversificação em atividades de oferecem bastantes sinergias com a atividade principal da 

empresa e, portanto, parte-se do princípio de que se compartilham competências entre as 

unidades. Dentre os objetivos para se diversificar concentricamente, destacam-se: z) a 

obtenção de economia de escopo, seja operacional,,por meio de ativos operacionais, seja 

financeira, quando a empresa se beneficia por fazer parte de um grande grupo (holding)', e ii) 

ganhar poder de mercado: uma empresa aumenta seu poder de mercado quando vende seus 

produtos com preços acima do nível competitivo' ou quando vende produtos com preços 

abaixo do custo médio dos outros produtores.

Já a diversificação conglomerada ou não relacionada,refere-se à diversificação em 

atividades com muito pouca sinergia entre si. Em outras palavras, ocorre quando as atividades 

de uma empresa não são nada, ou quase nada relacionadas entre si. Existem duas motivações 

para a diversificação conglomerada: z) obtenção de economia financeira, que é a possibilidade 

de se fazer uma melhor alocação de recursos e reestruturar financeiramente esse negócio e; ii) 
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reestruturação de empresa: compra-se uma empresa, quase sempre por takeover hostil (refere- 

se à compra de uma empresa à revelia da diretoria, ou seja, é a lógica de comprar uma 

empresa por meio de uma oferta pública de ações), a melhora (adiciona capital) e depois a 

vende. Geralmente, a reestruturação de empresas ocorre mais em indústrias maduras, de baixa 

tecnologia e em empresas altamente conglomeradas, pois quanto mais conglomerada for uma 

empresa, menor é o relacionamento desta empresa com a matriz.

A diversificação ocorre em nível da indústria. Isto significa que, nem sempre fazer 

parte de um grande grupo ajuda a competir, pelo contrário, pode atrapalhar, pois parte do 

faturamento da empresa volta para a holding. Diante disso, Porter (1998:246) posicionou-se 

contra a diversificação de atividades, sobretudo a conglomerada. Portanto, seria melhor deixar 

que os acionistas diversifiquem por conta própria. Entretanto, se uma empresa resolver 

diversificar, é melhor que seja por crescimento orgânico do que por F&A, porque a maior 

parte destas operações acabaram sendo revendidas. E mais, para este autor, a diversificação 

concêntrica seria melhor do que a diversificação conglomerada e a diversificação geográfica 

(internacionalização) seria melhor do que diversificação produtiva (é melhor focalizar em um 

produto do que diversificar produtivamente).

Em termos do sentido da diversificação, De Paula (2004) chama atenção para o fato de 

que as empresas vem mudando o sentido da diversificação. Em outras palavras, até os anos 

1970, havia uma tendência para a diversificação produtiva nas empresas dos paises 

industrializados, enquanto que nos países em desenvolvimento o sentido da diversificação era 

para a formação de grandes conglomerados. A partir dos anos 1980, os grandes grupos 

econômicos internacionais passaram a diversificar no sentido de uma refocalização de suas 

atividades. No mesmo sentido, companhias dos países em desenvolvimento passaram a 

focalizar suas atividades, sobretudo a partir dos anos .1990, quando houve um intenso 

processo de privatização. Apesar das empresas serem de tamanhos bem diferentes, de forma 

geral, pode-se dizer que as empresas dos países desenvolvidos e a dos em desenvolvimento 

vêm focalizando suas atividades. Como será analisado nos capítulos subseqüentes, este é o 

sentido da diversificação das empresas de mineração latino-americanas.

Ainda em termos da diversificação de atividades é importante ressaltar que esta pode 

ocorrer em dois sentidos, horizontal ou verticalmente. A diversificação horizontal tem a 

função de aumentar as economias de escopo de uma. firma, ao atuar em ramos correlatos. A 

expansão para novos segmentos de mercado associa-se a uma extensão da área de 

especialização da empresa, seja no que se refere à base tecnológica, seja no que diz respeito à 
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área de comercialização da empresa. Neste caso, a empresa aumenta a sinergia entre os 

produtos fabricados (Britto, 2002:321). Já a diversificação vertical ocorre quando a empresa 

passa a atuar em ramos correlatos, mas dentro da mesma cadeia produtiva, tanto “para trás” 

ou montante ou ainda upstream (quando a empresa passa a produzir as matérias-primas 

necessárias para a produção de seu produto principal), quanto “para frente” ou a jusante ou ao 

mercado clownstream (quando a empresa passa a atuar na área de comercialização final de 

seus produtos).

Desta maneira, pode-se dizer que a integração vertical para trás e para frente dizem 

respeito à unificação em uma mesma instância decisória de duas etapas sucessivas de uma 

mesma cadeia de produção. Entretanto, dois insumos necessários à produção de um mesmo 

bem podem não estar localizados em etapas sucessivas da cadeia produtiva e sim em etapas 

paralelas. Caso a fabricação dos dois insumos possa ser controlada por uma única empresa, 

estar-se-ia diante de um tipo de diversificação horizontal, a lateral, que ocorre quando se tem 

um negócio adjacente ao negócio principal da empresa, mas que não muda as relações entre 

cliente e fornecedor.

Portanto, a integração vertical para frente corresponde à situação na qual a firma 

começa a produzir o que antes era fabricado por seus clientes. Já a integração vertical para 

trás corresponde ao caso em que uma firma passa a produzir o que antes adquiria de seus 

fornecedores. E a diversificação lateral refere-se à produção por uma mesma empresa de 

insumos que estão “em paralelo” na cadeia de produção. Este último tipo de diversificação é 

pouco usado e como destacou Willianson (1985:114 citado por Rocha, 2002:6) a 

diferenciação entre lateral e horizontal requer uma dose de arbitrariedade. Para fins de 

simplificação este trabalho não diferenciará diversificação lateral de horizontal.

1.3.3 - Estratégias de Internacionalização

A terceira dimensão de estratégia analisada é a das estratégias de internacionalização. 

De acordo com Hitt et alii (2001:317) a estratégia de internacionalização refere-se 

basicamente à venda de produtos em mercados externos ao mercado doméstico da firma. 

Existem vários motivos para que uma empresa se torne uma multinacional, como por 

exemplo, a necessidade de recursos, a diminuição dos custos dos fatores de produção, o 

aumento da integração global das operações (promovido principalmente pelo aumento da 

demanda global), o uso de tecnologias mais avançadas que permitam economias de escala, 
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dentre outros. Dado essas motivações tradicionais para o crescimento dos mercados 

internacionalmente, existem ainda fatores como a possibilidade de expansão dos mercados, a 

melhoria da rentabilidade, o aproveitamento de economias de escala e escopo e vantagens 

locacionais, que aparecem como benefícios ou incentivos para que as empresa se 

internacionalize (Hitt et alii, 2001:320-323).

Diante disso, Hitt et alii (2001:337-343) destacam que as empresas podem ingressar 

em mercados internacionais por meio de exportações (caso de empresas que não tem recursos 

suficientes para fazer algo diferente, visto que, exportar não requer despesas com o 

estabelecimento de operação em países hospedeiros, mas muitas vezes estabelece os meios de 

marketing e distribuição de produtos); de alianças estratégicas ou formação de joint-ventures 

(quando duas ou mais empresas se juntam para formar uma terceira, compartilhando recursos 

para entrar em novo mercado); fusões e aquisições - bronwfield (refere-se à compra de 

empresas já existentes por meio de operações cross-border ou transfronteiriças, que 

aumentam o grau de internacionalização); ou por implantação - greenfield (são investimentos 

novos, construção de novas plantas industriais, e neste caso, a companhia tende a ter maior 

controle sobre a tecnologia, produção e mercado). ■

Os determinantes dessa estratégia de internacionalização podem ser sistêmicos 

(macroeconômicos), estruturais (mesoeconômicos) ou empresariais (microeconômicos). Mais 

ôspecifícamente, os fatores sistêmicos dizem respeito às questões nacionais, seja do país 

emissor, seja do país recebedor do Investimento Direto Estrangeiro (IDE), como por exemplo, 

o PIB (produto interno bruto), a taxa de câmbio, a política industrial e comercial. Já os fatores 

estruturais referem-se à dinâmica competitiva da indústria, como economia de escala mínima, 

novas tecnologias e interdependência oligopolística. Por fim, os fatores empresariais 

relacionam-se às especificidades das firmas que, por sua vez, dependem de uma série de 

fatores, tais como, a estrutura do capital, a trajetória passada da empresa (path-dependence) e 

a taxa de aversão ao risco.

Ainda em relação às estratégias de internacionalização, Dunning (1993) aborda quatro 

incentivos/ motivações para a internacionalização das empresas: í) Market-seeking: 

investimentos orientados para a exploração do mercado doméstico do país hospedeiro; zz) 

Resource seeking-. investimentos que visão a exploração de recursos naturais, mão-de-obra 

barata e não qualificada; zzz) Efficiency seeking: investimentos que visão a melhoria e a 

racionalização das subsidiárias (cada uma se especializa no que faz de melhor); zv) Strategic 

asset seeking-. investimentos que visão a melhoria dos recursos e competências da empresa.
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1.3.4 - Estratégias Cooperativas

A quarta e última dimensão de estratégia analisada é a das estratégias cooperativas que 

têm como forma primária as alianças estratégicas. Uns dos fundamentos das estratégias 

cooperativas residem na teoria da RBV (Visão Baseada em Recursos). Neste sentido, pode-se 

dizer que as alianças estratégicas são sociedades entre firmas que ocorrem por meio da 

combinação de recursos, capacitações e competências essenciais com interesses mútuos em 

termos de projetos, fábrica ou distribuição de bens e serviços e, geralmente, são formadas 

entre empresas concorrentes (horizontal) ou com clientes e fornecedores (vertical) e entre 

empresas de países diferentes (alianças do tipo cross-border).

De acordo com Hitt et alii (2001:362-364) e De Paula (2002:41) existem vários tipos 

de alianças estratégicas: z) Joint-venture-. ocorre quando duas ou mais empresas criam uma 

companhia independente, combinando seus ativos. São operações que envolvem participação 

acionária. Sendo assim, é mais fácil operar por meio de joint-venture do que por F&A; z'z) 

Alianças estratégicas com relacionamento patrimonial (equit strategic aliiance')-. consiste em 

sócios que possuem porcentagens diferentes de direito de propriedade em um 

empreendimento novo; zzz) Alianças estratégicas sem relacionamento patrimonial: são acordos 

temporários, com compartilhamento de canais de distribuição e de informação; zv) Coalizão 

tácita: ocorre quando firmas de uma indústria se unem para reduzir a quantidade produzida 

abaixo do nível competitivo da indústria com o objetivo de elevar seus preços. Essa é a prática 

da formação de cartéis, que é uma prática anticompetitiva. Como será analisado nos próximos 

capítulos, no caso particular das empresas de mineração, a forma principal de estratégias 

cooperativas é a formação de joint-ventures.

Hitt et alii (2001:368-384) ressaltam que as estratégias cooperativas podem ser 

complementares, ou seja, tem o objetivo de aproveitar.as oportunidades de mercado por meio 

da combinação dos ativos e competências das empresas envolvidas. Estas alianças podem ser 

verticais, que são alianças formadas por empresas que atuam, em diferentes estágios da cadeia 

produtiva, incluindo a lógica da terceirização - seria uma joint-venture entre um produtor e 

um fornecedor, ao longo da cadeia produtiva, por exemplo; ou horizontais, que são alianças 

formadas por empresas que atuam dentro da mesma cadeia produtiva.

As alianças estratégicas podem também envolver a internacionalização. A intenção é 

desenvolver alianças que tem alta probabilidade de incrementar as estratégias competitivas 
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das firmas. O objetivo não é construir alianças apenas domésticas ou cross-border e sim 

realizar alianças com expectativa de contribuição para o sucesso das estratégias cooperativas. 

Este tipo de aliança envolve o aproveitamento de recursos e competências de ambas 

empresas, a nacional e a estrangeira, e podem aparecer como resultado de políticas 

governamentais.

Geralmente, as joint-ventures são formadas para a produção de alguns produtos. No 

caso particular da mineração, é importante ressaltar uma tendência em termos da formação de 

alianças estratégicas. Como constatado nos capítulos posteriores, muitas das alianças 

formadas por estas empresas vêm tendo como objetivo, o desenvolvimento de pesquisa 

mineral e não de produção propriamente dita.
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Capítulo II - Tendências do Setor de Mineração 

Mundial, e Latino-Americano

Ao longo dos anos 1970 e 1980, a demanda por minerais e metais havia diminuído. 

Entretanto, ao longo dos anos 1990, esta tendência foi revertida quando se pôde verificar um 

crescimento da demanda em ritmo superior ao crescimento do PIB mundial (Campodónico & 

Ortiz, 2002:5). As mudanças de política econômica verificadas nos países em 

desenvolvimento foram de fundamental importância para a determinação do aumento da 

capacidade de produção em âmbito mundial, na medida em que essas mudanças facilitaram a 

entrada de investimentos estrangeiros no setor.

Este capítulo tem como objetivo apresentar os determinantes do aumento do fluxo de 

capital estrangeiro em direção aos países em desenvolvimento, sobretudo sob a forma de F&A 

e a tendência à reestruturação e à formação de alianças estratégicas nos países latino- 

americanos. Para isso, a próxima seção apresenta o comportamento dos preços e da demanda 

mundial por minerais. Em seguida, foram expostos os principais casos de F&A na mineração 

mundial. A seção 2.2 aborda as tendências da mineração latino-americana, qual seja, a 

reestruturação do setor, devido especialmente à entrada de capital estrangeiro e a formação de 

alianças estratégicas.

2.1 - Tendências na Mineração Mundial

A necessidade de fortalecer as empresas do setor para elevar sua rentabilidade, para 

melhorar sua capacidade de captar fundos de investimentos nas bolsas de valores e dinamizar 

o setor produtivo, que havia perdido sua participação relativa no comércio mundial, foram 

razões que contribuíram para o aumento dos fluxos de investimentos diretos estrangeiros, 

principalmente sob a forma de F&A na mineração mundial, especialmente após a segunda 

metade dos anos 1990. As grandes mineradoras mundiais passaram a considerar os países 

latino-americanos como boas opções de investimento, determinando, assim, um importante 

fluxo de investimentos para estes países.
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2.1.1 - O Comportamento da Demanda Mundial e dos Preços

As crises econômico-fmanceiras ocorridas nos países em desenvolvimento, ao longo 

da década de noventa, causaram um importante decréscimo na taxa de crescimento do PIB 

mundial, que só voltou a elevar no final desse período, com a recuperação dos Estados 

Unidos, da União Européia e dos países asiáticos. Em contrapartida, como reflexo do 

processo de globalização, as taxas de crescimento do comércio mundial permaneceram 

crescentes nesse período, chegando a 12% no ano 2000. Este panorama só foi revertido em 

2001, quando o clima recessivo mundial se traduziu em uma contração do comércio exterior 

mundial, representado por uma taxa de crescimento negativa de 0,9%. Essa desaceleração 

econômica mundial foi decisiva para a queda dos preços dos produtos básicos fabricados 

pelos países latino-americanos, inclusive para os preços dos minerais e metais.

Ao longo de toda década de 1990, os preços dos minerais apresentaram fortes 

oscilações, com constantes quedas nominais, principalmente a partir da segunda metade desse 

período, especialmente para o cobre, ouro, zinco, alumínio e chumbo. Os preços do minério 

de ferro foram os que mais se mantiveram constantes embora a um nível inferior ao verificado 

em 1990 (Campodónico & Ortiz, 2002:12). A queda nos. preços foi acompanhada por um 

aumento da demanda. Como pode ser observado no Gráfico 2.1, para vários minerais e 

metais, o crescimento da demanda foi superior ao crescimento do PIB mundial que foi de 

2,6%. A demanda por cobre e níquel cresceu 3,4% cada, a do ouro 2,9% e a do zinco e 

alumínio, 2,7%.

Produtos como o cobre, níquel, zinco, alumínio e ouro também apresentaram, ao longo 

do período 1990 - 2000, taxas de crescimento superiores ao PIB mundial dos países 

avançados, que foi de 2,4%. Para Campodónico &.Ortiz (2002:10) “Estas tasas de crecimiento 

indican que la industria de minerales y metales mantiene su vigência, a pesar de que no tiene la dinâmica de 
r

otros sectores que han emergido en la década de 1990”. E fato que, em termos relativos, a atividade de 

mineração venha apresentando uma proporção cada vez menor do PIB mundial, mas isso não 

significa que a demanda absoluta por metais venha caindo. Pelo contrário, a demanda vem 

apresentando crescimento, principalmente devido ao aquecimento das economias asiáticas, 

especialmente a chinesa (ver BOX 2.1).
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Gráfico 2.1 - Demanda Mundial por Produtos Minerais X Taxa de Crescimento do PIB

Mundial, 1990 - 2001

PIM Mundial
PIB de Países Avançados 

Fonte: Campodónico & Ortiz, 2002:10.

Box 2.1

China - O Motor da Economia Mundial nesse Início do Século XXI

Neste inicio de século, a economia chinesa aparece como sendo o grande mecanismo 

propulsor da economia mundial. O país vem apresentando um crescimento acelerado e 

sustentado nos últimos 25 anos, com uma taxa de crescimento médio anual do PIB de 9,4%. 

Em 2003, o país produziu US$ 1,45 trilhões. Entre os anos de 1992 e 2002, as exportações 

chinesas cresceram 14,4% ao ano ou 283% no período, enquanto que as importações 

cresceram 13,9% ao àno ou 266% no período.
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Com o objetivo viabilizar seu crescimento econômico, a China aumentou significativamente 

o consumo de produtos minerais. Como pode ser observado no gráfico abaixo, em 2004, a 

China consumiu 29% do aço produzido mundialmente, 28% do minério de ferro, 19% do 

alumínio e cobre, 22% do zinco e 9% do níquel. O aumento da demanda chinesa por 

produtos minerais vem sendo reflexo dos fortes investimentos em infra-estrutura e 

construção civil, bem como do crescimento da produção de bens de capital e bens de 

consumo duráveis, impulsionados pelo dinamismo das exportações.

Participação Chinesa no Consumo Mundial de Produtos Minerais (%), 2004

A China vem contribuindo de forma significativa com a recuperação econômica mundial, 

principalmente a dos países latino-americanos, com destaque para o Brasil. As exportações 

brasileiras para a-China cresceram 61% ao ano, no período 1999 - 2003. As exportações 

brasileiras para a China são fortemente concentradas em setores intensivos em recursos 

naturais, principalmente a soja e seus derivados, minério de ferro e produtos siderúrgicos. 

Em conjunto, esses segmentos respondem por 68% das exportações brasileiras direcionadas 

à China, além de vir contribuindo com elevados saldos positivo na balança comercial em 

2003 e 2004 (ver Capítulo V).
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Na visão de alguns autores, como por exemplo, Albavera et alii (1999), os motivos 

que ocasionaram a queda nos preços dos minerais e metais, ao longo da década de noventa, 

estão diretamente relacionados à fenômenos do lado da oferta e não da demanda. Segundo 

eles, a atividade de mineração é considerada tradicionalmente, como “tomadora de preço" e a 

indústria atua com a estratégia de redução dos custos de produção, já que os preços são 

cotados internacionalmente. Como conseqüência, as empresas fizeram muitos poucos esforços 

para se adequarem ao aumento da demanda. Na visão destes autores, tanto é verdade que as 

empresas privilegiaram as estratégias de redução de custos, que elas optaram por realizar 

F&A, sobretudo na segunda metade dos anos 1990. De forma geral, pode-se dizer que as 

principais causas para a redução dos preços dos minerais e metais, ao longo desses anos 

foram:

■ A concepção de que a atividade de mineração é uma atividade “tomadora de 

preços” e, por isso, a única estratégia possível seria a redução dos custos de 

produção e o aproveitamento de economias de escala;

■ O aumento da oferta individual das empresas de mineração, mesmo em períodos 

de queda nos preços;

■ Fatores como, o colapso do bloco soviético, as crises econômico-financeiras dos 

países em desenvolvimento e a desaceleração econômica mundial em 2001, que 

causaram grandes oscilações na demanda mundial por minerais e metais;

■ E o processo de abertura e desregulamentação nos países em desenvolvimento, 

desencadeado num movimento de privatização, fusão e aquisição, o que ocasionou 

um aumento na oferta de minerais e metais, e consequentemente, queda nos 

preços;

A Tabela 2.1 mostra que no período 1996 - 2001, a oferta mundial dos produtos 

minerais cresceu a uma média de 3%, com exceção do minério de ferro que manteve um ritmo 

de produção bastante constante (0,3%). Por sua vez, estes produtos obtiveram quedas 

significativas de preços, especialmente o chumbo (-38,5%), o cobre (-31,2%) e o ouro (- 
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30,1%). Novamente a exceção foi o minério de ferro, que fechou o período com crescimento 

de 1,2%.

Tabela 2.1 - Taxas de Crescimento da Oferta Mundial e dos Preços de Produtos

Minerais, 1996 - 2001

(a) Série de preços para 1996 - 2001 e em US$/toneladas.
(b) Série de preços para 1996 - 2001 e em US$/onças troy.
(c) Série histórica de preços dos metais básicos em US$/toneladas (1996-2001), negociados na London Metal 
Exchange - LME.
Fonte: elaboração própria a partir de dados fornecidos por Campodónico & Ortiz (2002:16-18), DNPM (2005) e 
Prospecto da CVRD (2002:28).

Alumínio11 Cobre5 Minério 
de Ferro” Níquel” Ouroc,d Chumbo5 Zinco5

Taxa de Crescimento 
da Produção Mineral 

Mundial (%)
3,5 3,7 0,3 3,1 1,8 3,4 3,7

Variações % de 
Preços (correntes) -4,12% -31,22 1,23 -20,75 -30,1 -38,5 -13,63

Contudo, os preços dos minerais e metais vêm realizando uma trajetória de 

recuperação, sobretudo a partir de 2001. Desta vez, o aumento de preços dos minerais está 

diretamente ligado à demanda que vem apresentando significativas elevações, especialmente a 

chinesa. Neste ponto, constata-se que a teoria de que a mineração é uma atividade “tomadora 

de preços” não se verifica num ambiente de crescente abertura e desregulamentação das 

economias em desenvolvimento. A Tabela 2.2 apresenta o comportamento dos preços do 

ouro, cobre e minério de ferro, no período 2000 - 2005. Os preços do cobre, por exemplo, se 

forem comparados com os dos últimos 16 anos, alcançaram a cotação máxima em fevereiro 

de 2005, na London Exchange Metal - LME (US$ 1,45/lb, ou US$ 3.205 mil a tonelada 

~ strica para entrega em 3 meses). Em grande medida, esta elevação ocorreu pela política de 

redução da produção da Codelco, maior produtora de cobre do mundo. Entre 2000 - 2005, os 

sreços do cobre apresentaram elevação média de 55%, enquanto que os preços do ouro 

apresentaram aumento de 77%.

Outro importante exemplo é o da CVRD, que em fevereiro de 2005, conseguiu 

reajuste de 71,5%, em relação a 2004, para os preços do minério de ferro, tipo fino, com a 

japonesa Nippon Steel e outras fabricantes locais. Este reajuste serve de referência para todos 

cs contratos entre mineradoras de ferro e produtores de aço, inclusive no Brasil. Entre 2000 e 

2005, os preços do minério de ferro apresentaram elevação média de 112%. Vale lembrar que 

a CVRD é a maior mineradora de feno do mundo e a primeira em volume exportado, com 
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34% do mercado transoceânico de minério de ferro. A capacidade da companhia em elevar os 

preços internacionais do minério de ferro revela que a ela tem poder de mercado em âmbito 

internacional, ainda que não como monopolista, mas certamente como líder. Exemplos como 

o da Codelco e da CVRD evidenciam que, ao menos nesse início dos anos 2000, a atividade 

de mineração está longe de ser uma atividade tida como “tomadora de preços” internacionais.

Tabela 2.2 - Evolução dos Preços dos Minerais, 2000 - 2005

2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2000-2005
Ouro a 284 265 281 368 408 440 55%
Cobre b 0,82 0,72 0,7 0,8 1,3 1,45 77%
Minério de Ferro c 15,9 15,64 15,33 16,67 19,67 33,75 112%

11 US$/onças.
b US$ c/lb de acordo com a Bolsa de Metais de Londres - LME.
CUS$ mil.
* Preços referentes ao mês de Fevereiro de 2005. 
Fonte: elaboração própria a partir de dados da LME, Relatórios CVRD e Buenaventura.

2.1.2 - Fusões e Aquisições

Desde os anos 1990, verifica-se um importante fluxo de operações de fusões e 

aquisições (F&A) em todo o mundo, em particular as do tipo cross-border (transfronteiriças). 

Constata-se que as F&A têm estreita ligação com os investimentos diretos estrangeiros (IDE). 

A década de noventa tem como característica que, diversamente das anteriores, as F&A se 

constituíram no principal objetivo dos IDE, em substituição às inversões direcionadas para a 

i" stalação de subsidiárias e construção de novas plantas. De fato, o IDE deve ser entendido de 

forma ampliada, incorporando não só investimentos em novas plantas industriais (greenfield) 

por empresas isoladas ou em joint-ventures, mas principalmente F&A de empresas locais para 

empreender e reorganizar operações já existentes (brownfield).

As reformas econômicas de liberalização comercial e financeira e o processo de 

privatização, implementado nos países latino-americanos, principiado pelo Chile já nos anos 

1970, e especialmente a partir do início dos anos 1990 para os demais países da região, 

desencadeou um importante fluxo de capitais para esta região, em sua maioria sob a forma de 

fusões e aquisições. Em outras palavras, o tipo predominante de IDE foi o imvard5, no qual 

destacam-se as F&A do tipo cross-border. De acordo com os dados da Thomson Financial 

5 Processos inward de internacionalização: o termo significa internacionalização para dentro, ou seja, são os 
investimentos estrangeiros direcionados a um país.
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Securites Data, em praticamente todos os setores das economias latino-americanas pode-se 

verificar um aumento do fluxo de investimentos estrangeiros. O setor de mineração não fugiu 

à regra. É bem verdade que essas mudanças patrimoniais afetaram mais intensamente o 

segmento de minerais metálicos, no qual se constata que as empresas não apenas aumentaram 

seu tamanho, como se tornaram ainda mais internacionalizadas.

Estima-se que o valor das F&A na mineração mundial tenha evoluído de US$ 16,5 

bilhões (em 1995) para US$ 25,7 bilhões (em 1998) e para mais de US$ 40 bilhões (em 

2001). Considerando o período 1995 - 2001, mais de 520 transações de F&A na mineração 

mundial foram contabilizadas (Tabela 2.3).

Tabela 2.3 - Fusões e Aquisições na Mineração Mundial entre 1995 - 2001

Período Volume Total (USS bilhões) Número de Transações (>10 MUSD)
1995 16,5 47
1996 12,5 82
1997 18,5 91
1998 25,7 88
1999 19,1 100
2000 18,7 80
2001 40,9 81

Fonte: Raw Materials Data, M&A Register, Stockolon, 2002, citado por Ericsson, 2002.

Vários foram os elementos que favoreceram ou estimularam esse movimento de 

reestruturação patrimonial. Do lado positivo, observa-se um processo de privatização em 

alguns países em desenvolvimento combinado com uma menor restrição à participação do 

capital estrangeiro. Do lado negativo, a trajetória secular de queda dos preços reais das 

commodities minerais também induziu o processo de F&A. É claro que, no momento atual, os 

elevados preços praticados em vários dos mercados minerais tende a obscurecer a importância 

deste fator, que foi bastante relevante num passado não muito distante.

Entre os anos 2000 e 2001 ocorreram transações envolvendo grandes empresas de 

mineração, dentre as quais pode-se destacar a fusão da Billiton com a BHP e a aquisição da 

De Beers pela Anglo American, ambas por montantes superiores a US$ 10 bilhões. O 

Quadro 2.1 apresenta as 20 transações mais importantes de F&A na mineração mundial, 

entre os anos 2000 - 2001, nas quais se destacam aquisições realizadas pela Alcan, Newmont, 

Barrick, Rio Tinto, dentre outras. Como pode ser observado, as maiores transações de F&A 

ocorreram nos segmentos de diamantes (27%), alumínio/ alumina (16%) e ouro (10%). As 
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transações entre a BHP e Billiton e Rio Tinto e North, consideradas como diversificadas, 

atingiram 34% do total de F&A.

Quadro 2.1 - As 20 Maiores Transações de Fusões e Aquisições na Mineração Mundial - 

2000-2001

Fonte: Raw Materials Data, M & A register, Stockholm, Ericsson, 2002.

Ano Adquirente Adquirida Setor Montante (USS 
milhões)

1 2001 BHP Billiton Diversificado 14.500,00
2 2001 Anglo American De Beers Diamantes 11.440,00
3 2000 Alcan Algroup Alumínio 4.400,00
4 2001 Newmont Normandy Ouro 2.365,00
5 2001 Barrick Homestake Ouro 2.282,00
6 2000 Rio Tinto North Diversificado 2.030,00
7 2000 Billiton Worseley Alumina 1.490,00
8 2000 Billiton Rio Algom Metais Básicos 1.200,00
9 2001 Civen Investcorp Degussa Huls Metais Preciosos 1.091,00

20 2001 Teck Cominco Zinco 891,00
11 2000 Rio Tinto Comalco Alumínio 870,00
12 2000 CVRD Samitri Minério de Ferro 833,00
13 2001 CVRD Ferteco Minério de Ferro 696,00
14 2000 Newmont Battle Mountain Ouro 557,00
15 2000 De Beers Venetia Diamantes 533,00
16 2001 Xstrata Asturiana de Zinc Zinco 495,00
27 2001 Centure Fundición Hawesville Alumínio 468,00
28 2000 Rio Tinto Ashaton Diamantes 413,00
29 2001 BHP Diament Diamantes 408,00
20 2000 Billiton Gove Alumina/ Bauxita 393,00

Afora as questões regulatórias e de preços, de modo simplificado, pode-se diferenciar 

dois grandes objetivos para o rearranjo patrimonial na mineração mundial. O primeiro e mais 

freqüente foi a ampliação do controle do mercado e a busca de sinergia, enquanto que o 

segundo foi a diversificação. No primeiro caso, as empresas aumentam a sua participação em 

segmentos em que já atuam. Na indústria mineral, vários exemplos são suficientes para 

ilustrar tal situação: No ano 2002, a norte-americana Newmont transformou-se na maior 

produtora mundial de ouro ao comprar mais de 92% da australiana Normandy por US$ 4,56 

bilhões depois que a Anglo Gold desistiu de disputar pela empresa.

Na indústria de alumínio, a Alcoa, adquiriu a Reynolds Metals. No início do ano 2000, 

a Reynolds cedeu à oferta da Alcoa, após duas recusas. A transação foi no valor de US$ 4,6 

bilhões em cash ou US$ 69 por ação. A Alcoa assumiu US$ 1,5 bilhão em divisas da 
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Reynolds. Ainda nessa mesma indústria, no ano 2000, a Alcan e a Algroup se fusionaram e, 

em 2003, a Alcan obteve o controle acionário da francesa Pechiney, por meio de um take-over 

hostil. A oferta foi no valor de US$ 6,2 bilhões. Com essa transação, a Alcan passou a ser 

líder na produção mundial de alumínio. Essas três transações totalizaram US$ 13,5 bilhões.

O terceiro exemplo é da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), que desde 2000 

empreendeu uma vigorosa estratégia de aquisições na mineração de ferro. Ela comprou a 

Samitri (e 50% da Samarco), a Socoimex, a Ferteco e a Caemi, no Brasil, e 50% da GIIC, no 

Bahrein. Nesse mercado, vale a pena também mencionar a aquisição da North pela Rio Tinto, 

no ano 2000. Como fruto destas operações, a participação da CVRD, Rio Tinto e BHP 

Billiton, que são as três maiores companhias no comércio transoceânico de minério de ferro, 

passaram de 47,5% (em 1996) para 69,3% (em 2003). Em termos da produção mundial, a 

participação conjunta das três maiores cresceu de 11,3% (em 1975) para 17,8% (em 1990), 

21% (em 1995) e 36% (em 2003).

Entretanto, nem todo o rearranjo patrimonial teve a motivação de deter maior controle 

de mercado e a busca de sinergias operacionais. Tendo em vista o objetivo de reduzir a 

dependência de um mineral ou de um país em particular, algumas transações foram motivadas 

sela diversificação, embora no âmbito da mineração. Aliás, a maior operação já realizada no 

setor, no mundo, teve esta motivação. Trata-se da mega-fusão entre a australiana BHP e a 

ssitânica Billiton, dando origem a BHP Billiton, em.março de 2001. A transação foi estimada 

esn US$ 14,5 bilhões. A BHP Billiton passou a contar com um portfólio bastante amplo de 

srodutos, incluindo alumínio, ferro, cobre, petróleo e gás, diamantes, prata, chumbo e zinco.

O processo de F&A tem levado a um aumento de concentração da indústria de 

rvineração, em nível mundial. Como pode ser constatado no Quadro 2.2, de 2000 para 2001, 

concentração das três maiores empresas aumentou de 13% para 13,8%. Entre as dez maiores 

empresas, a Anglo American, que tinha a maior participação na produção mundial, teve uma 

perda de participação de 1,6% entre os anos de 2000 - 2001. Enquanto a Rio Tinto manteve 

scia participação, a BHP Billiton aumentou sua participação de 2,5% para 3,4%, refletindo as 

várias aquisições realizadas nesse período. E importante destacar a participação da canadense 

Earrick que saiu da 20° posição em 2000 para a 9o posição em 2001, reflexo da compra da 

Eiomestake.
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Quadro 2.2 - Ranking das Dez Maiores Empresas de Mineração Mundial, 2000 e 2001

Posição no Ranking 
em 2001 Empresa País de Origem 2000* 2001*

Posição no 
Ranking em 

2000

1 Anglo American Reino Unido 6,2 6,1 1
2 Rio Tinto Reino Unido 4,3 4,3 2
3 BHP Billiton Austrália/ RU 2,5 3,4 3
4 CVRD Brasil 2,3 2,9 4
5 Norilsk Nickel Rússia 2,1 2,1 5
6 Codelco Chile 1,9 1,9 6
7 Newmont Estados Unidos 1,3 1,9 9
8 Phelps Dodge Estados Unidos 1,4 1,4 7
9 Barrick Canadá 0,8 1,4 20
10 Grupo México México 1,3 1,3 8

* Em % da produção mineral não-metálica do mundo ocidental.
Fonte: Raw MAterials Data, Stockholm 2002, citado por Ericsson, 2002: 4.

De forma geral, o que é importante ressaltar em termos das tendências do setor de 

mineração em contexto mundial é que, o setor vem realizando um movimento crescente no 

sentido do aumento das fusões e aquisições, o que vem provocando a concentração do setor.

2.2 - Tendências na Mineração Latino-Americana:
Reorganização Patrimonial e Formação de Alianças 
Estratégicas

A mineração latino-americana vem passando, desde o início dos anos 1990, por um 

processo de reorganização patrimonial. Este processo vem sendo conduzido, sobremaneira, 

por grandes empresas mundiais, por meio do aumento do fluxo de investimentos estrangeiros 

no setor. O objetivo desta seção é mostrar que as empresas de mineração mundial vêm 

apresentando um movimento no sentido do aumento de sua presença nos países latino- 

americanos por meio da compra de empresas já estabelecidas, ou seja, F&A brownfield. 

Como será discutido na próxima seção, vários foram os fatores que influenciaram a entrada 

destas empresas no setor de mineração latino-americano, dentre eles, as próprias estratégias 

globais das empresas de mineração, as reformas de abertura e liberação comercial e financeira 

e as mudanças na legislação específica do setor.
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2.2.1 - Fatores que Influenciaram o Aumento do Fluxo de Capital

Estrangeiro na Mineração Latino-Americana

Os baixos preços dos minerais metálicos e não-metálicos, ao longo dos anos 1990, 

implicaram em forte redução dos investimentos em exploração mineral em todo o mundo. O 

processo de F&A desencadeado ao longo desse mesmo período teria sido outro fator relevante 

para a diminuição dos investimentos nessa atividade. Em 1997, os investimentos em 

exploração mineração, em nível mundial, chegaram a US$ 4,6 bilhões, reduzindo para apenas 

US$ 2 bilhões em 2001, cifra mais baixa desde 1994. Entretanto, desde 1994, a América 

Latina vem sendo o principal destino desses investimentos (Campodónico & Ortiz, 2002:42). 

Como pode ser observado no Gráfico 2.2, em 1993, 19,5% dos investimentos em exploração 

mineral no mundo foram destinados para a América Latina, passando a 27,9% em 1997 e para 

28,8% em 2001.

Gráfico 2.2 - Investimentos em Exploração Mineral na América Latina e no Mundo - 

1993-2001

Fonte: Campodónico & Ortiz, 2002:42.
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Vários foram os fatores que influenciaram o aumento dos investimentos em 

exploração mineral destinados à América Latina6. Primeiramente, é importante destacar as 

características geológicas dos países latino-americanos. Estes países concentram 33% das 

reservas mundiais de cobre, 25% de estanho e bauxita, 17% de níquel, 10% de zinco e 7% de 

chumbo (Campodónico & Ortiz, 2002:45). Além disso, as jazidas da região apresentam os 

maiores teores minerais do mundo destas substâncias.

6 Esta enumeração não está representando uma ordem crescente de importância.

Autores como Albavera et alii (1999:52) chamam atenção para um segundo fator: a 

adoção de estratégias globais por parte das grandes mineradoras mundiais. Estas grandes 

empresas administram vantagens competitivas em âmbito mundial e otimizam integralmente 

seus benefícios ao considerarem fatores de localização que lhes possibilitam a minimização 

dos custos de operação. Além da redução dos custos, a adoção de estratégias globais 

possibilita ainda benefícios advindos da especialização, segurança e estabilidade no 

abastecimento e flexibilidade da oferta.

Ainda na visão de Albavera et alii (1999:53), quando os fatores de competitividade do 

agente nacional coincidem com as estratégias globais de grandes empresas, surge uma nova 

oportunidade de investimento. Estes investimentos podem garantir o manejo sobre os custos e 

a ampliação da participação de mercado. Ao mesmo tempo, os investimentos podem 

determinar graus de especialização, cuja sustentabilidade no tempo é relativa, a depender da 

erosão das vantagens naturais relacionadas com a incorporação e a acumulação de progresso 

técnico.

Concomitantemente às estratégias globais das grandes mineradoras, outro fator que 

influenciou o aumento dos investimentos na mineração latino-americana foram as mudanças 

de abertura econômica e liberalização, bem como o processo de privatização promovido pelos 

países da região. Como mencionado anteriormente, esse processo de abertura e 

desregulamentação proporcionou um aumento no fluxo de IDE direcionado para a região, 

inclusive em direção ao setor de mineração. Na consepção de Albavera et alii (1999:27), 

como a atividade de mineração era considerada como “tomadora de preços internacionais”, 

estas mudanças possibilitaram às empresas do setor se abastecer de insumos e bens de capital 

a preços mais competitivos no mercado.

Esse processo de abertura e liberalização trouxe mudanças na legislação específica 

para o setor de mineração. A maioria dos países da região realizou mudanças substanciais em 

suas legislações minerais, ao longo dos anos 1990, com exceção do Chile que foi o precursor 
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das reformas de abertura e desregulamentação. De forma geral, estas mudanças possibilitaram 

a entrada de investidores estrangeiros no setor, desde a prospecção e exploração até à 

concessão de minas. Estas mudanças possibilitaram um maior grau de confiança aos agentes 

internacionais, o que teria determinado uma segunda onda de IDE na mineração mundial, 

sobretudo a partir de 2001.

A Tabela 2.4 apresenta os investimentos projetados para a mineração mundial ao 

longo do período 1999 - 2007. Como pode ser constatado, o principal destino dos 

investimentos é a América Latina e Caribe (32,4%), seguido pela América do Norte (25,6%) e 

Ásia (17,6%). O destino destes investimentos vem ocorrendo preferencialmente para o cobre 

(28%), alumínio (18%), ouro (11%) e minério de ferro (10%). Ressalta-se também que estes 

investimentos vêm sendo no sentido do país estrangeiro para a região (doméstico), 

especialmente sob a forma de F&A (inward) ou formação de joint-ventures.

Tabela 2.4 - Investimentos na Mineração Mundial, 1999 - 2007

Distribuição Geográfica
América Latina e Caribe 32,40%
América do Norte 25,60%
Ásia 17,60%
África 11,50%
Austrália/ Oceania 10,40%

Europa 2,50%

Distribuição por Substância Mineral
Cobre 28%
Alumínio 18%
Ouro 11%
Ferro 10%
Metais Ferrosos 6%
Zinco 4%
Outros 23%

Fonte: elaborado a partir de dados projetados pela Cepal, apresentados por Albavera et alii, 1999: 70-71.

2.2.2 - O Processo de Internacionalização Patrimonial do Setor de 

Mineração Latino-Americano

Como descrito na subseção anterior, vários foram os fatores que contribuíram para o 

aumento do fluxo de IDE direcionados à mineração latino-americana. Os investimentos em 

mineração são muito sensíveis às condições internas que definem a competitividade. No caso 

especifico do setor de mineração, a competitividade deve ser entendida como a capacidade 

que uma empresa tem de captar uma fração cada vez maior das transações mundiais 

(participação) com base no abastecimento de mercados (exportações) cada vez mais 

dinâmicos (posicionamento) - Albavera et alii (1999:43). Neste sentido, a competitividade 

depende da capacidade para se explorar as potencialidades existentes, ampliando as reservas 
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prováveis, factíveis e possíveis, susceptíveis de serem postas em condições rentáveis para que 

a empresa possa aumentar sua participação no mercado mundial, seja via exportações, seja 

por atuação em mercados estrangeiros. Diante disso, os países latino-americanos, 

principalmente a partir dos anos 1990, passaram a incentivar a entrada de investidores 

estrangeiros com o objetivo de melhorar a competitividade das empresas e dos segmentos.

Na Figura 2.1, Daffós (1997:47) resumiu os fatores que influenciaram o aumento da 

competitividade do setor de mineração latino-americano. De acordo com o autor, o processo 

de abertura e desregulamentação das economias latino-americanas proporcionou maior 

estabilidade política, melhor controle sob as políticas cambial, tarifária, tributária, trabalhista, 

dentre outras, estabeleceu novas regras para a entrada de investimentos estrangeiros e 

institucionalizou o setor de mineração, bem como os setores de infra-estrutura (energia, água, 

telecomunicações, transportes, etc). Ao mesmo tempo, as leis ambientais, as leis de 

governança corporativa e os processos tecnológicos foram adequados à legislação 

internacional. Estas mudanças vieram acompanhadas pela promoção de investimentos 

privados nacional e de maior confiança aos investidores estrangeiros.

Na América Latina, os IDE entraram principalmente por meio de F&A e 

privatizações. Ao longo dos anos 1990, ocorreu mais de 90 transações de F&A e privatizações 

na mineração, como pode ser observado no Gráfico 2.3. Destas transações, 55 foram 

originadas dos Estados Unidos, 12 da Europa e América Latina cada, 7 da Ásia e 1 da África. 

O montante destas transações ultrapassou os US$ 6 bilhões. É importante notar que, em 

relação ao montante de investimentos, 61% originaram da própria região.

Como reflexo do aumento de IDE na região, os investimentos em exploração 

diminuiram neste período, como pode ser comprovado no Gráfico 2.4. O volume de 

investimentos em 1997, por exemplo, alcançou US$ 1.120 milhões. Entretanto, em 2001, os 

investimentos apresentaram diminuição de 49% < em relação a 1997, como fruto do 

desaquecimento das grandes economias. No Chile, os investimentos em mineração 

apresentaram diminuição média de 48,7%, de 1997 para 2001, enquanto que no Brasil 

regrediram 40,7% e no Peru 23,6%.

Concomitantemente ao processo de F&A e privatização na mineração latino- 

americana, nota-se um processo de formação de alianças estratégicas ou joint-ventures, para o 

desenvolvimento de grandes projetos. A formação desse tipo de aliança é benéfica tanto para 

o investidor estrangeiro, quanto para o doméstico, porque enquanto o produtor local se 

beneficia do capital estrangeiro, o investidor estrangeiro aproveita o conhecimento tácito do 
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produtor local. Dentre as principais alianças estratégicas, cita-se a associação da Newmont 

com a peruana Buenaventura para exploração de ouro na mina Yanacocha (Peru), da norte- 

americana Cyprus Amax e a chilena Codelco para exploração do projeto de cobre El Abra 

(Chile) e da australiana Broken Hill com a inglesa Rio Tinto, para a exploração da maior mina 

de cobre do mundo, a La Escondida (Chile).

Figura 2.1 - Determinantes da Competitividade no Setor de Mineração Latino - 

Americano

Gestão mineral 
em nível 

empresarial ou 
de projetos

■ Origem e qualidade dos investimentos e financiamento para 
exploração, construção e operação de projetos;

■ Forma de acesso às jazidas;
■ Tamanho e qualidade das jazidas;
■ Tamanho e qualidade da mão-de-obra (condições e produtividade);
■ Tecnologia dos processos produtivos e inovação tecnológica. 

Desenvolvimento da automação, informática e comunicações;
■ Impacto do controle do meio, ambiente e internacionalização dos 

custos de produção e;
■ Qualidade da gerência para gestão integral.

Gestão de 
Investimentos 

em Infra- 
psfriitnra

Gestão 
Econômica

Gestão Gestão
Institucional Política

Mineral

Fonte: Daffós, 1997: 47.
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Gráfico 2.3 - F&A e Privatizações na Mineração Latino-Americana, 1990 - 1999

e=3 Valor das Transações__________________ -O—N1* de transações__________ |

Fonte: elaboração própria a partir de dados fornecidos pela base de dados da Thonson Financial Securites Data.

Gráfico 2.4 - Investimentos em Exploração Mineral na América Latina, 1997 e 2001

Fonte: elaborado a partir de dados da Cepal fornecidos por Campodónico & Ortiz, 2002: 44.
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Resumindo, a entrada de investidores estrangeiros na mineração latino-americana, 

além de ter gerado a internacionalização do setor, proporcionou também sua reestruturação. 

Além das condições mineralógicas destes países e a localização geográfica favorável que 

influencia no custo de acesso e no tipo de impacto ambiental, as reformas macroeconômicas 

geraram maior confiança aos investidores estrangeiros, na medida em que facilitaram e 

diminuíram as restrições à prospecção e exploração de recursos minerais. Desta maneira, 

pode-se dizer que a tendência na mineração mundial, qual seja, um aumento do fluxo de 

fusões e aquisições coincidiu com a tendência latino-americana de reestruturação patrimonial, 

ao passo em que essa reestruturação foi possibilitada, em grande medida, pela entrada de 

investimentos estrangeiros na região, seja por F&A, seja pela formação de alianças 

estratégicas com companhias locais.
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Capítulo III - Mineração no Chile: O Caso da 

Corporación Nacional Del Cobre de Chile Codelco

3.1 - Industrialização Chilena

Após a segunda grande guerra, o Chile havia estruturado uma economia tipicamente 

fechada, protegida, no qual o Estado desempenhava um papel proeminente. Assim como nos 

outros países latino-americanos, a industrialização ocorreu por meio do processo de 

industrialização por substituição de importações (ISI). Neste modelo, o Chile foi um “caso 

sztremo”, porque operava com elevadas tarifas, com cotas de importação em todos os setores, 

com restrição aos fluxos de capital estrangeiro e o Estado controlava, direta e indiretamente, 

nua parte considerável da atividade econômica.

O governo do presidente Eduardo Frei Montalva (1964-70) privilegiou a estabilização 

cia economia, com câmbio flutuante, iniciou uma reforma agrária e promoveu a 

"zhilenización” ou nacionalização do cobre. Já o governo do presidente de esquerda Salvador 

Allende Gossens (1970-73), da Unidad Popular, procurou instaurar o socialismo no país, 

gerou profunda instabilidade macroeconômica: a demanda doméstica expandiu frente ao 

crescente aumento dos gastos públicos, as exportações caíram e diminuíram drasticamente os 

fluxos de capitais estrangeiros. Além disso, esse governo completou a nacionalização da 

indústria de cobre e estatizou várias indústrias e bancos no país.

Os desequilíbrios macroeconômicos no período 1970-73 foram graves: a taxa média 

cie crescimento do PIB foi praticamente negativa, as exportações caíram, os investimentos 

diminuíram para 16% do PIB diante da resistência do setor privado à nacionalização do cobre. 

C déficit fiscal alcançou 11,5% do PIB. Distorções estruturais e desequilíbrios 

macroeconômicos como barreiras tarifárias de 100%, câmbio sobrevalorizado, taxas de juros 

negativas e controle do governo sobre grande parte da produção culminaram em um golpe 

militar em 11 de Setembro de 1973 (Stallings, 2001:27).
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3.1.1 - A Importância da Mineração na Fase de Industrialização 
Chilena

Até os anos 1960, a indústria de cobre primário do mudo ocidental encontrava-se 

concentrada nas mãos de um reduzido núcleo de empresas transnacionais, em sua maioria, 

norte-americanas. Estas empresas controlavam a oferta e a demanda por meio de integração 

vertical com a indústria de semi-manufaturados. Isto ocorria, pois todas as vezes que um 

mercado encontra-se concentrado nas mãos de um grupo reduzido de empresas, as ações e as 

estratégias dessas companhias influenciavam sobre o comportamento da oferta, da demanda e 

dos preços de mercado. Em conjunto, estes fatores constituíam importantes barreiras à entrada 

de novos produtores (Moussa, 1999:12-15).

Este controle oligopolístico começou a fragilizar-se após a Segunda Guerra Mundial, 

cuando ocorreu um boom de demanda por cobre, abrindo, portanto, a possibilidade de entrada 

ve novos produtores. Entretanto, a principal causa de diluição do poder de mercado das 

grandes empresas transnacionais privadas foi a onda de nacionalização do cobre nos anos 

1960-70.

Juntamente com as recentes empresas estatais, apareceram novos atores privados que 

realizaram mudanças de propriedade e iniciaram um processo de reestruturação nas grandes 

empresas privadas. Com essa nova configuração de mercado, os produtores perderam o poder 

de influencia que tinham sobre os preços do cobre e suas estratégias se focalizaram na 

redução dos custos de produção, para conseguirem um bom posicionamento frente ao 

recreado. A necessidade de redução dos custos implicou um maior esforço na busca de novas 

recnologias e do melhoramento da gestão empresarial.

Com a mineração chilena de cobre não foi diferente. O Chile é um país com 

abundantes recursos minerais e este setor tem uma enorme importância para a economia do 

vais, sobretudo após a fase de nacionalização do. cobre. Antes da nacionalização do cobre, a 

produção encontrava-se quase exclusivamente nas mãos de produtores estrangeiros, enquanto 

que o capital privado nacional se concentrava nas mãos de pequenos produtores de minerais 

metálicos e não-metálicos.

Monguillansky (1999:120) apresentou fatores históricos como as condições geológicas 

do país, um alto montante de capital requerido para a exploração das jazidas e o risco 

subjacente à atividade de mineração, para justificar a ausência de investidores domésticos na 

mineração chilena de cobre, até os anos 1960. A verdadeira importância do cobre para a
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economia chilena só foi reconhecida a partir da segunda metade dos anos 1960, quando o 

governo propôs a “chilenización” e, depois a “nacionalización poetada” das jazidas de cobre, 

pertencentes até então a grandes empresas transnacionais norte-americanas. Em 1966, o 

governo passou a exigir destas empresas que o cobre fosse vendido com base na cotação da 

Bolsa de Metais de Londres, com supervisão e controle do Departamento de Cobre, órgão 

criado em 1955, pertencente ao Ministério de Minas, e não mais de acordo com seus próprios 

interesses.

Somente em 1971, quando foi aprovada a nova Constituição, as jazidas de cobre 

chilenas foram de fato nacionalizadas, com a conseqüente transferência de propriedade das 

mãos das empresas norte-americanas Anaconda, Kennecott e Cerro Corporation ao Estado 

chileno. Em 1976, foi criada, pelo governo militar, a Corporación Nacional dei Cobre 

(Codelco), formada por quatro divisões: Chuquicamata, El Salvador, Andina e El Teniente, 

correspondendo a 84% da produção chilena de cobre comercializável, desde então.

A nacionalização do cobre teria causado um certo “trauma” aos investidores 

estrangeiros e, por isso, o governo militar considerou fundamental desenvolver um marco 

institucional, bem como uma legislação específica para o setor, com o intuito de oferecer 

confiança para o retomo dos investidores privados ao setor. O Decreto Ley N° 600 e o 

Estatuto de La Inversión Extranjera passou a regular a entrada, a capitalização e as remessas 

ãe capitais, assegurando a estabilidade da carga tributária e a não discriminação em relação ao 

empresariado nacional (Monguillansky, 1998:11). Esse marco regulatório foi reafirmado pela 

Constituição Política de 1980, como será analisado na seção 3.2.1.

Então, é importante ressaltar que o setor de mineração chileno ocupou um papel pouco 

expressivo na fase de industrialização do país, uma vez que a produção encontrava-se sob 

responsabilidade de empresas transnacionais, em sua maioria norte-americana. A mineração 

só ganhou um papel relevante após a nacionalização do cobre, quando o país mudou sua 

orientação política e econômica e a produção de cobre passou a ser de propriedade estatal.

3.2 - Abertura Econômica no Chile

O Chile foi o país precursor das reformas de abertura econômica e liberalização na 

América Latina. De acordo com Stallings (2001:23), este período pode ser dividido em quatro 

sub-períodos. A primeira fase de reformas, que durou de 1973 a 1981, foi um período
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caracterizado por um processo rígido e ideológico, de um conjunto de reformas estruturais e 

políticas macroeconômicas, que não garantiu, de imediato, um processo de acumulação, 

derivado de um desempenho altamente volátil, culminando em uma grave crise cambial e 

bancária, em um contexto político instável, fruto da instauração da ditadura militar. O cenário 

internacional também era instável diante da crise do petróleo de 1973.

Dentre as primeiras reformas econômicas realizadas pelo governo militar encontrava- 

se a relacionada ao comércio exterior. O excesso de proteção à indústria nacional no período 

anterior teria prejudicado a eficiência das empresas, bem como os consumidores e 

exportadores com preços elevados, além de ter incentivado uma conduta baseada na captura 

oportunista de renda (rent-seeking behavior). Frente a isso, foram eliminadas as barreiras não- 

tarifárias e diminuídas e uniformizadas as barreiras tarifárias.

No que tange à reforma do setor financeiro, esta foi realizada sem que antes houvesse 

uma reforma do marco regulatório. De início, foram eliminadas as restrições às 

intermediações financeiras, liberadas as taxas de juros (eliminaram o teto) e privatizados os 

bancos. O resultado disso foi a expansão descontrolada do crédito e das taxas de juros, 

gerando uma crise financeira interna, logo no início da década de 1980. A abertura da conta 

de capital, por sua vez, ocorreu de forma mais lenta do que a reforma comercial e a 

liberalização financeira, pois havia a percepção de que uma grande afluência de capital 

podería minar a política anti-inflacionária, que era uma prioridade do governo (Stallings, 

2001:29-35).

Somado a isso, os processos de privatização, de liberalização dos preços e de 

modificação das leis trabalhistas (dentre elas, o desmantelamento das organizações sindicais) 

fortaleceu o setor privado, garantiu maior rentabilidade e maior segurança em termos dos 

direitos de propriedade. Ao mesmo tempo, o governo devolveu mais de 300 empresas, 

principalmente do setor industrial, que haviam sido “assumidas” no governo anterior, mas que 

não haviam sido legalmente transferidas ao governo. Além disso, mais de 200 empresas do 

setor industrial, financeiro e comercial, adquiridas pelo governo Allende, foram vendidas por 

meio de oferta pública de ações ou por venda direta. -

A segunda fase de reformas compreende os anos de 1982 a 1984, período 

caracterizado pela crise da divida. Na tentativa de amenizar a crise, tentou-se reverter as 

políticas adotadas: do lado comercial, as tarifas foram elevadas, chegando a 30% em 1984, 

além de ter sido estabelecido sobretaxa para vários produtos; o excesso de liberalização 

financeira gerou a quebra de vários bancos, outros foram liquidados ou resgatados mediante
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diversos instrumentos; foram introduzidos também instrumentos de controle de capitais; o 

processo de privatização não só foi interrompido como também revertido. O governo assumiu 

vários bancos que faliram, bem como várias empresas não-fmanceiras que se encontravam 

muito endividadas. Stallings (2001:36) chamou atenção para o fato de que em 1983 a 

concentração de empresas nas mãos do Estado foi maior do que durante o governo Allende.

A reforma tributária de 1984 foi outro fator importante, pois estimulou a formação de 

poupança por parte das empresas bem como o aumento dos investimentos. Monguillansky 

(1999:39) destacou que nos primeiros anos houve claramente um aumento sustentável de 

autofinanciamento por parte das empresas, entretanto, este comportamento não se manteve a 

médio e longo prazo.

A terceira fase de reformas compreendeu o período 1985-1989 em que houve um 

retomo ao processo de abertura e liberalização inicial, porém com uma gestão mais flexível, 

erincipalmente no que diz respeito às variáveis de curto prazo. O resultado foi uma rápida 

melhora no desempenho econômico, principalmente frente à recuperação da crise. Na medida 

em que os efeitos da crise foram sendo revertidos, as barreiras tarifárias voltaram a diminuir 

progressivamente, chegando a 15% em janeiro de 1988. Após a crise, foi instituído um novo 

marco regulatório para o setor bancário (Ley General de Bancos de 1986), reformulada 

r.ovamente em 1997. As restrições quanto aos fluxos de capitais também foram liberadas 

gradualmente. Em 1989, o Banco Central do Chile ganhou autonomia e foi estabelecido um 

r.ovo plano para conversão da dívida (estrangeiros e chilenos poderíam adquirir dívida local a 

rreços mais baixos e transformar seu valor nominal em pesos para efetuar investimentos 

diretos).

Entre 1985 e 1989, promoveu-se uma segunda onda de privatizações com o objetivo 

de voltar ao modelo inicialmente proposto, principalmente .sob a forma de oferta pública de 

ações. Desconsiderando as empresas que foram absorvidas no período anterior e 

reprivatizadas neste, foram privatizadas mais 27 empresas de setores importantes da 

economia, dentre eles, os telefones (CTC), telecomunicações (ENTEL), energia (ENDESA), 

aço (CAP) e transporte aéreo (LAN). As grandes exceções foram as empresas de cobre 

(CODELCO), de petróleo (ENAP) e o Banco dei Estado.

A partir de 1986 pode-se identificar um período de crescimento econômico, sustentado 

por uma aceleração na formaçao bruta de capital fixo (FBKF) que durou ate o final dos anos 

1990, frente ao efeito contágio das crises econômicas nos países em desenvolvimento. Este
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crescimento foi fruto de uma ação deliberada por parte do governo chileno em prol do 

fortalecimento do setor privado e, principalmente dos grandes grupos econômicos chilenos.

O quarto e último período compreendem os anos de 1990 até os dias de hoje. As 

reformas foram completadas e, a partir da segunda metade dos anos noventa, foi realizada 

uma nova queda nas tarifas e retomado o processo de privatização (principalmente sob a 

forma de concessões). Os traços da política macroeconômica foram mantidos, mas foram 

introduzidos novos elementos em termos de regulação. Apesar das crises financeiras 

internacionais, ao longo deste período, o pais obteve um solido desempenho economico frente 

à maturidade de suas reformas e de uma hábil gestão macroeconômica (Stallings, 2001.24).

Neste último período, os determinantes macroeconômicos dos investimentos 

evoluíram de forma satisfatória: a demanda interna cresceu a uma média de 8,5% ao ano, ao 

passo em que houve um aumento da disponibilidade de credito interno, enquanto que as taxas 

de juros se mantiveram em um dígito (média de 9% ao ano). Assim como nos outros países 

latino-americanos, os fluxos de capitais estrangeiros, ao longo dos anos 1990, aumentaram 

significativamente. Um ponto importante a destacar é que, bem como nos outros países latino- 

americanos, a entrada de capital estrangeiro, neste período, foi destinada preferencialmente 

aos investimentos: partes desses recursos foram destinados à compra de ativos já existentes; à 

associação com empresas domésticas para a reestruturação de empresas endividadas, ou à 

realização de investimentos no exterior; outra boa parte de capital estrangeiro alimentou a 

FBKF. O montante de investimento direto representou 50% de todo capital que entrou no país 

(Stallings, 2001: 27 - 37).
O principal aspecto a ser destacado foi que no caso do Chile, os investimentos 

estrangeiros foram capazes de gerar um forte dinamismo na formação bruta de capital interno. 

A integração entre o capital doméstico e o capital estrangeiro aumentou a capacidade de 

financiamento de grandes projetos de investimento, barateou o custo de capital, facilitou a 

incorporação de novas tecnologias, ajudou no desenvolvimento da capacidade empresarial, 

além de ter gerado acesso mais fácil a novos mercados e novas oportunidades de se fazer 

negócios (Monguillansky, 1999:52). O Quadro 3.1 resume as reformas econômicas 

realizadas no Chile no período 1974 a 2000.
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Quadro 3.1 - Resumo das Reformas Econômicas Implementadas no Chile no Período 

entre 1974-2000

Fonte: Stallings, 2001:29.

Reforma 1974- 1981 1982 - 1984 1985- 1989 1990-2000

Liberalização 
das 

importações

Eliminou as barreiras não 
tarifárias; diminuiu as 

tarifas de uma média de 
94% a uma taxa uniforme 

de 10%

Elevou as tarifas a 
35%; colocou 

sobretaxas a muitos 
produtos

Rebaixou as tarifas a 
uma taxa uniforme de 

15%; manteve a 
sobretaxa em alguns 

produtos

Rebaixou as tarifas a 
uma taxa uniforme de 

11%; anunciou uma 
nova redução das 

tarifas para 6% no ano 
de 2003; acordos de 

comércio preferencial 
introduziu a dispersão 

de taxas

Liberalização 
Financeira 
Doméstica

Eliminou o teto das taxas 
de juros; eliminou a 
existência de crédito 
dirigido; reduziu os 

depósitos à vista de 80 
para 10%; eliminou as 

restrições aos 
empréstimos 

estrangeiros; relaxou as 
regras de regulação e 

supervisão

Assumiu e liquidou os 
bancos insolventes; 

adquiriu empréstimos 
não rentáveis; 

recapitalizou os 
bancos; reprogramou 

os empréstimos

Nova Lei dos Bancos 
(1986): incrementou a 
transparência do risco 
de crédito; limitou os 

empréstimos 
"relacionados"; 

eliminou o seguro de 
depósito; incrementou 
a razão capital-ativos; 
restringiu a definição 

de insolvência

Adotou a razão 
capital-ativos de 8% 
do PIB, ampliou a 

capacidade dos bancos 
para poder dedicar-se 
a outras atividades, 

incluindo os 
investimentos 
internacionais

Abertura da 
Conta 

Capital

Permitiu que indivíduos 
ou empresas passassem a 
entrar no país com capital 

estrangeiro, sujeitos às 
limitações de montante e 
vencimento; relaxou o 

marco regulatório sobre 
as operações cambiais 

das instituições 
financeiras; permitiu que 

os bancos estrangeiros 
estabelecessem 

subsidiárias; estabeleceu 
regras iguais para bancos 
domésticos e estrangeiros

Suspendeu 
temporariamente o 

pagamento da dívida; 
restabeleceu os 

controles de câmbio; 
reintroduziu outras 

medidas para regular a 
saída de fundos

Eliminou 
gradualmente os 

controles; outorgou 
autonomia ao banco 
central, estabeleceu 

um plano de conversão 
da dívida para oferecer 

novos incentivos a 
entrada de capital

Aplicou encaixes de 
um ano às entradas de 
financeiras em épocas 
de abundância, com 

taxa máxima de 30%; 
inspecionou as 

aplicações de IDE 
para impedir a evasão 
de encaixes; à medida 

que diminuíam as 
entradas de capital, 

reduziu os encaixes a 
10% e logo a 0%

Privatização

Devolveu as empresas 
"assumidas" pelo 

governo aos proprietários 
originais; vendeu as 

empresas de propriedade 
estatal de serviços 

industriais, financeiros e 
públicos e do setor de 

transporte

Assumiu 60% dos 
ativos bancários 

privados e muitas 
empresas não 

financeiras endividadas 
com bancos 
insolventes

Reprivatizou as 
empresas que haviam 

sido assumidas 
anteriormente pelo 
governo; privatizou 

(total e parcialmente) 
27 das maiores 

empresas que d setor 
público

Completou a 
privatização de 

algumas empresas, 
vendeu outras, iniciou 

o processo de 
incorporação do 

capital privado nos 
setores de infra- 

estrutura mediante 
"concessões"
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3.2.1 - Abertura Econômica e a Mineração Chilena

Como discutido anteriormente, ao longo da década de 1960-70, o governo chileno 

criou uma legislação específica e um novo marco regulatório para o setor de mineração 

chileno. A Constituição de 1980 ratificou o domínio do Estado chileno sobre as minas. Diante 

disso, os investidores privados continuaram temendo ações judiciais por parte do governo 

chileno, tanto é que entre os anos de 1980 e 1987, os investimentos em mineração não 

ocorreram de forma significativa. De acordo com Monguillansky (1999:121), no período 1988 

- 1997, a média anual de divisas direcionadas ao setor de mineração representou 15% de todo 

o montante que entrou no pais. Em comparaçao, os investimentos efetuados pela estatal 

Codelco no período 1980 - 1987, em dólares de 1995, alcançaram uma média de US$ 360 

milhões por ano, o que representa investimentos 2,5 vezes maiores que os vindos do exterior.

Somente nos anos 1990 os investidores estrangeiros passaram a investir de forma mais 

significativa na mineração de cobre chilena. As mudanças no marco regulatório apareceram 

como pontos fundamentais. Foi criada a Ley Orgânica Constitucional ou Ley Minera que 

instituiu o conceito de concessão plena, diferente do termo concessão normal, pois o 

nascimento, subsistência e extinção das empresas estavam agora entregues ao Poder 

judiciário, sem intervenção de qualquer outra autoridade. O tempo de exploração das minas 

passou a ser indefinido, exigindo-se apenas o pagamento de uma taxa anual. As concessões 

passaram também a ser garantidas como sendo um direito de propriedade, ou seja, o titular 

pode vender, hipotecar, dar em garantia ou transmitir como herança a concessão, por seu valor 

de mercado. Outro fator considerado positivo pelos investidores estrangeiros foi o fato do 

marco regulatório do setor de mineração chileno não mudar desde 1980 (Monguillansky, 

1999:127). Num passado recente, mudanças no marco regulatório foram discutidas, mas não 

foram aprovadas pelo congresso. Isto pode ser considerado como positivo porque diminui o 

grau de risco na tomada de decisões de investimentos.

Em relação às empresas produtoras de cobre chilena, é importante ressaltar que 

existem três tipos de empresas produtoras de cobre: a Codelco que é a maior mineradora de 

cobre do mundo; grandes mineradoras que representam um conjunto de empresas que 

exportam diretamente sua produção como a Mantos Blancos, Disputada, El Abra, Escondida 

(que é a maior mina de cobre do mundo, pertencente atualmente à BHP Billiton e Rio Tinto), 

dentre outras; e a pequena mineração, caracterizada por produtores que não exportam 

diretamente o mineral e que produz muito pouco cobre, equivalente a apenas 7% de todo o
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cobre produzido no país. A Tabela 3.1 apresenta a participação percentual de cada tipo de 

empresa sobre a produção total de cobre no Chile.

Tabela 3.1 - Participação Percentual sobre a Produção Total de Cobre Chilena, 1980 - 

1996

Fonte: Monguillansky, 1999:123.

Tipo de Empresa/ Ano
Participação Percentual

1980 1985 1990 1995 1996
Codelco 84,3 79,9 75,3 46,8 39,2
Outras Mineradoras de Grande Porte 5,9 10 13,8 44,6 53,8
Pequenas Mineradoras 9,8 10,1 10,9 8,6 7

Desde o início da década de 1990, as mineradoras de grande porte vêm ganhando 

maior importância na produção nacional de cobre, chegando a 53,8/6 do total produzido em 

1996. Isto pode ser explicado pelo aumento significativo de novos investidores estrangeiros 

no setor. Dois fatores podem ser considerados como sendo os mais relevantes para a atração 

de investidores estrangeiros ao setor de mineração de cobre chileno: o primeiro seria de 

caráter histórico, referindo-se basicamente ao conjunto de transformações ocorridas no país 

desde a década de 1970, como a nacionalização do cobre, o golpe militar, seguido da brusca 

mudança no modelo econômico e suas conseqüentes mudanças institucionais. É óbvio que 

muitos anos tiveram que passar para que o país recuperasse a confiança e os agentes 

econômicos estrangeiros voltassem a investir na mineração chilena.

O segundo fator e, não menos importante, refere-se basicamente à evolução da 

indústria mineral, especialmente a de cobre, em âmbito mundial: ao longo dos anos 1970 - 

1980, essa indústria passou por dificuldades, especialmente em termos de oferta, demanda e 

de preços. As dificuldades encontradas foram: z) em termos da oferta: fase de desconcentração 

da produção; zz) demanda: aparecimento de fortes substitutos do cobre, que nesse momento 

apresentavam vantagem em termos tecnológicos e de preços; zzz) preço: período de queda.

A crise da dívida agravou ainda mais a situação. A partir de meados dos anos 1980 

essas condições passaram a se reverter. Uma massiva entrada de capitais estrangeiros na 

mineração privada chilena só ocorreu, de fato, nos anos 1990. Fatores como aumento da 

rentabilidade no setor derivado de uma fase positiva em termos de preços, melhorias 

tecnológicas realizadas no período anterior que acarretaram em melhora de produtividade e 

diminuição dos custos de produção e a estabilidade nas regras estabelecidas pelo marco 
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regulatório, bem como a evolução política e econômica do país, foram elementos que 

favoreceram a entrada de investidores estrangeiros na mineração de cobre chilena.

Em termos gerais, é importante ressaltar que na indústria de mineração de cobre 

chilena pode-se destacar três períodos: z) Até os anos 1960 em que houve uma concentração 

oligopolística da oferta de cobre nas mãos de produtores transnacionais norte-americanos com 

intensa integração vertical, sem grandes mudanças no progresso tecnologico e o consumo 

centralizado nas mãos dos países industrializados; z’z) De 1965-1980: período marcado por 

uma onda de nacionalização e entrada de novos participantes no mercado, com desintegração 

vertical, intensificação do esforço tecnológico, desconcentração da oferta e descentralização 

da demanda de cobre frente à industrialização da Ásia; iii) De 1990-2000: período marcado 

pelos processos de privatização, formação de grandes conglomerados e maior 

internacionalização da produção. Neste período, a Codelco (estatal), assim como outras 

empresas transnacionais privadas (dos EUA, Canadá, Austrália e Japão) passaram a ser os 

principais atores do mercado de cobre mundial, representando uma reconcentração da oferta, 

com desintegração vertical, esforço sustentável para o progresso tecnológico e 

descentralização do consumo. Portanto, houve uma desconcentração e uma 

internacionalização na mineração de cobre chilena (Moussa, 1999.12-16).

3.3 - Codelco na Mineração Chilena

Ao longo dos anos 1990, a atividade de mineração chilena foi emblemática para o 

processo de crescimento no país, representando em média 8% do PIB, 16% na formação bruta 

de capital e 46% do total das exportações. A produção mineral vem crescendo a uma média 

anual acumulativa de 11%, ao longo da última década. Neste setor, o cobre é claramente o 

artigo principal, correspondendo a quase 85% do total das exportações minerais efetuadas 

pelo Chile (ICatz et alii, 2001:47). O Chile possui 30% das reservas mundiais de cobre, com 

elevado teor mineral, o que atrai empresas do mundo todo. O Box 3.1 apresenta algumas 

curiosidades em relação ao cobre.

Thaís Regina Spanazzi de Oliveira



Çapítido III - Mineração no Chile: O Caso da Corporación Nacional Del Cobre de Chile - Codelco - 

—---------------------------------------------------------------------- —______________ _________69

Box3.1

Curiosidades sobre o Cobre

■ O cobre é um metal que pode ser encontrado em várias regiões do planeta e está 

comumente associado ao ferro, carbono, oxigênio e enxofre. O cobre foi o primeiro 

metal a ser utilizado pelo homem e é até hoje um dos metais mais importantes. Ele 

pode ser empregado desde a fabricação de tubos, conexões, geradores de 

hidroelétricas, pára-raios, até para inibir o crescimento de parasitas, algas, bactérias 

e vírus. O cobre também determina a classificação do ouro ao passo em que, a 

depender da quantidade de cobre utilizada na confecção do ouro, ele será 

classificado em 18 ou 24 quilates.

■ Quanto mais desenvolvida é uma nação, ' maior é seu consumo de cobre, 

principalmente frente ao crescimento de setores como o da construção civil e dos 

eletrônicos.

■ A China é a maior consumidora de cobre do mundo. Em 2003, este país consumiu 

19,5% de todo cobre produzido no mundo, enquanto o EUA consumiu 14,75%. 

Entretanto, o consumo per capita é muito pequeno, como pode ser observado na 

tabela abaixo. Na China são consumidos 2,3 quilos de cobre por habitante, 

enquanto que em países como Taiwan, Coréia do Sul, Alemanha e EUA são 

consumidos, respectivamente, 27,4,18,9,12,3 e 7,8 quilos por habitante. No Brasil, 

o consumo per capita é ainda menor, 1,7 quilos por habitante. I

Consumo Per Capita de Cobre Refinado em 2003
Milhões de pessoas Kgpc

País Cobre População Consumo Per Capita
Taiwan 619,6 22,60 27,4
Coréia do Sul 900,1 .* 18,9
Alemanha 1.011,90 . 82,5 12,3
Itália 664,7 57,4 11,6
Japão 1.202,30 í«ltea»27,7 L íAíí-íb 9,4
França 540 ' ■ . • ■ ' 60,1 1 . 9
Estados Unidos 2.295,30 294 7,8
México 388 103,5 3,8
Rússia . 418 143,2 ■ 2,9
China 3.033,90 . 1.304,20 2,3
Brasil 301,2 178,5 1,7
índia 1 312,8 | 1.065,50 0,3

Anuário Estatístico do Cobre,
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cobre refinado8. O Gráfico 3.1 apresenta a evolução da produção de cobre concentrado e 

refinado ao longo dos anos 1998 - 2003. Em 2003, o Chile gerou 36% da produção mundial 

de cobre concentrado e 19% de cobre refinado.

eletrodeposição. Essa rota tecnológica vem sendo largamente utilizada devido às facilidade de 
aproveitamento de depósitos oxidados de baixo teor, partmdo-se diretamente do minério e obtendo-se o cátodo 
com teor de 99 9% de cobre, sem necessidade de fundição e refinaria. Portanto, apresenta custos de produção 
, . , R n.-ndn Pqta técnica não emite gases poluentes e é a que mais vem crescendo nonuS,“eA°Z^mund™ eXmíado de cobre evoluiu à taxa média de 3 4% a.a., entre os anos 1992 - 
9 7 e„X. ?^ - a . .

1 A produção de cobre refinado inctai o cobre prnuãrto e o cobre provemente da recuperação de sucata. A 
produção mundial de cobre refinado cresceu a uma taxa anual de 3 /o no período 1992 - 1997.

Gráfico 3.1 - Evolução da Produção Mineral Chilena, 1998 - 2003

□ Concentrado de cobre___________ □ Cobre refinado

Fonte: Anuário Estatístico do Cobre, 2004: 7 e 10 e Procobre.

Leiva (2002) chama atenção para o fato de que até 1990 os EUA era um grande 

produtor de cobre e compartilhava com o Chile a liderança na produção mundial desse 

minério, como pode ser observado na Tabela 3.2. Entretanto, a partir de meados dos anos 

1990, a produção norte-americana diminuiu. Em 2001, a geração de cobre dos EUA foi 30% 

mais baixa que em 1995, embora continue sendo o quarto maior produtor mundial. Por sua 

vez, a produção chilena cresceu de forma significativa, chegando a produzir em 2001, três 

vezes mais ou 200% acima do que produziu em 1990. O Chile que compartilhou com os EUA * 1 
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os mesmos níveis de produção nos anos 1990, agora fabrica 4,3 vezes mais que os EUA. Este 

resultado pode ser atribuído à entrada de investimentos estrangeiros no país, particularmente 

norte-americano.

Tabela 3.2 - Proporção entre a Produção de Cobre Concentrado dos EUA e Chile, 1990 

-2003

Milhões de Toneladas
1990 1995 2001 2002 2003

Chile 1.588,00 2.489,00 4.739,00 4.580,60 4.904,20
EUA 1.587,00 1.918,00 1.336,00 1.157,40 1.130,20

Chile/EUA 1 1,3 3,5 4,0 4,3
Fonte: Leiva (2002), com atualizações.

Atualmente, um dos grandes problemas que está sendo identificado no país refere-se 

ao fato de que, como muitas empresas do setor foram privatizadas, o Estado não vem 

recebendo compensação pela extração e venda das minas. Essas empresas privatizadas pagam 

poucos impostos e, em muitos casos, ficam anos sem pagá-los, como foi o caso da mina Lãs 

Condes, que durante 23 anos foi explorada e o concessionário não pagou um só peso chileno. 

Quando o cobre foi nacionalizado, na década de 1970, a Codelco e a Enami ficaram 

responsáveis por 95% da produção chilena de cobre, mas, hoje em dia, a estatal Codelco é 

responsável por apenas 30% da produção nacional de cobre. Os 70% restantes são produzidos 

pelo grupo Luksic9 e por empresas estrangeiras. Com isso, as empresas privadas entregam, ao 

Estado chileno, sete vezes menos recursos econômicos do que a Codelco e produzem duas 

vezes mais que a estatal (Adital, 2004). Isto significa que o país cobra relativamente pouco 
imposto (royalty) sobre a produção mineral10. O Gráfico 3.2 compara a estrutura de

9 O Grupo Luksic foi fundado em 1950 com investimentos principalmente em mineração, mas desde 1960 o 
grupo vem se tornando altamente diversificado, realizando investimentos em vários setores chave da economia 
chilena e também em outros países latino-americanos, como Colômbia, Brasil e Argentina. Em 1996, quando 
houve uma reorganização da estrutura de propriedade do grupo, os investimentos em mineração passaram a ser 
controlados pela Antofogasta plc. que desenvolveu o projeto Los Pelambres e que é atualmente a oitava maior 
mina de cobre do mundo, com isso, o grupo se tomou o maior grupo privado de cobre chileno.

10 No caso da mineração o royalty consiste no pagamento que fazem as empresas por explorar um recurso de 
propriedade do Estado’ não renovável e não duradouro. Esta proposta estabelece que os fundos gerados por 
essa atividade sejam destinados ao financiamento ou co-financiamento de projetos de investimentos produtivo 
aue articule a mineração com o desenvolvimento econômico de cada região para garantir o crescimento 
sustentável das áreas urbanas e rurais (International Development Research Centre (IDRC), 2004:4). Somente 
em maio de 2005 que o Congresso chileno conseguiu aprovar o projeto de lei a respeito do pagamento de 
royaltv na mineração A nova lei cria um imposto de 5% sobre o lucro operacional das mineradoras. O cobre 
exportado corresponde a 1/3 de todas as exportações chilenas e a cobrança de royalty deverá incrementar a 
receita em aproximadamente US$ 145 milhões, uma quantia significativa em um país de economia pequena. 
No Peru esta lei já foi aprovada.
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propriedade da produção chilena de cobre entre os anos de 1970, logo após a nacionalização 

do cobre, e 2003.

Gráfico 3.2 - Estrutura de Propriedade e Controle da Produção Chilena de Cobre, 1970 

-2003

Até meados da década de 1990, a Codelco detinha mais de 50% da produção chilena 

de cobre, mas como pode ser examinado na Tabela 3.3, esta proporção caiu para 39,7% em 

1996, 35% em 2000 e para 34% em 2003. Mesmo assim, a Codelco ocupa o primeiro lugar no 

ranking mundial dos maiores produtores de cobre do mundo. O Quadro 3.2 apresenta o 

ranking dos maiores produtores de cobre refinado do mundo para o ano de 1999. Desde o 

início dos anos 1990 até os dias de hoje, a empresa vem sustentando essa posição.

Milhões de Toneladas

Tabela 3.3 - Produção Nacional de Cobre X Produção de Cobre da Codelco

Produção / Ano 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Produção de Cobre da Codelco 1.500,50 1.615 1.612 1.698,00 1.630,00 1.674,00
Produção Nacional de Cobre (Concentrado) 4.391,20 4.496,80 4.602,40 4.739,00 4.580,60 4.904,20
% da Codelco 34% 36% 35% 36% [ 36% 34%
Fonte: Relatórios Anuais da Codelco, 1998 e 2001 e Anuário Estatístico do Cobre, 2004:7.
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Quadro 3.2 -Ranking das Maiores Produtoras Mundiais de Cobre, 1999

Grupo País de Origem % Localização das Operações

Codelco Chile 15,9 Chile

Phelps Dodge Estados Unidos 11,7 Estados Unidos, Chile e Peru

Rio Tinto Reino Unido 9,1
Portugal, Espanha, Austrália, 

Indonésia, África do Sul, Estados 
Unidos, Chile e Argentina

Grupo México México 7,9 México, Estados Unidos e Peru

BHP Austrália 7,9 Chile, Peru, Papua-Nova Guiné

Freeport Mc-MoRan C&G Estados Unidos 6,4 Espanha e Oceania

Outros 41,1 -

Fonte: BNDES Setorial, Rio de Janeiro, n°13, 2001:79.

A Codelco é a maior produtora mundial de cobre, com produção de 1,67 milhões de 

toneladas de cobre fino (em 2003). A região dos Andes chilenos é considerado o maior 

depósito de cobre do mundo, com cerca de 40% das reservas identificadas no mundo 

(Moussa, 1999:10). O principal mineral produzido pela Codelco são os cátodos de grau A 

com 99,99% de cobre. Em 2003, os principais mercados da empresa foram o asiático (47%), 

seguido pelo europeu (35%), norte-americano (11%) e o sul-americano (7%). É importante 

ressaltar que, ao longo da segunda metade dos anos noventa, a Codelco iniciou uma estratégia 

agressiva com o objetivo de incrementar sua participação no mercado asiático, especialmente 

na China. Essa estratégia foi de suma importância. Nos dias de hoje, a Companhia é líder em 

vendas de cobre para a China. Em 2001 a Codelco vendeu 35% de seu cobre para a Ásia 

passando para 47% em 2003.
A empresa vem afirmando sua posição de liderança mantendo um custo de produção 

que é um dos mais baixos do mundo, cerca de US$ 0,366 por libra11 (no Io semestre de 2004). 

A empresa também é líder mundial na produção de molibdênio. Em 2003, produziu 23.173 

toneladas de molibdênio, utilizados principalmente na laminação de aços especiais, 

comercializados especialmente na União Européia, Ásia e América Latina. A Tabela 3.4 

apresenta a evolução da produção de cobre e molibdênio da Codelco no período 1998 - 2004 

Como pode ser percebido, a produção de cobre .da Codelco apresentou crescimento de 22,6% 

no período, enquanto que a produção de molibdênio cresceu 49,6%.

'1 Libra (lb): unidade de medida de massa que equivale a 453,5924 gramas.
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Tabela 3.4 - Produção de Cobre e Molibdênio da Codelco, 1998 a 2003

Toneladas
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Cobre 1.500.481,0 1.615.340,0 1.612.357,0 1.698.978,0 1.630.053,0 1.674.603,0 1.840.000,0
Molibdênio 21.608,0 23.787,0 24.944,0 24.238,0 19.901,0 23.173,0 32.324,0
Fonte: Relatórios Anuais da Codelco, 1998 e 2003.

A Codelco executa suas operações por meio de quatro unidades de mineração, todas 

localizadas no Chile:

■ Codelco Norte: esta divisão foi criada em 2002 como resultado da fusão entre as 

divisões Chuquicamata e Rodomiro Tomic. A divisão de Chuquicamata entrou em 

operação em 1910 e a exploração de suas minas são a céu aberto. A divisão Rodomiro 

Tomic foi fundada em 1950 e a exploração de suas minas são a céu aberto para a 

exploração de minerais oxidados. A produção da Codelco Norte fica em torno de 

907.169 toneladas com uma pureza de 99,99% de cobre. Além disso, produzem mais 

16.432 toneladas métricas de molibdênio e outros subprodutos como o ácido sulfúrico 

e argila;

■ Salvador: localizada na região da Cordilheira dos Andes onde se explora a mina Inca, 

subterrânea, e as minas Campamento Antiguo e Damiana Norte, a céu aberto. Nesta 

divisão se explora minerais oxidados e sulfurados, com produção anual de 72.819 

toneladas métricas de cátodos de cobre por ano, além de 1.258 toneladas métricas de 

molibdênio, argila e ácido sulfúrico;

■ Andina: explora a jazida Rio Blanco desde 1970, com as minas Rio Blanco 

(subterrânea) e Sur Sur (a céu aberto). Esta divisão produz 218 mil toneladas métricas 

finas de concentrado de cobre, que é a matéria prima para se obter o metal refinado, 

além de 1.864 toneladas métricas de molibdênio por ano;

- El Teniente: concentra suas operações na maior mina subterrânea de cobre do mundo. 

Essa mina começou a ser explorada em 1904 e possui 2.400 km de galerias 

subterrâneas. Esta divisão produz 334.306 toneladas métricas finas de cobre por ano, 

na forma de lingotes refinados a fogo (RAF) e cátodos de cobre. Como resultado do 
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processamento do material se obtém também 4.720 toneladas métricas de molibdênio 

e mais de 800 mil toneladas de ácido sulfúrico por ano.

Desde o início da década de noventa, a Codelco intensificou seu processo associação 

com investidores, sobretudo os estrangeiros:

■ Associações de negócios: a empresa associou-se com investidores japoneses para a 

criação da Biosigma S.A., com a empresa Nacional dei Petróleo para a criação da 

Geotermia dei Norte S.A., com a anglo-australiana BHP Billiton para a criação da 

Alliance Copper Limmited, com a Outokumpu para o desenvolvimento de processos 

ecologicamente corretos e com várias empresas da indústria de cobre para a formação 

da Quadrem.com;

■ Associações na mineração chilena: desde 1992, a Codelco vem realizando associações 

com terceiros para expandir suas atividades em projetos de mineração. Neste sentido, 

em 1994 a empresa associou-se com a El Abra, para a prospecção, exploração e 

extração de minerais. A Codelco detém 49% do capital, enquanto que os outros 51% 

pertencem à Cyprus El Abra, pertencente à norte-americana Phelps Dodge,. A 
Codelco também se associou com a Água de la Falda para a exploração de metais 

preciosos, principalmente o ouro, mas o futuro operacional dessa associação depende 

da viabilidade do projeto Jerónimo. Existe ainda a Companía Contractual Minera Los 

Andes que é uma associação entre a Codelco e AMP, mas que encontra-se 

temporariamente paralisada;

■ Sociedades no exterior: a Codelco se associou com investidores mexicanos para a 

formação da Pecobre para a exploração de cobre e subprodutos no México;

■ Sociedades em setores associadas à mineração: Fundición Talleres S.A.: associação 

entre a Codelco (40%) e a Companía Electro Metalúrgica S.A. (60%) para a 

fabricação de aço fundido e reparação de componentes e equipamentos para o setor de 

mineração; Inversiones Tocopilla Ltda.: holding, entre Codelco (49%) e a Tractebel 

Andino S.A, (51%) que exerce, como sócio majoritário, o controle da Electroandina
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S.A12 e também tem controle sobre a sociedade Inversiones Mejillones S.A. que 

controla 82,34% da empresa Eléctrica dei Norte Grande S.A. (Edelnor), geradora 

elétrica que opera no Sistema Interconectado dei Norte Grande (SING); CMS Chile 

S.A. y CMS Tecnologia S.A: são sociedades anônimas fechadas especializadas na 

prestação de serviços de manutenção integral nas unidades de Chuquicamata, R. 

Tomic, El Abra, El Teniente, Andina, Minera Sur Andes, dentre outras; IM2, Instituto 

de Innovación en Minería y Metalurgia S.A: prestação de serviços de preparação, 

administração e execução de projetos de investigação e inovação tecnológica; 

Complejo Portuário Mejillones S.A. (CPM): associação que impulsionou o 

desenvolvimento de um mega-porto, o Complejo Portuário Mejillones (CPM), em que 

a CPM ajudou na construção e operação do Terminal 1.

12 A Electroandina S.A. é uma sociedade anônima aberta pertencente à Codelco (34,8%) e a Inversiones 

Tocopilla Ltda (65,2%).

A Codelco possui ainda associações para exploração mineral no Brasil e Peru. A 

exploração no Brasil ocorre por meio da subsidiária Codelco do Brasil, nos projetos Gradaus 

(joint-venture com a Barrick) na região de Carajás, e Rondônia (joint-venture com a empresa 

brasileira Santa Elina), no centro oeste do Brasil. A Codelco possui ainda uma associação 

estratégica com a CVRD, desde 2001. O objetivo desse acordo foi o de contribuir para o 

fortalecimento da presença internacional da Codelco e, ao mesmo tempo, transformar a 

CVRD em uma peça relevante no segmento de cobre. No Peru, a entrada da Codelco foi 

amplamente incentivada pelo governo local, o que possibilitou várias oportunidades de 

investimentos, especialmente com a canadense Cambior.

3.4 - Desempenho Produtivo

A Codelco é uma empresa estatal que ocupa a liderança da produção mundial de cobre 

e subprodutos (principalmente o molibdenio), desde 1976, quando entrou no mercado atuando 

em todas as fases do processo - da extração à comercialização (Gazeta Mercantil, 

14/05/2001). Em 2003, a empresa produziu 1.674 milhão toneladas métricas finas (tmf) de 

cobre, montante este que equivale 15% da produção do mundo ocidental. Além disso, 

produziu mais 23.173 tmf de molibdênio, confirmando sua posição como segunda maior 

produtora mundial desse produto.
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Os ingressos totais da Codelco pela venda de cobre e subprodutos alcançaram US$ 

8,204 bilhões, em 2004 (Relatório Anual Codelco, 2004:13). O desempenho da empresa, 

como deveria de se esperar é altamente dependente dos preços dos metais, essencialmente o 

cobre. Como pode ser notado no Gráfico 3.3, os preços do cobre na London Metal Exchange 

- LME - que vinham se mantendo em patamares superiores a US$ 1,00/lb, até meados de 

1997, apresentaram grande queda a partir do segundo semestre de 1997, atingindo o valor de 

apenas US$ 0,75/lb nos primeiros meses de 1998, como conseqüência da redução da demanda 

mundial e dos elevados estoques do metal. A diminuição da produção mundial, o 

encolhimento dos estoques da LME e, principalmente o aumento da demanda chinesa e sul- 

coreana, ocasionaram uma pequena recuperação dos preços do metal que, no ano 2000, 

atingiu a média de US$ 0,82/lb. Em 2003, o preço médio do cobre na LME foi de US$ 

0,80/lb, alcançando a cotação máxima, desde 1989, de US$ 1,3/lb em outubro de 2004. No 

início deste ano, os preços vêm mantendo-se elevados, na média dos US$ 1,45/lb (ver BOX 

3.2).
Gráfico 3.3 - Evolução dos Preços do Cobre na LME, 1995 - 2005

** Valor referente a março de 2005.Fonte: Relatórios Anuais Codelco, 1998 -2003 e Jornal Valor Econômico, 18/10/2004 e 03/03/05.

Thaís Regina Spanazzi de Oliveira SISBI/UFU
228586



Capítulo III - Mineração no Chile: O Caso da Corporación Nacional Del Cobre de Chile - Codelco -
78

BOX3.2

Greves na Codelco e os Preços do Cobre na LME

Desde o início do ano de 2003, as atenções das mineradoras estão voltadas para a cotação do 

cobre na Bolsa de Metais de Londres (LME), principalmente a das empresas chilenas. O país, 

maior produtor mundial de cobre, tem no metal sua principal fonte de renda e a cada centavo de 

dólar no preço médio anual do produto representa cerca de US$ 40 milhões para o Fisco e 

quase US$ 70 milhões para a balança de pagamentos do país (Gazeta Mercantil, 06/01/2003).

No primeiro semestre de 2003, a estatal Codelco, diante das más condições do mercado, 

resolveu pela formação de estoques reguladores de cobre (de 200 mil toneladas de cátodos), o 

que resultou em um impacto negativo para a empresa, na ordem de US$ 63 milhões. Entretanto, 

o desempenho da empresa melhorou no segundo semestre, alcançando um lucro líquido de US$ 

70 milhões no período janeiro-setembro, ou seja, uma alta de 28% em relação ao mesmo 

período do ano anterior (BN Américas, 13/11/2003). A formação de estoques reguladores 

provocou uma diminuição dos estoques na Bolsa de Metais de Londres c uma reação nos preços 

do cobre que vinham se mantendo em patamares bem baixos, desde 1997.

Desde 2003, os preços do cobre vêm reagindo significativamente. Como fatores condicionantes 

pode-se apontar: o aumento crescente da demanda chinesa e as greves de trabalhadores da 

Codelco. Em dezembro de 2003, a produção do metal,na Divisão Andina foi paralisada por 

causa de uma greve que durou cerca de quinze dias, contribuindo para uma redução dos 

estoques na LME e uma conseqüente elevação nos preços do metal. Em 2003, o preço do cobre 

obteve alta de 57%. ' '■

Em outubro de 2004, uma nova greve na divisão Chuquichamata da Codelco, combinada com o 

aumento crescente da demanda chinesa (que cresceu 17% somente no primeiro semestre de 

2004), contribuiu para uma nova elevação dos preços do cobre, que atingiram a maior cotação 

dos últimos quinze anos frente ao nível mais baixo dos estoques da LME dos últimos sete anos 

(Valor Econômico, 08/10/2004).
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As atuais reservas da empresa têm uma projeção de mais de 70 anos de exploração 

com os níveis atuais de produção. Como pode ser observado no Gráfico 3.4, a empresa vem 

mantendo o nível de produção apesar do teor do mineral vir apresentando diminuição. Entre 

os anos de 1998 - 2004, o teor mineral do cobre caiu mais de 18%, enquanto que a produção 

aumentou 22,6%.

Gráfico 3.4 - Evolução da Produção de Cobre e Teor do Mineral da Codelco, 1998 -

3.5 - Desempenho Econômico-Financeiro

Em relação aos resultados financeiros da Codelco, é importante destacar o lucro da 

empresa. O Gráfico 3.5 apresenta o comportamento dos lucros e dos preços do cobre. Entre 

os anos de 1998 - 2003, o lucro da empresa vinha alcançando a média dos US$ 500 milhões. 

Neste período, o lucro antes dos impostos, apresentou uma taxa de crescimento de 70,6%. 

Entretanto, tem-se que salientar o significativo resultado da empresa em 2004. Neste ano, o 

lucro da Codelco foi de US$ 3,3 bilhões, uma elevação de 444,7% em relação ao ano anterior. 

No período de análise, 1998 - 2004, o aumento dos lucros foi de 829%. Este resultado pode
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ser conseqüência do crescimento dos preços do cobre que, neste mesmo período, aumentou 

65%. De 2003 para 2004, os preços elevaram 54%, chegando a US$1,24 c/lb em 2004. No 

início do ano de 2005, o cobre foi cotado a US$ 1,45 c/lb.

Gráfico 3.5 - Lucro da Codelco X Preços do Cobre, 1998 - 2004

3.6 - Codelco e as Estratégias Empresariais

A Codelco por ser uma empresa Estatal, não possui cotação em bolsa de valores. 

Diante disso, a empresa definiu seus objetivos estratégicos, desde começo do século XXI, 

baseado na consolidação de sua liderança como produtora mundial de cobre, mantendo-se 

entre as companhias mais competitivas e de menores custos da indústria mundial, por meio de 

medidas que lhe permita desenvolver seu potencial de negócios, maximizar seu valor 

econômico e aumentar suas contribuições ao Estado tyebsite da Codelco).

Desde o ano 2000 foi desenvolvido um plano estratégico para a empresa, o “Proyecto 

Común de Empresa”, onde foram projetados os objetivos da empresa até 2006. A meta central 

é a duplicação de seu valor econômico até 2006. Esta seção apresenta as estratégias
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empresariais da Codelco, desmembradas em quatro dimensões: estratégias competitivas, 

corporativa, de internacionalização e cooperativas.

3.6.1 - Estratégias Competitivas

3.6.1.1 - Evolução das Vendas

As quantidades vendidas pela Codelco vêm apresentando pequenas oscilações ao 

longo dos anos 1998 - 2004, como pode ser verificado no Gráfico 3.6. As vendas físicas da 

companhia vinham aumentando a uma taxa de 12% entre os anos de 1998 — 2001. Entretanto, 

a empresa decidiu pela formação de estoques reguladores de cobre, o que diminuiu 6,5% do 

volume vendido entre 2001 e 2002. No período 2001 - 2003 as vendas cairam 13%. Já em 

2004, as quantidades vendidas pela empresa aumentaram 28% em relação a 2003. Ao longo 

dos últimos sete anos, as vendas apresentaram crescimento médio de 48,5%.

Gráfico 3.6 - Evolução das Quantidades Vendidas de Cobre da Codelco -1998 a 2004
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3.6.1.2 - Evolução de Participação de Mercado

O Gráfico 3.7 apresenta a evolução da participação de mercado da Codelco. Como 

pode ser observado, o tnarket-shar e da empresa vem se apresentando praticamente constante, 

na casa dos 12%, corroborando com o plano estratégico da empresa em se manter como líder 

mundial na produção de cobre. Em quinze anos (1980 a 1995) a participação da Codelco 

aumentou 11,5%, chegando a 15,9% em 1999. No mesmo ano, a participação da Phelps 

Dodge, segunda maior produtora de cobre, no mercado foi de 11,7/0. De 1999 para 2003, a 

participação da Codelco na produção mundial de cobre caiu 24,5 /o. Esta queda pode ser 

explicada pelo aumento da participação de agentes chineses na produção mundial.

Gráfico 3.7 - Evolução da Participação de Mercado da Codelco, 1998 - 2003

Thaís Regina Spanazzi de Oliveira



Capítulo III- Mineração no Chile: O Caso da Corporación Nacional Del Cobre de Chile - Codelco -
83

3.6.1.3 — Evolução das Investimentos da Codelco

A Tabela 3.5 apresenta um resumo dos investimentos da Codelco entre os anos de 

1998 e 2004. Como pode ser constatado, os investimentos da empresa encontravam-se no 

patamar dos US$ 3 bilhões, no final dos anos noventa. Do ano 2000 em diante, os 

investimentos caíram 80%, passando a ficar na média dos US$ 644 milhões. No período 2000 

- 2004, os investimentos aumentaram 77%. É importante observar que a maior parte dos 

investimentos da empresa são direcionados à projetos de investimento (78%) e meio ambiente 

(10%). Os 12% restantes são divididos entre exploração mineral, recuperação de máquinas e 

equipamentos, dentre outros.

Tabela 3.5 - Evolução dos Investimentos da Codelco, 1998 - 2004
US$ Milhões

1—-------------------------------- 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Projetos de desenvolvimento 1.903,0 2.044,0 299,0 277,0 418,0 501,0 346,0

Exploração geológica 87,0 99,0 15,0 13,0 23,0 22,0 34,0

Meio ambiente 610,0 727,0 71,0 66,0 118,0 62,0 58,0

Reparo e substituição de equipamentos 234,0 282,0 98,0 79,0 113,0 26,0 56,0

Outros 158,0 192,0 21,0 37,0 42,0 28,0 399,0*

Total 2.992,0 3.344,0 504,0 472,0 714,0 639,0 893,0

* Inclui gastos diferidos.
Fonte: Relatórios Anuais Codelco, 1997- 2004.

5.5.1.5 - Aquisições

A aquisição ou venda de empresas por parte da Codelco vem ocorrendo, em sua 

maioria, sob a forma de compra e venda de participação acionária em associações com outras 

empresas. O objetivo desta subseção é o de destacar a entrada e saída da empresa em novos 

projetos. O Quadro 3.3 mostra um resumo da participação patrimonial da Codelco, ao longo 

do período 2001 - 2003. O importante a ser destacado é que as trocas patrimoniais realizadas 

pela Companhia são todas em termos de associação com investidores, nacionais e estrageiros,

e não fusão ou aquisição com outras empresas.
Em termos de investimentos, destaca-se a entrada da empresa em cinco novos 

projetos: Em 2001, foi constituída a Geotérmica dei Norte, para a exploração e

. ~ . pm 2002 a Codelco criou a Codelco International Limited, nocomercialização de minerais, bm zuuz, a
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território britânico, para administração dos negócios da empresa no exterior, e se associou 

com a Nippon Mining and Metals para a constituição da Biosigma, para o desenvovimento de 

processos tecnológicos. Em 2003, a Codelco criou a Fundición Telleres para fabricação e 

comercialização de aço fundido e se associou com a Companía Minera Mantos de Oro que 

detém o controle acionário com 65% do capital, para a constituição da Sociedad Contractual 

Minera Purén.

Em termos de desinvestimentos, é importante destacar que a Codelco vendeu cinco 

participações acionárias: Em 2002, vendeu sua participação de 95,24% na Inversiones Cobre 

Dos S.A., a participação de 98,94% na Inversiones Enercobre S.A. e seu capital de 48,98% na 

Inversiones Min. Los Andes S.A. Em 2003, a empresa se desfez de sua participação de 17,5% 

na CMS Tecnologia e sua participação de 45% na Minera Yabricoya SCM.
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Quadro 3.3 - Participação Patrimonial da Codelco, 2001 - 2003

2001 2002 2003
Atividade Econômica

% % %

I Agua de la Falda S.A. 49 49
5

49 I
t

>ociedade Anônima Fechada, criada desde 1996, em parceria com a Minera 
lomestake Chile S.A. (51%), para a prospecção, exploração de metais preciosos, 
>em como sua comercialização.

1 Asoc. Garantizadora de Pensiones 96,69 96,69 96,69 impresa constituída desde 1927, sem fins lucrativos, com o objetivo de garantir, o 
pagamento de pensões da Lei de Acidentes de trabalho.

IBiosigma S.A. - 66,67 66,67
Empresa constituída em associação com a Nippon Mining and Metals Co., desde 
2002, para o desenvolvimento de processos e tecnologias no âmbito da genomatica, 
proteômica e da bioinformática para a mineração.

1 Chile Copper Ltd. 100 100 100 Sociedade Comercial de responsabilidade limitada, constituída na Inglaterra em 
1971, para a venda dos produtos da empresa no mercado europeu.

1 Cia. Contractual Minera Los Andes 99,97 99,97 99,97 Sociedade criada desde 1996 com a Minera Picacho (0,03%) para exploração 
geológica

1 CMS Chile S.A. 99,99 99,99 99,99 Sociedade Anônima Fechada, criada desde 1992, para a fabricação, comercialização e 
distribuição de maquinas e equipamentos, para o Chile e para o exterior.

I CMS Tecnologia S.A. 17,5 17,5 - -
| Codelco Group USA Inc. 100 100 100 Constituída desde 1992, como corporação no estado de Delaware.

1 Codelco International Limited - 99,99 99,99
Companhia criada no ano 2002, em Bermuda no território britânico, com o objetivo 
de administrar e controlar os interesses da empresa em diversos projetos 
internacionais, inclusive associações com estrangeiros.

I Codelco Küpferhandel GMBH 100 100 100 Sociedade Comercial de responsabilidade limitada, constituída em Hamburgo desde 
1981, para importação e exportação, comércio e transformação do cobre.

I Compania Minera Picacho SCM 100 100 100
Constituída originalmente em parceria com a Sociedad Minera Mount ISA Chile 
S.A., mas em 1997 a Codelco comprou a participação dessa empresa, para poder 
solicitar permissões de exploração e direitos de águas.

| Complejo Portuário Mejillones S.A. 99,9 99,9 99,9 Construir e explorar um porto na bahía de Mejillones, II Región de Antofagasta.

1 Ejecutora Hospital dei Cobre Calama S.A. 99,99 99,99 99,9 Sociedade Anônima Fechada em parceria com a Isapre San Lorenzo (0,01%) com o 
objetivo de criar hospitais e outros objetivos de cunho social.

I Elaboradora de Cobre Chilena Ltda. 99 99 99

Sociedade constituída originalmente com a Madeco S.A., mas que desde 1998 está 
em parceria com a Minera Picacho (1%), para pesquisa e desenvolvimento de 
projetos e investimentos de produção e comercialização de manufaturas de metais 
não-ferrosos.

| Electroandina S.A. 34,8 34,8 34,8 Geração e transmissão de energia elétrica
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*Em janeiro de 2004, a participação da Codelco passou para 40%. Os 60% restantes passaram para as mãos da Companía Electro Metalúrgica S.A. (Elecmetal), por meio de 
licitação pública.
Fonte: Relatório Memória Anual Codelco, 2002 - 2003.

I Fundición Telleres - - 99 9* Empresa constituída em 2003 para a fabricação e comercialização de aço fundido e 
jutras atividades mais na área de metalurgia e metal-mecânica.

Geotérmica dei Norte S.A. - 50,1 50,1 j Empresa constituída desde 2001, pesquisa, exploração e comercialização de minerais 
ia primeira, segunda e terceira região do país

1 Instituto de Innovavación en Minería y 
| Metalurgia S.A. 99,93 99,93

c
99,93 Sociedade Anônima Fechada criada para o desenvolvimento de pesquisas 

ecnológicas e de processos na mineração.
| Inversiones Cobre Dos S.A. 95,24 - - -
| Inversiones Enercobre S.A. 98,94 - - -

| Inversiones Mejillones S.A. - 34,8 34,8 Empresa que cuida dos casos de aquisição e alienação de ações, bônus e títulos 
emitidos pela Empresa Eléctrica dei Norte Grande S.A. "EDELNOR".

| Inversiones Min. Los Andes S.A. 48,98 - - -
| Inversiones Tocopilla Ltda. 49 49 49 Aquisição e alienação de títulos e bônus da Electroandina S.A.
|Isapre Chuquicamamta Ltda. 98,3 98,3 98,3 Empresa constituída com a Fusat (1,7% do capital), atuante na área de assistência à 

saúde.
1 Isapre Rio branco Ltda. 99,9 99,9 99,9 Empresa instituída com a Isapre San Lorenzo Ltda (0,01% do capital) atuante 

também nos serviços de saúde.
| Isapre San Lorenzo Ltda. 99,95 99,95 99,95 Financiamento de prestações e benefícios de saúde.

1 Minera Pecobre S.A. de C.V. 49 49 49
Criada em 1999, na Cidade do México, com o nome de Minera Penodelco, para a 
exploração, desenvolvimento e exploração de jazidas de cobre no Estado de Sonora, 
México.

| Minera Yabricoya SCM 45 45 - -

I Santiago de Rio Grande S.A.A. 99,98 99,98 99,98 Constituída com a Minera Picacho (2%) para a obtenção de recursos hídricos e 
exploração de recursos minerais.

I Sociedad Contractual Minera El Abra 49 49 49 Sociedade criada desde 1994, em parceria com a Cyprus El Abra Corporation (51%) 
para a prospecção e exploração de jazidas na II Região de Antofogasta.

1 Sociedad Contractual Minera Purén - - 35
Empresa constituída desde 2003 com a Companía Minera Mantos de Oro (65%) para 
a exploração, pesquisa, prospecção, desenvolvimento e exploração de jazidas 
minerais.
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3.5.13 - Evolução dos Investimentos em Pesquisa Geológica

Os investimentos em pesquisa geológica são muito importantes para uma empresa de 

mineração, na medida em que garantem a continuidade das áreas de exploração de uma 

empresa. Neste sentido, esses investimentos antecedem aos investimentos em exploração 

mineral, que são os gastos realizados com a prospecção do mineral. A Tabela 3.6 apresenta 

os investimentos da Codelco em pesquisa geológica para o período que compreende os anos 

de 1999 - 2004. Como deve ser constatado, os investimentos totais da empresa apresentaram 

, , , na mesma forma, os investimentos em pesquisaqueda de 73,3%, no período de analise. Da mesma iuu , p i
• 'jrvo Am 73 3% Ao longo destes anos, estes investimentos geológica também fora diminuídos em /J,■>/<». iu g

correspondem, na média, a cerca de 5% dos investimentos totais da empresa.

Mesmo apresentando queda, os investimentos da Codelco em pesquisa geológica vèm 

, kArtn Hp novos pontos de exploração como o cluster de Toki, possibilitando à empresa a descoberta de novos pun 
composto pelos depósitos de Genoveva, Opache e Toki na divisão norte da empresa, e de 

novas áreas como Vicky e Quetena (Relatório de produção Codelco, 2003).

Tabela 3.6 - Evolução dos investimentos em Pesquisa Geológica da Codelco - 1999 - 

2004
US$ milhões

Varição 
1999-2004

sobre investimentos em pesquisa geológica para o ano

Pesquisa Geológica______
Investimentos Totais_________
Investimentos em Pesquisa
Geológica/ Investimentos Totais_________—
Observação: não se encontra disponibilizado informaço 
de 1998.
Fonte: Relatórios Anuais Codelco, 1998 20

3.6.2 - Estratégias Corporativas

, • zIa diversificação da Codelco, serão abordados pontos como o 
Em relação às estratégia .

- Antrada e saída de negócios), o trpo predominante de 
histórico da diversificação (entraaa . . ~

dntiva e geográfica, a relevância da integração vertical e o 
diversificação, diversificação p nuadro 3 4 representa um resumo das estratégias
grau de diversificação (HHD da empresa, o Quadro 3.4 p 

de diversificação da Codelco.
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Quadro 3.4 - Estratégia de Diversificação da Codelco

Negócio Atividade Econômica Localização

Chile Copper Ltd.

CMS Chile S.A.

Codelco International Limited

Empresa criada para a venda dos produtos da 
Codelco no mercado europeu. ----------------
Empresa de fabricação, comercialização e 
distribuição de máquinas e equipamentos, para o 
Chile e exterior.________________ —____ —
Companhia criada com o objetivo de 
administrar e controlar os interesses da empresa, 
no território britânico, em diversos projetos 
internacionais, inclusive associações com 
estrangeiros.

Chile

Chile

Chile

Tipo 
Predominante de 

Diversificação

concêntrica

concêntrica

concêntrica

Codelco Kiipferhandel
GMBH

Complejo Portuário
Mejillones S.A.

Elaboradora de Cobre Chilena 
Ltda.

"Êmpresa especializada na importação e 
«vpnrfacão, comércio e transformação do cobre, 

criada para construir e explorar um 
porto na Bahia de Mejillones, II Región de 
Antofagasta.________________ -____ :----------
Empresa criada para pesquisa e 
desenvolvimento de projetos e investimentos de 
produção e comercialização de manufaturas de 
metais não-ferrosos. - -------- -—----------------

Chile

Chile

Chile

concêntrica

concêntrica

concêntrica

Electroandina S.A.

Fundición Telleres

Asoc. Garantizadora de
Pensiones_______________
Ejecutora Hospital dei Cobre 
Calama S.A.

Inversiones Mejillones S.A.

Inversiones Tocopilla Ltda.

Isapre Chuquicamamta Ltda.
Isapre Rio branco Ltda.

Isapre San Lorenzo Ltda.

Fonte: elaboração própria a partir

Chile-^^T^üssão de energia elétrica.--------
ÊÍJi^SídT para a fabricação e 
comercialização de aço fundido e outras 
atividades mais na área de metalurgia e metal-

W^^dr^^antir, o pagamento de 
nensões da Lei de Acidentes de trabalho.------

atividades de cunho 

fSbríir^idrd^s casos de aquisição e 
alienação de ações, bônus e títulos emitidos peU 
Empresa Eléctrica dei Norte Grande S. .

tItul0S e bônus da

Electroandina S.A.------ ------------ ---------—----
Eníprésããtümitê^Tárea de assistência à saude.

Finãncíãmentõ-dê-prêstãçõê^êbenefícios de

33 Te dados fornecidos pelos Relatórios Anu”a Codelco, 2001 -2003.

Chile

Chile

Chile

Chile

Chile

Chile
Chile

Chile

concêntrica

concêntrica

conglomerada

conglomerada

conglomerada

conglomerada

conglomerada 
conglomerada

conglomerada

., dnc enmo diversificação os negocios em que a empresa Somente serão considerados como aiv y
nfivMnde principal, qual seja, a exploração, extraçao, participa desconsiderando sua atividade prm p h

„ , pnHre e seus subprodutos. Neste sentido, pode-se dizer
concentração e comercialização e ...

a r drfeo é diversificada, ao passo em que a Companhia possui quinze 
que a área de atuaçao da Codelco
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atividades diversificadas13. A Codelco detém atividades em empresas de geração e 

transmissão de energia, de serviços administrativos e de comercialização, inclusive em outros 

países, fabricação de máquinas e equipamentos e manufaturas de minerais não-ferrosos, 

serviços portuários e em outras atividades de cunho social, como em serviços de saúde e 

previdenciário.
Quanto ao tipo predominante de diversificação realizado pela Codelco, é importante 

observar que é a concêntrica. O Quadro 3.4 revela que a empresa encontra-se diversificada 

não só concêntrica, mas também de fonna conglomerada. Isto quer dizer que, além das 

atividades diversificadas, que apresentam sinergias com a atividade de extração, concentração 

e comercialização de cobre e derivados, a Codelco também vem atuando em outras atividades, 

como as da área de saúde e previdência, que não apresentam, ou quase não apresentam, 

sinergias com a atividade principal da empresa. A motivação para atuar nessas atividades 

pode ser a obtenção de economias financeiras.
Cabe acrescentar que a Codelco possui pontos de vendas e associações para 

„ Wyípo e Brasil. Ressalta-se também que, embora a exploração mineral na Europa, México e orasu.
• , trá<ô seia pouco relevante para a empresa, a integraçãointegração vertical upstream (para tras) j p

/ o fi-Antp'» é mais relevante, ao passo em que ela possui uma vertical no downstream (para frente) e mais ic
„ dp 7004 a Codelco realizou uma oferta de compra darefinaria, a Las Ventanas. Em agosto de 2UU4,

vr z „ zu „rnnriedade da Empresa Nacional de Minería - ENAMI fundição e refinaria Las Ventanas, de propneaaue p
o^rnvimadamente US$ 390 bilhões. Desta maneira, a Las 

- empresa estatal chilena, por aproxi
, j Pct-ido chileno, por meio da Codelco. No acordo, a Ventanas permanece sob poder do Estado cmien , p

„«>r rpserva de capacidade para processamento de produtos Codelco se comprometeu a assegurar reserva ae caP
p média mineração, que serão adquiridos, recepcionados e 

provenientes da pequena e meai
, „ rnHpleo através da ENAMI. De acordo com a lei, o objetivo

posteriormente repassados para a Co
, envolvimento da mineração de pequena e média escala, da ENAMI é fomentar o desenvolvimento u
., o nnncpdendo ao mercado de metais refinados as condições oferecendo os serviços requeridos e concedenao
, Te Vpntanas a Codelco possui a fundição e refinaria de competitividade. Além da Las Ventanas, .

Mejillones. , . .
er rpqsaltado em termos das estratégias corporativas da 

Um ponto importante a .
,. orcifiracão de negócios e de substancias. Neste sentido, e Codelco é a diferenciação entre diversificação g .............................

. Pncontra-se diversificada em termos de negocios, e nao 
importante observar que a Companhia encontra

------------------------------ -------- -------— a ra as atividades diversificadas, bem como para a internacionalização, 
13 Cabe lembrar que o indicador utilizado Pa a fragilidade deste tipo de indicador.

foi o número de atividades, embora se re ___________________________  
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na produção de diversas substâncias minerais. Em outras palavras, a produção mineral da 

empresa eoncentra-se na exploração de cobre e seus subprodutos, especialmente o 

molibdênio. Em contrapartida, a empresa atua em quinze negócios diferentes, especialmente 

nas áreas de comercialização, pesquisa e assistência social e saúde.
Um importante indicador do grau de diversificação de uma empresa é o índice de 

Herfmdahl-Hirschman (HHI), que embora seja um índice de concentrção, seus resultados 

podem apontar se a empresa encontra-se mais próxima da diversificação ou da especialização 

(ver Nota 3). Como destacado no Gráfico 3.8, o HHI médio da Codelco, ao longo dos anos 

1998 - 2004, foi de 6.488,6 mil, o que indica que a empresa é mais especializada do que 

diversificada.

Gráfico 3.8 - Evolução do HHI da Codelco -1998 a 2004

Internacionalização
3.6.3 - Estratégias de

Codelco ocorre essencialmente de duas maneiras: por
A mtemacionalizaçao tratégicas ou joint-ventures. Neste sentido, esta seção

exportação da produção e por a íanç
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aborda pontos como o histórico da internacionalização (entrada e saída de países), o tipo 

predominante de investimento direto estrangeiro, dispersão geográfica (número de países); 

integração vertical das operações no exterior (comparativamente ao nível verificado no país 

de origem) e o míx de produtos das operações no exterior (comparativamente ao nível 

verificado no país de origem).
A forma predominante de atuação da Codelco no exterior ocorre por meio de suas 

vendas. O Gráfico 3.9 resume a internacionalização da companhia via exportações. Os 

principais mercados da Codelco encontram-se situados na Ásia, especialmente na China, e 

Europa As vendas para o mercado asiático aumentaram 20,4% entre os anos de 2001 - 2004, 

enquanto que as vendas para o mercado norte-amenricano caíram 55,6%. As vendas para os 

mercados europeu e sul-americano vinham se mantendo praticamente estáveis. Contudo, de 

2003 para 2004, as vendas para o mercado europeu apresentaram diminuição de 17%, 

enquanto que as vendas para o mercado sul-americano aumentou 128,6%.

, • internacionalização via associação com empresas estrangeiras é
No que se refere a intern

1 , oossui três projetos de exploração localizados fora de seu
importante observar que, a Codeic p
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mercado doméstico (Chile), qual sejam: o projeto no Estado de Sonora, em associação com a 

mexicana Penoles, para a exploração de Cobre no México; o projeto Gradaus, em associação 

com a Barrick, para a exploração de cobre e ouro no Brasil, e o projeto Rondônia, em 

associação com a Santa Elina, para a exploração de cobre e ouro também no Brasil. 

Entretanto, é importante observar que o projeto Gradaus foi descartado em 2003, pois foi 

considerado com inviável. Além disso, desde 2001, a subsidiária da Codelco no Brasil possui 

um projeto de pesquisa com a Companhia Vale do Rio Doce para pesquisa de cobre na região 

de Carajás, Caraíba e Arco Norte. O Quadro 3.5 resume as associações da Codelco no 

exterior.

Quadro 3.5 - Associação de Exploração Mineral da Codelco no Exterior

Projeto Associado Localização Substância Mineral Situação Atual da 
Aliança

Associação de Exploração

Pefíoles México Cobre Ativa

Gradaus Barrick Brasil Cobre e Ouro Descartada em 2003

Rondônia Santa Elina Brasil Cobre e Ouro Ativa

Associação de Pesquisa

~---------------- |------- CVRD T Brasil ‘----------

Fonte: Relatório Anual Codelco, 2003:29.

Em relação aos investimentos diretos estrangeiros, que podería ocorrer por meio da 

, • • ~ (cross-border), compra de participação minoritária ou porcompra de participaçao majoritaria (cross p
n n .__ „rfQ„tp observar que a Codelco ainda não realizou nenhumimplantação (greenfield), e importante ooservar qu

, . , . x. nn pvterior Como enfatizado anteriormente, a atuação dadestes tipos de investimento no exterior.
o ananás nor meio da venda da produção no exterior e por empresa no exterior ocorre apenas por mwv

associação com investidores estrangeiros.
~ «prfirnl das operações no exterior cabe observar que a Em relação à integração vertical P v

. i de suas operações no exterior, e portanto, não há valor 
Codelco não realiza integração vertica

. aíses hospedeiros. Os quatro projetos que a empresa
adicionado por processo produtivo em p

, í „ Rrnçii e outro no México, são para exploração mineral. Quanto 
mantém fora do país, tres no Brasil e ouiru

, .npõpq da Codelco, é importante ressaltar que este pode ser 
ao mix de produtos das operações

. . «AH a nrodução originária no país doméstico, quanto paraconsiderado bastante restrito, tanto para a prouuç
hhp a empresa produz basicamente cobre, molibdênio e a produção originária no exterior, ja que a empresa p

alguns outros subprodutos.
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Ao que tudo indica, o determinante das estratégias de internacionalização da Codelco 

pode ser de natureza estrutural, relacionados à dinâmica competitiva da própria indústria, 

como economias de escala mínima, interdependência oligopolística e novas tecnologias. 

Quanto aos incentivos para a internacionalização da Codelco, na tipologia de Dunning (1993) 

pode-se considerar objetivos que visão investimentos para a melhora de recursos e 

competências da empresa (strategic asset seeking).

5.6.4 - Estratégias Cooperativas

A formação de alianças estratégicas e JoM-wntures vem sendo uma tendência em 

termos das estratégias cooperativas. Nesta seção serão abordados pontos como o histórico das 

alianças estratégicas e o tipo predominante de aliança estratégica (horizonta! ou vertical). 

_ctqtai a Codelco vem seguindo a mesma tendência de Mesmo sendo uma empresa estatal, a uuuc
., .fronopiraq nresente nos países latino-americanos. Atualmente, associação com investidores estrangeiros presemc v

. . horizontais em exploração mineral, sendo duas localizadas noa Codelco possui seis alianças horizontais, um F
■ minpral e mais cinco alianças verticais. Os Quadros 3.6 c exterior, uma aliança em pesquisa mineral e mais u

, pqtratP2ias cooperativas da Codelco, sendo que o primeiro
3.7 apresentam um resumo das esi &

exnloração mineral, e o segundo compreende as alianças 
destaca as alianças formadas para p y 
realizadas com o objetivo de desenvolver novos projetos.

Quadro 3.6 - Estratégias Cooperativas da Codelco - Alianças Formadas para

Exploração Mineral

Core- 
business dos 
associados

Substância 
Mineral

Localização 
do projeto

Tipo predominante 
de Aliança 
Estratéeica

Participantes da Aliança 
EstratégicaProjeto

Horizontal

Chile Horizontal
Vallenar

Metais 
preciosos

Sierra Mariposa
Paloma

Chile 
Chile

Horizontal 
Horizontal

Cobre
Cobre

Ouro 
Ouro

Cimento e 
concreto

Mantos de Oro (empresa 
chilena formada pelas 

canadenses Placer Dome Inc.
& TVX - Normandy 

_______ Américas)_______  
______ Placer Dome______  
_______ Newmont_______  

Cemento Bío Bío

Estado de
Sonora
Carajás 

Rondonia
Fonte: Relatórios

Pefioles 
~~CVRD~~ 
Santa Elina

Cobre

Prata México Horizontal

Cobre" 
Cobre 

Anuais da Codelco, 2002-2004.

'• Mineração •
■ ■ Cobre

‘ Brasil 
Brasil

Horizontal 
Horizontal
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Quadro 3.7 - Estratégias Cooperativas da Codelco - Alianças Formadas para o 

Desenvolvimento de Projetos

Projeto
Participantes da

Aliança Estratégica
Substância 

Mineral

Core-busiiiess 
dos 

associados

Localização 
do projeto

Tipo 
predominante de 

Aliança 
Estratégica

Biosigma S.A

Geotérmica dei
Norte S.A.

Nippon Mining e 
Metals Corp.

Empresa Nacional 
dei Petróleo

Cobre Cobre Chile Vertical

Cobre Petróleo Chile Vertical

Alliance Copper 
Limited - ACL

BHP Billiton Cobre

Outokumpu
Codelco e

Outokumpu

Cobre

Mineração, 
inclusive de 

cobre 
Holding com 
negócios em 
inoxidáveis, 
tecnologias e 

cobre

Chile Vertical

Quadrem.com
Codelco e Consórcio 
de empresas do setor

Vertical

Vertical

Fonte: Relatórios Anuais da Codelco, 2002 2004.

Em termos das alianças horizontais, que são associações entre empresas que atuam 

dentro da mesma cadeia produtiva, ressaltam-se os projetos: Purén, aliança formada entre 

Codelco e a Mantos de Oro, localizado na III Região do país, para exploração de ouro; Sierra 

canadense Place Dome; Paloma, associação com a norte- 
Manposa, joint-venture com a cana

t ,qHnra da maior mina de ouro do mundo, a Yanacocha, para a 
americana Newmont, controladora

, , rbilP- e Vallenar, joint-venture com a Cemento Bío Bío, para
exploração de ouro no Chile, e

, ;n Além dessas alianças, a empresa possui mais três alianças 
exploração de ouro no propno pais.

cotadn de Sonora, joint-venture formada entre a Codelco e a internacionais, quais sejam: Estado de bonora, j
1 ncSn de cobre no México; Rondônia, associaçao da Codelco mexicana Penoles, para exploração de com _ 

com a brasileira Santa Elina, para exploração de ouro no Bras.l e Carajas, alrança entre a 

Codelco e a CVRD, para pesquisa mmeral no segmento de cobre..

, ~ cn111cã0 de alianças estratégicas, existem dois casos a serem
Em relaçao a dissolução .

„ rtMcn decidiu pela dissolução do projeto Rio Hurtado, joint- 
destacados: Em 2002, a Codelco decidiu p

„ „„rfe-americana Barrick; e em 2003, a Codelco encerrou o projeto 
venture que possuía com a nor ~

, „ canadense Cominco, para exploração de cobre. Estes se
Yabricoya, aliança que possuía c .

* , • casos de dissolução de aliança estratégica da Codelco.
constituem como sendo os um

• ■ 4 cinco alianças estratégicas verticais, que sao alianças
A emoresa possui ainda mais r ............................

p oTT1 diferentes estágios ao longo da cadeia produtiva. Estas
formadas por empresas que atuam .

P P Antp<? aue encontram-se em atividades relacionadas a
alianças foram realizadas com agentes q
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mineração. Destes cinco projetos, dois foram formados com empresas estrangeiras e tres com 

empresas chilenas:

• Biosigma S.A: associação local formada em 31 de maio de 2002, entre a Codelco e a 

Nippon Mining e Metals Co., Ltd., consórcio japonês, com objetivos de 

desenvolvimento de novos processos e tecnologias, aplicação de sistemas baseados 

em microorganismos e desenvolvimento de atividades de pesquisa e desenvolvimento 

na área da biomineração e criação do primeiro laboratório de biotecnologia voltado 

para o setor de mineração no país,

• Geotérmica dei Norte S.A.: constituída desde 2002 entre a Codelco (50,01%) e a 

Empresa Nacional dei Petróleo (49,09%) orientada para a investigação e exploração 

de jazidas geotermais situadas na I, II e 111 Região do pais.

■ Alliance Copper Limited (ACL): associação local criada em agosto de 2000 com a 

anglo-australiana BHP Billiton para comercialização exclusiva e internacional da 

tecnologia de biolixivaçào de materiais sulfurados que contém cobre e molibdênio.

■ Outokumpu: acordo local de colaboração entre Codelco e a finlandesa Outokumpu, 

firmado no ano 2000 com o objetivo de desenvolver uma tecnologia de conversão 

co nnrmas ambientais internacionais e elevar a competitividade capaz de cumprir com as normas ammvu

das fundições da Codelco.

. Quadrem Marketplace Minero: associação formada no ano 2000, com 14 empresas 

da indústria para a criação da primeira empresa “pomo-corn” do setor (a 

x nnprncão de um mercado eletrônico global de intercâmbio deQuadrem.com), para a operaçao

, mineração Essas empresas representam mais de 14% da bens e serviços de mineraçav.

ap mineração e de metais internacional.capitalização do mercado de mmeraçao

j^mininte de aliança estratégica formada pela Codelco éQuanto ao tipo predominante u v .

«0/ dns alianças estratégicas formadas pela empresa sao do tipo importante observar que 5 8/o uas y

TTm nanto a ser destacado e que as alianças horizontais horizontal e 42% são verticais. Um pom

~ r,nr« nara exploração mineral, enquanto que as alianças formadas pela Codelco sao alianças para p 
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verticais são para o desenvolvimento de projetos, seja na ârea de pesquisa mineral, seja 

tecnológica, seja comercial. Neste início de 2005, a companhia vem negociando com 

parceiros internacionais, como a chinesa Minmetals, para fechar uma nova.joim-vemure para 

desenvolver uma nova mina, a Gaby.

3.7 - Considerações Finais

Como demonstrado neste capítulo, a mineração de cobre é uma atividade de suma 

importância para a economia chilena, desde a fase de industrialização do pais e, sobretudo 

após a nacionalização do cobre, na década de 1960. Embora os processos de abertura 

~ Moirnm ciHo iniciados, ao longo dos anos 1970, neste país, a econômica e liberalizaçao tenham sido iniciai, 5
nacionalização do cobre possibilitou que a produção voltasse para as mãos de produtores 

nacionais, sobretudo do Estado. Somente nos anos 1990, a legislação mineral passou a 

, a • ^tídnres estrangeiros no setor. Estes anos foram marcados por incentivar a entrada de investidores esuang
• ~ invpQtidores estrangeiros com produtores nacionais para oprivatizações e associações de investidores esuai g

• Outro fator estimulante para a entrada de IDE no desenvolvimento de novos projetos. Outro iaior p
segmento era a falta de cobrança de royallys na mineração.

A estatal Codelco é líder na produção mundial de cobre, além de ser a segunda maior 

A pmnresa vem obtendo um bom desempenho financeiro e produtora mundial de molibdenio. A empresa 
operacional Em termos estratégicos, a empresa vem sustentando sua posição de mercado, 

elevando suas vendas, sobretudo para o mercado asiático. E uma empresa pouco diversificada 

1 nne desenvolve várias atividades pouco relacionadas em termos de substância mineral, mas que uese
• • • i rnmn negócios de assistência social, saúde e seguros. Talvez, a

com seu negócio principal, como g
• • j a obtenção de economias financeiras, ja que a empresa émotivação para estas atividades seja a ooiençau

, kno rnnacidade de realizar alianças estratégicas e sua estatal. A Codelco desenvolve boa capaciuaue
. ot-cnmente via exportação de sua produção. A empresa possui 

internacionalização ocorre basicamente v p 
apenas três alianças de exploração mineral n
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Capítulo IV - Mineração no Brasil: O Caso da 

Companhia Vale do Rio Doce — CVRD

4.1 - INDUSTRIALIZAÇÃO BRASILEIRA

Somente a partir da grande crise mundial de 1929 e da Revolução de 1930 que os 

primeiros passos rumo á implantação de um modelo de desenvolvimento voltado para dentro 

foi pensado no Brasil, por meio da criação de uma indústria de base essencialmente nacional. 

Tal modelo ficou conhecido como Processo de Industrialização por Substituição de 

Importações (ISI), em que a variável exógena exportação fora substituída pela variável 

endógena investimento (Tavares, 1983.35).
■ j 1Qon n presidente Getúlio Vargas, com um discurso nacionalista,A partir dos anos 1930, o presiucn^

passou a comandar a implantação de uma indústria de base, visando, assim, ampliar a 

produção nacional de bens de consumo. Embora a agro-exportação continuava garantindo sua 

1 • . , ocnii H incentivar a diversificação da agricultura, para ampliar a
lucratividade, o governo passou a íncen
r . • .ínnlmcnte os investimentos na indústria, por meio defronteira agrícola e, principalmente,

. t de juros mais baixas ou até negativas. No período 1930
financiamentos de longo prazo e taxa j

o como a CVRD, a Petrobrás e a Companhia- 1955, foram criadas empresas estatais, como

Siderúrgica Nacional (CSN).
, > ri 0851 “o napel do Estado, entre os anos de 1930 e 1955,

De acordo com Mendonça (19»^ u P“R
z, nrumulacão de..capital nacional industrial pudesse se 

foi o de criar bases para que a acumutaça
j r „ rnnhecido como a fase de industrialização restringida 

reproduzir”. Este período ficou conn
• um movimento de acumulação endogeno, porem foi 

(Draibe, 1985), porque existiu um m
, ■ o fímnceira foi insuficiente para possibilitar um aumento da

restringido, isto é, a base técnica
, n o país não pode contar com a entrada de capital

produção além da demanda. E mais, P
, coincidiu com a crise dos anos 1930 e com a II Guerra 

estrangeiro, pois, este período . .
. mundiais não tinham interesse em investir nos países 

Mundial. Ou seja, as grandes po
, v Qrhneider (1999:281, citado por Zorzal, 2001:304), na 

da periferia. Como observado po . , .
, ' Cuerra o Estado brasileiro foi responsável por 40% dos

maior parte do período p dos investimentos efetuados nessa
investimentos diretos que giraram em tomo

economia.
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Um segundo período de industrialização ocorreu entre os anos de 1956 e 1961, com o 

presidente Juscelino Kubitschek, que chegou ao poder prometendo fazer “50 anos em 5”. 

inserindo o país no contexto do capitalismo desenvolvido. A implantação consciente do Plano 

de Metas objetivava a recuperação dos setores mais atrasados e o desenvolvimento de setores 

considerados como pontos de estrangulamento na economia, tais como o de infra-estrutura 

(energia e transporte, principalmente), indústria intermediária básica, indústria produtora de 

bens de capital, além da construção de uma nova capital nacional - Brasília - para retratar o 

desenvolvimento das regiões no país. Tais medidas favoreceram a ampliação do setor 

industrial que passou a contar com grandes investimentos externos, consolidando assim a 

posição da indústria em relação aos demais setores produtivos no Brasil (Lessa, 1981).

,,•1 <1967 - 1973) foi outro importante momento deO período do Milagre Economico (i^o/ )
crescimento econômico no país. Foi a fase em que as taxas do PNB (Produto Nacional Bruto) 

cresceram vertiginosamente. Grande quantidade de capital estrangeiro era aplicada no país, ao 

~ hrndlHras ao serem fortemente amplificadas, possibilitaram a 
passo que as exportações brasileiras,

• rrsctimpnto em máquinas. No entanto, as desigualdades sociais 
entrada de capitais para o investimento em 4

, .nrtir deste período e, passados estes anos do "Milagre", o Brasil também foram acentuadas a partir deste penu , p
mais grave de sua história. Na década de 1980, a entraria em uma de suas crises econômicas mais gra

•o nltns taxas de inflação da história do país, gerando grande 
crise traduziu-se nas mais altas taxa

■ 4 a . eonseaüências desse período perpetuaram por alguns anos e
estagnação no setor industrial. As conseque

, nnnq 1990 que o país obteve uma recuperação relativa, 
somente a partir de meados dos anos , q

4.1.1 - A IMPORTÂNCIA DA MINERAÇÃO NA FASE DE

Industrialização Brasileira

, i yty somente a mineração de ouro, minério de ferro e diamantes 
Até o final do século XIX,

. , , g9o vários outros minerais foram sendo descobertos e 
era explorada no país. A partir e > .

1 , Qnffqnês tungstênio, carvao, amianto, petroleo, bem como o
explorados, como foi o caso do m g >

1 ’ . • 1074 uma Lei autorizou o Governo Federal a construir
ouro, ferro e os diamantes. Em janeiro

’ ccatarina, outra no Vale do Paraopeba, Minas Gerais, e
três usinas siderúrgicas, uma em
uma terceira no Vale do Rio Do ’ J difícultavam a exploração dos minerais no país: a 

Vários foram os fator q _ e Mato Grosso, principalmente -

localização das reservas minerais
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encontravam-se em grande distância dos mercados potenciais de consumo e dos depósitos de 

carvão situados no Rio Grande do Sul e Santa Catarina; o alto custo do transporte ferroviário, 

a precariedade e a insuficiência de estradas de ferro e a baixa qualidade do carvão nacional 

constituíam outro rol de problemas que, aliados ao tamanho limitado do mercado interno, à 

falta de capital para investir, à inexistência de uma política tarifária adequada, e ainda a 

existência de tarifas especiais que facilitavam a importação da Europa, principalmente da Grã- 

Bretanha, formavam o cenário para a baixa atratividade do setor. Por isso, até o início da 

década de 1920, a mineração era restrita à demanda da siderurgia nacional, que era incipiente, 

limitada a pequenas fundições movidas à carvão vegetal, localizadas perto das jazidas e das 

florestas (Zorzal, 2001: 106).
Em 1931, Getúlio Vargas defendeu a necessidade de se nacionalizarem as reservas 

. , . ^„ot;tllírão de 1934 e o Código de Minas separam as propriedades dominerais brasileiras. A Constituição ae i v
i i „ 1017 o aproveitamento de jazidas minerais passou a ser

solo e do subsolo e em i>j/, f
nacionalizado. Em 1942, foi criada a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD). Em 1946 o 

governo voltou a autorizar a participação de estrangeiros no setor de mineração nacional. O

• -rvoirnpnte o da CVRD era o de “... gerar divisas e, assim, ser objetivo dessas empresas, pnncipalmente o ua v,
7- / z/n naíC íBatista, 1985:35, citado por Zorzal, 2001:308).um instrumento de desenvolvimento do pais (musia,

q deoendência de importação destes produtos, já que Estas medidas objetivavam diminuir a depenoc 
estes eram de suma importância para o crescimento ind

Em 1960 foi criado o Ministério de Minas e Energia- MME. Foi no governo militar, a 

partir de 1964, que a exploração mineml do subsolo e das jazidas já existentes foi 

. , V- a c , ovo iá se tinha conhecimento do potencial das reservas de minério de 
intensificada. Em 19/2, ja se uw ... , .

■ r nnndro 4.1 resume as principais empresas de mineraçao 
ferro existentes em Carajas. O Q
criadas na fase de industrialização brasileir _ _

j nue os investimentos em pesquisa e produção mineralAté os anos 1980 pode-se dizer que os „ .
•rvnificativos em relação ao valor da produção mineral. Em mantiveram-se em patamares significativos em ç .... , ,

K 9% do valor da produção mineral, exceto petroleo e 1978, esses investimentos representam 15,2/o do v p

, iooi _ 1087 embora tenha apresentado um pico de gás, chegando a 16,3% entre os anos de 1981 .
19,9% em 1982 e outro de 20% em 1987 (Plano Plunanual, 2000.14).
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Qaudro 4.1 - Empresas de Mineração Criadas na Fase de Industrialização Brasileira, 

Anos 1920 -1970

1921
1921 Companhia ítalo Brasileira----------------- ---------------------------------------------------------
1921 Estação Experimental de Combustíveis e Minenos—.-------------------------------------------------------------
1922 Companhia Nacional Carbonííera Barro Branuu----------- -------- ------- — 7-————
1930 ——:—TTCCtitn P nma fábrica de superfosfato na Fazenda Ipanema, em Ipero, São Paulo Concluída uma usina de apatita e uma muiiui------ r----- ---------- -----------------------------------------------
1942 Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) - Estatal---------- ---------------------------------------------------------

1961 «mdnal dp mineração a Metais de Minas Gerais (Metamig)--------------------------------------------

1961 Metais Goiás (Metago) ---- ------------------------- -
1969 Cnmnanhia de Pesauisa de Recursos Minerais (urKM)--------- ---------------------------------------------------

1970 Companhia Rio Grandense de Mineração (CRM)-------------------------------------------------------------------

1972 Companhia Bianca de Pesquisa Mineral (CBPM)------------ -------------------------------------------------------

1978
Fonte:

Centro TecnológicoMineraHCETEM) . 1 -..
ittp://planeta.terra.com.br/educacao/br_recursosminerais

4.2 - Abertura econômica no Brasil

No final dos anos 1980, as economias latino-americanas, bem como a brasoleira, 

Neste período, o crescimento do PIB nacional encontravam-se em forte crise economica. wesre p
, anularão enauanto que os investimentos tiveram um ficou próximo ao crescimento da populaçao, enqu 4

■ n ch a formação bruta de capital fixo (FBKF) foi baixa em relação 
crescimento negativo. Ou seja, a to y

A um nrnrreu apenas a modernização de plantas industriais. O traço 
ao crescimento do PIB. Ocorreu p

, • foram os aumentos diários dos preços, os ajustes fiscais e reforma
marcante deste período toram os a

monetária. , , . .
ioon também foi bastante turbulento. Assim como nos países 

O início dos anos 1990 tamo
, . ~ Jkmirso liberal baseado no Consenso de Washington evizinhos, o Brasil também adotou o discurso

. r Monetário Internacional (FMI), de tal forma que toda política 
nas propostas do Fundo Mone ~

H . nrncesso de abertura, liberalização e desregulamentaçaoeconômica passou a ser no sentido do processo
A/imktro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, implantou 

da economia. Em 1994, o entãoda moeda e p|ena da

o Plano Real, ou seja, uma re or

economia numa moeda transitória, a
, riue transformou deficits no balanço de pagamentos

determinando a valorização do ca .
. . n aumento dos fluxos de capitais estrangeiros no pais,

em superávits, além de ter incentivado o a . . ~ _
P ’ 4 rpforma monetária foi a rápida diminuição da inflaçao.

Outro resultado importante dessa
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As primeiras peculiaridades desse plano apareceram já em 1995: a manutenção da 

âncora cambial unido com uma elevação das taxas de juros e o processo de liberalização 

acabou por determinar uma reversão desse quadro, na medida em que provocou um enorme 

crescimento das importações, não acompanhado por uma elevação das exportações, que se 

traduziu em déBcits comerciais. A partir daí, crises financeiras internacionais, como a do 

México, da Rússia, dos países asiáticos e da Argentina, passaram a gerar desconfiança quanto 

à capacidade de o Brasil manter uma moeda “forte” e honrar seus compromissos com os 

■ a ascor rípccpq deseauilíbrios, este período marcou um novo ciclo investidores internacionais. Apesar desses oesequinuiiu , F
, , A . miR rrpcceu à uma taxa anual de 4,2% entre os anos de 1993 -de crescimento econômico: o PIB cresceu a uma

1997 contra 1,4% entre 1981 e 1992.
Os anos de 1997-98 (anos de crises internacionais) foram marcados pela entrada de 

IDE no Brasil Esses capitais entraram principalmente sob a fotma de fusões, aquisições e 

privatização. O problema é que este tipo de investimento além de significar apenas mudança

. , , • • ~ industriais já existentes e que, portanto, não aumenta apatrimonial (aquisição de plantas maus j
, . . < n3n aerando, necessariamente, o esperado aumento dascapacidade produtiva), acaba nao geranuu,

~ r” ■ „ pntmda de IDE acabou criando, posteriores, déficits no balanço de
exportações. E mais, a entraaa ae iv

,., P«as empresas estrangeiras passaram a remeter seus lucros e
pagamentos, na medida em que essa P

. necessidade de vultuosos capitais estrangeiros se revelou num 
dividendos para o exterior. A nece

ootn da economia, ao passo em que esta depende da entrada problema estrutural de funcionamento da economia, y 
q ... • • „ora aarantir o equilíbrio das contas externas.
de capitais internacionais para garan 4

De forma geral, é importante ressaltar que as reformas de abertura econôm.ca e

1 dnq anos noventa, uma maior entrada de investimentos liberalização possibilitaram, ao longo dos anos
a a forma de fusões e aquisições de empresas. Estes 

diretos estrangeiros, sobretudo so
■ • à melhoria das empresas, na medida que grande parteinvestimentos foram direcionados a meinor

com investidores nacionais, possibilitando, assim, o 
destes investimentos foram associados com

. -ptnQ maior acesso a tecnologias e formas de gerenciamento, 
financiamento de grandes projetos,

- r n Setor de Mineração Brasileiro4.2.1- ABERTURA ECONÔMICA E O bETOK u

O processo de abertura e 

setores da economia. Com a 

constitucional acabou com todos

desregulamentação da economia brasileira atingiu todos os 

mineração não foi diferente. Em 1995, uma emenda 

os impedimentos ao capital externo na pesquisa e lavra de 
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bens minerais, O Estado, especialmente na cadeia mineiro - metalúrgica deixou suas 

atividades de responsável pelo desenvolvimento, por meio da produção direta de bens e 

serviços, ao passo em que privatizou as empresas do setor. Neste sentido, pode-se destacar as 

privatizações da Caraíba Metais (cobre) em 1994 e da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) 

em 1997 e a extinção da C AEEB, que regulava o mercado do carvão, em 1990.

A Tabela 4.1 representa o volume de transações de F&A e privatizações ocorridas no 

setor de mineração brasileiro, ao longo dessa fase de abertura e desregulamentação da ' 

economia nacional. Como pode ser observado, ao longo desse período foram realizadas 23 

transações de F&A e privatizações, sendo que destas, apenas 2 correspondem a operações de 

privatização. O montante total destes investimentos foi de aproximadamente US$ 4,3 bilhões, 

sendo que US$ 3,3 bilhões correspondem às operações de privatização.

Tabela 4.1 - Fusões e Aquisições e Privatizações no Setor de Mineração Brasileiro, 1990 

-1999
US$ milhões

Ano______________
Valor das Transações 
Número de Transações

Ano_______________
Valor das Transações 
Número de Transações

1990

1990

Fonte; elaboração própria a partir

1991 1992

F&A
1 1994

15,6
1

1998 1999
25,0

3

Total
927,7

21

1997
623,7

7

1996
248,0

6

19951993
1,4
2

Privatizações 

1993

14,0
2

19981997
3.338,0

l

1999 Total
3.343,8

2
4.271,5

199619951994
5,8

1
Tntal de F&A e Privatizações

1991 1992

- dídos fornecidos pela base de dados da Fhomson Financial Securites Data.

, o nnr exemolo, o processo de privatização das empresas de 
Diferentemente do Peru, p r .

~ c • rinminado pelo capital estrangeiro. Pelo contrario, as duas 
mineração brasileira nao foi d , .

, . mineração foram vendidas para empresas ou consorcios
empresas privatizadas do setor .

H p A CVRD foi privatizada em 7 de maio de 1997,
controlados por investidores brasi • . .

P . np]a companhia Siderúrgica Nacional - CSN, venceu o
quando o consorcio Brasil, 1 er Janeir0. Q grupQ arrematou 41 j73o/o das ações

leilão realizado na Bolsa e biihões, correspondendo a um ágio de 19,99%
ordinárias do Governo Federal p integrado, também, pelos fundos de pensão do

sobre o preço mínimo. O Consor Cesp (Fundação Cesp) e da Caixa

Banco do Brasil (Previ), da Nntions Bank
p, in Ranço Opportumty e pelo Nations tíanK. 

Econômica Federal (Funcef), Pe
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0 capital estrangeiro esteve presente apenas nas transações realizadas junto ao setor 

privado, ou seja, nas operações de F&A. Das 21 operações de F&A ocorridas ao longo da 

década de 1990, 62% das empresas foram vendidas para estrangeiros, como pode ser 

constatado no Gráfico 4.1. Dentre os investidores estrangeiros, 57% são norte-americanos e 

canadenses, 9,5% europeus e 4,8% asiáticos. Os investidores domésticos dominaram 38% das 

transações de F&A na mineração nacional.

Gráfico 4.1 - Operações de F&A, por País da Empresa Adquirente, na Mineração 

Brasileira -1990 -1999

X- otnc pm nesauisa e produção mineral caíram em relação A partir de 1988 os investimentos em pesquis p
p , m 1996 voltado a se recuperar em 1997 e 1998 para,

ao valor da produção chegando a 5,2/. em
<.,./o 9% do valor da produção nuneral brasileira, exceto petroleo e gas 

respectivamente, 8,7/o e 7,u . .
. produção da indústria extrativa mineral apresentou 

(Plano Plurianual, 2000. ° Vários foram os minerais que apresentaram

crescimento em 2003 de 2,7% ° (37j2o/o)} bauxita (28,9%), potássio (15,3%), chumbo

aumento de produção em produção mineral apresentou um crescimento
(15,1), ferro (10,1%), dentre outros. Em geral, P 

de 3% em 2003 (DNPM, Informe Mineral, 200 .
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4.3 - Companhia Vale do Rio Doce na Mineração Brasileira

Como abordado anteriormente, a década de 1990 foi um período de recuperação, em 

relação aos anos anteriores, para as economias latino-americanas, ao passo em que estas 

n fítncmnnr de acordo com o receituário do Consenso de Washington. A economias passaram a funcionar ae acuiuu 
exceção foi o Chile que foi o precursor, ao adotar o receituário neoliberal já nos anos 1970. 

Neste período, a atividade de mineração foi emblemática. No Brasil, a indústria extrativa

i o/vimo do PIB e melhor desempenho, se comparado com vários mineral apresentou evolução acima ao rio c meu r
outros setores da economia, como agropecuária, serviços e da própria indústria no seu 

conjunto. Em 1999, a mineração teria sido responsável por 8,5% do PIB nacional e por 32% 

. ■ ■ ( -r. AMPrapticos) Para 2005, a indústria mineral está prevendo umdas exportações minerais (nao-energeticos;. roía ,
, ™ A nrndnto mineral, mas essa meta pode não ser alcançada frente ao 

crescimento de 6% para ° produto mm
aumento da taxa de juros (Estado de Minas, 29/03/2005).

A década de 1990 foi um período de mudança para este setor na medida em que a

estrangeira era de 38,2%, caindo para 11% no períodoperíodo 1978 - 1982, a participação

1983 - 1987 e para 10% em 
84% em 1997, estabilizando-se na casa dos 90% entre

34,25% no período 1978 - 1982 para 

1999-2000.
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Gráfico 4.2 - Estrutura de Propriedade na Mineração Brasileira, 1978 2000

Fonte: DNPM, 2000.

, <■ indústria de transformação mineral alcançou US$ 41,6 bilhões, 
Em 2003, o produto da industria uc

o ,o/ ptb Em resposta à demanda provocada pela dinâmica 
o que correspondeu a 8,4 /o ao ~

, larga variedade de bens minerais. Ao todo sao 70,
expansão da indústria, o pais produziu larga

fáiirns 45 nos não-metálicos e 4 nos energeticos (DNPM, sendo, 20 no grupo dos minerais metálicos, 45 nos n , .

x , „„ Tnhela 4.2, o minério de ferro e um dos principais 2004a). Como pode ser constatado na Tabela , . ... .
nnno 0 país produziu 20,9% de todo minério de ferro minerais produzidos no Brasil. Em 2003, P P

• 1 do manganês e 12% do alumínio,
produzido no mundo e ainda 16/

Brasil e no Resto do Mundo -1996,1999 e 2003
__________________ Milhões Toneladas

-- Participação da Produção Brasileira
no MundoBrasil

Tabela 4.2 - Produção Mineral no

Minério de Ferro 
Alumínio_____ _
Cobre_________
Ouro_________
Zinco________ _
Manganês

Fonte: DNPM, 1997-2004.

1996
177.000_ 
12_.307_ 

46
~Õ?Õ6~^ 

 117  
1.127

1999
194.000
13.839 

_ 31
51

_ 99
1.656

1996
17,7

10,76
0,43

2003
234.000
17.363

26
4Õ~ 2,00
183

1.286
1,61

14,86

1999
20,04
11,16
0,25

0,003
1,28

24,59

2003
20,89
12,06
0,19
1,54
2,15
16,08
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As reservas mundiais de minério de ferro encontram-se, nos dias de hoje, na ordem 

dos 330 bilhões de toneladas. O Brasil possui apenas 6,8% dessas reservas e está em quinto 

lugar entre os países detentores de maiores quantidades de minério. Entretanto, Pinheiro 

(2000:33) enfatiza que as reservas nacionais possuem altos teores de ferro, sendo fatores 

como a qualidade do minério, localização das minas, infra-estrutura e logística de produção, 

muito mais importantes para a competitividade, do que a quantidade de minério existente nas 

reservas Em 2003, a produção mundial de minério de ferro foi de aproximadamente 1,1 

bilhão de toneladas, enquanto que a brasileira foi de 234 milhões de toneladas (DNPM, 

2004b) o Gráfico 4.3 mostra o comportamento da produção brasileira de minério de ferro ao 

longo do período 1998 - 2004. Neste período, a produção de minério de ferro nacional 

1 nassando de 199,5 milhões de toneladas em 1998 paracresceu a uma taxa anual de 28/o, passanuv

255,6 milhões de toneladas em 2004.

Fonte: DNPM, 1997-2004.

tórios Anuais de Mineração do Departamento Nacional da
De acordo com os Re ~ Brasil existem 1>553 minaS) sendo que 82 s3o

Produção Mineral (DNPM), essas, 21 são classificadas como de classes A e B

produtoras de minério de ferro- classes D> E e p (produção entre 100 mil e 1

(produção de mais de 1 Mt/ano),
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Mt/ano) e 25 como de classes G, H e I (produção entre 10 mil e 100 mil t/ano). Metade das 

minas de grande porte existente no país situa-se no estado de Minas Gerais (39 das 77 de 

grande porte). Em 2003, esse Estado detinha 70% das reservas minerais brasileira de minério 
de ferro, enquanto que o Estado de Mato Grosso do Sul possui 22% e o Pará 7%. Os demais 

estados desfrutam de apenas 1%, como pode ser verificado no Gráfico 4.4.

Gráfico 4.4 - Divisão Regional das Reservas Minerais no Brasil - 2003

. , . . fprrn nacional é bastante concentrada nas mãos de poucosA produção de minério de ferro naciona

• • ;c omnresas de mineração são responsáveis por 95,9% de todaprodutores. Sete das principais empr

, • j CNQ3) A empresa de maior destaque nacional é aprodução nacional de minério de ferro n

nne em 2004, produziu 82,5% de todo mmerio de Companhia Vale do Rio Doce ( ' ~

.n no/ pm 1999 (ver Grafico 4.5). Enquanto a produção da ferro fabricado no país, contra 49,6/. em

j iiozl% no período 1999 - 2004, a produção nacional CVRD cresceu a uma taxa de 11W>> no F

aumentou a uma taxa de apenas 32 A
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Gráfico 4.5 - Produção de Minério de Ferro da CVRD X Produção de Minério de Ferro 

Brasileira-1999,2003 e 2004

Fonte: DNPM, 2004.

, .. . nlinério de ferro em 2003 atingiu 234,5 milhões de toneladasA produção brasileira de mm
31 empreSas que operaram 48 minas (todas a ceu (Mt). Essa produção está dividida entre Jie P

. kPnefiCiamento. A CVRD e as empresas nas quais ela tem 
aberto) e utilizaram 37 usinas de b

■ w R Mt assim distribuídas: CVRD (Minas Gerais) com 92,7 Mt, 
participação produziram 203,8 M, . n .. .

„Vnn /Mato Grosso do Sul) com 0,8 Mt, Minerações Brasileiras 
CVRD (Pará) com 59,0 Mt, CVRD (

, ca MARCO Mineração - 15,0 Mt. Os 30,7 milhões de 
Reunidas (MBR) com 35,9 Mt e SA . .

V foram produzidos por outras produtoras nacionais,
toneladas restantes de Nacional (CSN), com 14,1 Mt; a Mineração

istribuidos entre a ia. & y&M Mineraçã0 Ltda, 3,3Mt e a Mineração Rio
Corumbaense Reunida Ltda, com , dução destas empresas equivale a 6% (CSN),

Verde Ltda, 2,4 Mt. Em termos (Mineração Corumbaense Reunida). O Gráfico
1%(V&M Mineração e a Rio Verde) , , Brasil em 2003

nrodutoras de minério de ferro do Brasil, em 2UU3.
4.6 destaca as principais empresas produ
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A Mineração Brasileiras Reunidas (MBR) pertence à Caemi, subsidiária da CVRD 
desde 2001, quando esta última, juntamente com a Mitsui Ltd adquiriu o controle acionário da 

Caemi Em 2003 a CVRD adquiriu a parte da Mitsui na Caemi. Com isso, a CVRD passou a 

deter 60,2% do capital total da Caemi (100% das ações ordinárias e 40»/. das ações 

preferenciais). Além da MBR, a Caemi controla a MRS (ferrovias), a MSL (em fase final de 

exploração de bauxita refratária, face á exaustão da mina), CADAM (caulim) e, desde 2004, a 

„ «..ícWn Ha PPSA da CVRD, a Caemi passou a ocupar a 3°Pará Pigmentos (PPSA). Com a aquisiçao da u

, He caulim para revestimento de papel,posição no ranking mundial de exportadores de caurnn p

4 6) foram responsáveis por 95,9% da produção Essas sete empresas (Grafico

Jr.fn a nrodução se dividiu em: granulados (19,6%) e finos nacional. Quanto ao tipo de produto, a proouç

30o/oy a produção brasileira de pelotas em 2003 (80,4%) - (sinterfeed, 5Q% e pelleífeed, 3U/) v

. n c rnlisadas (Hispanobras, Itabrasco, Nibrasco e Kobrasco),totalizou 45,2Mt. A CVRD e suas coligad f P

, Conta 24 0 Mt (53%). A CVRD produziu, ainda, na usina produziram, no estado do Espírito Santo, a, 4 >

■ ma a 6 Mt (8%) e na usina de Fabrica - Congonhas, MG - Ponta da Madeira-São Luiz/MA, 3,6 Mi t ’

zmo/A a SAMARCO produziu, em suas duas usinas ex-Ferteco Mineração - 4,5 Mt (
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instaladas no Município de Ubu/ES, 13,2 Mt (29%), como pode ser constatado no Gráfico

4.7

Gráfico 4.7 - Produção de Pelotas da CVRD, 2003

| aCVRD P CVRD-MA □ CVRD-MG □ SanurcõTfs J

Ponte: DNPM, 2004b.

pmnresa mineradora e o minério de ferro é, até hoje, o A CVRD nasceu como empresa

• • , N/fpçmo tendo no minério de ferro a base de seus negócios, aprincipal produto da empresa. Mesmo tenuu

„ a . •„ mineração: atua nos segmentos de alumínio, alumina,CVRD é uma empresa no âmbito da mineraçao.

,oracã0 mineral, ferro-ligas, manganês, pelotas, logística bauxita, caulim, cobre, energia, expio Ç ,

-a jentre outros. No Brasil, o produto e explorado em (ferrovias, portos, navegaçao), siderurgi , ~

an um formado por mina, ferrovia, pelotizaçao e terminal três sistemas integrados, sendo cada um, tormau y

marítimo, como pode ser constatado no Quadro
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Quadro 4.2 - Unidades Operacionais da CVRD no Brasil, Março de 2005

Localização Unidades de atuação da 
CVRD

MRN

Caemi (Unidade CADAM)

Mina de Cobre do Sossego

Minas Carajás

Descrição

Si
ste

m
a S

ul

Maranhão

Minas 
Gerais

Alunorte

Caemi (Unidade PPSA)

Albrás

Pelotização Norte

Terminal Marítimo de Ponta da
Madeira

Usina Hidrelétrica de Estreito

Estrada de Ferro Carajás

Ferrovia Norte-Sul (FNS)

Localizada no Porto de Trombetas (Oriximiná, PA), com 
_ capacidade de 16 milhões de toneladas de bauxita.

Localizada em Almerin, PA, na divisa com o Amapá, onde 
se produz 686 mil toneladas de caulim
Localizada em Canaã dos Carajás, PA, com capacidade de 
140 mil toneladas/ano de concentrado de cobre
Localizada em Parauapeba, PA, com capacidade de 70 
milhões toneladas/ano de minério de ferro (granulado e 
finos)___________________
Localizada em Carajás, PA, com capacidade de 2.250 mil 
toneladas de minério de manganês metalúrgico, bióxido e 
químico__________________________
Localizada em Barbacena, PA, com capacidade de 430 mil 
toneladas/ ano de alumínio____________
Localizada em Barbacena, PA, com capacidade de 2 4 
milhões toneladas/ ano de alumina________
Localizada em Barbacena, PA, com capacidade de 423 
milhões de toneladas vendidas por ano de caulim
Localizada em Ponta da Madeira, São Luis, Maranhão, com 
capacidade de 6 milhões de toneladas/ ano de pelotas de alto 
forno_________________________
Localizado em São Luis, Maranhão, com capacidade de 850 
mil toneladas de minério de ferro, pelotas, manganês, cobre 
e cargas em geral (principalmente soja e gusa).
Localizada no Rio Tocantins (MA/TO) com capacidade de 

11087 MW____________________
Liga o interior do Pará ao Terminal Marítimo de Ponta da 
Madeira (São Luis/ MA) por meio de 892 KM.
Liga Açailândía e Aguiarnópoíis, MA, por meio de 215 KM 
de extensão______

T kina Hidrelétrica de Igarapavã | Localizada no Rio Grande, com capacidade de 210 MW

Usiminas

Mina Congo Soco

Mina Brucutu

Mina Córrego do Meio

Mina Córrego do Feijão

' Usina Hidrelétrica de Capim
Branco 1______________
Usina Hidrelétrica de Capim
Branco II
Porto Seco do Cerrado

Usina Hidrelétrica de Porto 
estrela______________ _
Mina de Cauê e Conceição

Usina Hidrelétrica do Funil

Nova Era Silicon (NES)

Localizada no Rio Araguari, com capacidade de 240 MW

Localizada no Rio Araguari, com capacidade de 210 MW

Porto Ferroviário de Armazenamento, localizado i
Uberlândia___________
Localizada no Vale do Aço, com capacidade de 3 5 niií 
toneladas/ mês de aço silício ’
Sede em Belo Horizonte e unidade de produção em Ipatingã" 
no Vale do Aço, com capacidade de 4.800 mil toneladas de 
aço_________________
Localizada no Rio Santo Antônio, com capacidade de 1”]~ 
MW 1 ___________
Localizada em Itabira, com capacidade de 45 Mta de 
minério de ferro (granulado e finos)_____
Localizada em Barão de Cocais, com capacidade de 6 Mta 
de minério de ferro (granulado e finos)
Localizada em São Gonçalo do Rio Abaixo, com capacidade 
de 36 Mta de minério de ferro (finos)
Localizada em Sabará, com capacidade de 1 Mta dê minêrín 
de ferro (granulado e finos)_______
Localizada em brumadinho, com capacidade de 7,7 Mta”dê 
minério de ferro (granulado e finos)
Localizada no sudeste do estado, com capacidade de 18í)’ 
MW
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Usina Santa Rita de Jacuntiga
(RDM)________ .
Mina Água Limpa

Pelotização Fábrica

Usina Barbacena

Morro da Mina
Usina São João dei Rei (núcleo 
da RDM em Minas Gerais) 

Usina Ouro Preto

Mina Alegria

Mina Fábrica Nova

Mina Timbopeba

Mina Fazendão

Mina Fábrica

Samarco Mineração

Usina Hidroelétrica de 
Congonhas--- ------------------ 
Usina Hidroelétrica de Aimorés 
Pelotizadoras CVRD (Itabrasco, 
Nibrasco, Hispanobras e 
Kobrasco) -------------- _

Complexo Portuário de Tubarão

Terminas de Vila Velha

Sede da CVRD
Caemi (unidade MBR)

Valesul

Docenave

Ferrovia Centro Atlântica (FCA)

Estrada de Ferro Vitória-Minas (EFVM) 
-Eerrovias Bandeirantes SA (operação da FCA) 
Ferro ban (direito de passagem da FCA)

Usina RDM (Núcleo RDM -
Bahia)

Minérios de Nordeste
Unidade Operacional Taqui-
Vassouras (UOTV)______ _
Terminal marítimo de Inácio
Barbosa 

Espírito 
Santo

Rio de
Janeiro

Bahia

Sergipe

Localizada em Santa Rita de Jacuntiga, com capacidadêd77 
mil toneladas de ferro síiico manganês
Localizada no Rio Piracicaba, com capacidade de 3,8 Mta 

_ de minério de ferro (finos)
Localizada em Congonhas, com 4,7 milhões de toneladaTdc 

_ capacidade de pelotas de alto forno e alta sílica
Localizada em Barbacena, com capacidade de 70 ÁrüT 
toneladas de ferro manganês alto carbono, ferro manganês 
médio carbono e síiico manganês
Localizada em Conselheiro Lafaiete, 150 mil toneladas de 
minério de manganês carbonatado_____
Capacidade de 30 mil toneladas de cálcio silício
Capacidade de 66 mil toneladas de ferro manganês alto 
carbono________________________
Localizada em Mariana, com capacidade de 11,5 MtaÁk 
minério de ferro (granulado e finos)______
Localizada em Mariana, com capacidade de 15 Mta de’ 
minério de ferro (granulado e finos)
Localizada em Ouro preto, com capacidade de 2,7 Mta de 
minério de ferro (finos)_____________
Localizada em Catas Altas, com 14 Mta de minério de ferro (ROM)___________________ |
Localizada em Congonhas, com 11,8 Mta de minério dcl 
ferro (granulado e finos)______ |
Localizada em Belo Horizonte, com capacidade de 151 
milhões de toneladas/ ano de pelotas e minério de ferro I 
Localizada no Rio Doce com 140 MW de capacidade |

Localizada no Rio Doce com 330 MW de capacidade I
Localizadas em Vitória, com capacidade de 25 nii 11 
toneladas/ ano de pelotas de alto fomo, redução direta c alta I 
sílica___________________________ _  I
Localizado em Vitória, com capacidade de 750 mil I 
toneladas de embarque de minério de ferro, pelotas, escória I 
e gusa__________________ I
Localizado em Vila Velha, com capacidade de cerca de 7091 
mil toneladas_______________ _______ I
Localizada no Rio de Janeiro ~ ~
Reservas em Nova Lima, com capacidade de 38 milhões de I 
toneladas de minério de ferro |
Localizada em Santa Cruz, com capacidade de 96 mil I 
toneladas/ ano de alumínio________ ________ I
Localizada no Rio de Janeiro, responsável pela navegação I 
de cabotagem, transporte de longo curso e rebocadores I 
Com 7.080 Km, integra os Estados de Minas Gerais, Rio dcl 
Janeiro, espírito Santo, Bahia, Sergipe e Distrito Federal I 
Com 905 Km, integra a FCA aos Estados de Minas Gerais e I 
Espírito Santo ]
rr-.-----------------------Liga Araguari (MG) a Boa Vista (SP) 
Liga BoaVista (SP) a Santos (SP) c;n,„
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Localizada em Símão Filho, com capacidade de 180 
toneladas de feno manganês alto carbono, ferro manganês médio carbono e síiico manganês b s
Capacidade de 220 mil toneladas de mmério de manvÁr- metalúrgico_______________ ___________ 6S
Localizada em Rosário do Catete, com capacidãdedê62Õ 
mil toneladas de cloreto de potássio para agriciilt„ra 
Localizada em Barra dos Coqueiros, Aracaju— 
capacidade de 55 mil toneladas em armazéns______
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Fonte: elaboração própria.

Mato Grosso 
do Sul Mina do Urucum

Localizada em Corumbá, com capacidade de 500 mil 
toneladas de minério de manganês e 1.200.00 toneladas de 
minério de ferro

Sul
Usina Hidroelétrica de Foz do 
Chapecó

Localizada no Rio Uruguai, na divisa entre Santa Catarina e 
o Rio grande do Sul, com capacidade de 855 MW

A CVRD possui empresas controladas e coligadas nos Estados Unidos, Argentina. 

Chile, Peru, França, Noruega e Bahrein. Desenvolve negócios e realiza a venda de minério de 

ferro e pelolas diretamente aos seus clientes por meio de escritórios de vendo localizados na 

A .. . r^rtfrnl Rrnxelas Tóquio, Xangai e América do Sul. O QuadroAmerica do Norte e America Central, bruxetdb, rv4u , b

4.3 apresenta as principais empresas do grupo CVRD. As empresas do grupo CVRD foram 

divididas em unidades de produção, unidades de pesquisa mineral e de vendas.

Quadro 4.3 - Principais Empresas da CVRD - Dezembro de 2004
— .. - j _—

Empresa

Alunorte_____________
Albras______________
Valesul______________
MR.N_______________
PPSA*______________
CAPAM**_______ _
Salobo______________
Consórcio Igarapava 
Consórcio Porto Estrela 
Consórcio Aimorés____
Consórcio Candonga 
Consórcio Funil_______
Consórcio Capim Branco 

.Energia
.Consórcio Foz do Chapecó
.Consórcio Estreito
5DME_______________ _
JU)mn
jcÃ ~
MRS***
Jnfostrata________
NÈS
RDM ~
CPFL~~
Baovale
msg ~
JJrucum
Stnnarco
Caenii

Atividade Principal

Unidades de Produção 
Alumina________
Alumínio_________
Alumínio_________
Bauxita_________
Caulim__________
Caulim__________
Cobre__________

Energia__________
Energia_________
Energia_________
Energia_________
Energia_________
Energia

_____ Ferro Ligas 
____ Ferro Ligas 
_____ Ferrovia_____  
_____ Ferrovia_____  

Geotecnologia 
Ligas de Ferro Silício

Manganês e Ferro Ligas 
Manganês e Ferro Ligas 

Minério de Ferro 
Minério de Ferro

Minério de Ferro e Manganês 
Minério de Ferro e Pelotas 

Minério de Ferro, Pelotas e Ferrovia

Localização

I3rasi]_
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil

Brasil

Brasil 
Brasil 
França 

Noruega 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Gabão

Capital 
Votante 

(%)

61,74
51

54,51
40

85,57
60,23

100
38,15
33,33

51
50
51

48,42

40
30
100
100
100

18,32
100
49
100

99,88
100
50
100
50
100
100

Capital 
Total 
(%)

57,03
51

54,51
40

49.42 
37,03

100
38,15
33.33

51
50
51

48.42

40
30
100
100

99,99
10,37
100
49

99,99
99.33

50
50
100
50

60,23
100
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Docenave___________
Hispanobras_________
Itabrasco____________
Nibrasco____________
Kobrasco__________ _
GI1Ç________________
Ferro Gusa Carajás S.A. 
CSI________________
Usiminas____________
Siderar
TVV
CBPS

Thetys Mining LLC 
RD South África 
RD Moçambique
CMAB_________ _
CMLA________ ___
Miski Mayo
Gevale

Navegação
___________ Pelotas _________  
___________ Pelotas _________  
___________ Pelotas ________  
___________ Pelotas _____  
___________ Pelotas__________  
__________ Siderurgia_________  
__________ Siderurgia_________  
__________ Siderurgia_________  
__________ Siderurgia_________  
_______Terminal Portuário______  

Terminal Portuário
Pesquisa Mineral

______ Exploração Mineral______ 
______ Exploração Mineral______ 
______ Exploração Mineral______ 
______Exploração Mineral______  
______ Exploração Mineral______  
______ Exploração Mineral______  
Desenvolvimento de novos projetos

Brasil
Brasil
Brasil
Brasil
Brasil

Bahrain
Brasil
EUA
Brasil

Argentina
Brasil
Brasil

Mongólia 
África do Sul 
Moçambique 

Chile 
Chile 
Peru 

Angola

RDAsia
RDA
RDI___________
Itaco
RDIF__________
RDE___________

* PPSA: empresa 
** CADAM: empresa 
***MRS: empresa t— 
Fonte: website da CVRD, 2005.

Vendas
Controladas no Exterior 
Controladas no Exterior 
Controladas no Exterior 
Controladas no Exterior 
Controladas no Exterior 
Controladas no Exterior

- -------------- 1______ _____________controlada pela Caemi, subsidiária da CVRD. 
esa controlada pela Caemi, subsidiária da CVRD. 
controlada pela Caemi, subsidiária da CVRD.

Japão 
EUA 

Bélgica 
Bahamas 

Ilhas Cayman 
Ilha da Madeira

100
51
51
51
50
50

87,92
50

22.99
4,85
99.99

100

100
100
100
100
100 

100,00
100

100
100
100
100
100
100

100
50,89
50,9
5l

_ 50
50

Jl,46

99,99
100

100
100
100
100
100 

100,00
100

100
100
100
100
100
100

4.4 - Desempenho Produtivo

_ n CVRD é uma empresa diversificada, ao passo em 
Como apresentado anteriormen , , ,

. a produção mineral ate na area de logística e
que opera em diversos segmentos,

. • as atividades desenvolvidas pela empresa para
Pesquisa. Diante disso, é necessário separar 
melhor compreensão de sua atuação no mercado glob

4.4.1 - Minerais Ferrosos

4.4.1.1 - Minério de Ferro e Pelotas

exportadora de minério de ferro e pelotas do país, 
A CVRD é a principal produ o Ao

. jpçtaaue no ccikuav

além de ocupar uma posição
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, x n emnresa sei a diversificada, o principal produto é oempresa, pode-se constatar que, embora a empresa seja u
• , . ~ nc nntrns emoresas brasileiras produtoras de minériominério de ferro. Em comparaçao com as outras empresas u f

, „ . , t<o/_ dos nrodutos comercializados nas formas dede ferro, a CVRD era responsável por 33/o aos pruuuiu
z-n/ do valor total de exportações brasileiras (porgranulados e finos ou 43,6% em termos ao vaior iuia f

US$1000) no ano de 1998 (Pinheiro, 2000:35). Em 2001 e 2003, a CVRD e suas coligadas 

foram responsáveis por 57,2% e 86,92%, respeclivanrente, da produção brasileira de minério 

de ferro e pelotas. A empresa contribuiu de forma significativa para o superávit comercial do 

P, .. t ~ , Tm 3 95 bilhões em 2003 e US$ 5,5 bilhões em 2004 (Jornal
Biasil, com exportações de Ubj> 3,vo u

Valor Econômico, 29/03/2005).
+ Avnlneão da produção de minério de ferro e pelotas da 

O Gráfico 4.8 apresenta a evolução P v .
, _ 2004 NeSte período, a produção de minério de ferro

CVRD, ao longo do período 199o z _
, i«o/„ nassando de 81,8 milhões de toneladas em apresentou uma taxa de crescimento de 158/o, passanao

i j 9004 Enquanto isso, a produção de pelotas cresceu 1998, para 211,3 milhões de toneladas em 20 -9
, i Joc 19998 para 35,3 miçhoes de toneladas em 60,5%, passando de 22 milhões de toneladas em 19978, p v

x nnpntnado especialmente a partir de 2002, como 
2004. Tal crescimento foi bastante .

. •n.nnrtacões de minério de ferro proveniente dos países 
conseqüência do aumento das import Ç r .

rhim além de Taiwan e Japao. O rápido crescimento da 
asiáticos, com destaque para a China, .

’ .. „1Mituiçao do minério doméstico, com baixo teor de ferro,
indústria chinesa vem exigindo a subs Ç .

nono a participaçao da China no mercado ■——-• -"“X” “ •• •• -

transoceânico de minério de ferro fo > mesmo ano as
, rVRD foram para a China, rs o mesmo ano, as

Em 2003, 21,2% das exportações da pninre„„
• <x- cnmam 39,6% das exportações da empresa, 

exportações para o mercado asiatico c
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L

150.000,00-

100.000,00-

Gráfico 4.8 - Produção de Minério de Ferro e Pelotas da CVRD, 1998 2004

250.000,00-

□ Pelotas (b) J

,jg seralmente, aceito nos EUA).
(a) Conceito US GAAP (princípio de contabinad , g aImente aceito no Brasil), ou seja, inclui os volumes
(b) Conceito BR GAAP (princípio de contaDi de pelotizaçao (Nibrasco, Kobrasco, Hispanobrás,
produzidos pela controladora e por suas jom . , te à participação da CVRD nessas empresas.
Itubrasco, Sumarçu e G11C) que sã» computado»
(c) Considera a produção d. Caemi, para »s anos de 2002 
Conte: Relatórios de Produção da CVRD, 2002

. oon orecos do minério de ferro e pelotas apresentaram queda de 
No final dos anos 1990, os p Ç . A .

- • ioor _ 1999 como reflexo das crises econômicas 
9,5% e 12% respectivamente, no biênio ’ . . ~

p iáto. Esto crise provocou diminuição na demanda
financeiras ocorridas nos países d a produçiío de aç0 dos principais

por produtos minerais. No segun , coréia do Alemanha>

importadores mundiais de minério de forma significativa. Consequentemente,
França Itália e Reino Unido) começou a .iça, itaiia e Keino u Hrfasasem à crise, que se prolongou por mais de
a demanda por minério também reagiu c 
18 meses e fez surgir temores de uma recessão g

. , . . ferr0 sã0 conduzidas via contratos de longo-prazo. A CVRD
As vendas de minério e preços desse mercado estão bem mais elevados

não vende no mercado spoí, mesmo quando aplicado à CVrd, a estratégia de

Que os que obtêm via contratos. De a rejacionamento de longo prazo e oferecer o melhor 

venda da empresa vem sendo a de m preços realizados para exportação do
Produto. O Gráfico 4.9 apresenta a evo uça
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n nn npríodo 1998 - 2005. Como pode ser verificado, minério de ferro e de pelotas, no Brasil, no penoao f

, ... , r zine nplntas mantiveram-se em um nível mais constate, noos preços do minério de ferro e das pelotas ma
x a ativas elevações, a partir de 2002, como reflexo daperíodo 1999 - 2002, apresentando sigmticativas eievaçuc , v

recuperação econômica em nivel mundial, e principalmente, do fenômeno de crescimento, 

China. Entre os anos de 1998 - 2004, os preços do minério de ferro apresentaram aumento 

. c nnlntas elevaram 15,5%. Por sua vez, em 2005, amédio de 22%, enquanto que os preços das pelotas elevaram ,
, cnhstâncias minerais com aumento de 71,5% para CVRD conseguiu negociar os preços destas substancias mine

lotee /for Tubarão), em relação a 2004. No período O minério de ferro e de 86,67% para pelotas (FOB 1 utiarao,, p
, nitç» média de 110% e 116% para minério de ferro fino e1998 - 2005, os preços acumularam alta media ne

pelotas, respectivamente.

, . de ferro e pelotas ter apresentado queda no final dos
Apesar dos preços do minen , constantes até 2002, a receita de vendas dos

anos noventa, e ter permanecido em níveis longo do período 20Q1 _ 2Q()4 Egse

niinerais ferrosos da CVRD apresentou
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resultado vem sendo derivado principalmente do aumento das quantidades vendidas pela 

empresa. O Gráfico 4.10 destaca que, nesse período, a rece.ta de vendas de minério de ferro 

, crescimento médio de 86% e 89,6%,(granulados e finos) e pelotas apresentou crescimen 
, onna n IJS$ 4 9 bilhões (sendo US$ 3,7 bilhões de minério derespectivamente, chegando, em 2004, a U >

x T 1 .írtrin n Caemi a receita da CVRD ultrapassando os ferro e US$ 1,1 bilhão de pelotas). Incluindo a Caemi,

US$ 5,8 bilhões.

Receita de Vendas dos Minerais Ferrosos da CVRD, 2001 -

2004
Gráfico 4.10 -Evolução da

anos de 1998 a 2000. nnn.
F°nte: Relatório Anual CVRD, 2001 -2004.

í 
f 
J

3/
J
34*
5

As principais origens 

Alemanha, países estes cuja

destas receitas provêm de mercados como a China, Japão e 

distância geográfica se constitui em natural desvantagem 
nn?S 90f)2 as vendas para o mercado chinês cresceram à taxa 

c°mpetitiva. No período de 1 ~ importações desse país passando de 11%, em

anual de 33,3%, com a participação no° casQ £hjna, que tem se constituído
^98, para 16%, em 2002, e para 19,8 ’ CVRD desenvolve várias iniciativas no

110 principal motor do mercado trans ,. embarques de minério de ferro. Dentre
Sentido de reduzir o custo do frete marí
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elas, merece destaque a promoção de vendas de carvão e eoque metaiúrgico chinõs para os 

clientes brasileiros, gerando frete de retomo. O «r^o 4.11 apresenta a distribuição da 
. nnrreaião geográfica. Em 2004, 35% de todo minério de 

receita bruta dos minerais ferrosos, por região g &
... . rVRD foram destinados ao mercado interno e 65/o para oferro e pelotas vendidos pela CVKD

m ~ . /;«/ pfio/o foram destinados à Europa e 12% para a China,
mercado externo. Destes 65%, 2o/o mi

, minério de ferro somou cerca de 600 milhões de
O mercado transoceamco liderança com 32,1 % do total, bem à frente

toneladas em 2004 cabendo à CVRD a postçao de Hderanç
emzuv^ca . aS, essas três empresas dominam 70% desse

da Rio Tinto Í21%)e da BHPBilhton(17/<’?-Jun
into (21 /o; aa confínnou sua posição de liderança no mercado

mercado. Desse modo, em 2004, a Em _ 200q)>

transoceamco, como pode ser observa enquant0 que as participações da Rio Tinto

Participação da CVRD nesse mercado su 
e da BHP Billiton apresentaram alta de 5%-

^haís Regina Spanazzi de Oliveira
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Transoceânico de Minério de Ferro,

2002 e 2004

Gráfico 4.12 - Participação da CVRD no Mercado

t. ,iq sendo o minério de ferro. Prova disso é que dos
• • i j CVRD continua senuv v

O foco principal aa c $ g bilhão serão investidos
, empresa para zuuj,

US$ 3,3 bilhões para investimentos . milhões de toneladas, podendo a produção
Para o aumento de capacidade das mina 
chegar a 282 milhões de toneladas no final de 20

4-4.1.2 - Manganês e Ferro Ligas

,-Kdora mundial de minério de ferro, a CVRD ocupa,

Além de maior exporiau eira maior produtora mundial de manganês e
respectivamente, as posições de segunda e produtoras de custo mais baixo do

hgas de ferro manganês. É, simultaneament , ° principal cliente desses produtos é a

mundo e uma das poucas produtoras integra ° minério de ferro, o que permite a

indústria siderúrgica, há complemen ' , . e marketing (Relatório Anual CVRD, 2001). 

exploração de economias de escala em £
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Desde o ano 2000, a empresa vem promovendo uma reestruturação nestes segmentos a 

fim de aumentar a produção e as reeeitas de vendas. Neste ano, a CVRD ineorporou a Ferro 

Ligas do Norte S.A., que, por seu turno, já havia incorporado a VUPSA. Desse modo, a 

CVRD passou a controlar diretamente a SIBRA e a CPFL, dois produtores de ferro-ligas no 

,, , Tanrané do Azul, em Carajás, foi transferida da CVRDBrasil. Ao mesmo tempo, a mina de Igarapé ao /um,
• martieinacão de 49% no capital total da Nova Era Para a SIBRA. A Companhia tem ainda participaçao

Silicon, produtora de ferro-silício, em Minas Gerais.
O Gráfico 4.13 apresenta a evolução da produção de manganês e ferro ligas da 

CVRD, no período 1998 - 2004. Como pode ser cerificado. a produção de manganês cresceu

, , 1002 2004 chegando a 2.732 milhões de toneladas em
a uma taxa de 790% no período 1998 - s

, c iirrac nhteve uma elevação media de 13%, no 2004. Enquanto isso, a produção de ferro ligas obteve
mrturno de 570 mil toneladas em 2004. Em relaçao a Período 1999 - 2004, alcançando a produção de

1M, nnp entre os anos de 2000 e 2001, a produção Produção de ferro ligas, é importante ressaltar que entre os

, Ao o7o/n FSta aueda foi causada pelo chamado desta substância mineral apresentou queda de 27/o. Bsta qu

- n ri a riaoroso racionamento de energia, tanto para o apagão”, nome que denominou um penro de rigoroso r
>imn doméstico, em âmbito nacional. Frente a isso, a 

consumo industrial, como para o consum
„ ^rnrlncão de ferro-hga em cerca de 70 mil CVRD foi obrigada, em 2001, a diminutr sua produção

toneladas.

V 
í 
J

I
f 
i
J
4

I
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- o rin ferro ligas vêm mantendo-se mais constantes nos 
Os preços médios do manganês

neríodo 1998 - 2004, o preço do manganês 
últimos anos. O Gráfico 4.14 demonstra qu P TTo<K4A9zi

, a mo/ mssando de US$ 51,14 em 1998 para US$ 46,24 em 
apresentou uma pequena queda de 10/ó, p , , ,

, ^nnaanês aumentou 10%, passando da media dos 2004. Já o preço das ligas de ferro a base de manganês au
1 v „nn. onq vez a receita de vendas do manganês e do

W 479 em 1998 para US$ 520 em 2004. Por sua vez,
. mesm0 período, como pode ser constatado no 

C“° ligas apresentou cresctmento ne , *
4.15. No período 1998 - 2000, a rece a de^

faxa de 860,7%, enquanto que no qui q substâncias minerais foi de 3.316%,
a«se, o aumento médio da receita de vendas desta
«indo dos R$ 61 milhões em 1998 pam mais de R$ 2 mtihoes em 2004.
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A aquisição da empresa norueguesa Elkem Rana S.A, em janeiro de 2003 - hoje Rio 

Doce Manganese Norway (RDMN) - representou um aumento de cerca 110 mil toneladas na 

capacidade de produção de ferro ligas de manganês e mais um passo rumo à 

internacionalização da CVRD. A área de manganês avançou no processo de simplificação de 

r Pletrosiderúrgica Brasileira S.A. - Sibra -
sua estrutura societária, com a transformaça

„„ , 9 concentrar em uma única empresa os ativosem Rio Doce Manganês S.A. - RDM, passando a concentrar 
da Companhia Paulista de Ferro Ligas e de empresas controiadas: três minas de manganês - 

Azul (Carajás), minas da Bahia e Morro da Mina (Minas Gerais) - e cinco plantas de ferro 

!• „ , • Tnão Del Rei, em Minas Gerais, e Simões Filho,ligas - Santa Rita, Barbacena, Ranchana, Sao Joao uei ,
A nesta área: Urucum (mina de manganês ena Bahia. A empresa possui mais tres empresas nesta ar

„ íuntn Grosso do Sul), Rio Doce Manganese Europe minério de ferro e planta de ferro ligas no Mato Grosso uo „ 
nnnmipmue na França, e RDMN, em Mo 1 Rana, na - RDME, produtora de ferro ligas em Dunquerque,

Noruega (Relatório Anual CVRD, 2003).

4.4.2 - Minerais Não-Ferrosos

4.4.2.1 - Ouro

J a 1OR4 Até dezembro de 2001, produziu 5,6 mil onças de
A CVRD explora ouro es e produtoras da América Latina. Até o ano

°uro refinado, destacando-se como um pazenda Brasileiro, Itabira, Almas e
2000, a empresa operava em cinco minas^ Fazenda Brasileiro e

caete), passando a atuar em apenas ouro na mina igarapé na Bahia, frente
tabira). Em 2002, a CVRD encerrou suas attv.dad^ 

ao seu esgotamento e, em 2003, empresa de mineração canadense. A CVRD

2°>9 milhões para a Yamana Resourc~ reservas estavam se exaurindo e,
decidiu pelo desinvestimento na produç~ necessdria para continuar operando de forma 

Portanto, a empresa não teria mais maneira> a produção de ouro na CVRD

rentável neste segmento, segundo o seu p & produção desta substância
P . ,, ono4 na mediua em 4
01 substancialmente reduzida em ’
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, . J -.d^nbre na qual o ouro é obtido como subproduto14 e de
mmeral ficou vinculada a produção de cob , 1

, . rnm as operações de minério de ferro,pequena produção na mina de Itabira, em c J
, de ouro da CVRD ao longo dos anos 1998 - 2004. O Gráfico 4.16 mostra a produção de ouro da c v

, nnml de ouro refinado da CVRD foi apresentando 
Como pode ser verificado, a produção

ocn phi aue as minas de exploração de ouro foram sendo 
queda ao longo deste período, ao passo e q

fní n caso da Fazendo Brasileiro, em 2003. A queda na 
esgotadas ou vendidas, como foi o , ..

, 4 t.ndn a orodução diminuída de um montante de 638 mil 
produção foi de 99,9% no período, tendo a p Ç .

m 9002 nara 61 mil onças em 2003 e para 0,86 mil 
Onças em 1998, para 313 mil onças em 2002, para

onças em 2004.

Grfflc„ 4.16 - Produção de OurodaCT^™

700-z/

4 „„m tem por base o ouro de 24 quilates e a onça
i nreco clo ouro v

A cotação internacional ao yi y patamares não muito elevados devido
tr°y ou grama. O preço do ouro vem se m Hmita 0 potencial de elevação

ao estreitamento natural de seu papel como preços das commociities. Diante disso,

suas cotações, mesmo diante de um
rrktalino Alemão e Salobo - possuem ouro, 

----------------------TV CVRD, 4uatr0 : S0SS:gnVX partir de 2007 (Relatório Anual CVRD, 
Dos cinco projetos de cobre da C mil onças p
estimando-se que possam produzir cerc
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a prioridade das mineradoras passa a ser a busca por reservas geológicas que permi.au, baixos 

custos de produção. O Gráfico 4.17 apresenta a evolução dos preços médios do ouro ao longo 

, ao longo destes anos, os preços do ourodos anos 1998 - 2004. Como pode ser constatado, ao iong
, , i oqr - 7000 e elevação no período 2001 - 2004 de apresentaram queda de 17,5% no período 1998 20UU e ei v

.. j nreCos do ouro acumularam alta de 30,4/0.
50%. No período de análise considerado, P

Gráfico 4.17 - Evolução dos Preços Médios Anuais do Ouro no Brasil, 1998 2004
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Informe Mineral de Ouro 2000 e 2004.
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Obs: Preços e mercado interno para os an

taaçfc própria a partir d« dados fornecido pelo DNPM,

Apesar da recuperação do preço do ouro, a CVRD foi gradativamente diminuindo sua 

pesar da recup ç de cobre também produziram ouro.
P odução, tento em vista que, a parti _ 2001, a receita de vendas da

Mesmo com queda de 15% na ProduÇa° recuperação dos preços internacionais do

«npresa apresentou crescimento de , •• y diminuiçj0 a partir de 2002, porque

Metal. A receita de vendas da empresa & outra A na

■rouve o esgotamento de uma mina e, em ' 2004 (Gn.
«tre os anos 2002 - 2004 foi de 99,5%, chegando a apenas RS

4-18).
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4.4.2.2 - Cobre

envolvem cinco projetos -

fase de viabilidade e só entrarão em

ro de cobre da CVRD
Os investimentos na mmeraça _ locaHzados na região de Carajás, no Pará. 

Sossego, Salobo, Cristalino, Alemão e bilhões e resultarão, a partir de

Os cinco programas da companhia foram toneladas de cobre anuais. Estes
2007, na produção de 20,3 toneladas de pQSt0 exportador da commodity.

Projetos levarão o Brasil, hoje importador . vjabilidade e só entrarão em
Cristalino, Alemão, 118 e Salobo encontram-se em

oPeração em 2010. t on1 hmho de 2002, com o início das obras
i 0 segmento emjuiu

A CVRD marcou sua entrada n , projeto, os investimentos chegam a
da usina de Sossego e da estrada de acesso Q fflil toneladas de cobre concentrado.
Us$ 413 milhões e a produção anual estimada e ficiamento de minério de cobre e

ineíro para lavra, u 
Sossego compreende um complexo m , 
transporte do concentrado produzido e e ”‘ conCt

2004, a CVRD produziu 73 mil tonela a

n duração prevista de 17 anos. Em 

•entrado (com teor de 30%). A receita
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, . c . , n<c r29 milhões o que equivale a 4% do total da receitaobtida com a venda do cobre foi de R$ 582 milhões, o que 4

da empresa.
, t mais um passo da empresa rumo à sua diversificaçãoA concretização desse projeto e mais um pasb

, . . ao „rfíet. de sua sócia Phelps Dodge em Sossego,mineral. Em 2001, a empresa adquiriu as açoe
rnm estes projetos, a empresa pretende concretizar sua tornando-se a única dona das reservas. Com estes proj

trâc maiores mineradoras diversificadas do mundo posição, até o final desta década, entre as tres maiores

(BHP Billiton, Anglo América e Rio Tinto).

4.4.3 - Minerais Industriais (Caulim e Potássi )

+ n CVRD produz caulim e potássio. Desde 1998, a 
Dentre os minerais industriais, a C P

cxrnr. „ adpcaI nrodutora de caulim, com 82% do capital total.
CVRD controlava a Pará Pigmentos (PPSA), p
t „„ 1,,;,, n venda da PPSA para sua controlada, a CaemiEm dezembro de 2004, a CVRD concluiu a venaa ua r F
u. a z_ ..A romnanhia vendeu a totalidade de sua participação
Mmeração e Metalurgia S. A. (Caemi). A companma

, , ;<.„i vnfnnte norUS$ 117,8 milhões. O objetivo daaci°nária, correspondente a 85,6% do capital votante, por u
VQ . , ■ ^rmilim da companhia na Caemi, queja atua no setorvenda foi a consolidação dos negócios de caulim uac P
atrn, ppqA é usado principalmente na industria de papel, como
ntraves da CADAM. O caulim da PPSA e usau F

• - n boa aualidade dos produtos e das reservas^vestimento. De acordo com questionário, a boa quan
t nrincioais players mundiais. Em 2002, a •Gerais de caulim coloca a CVRD entre os prmctpats p y .

ado mil toneladas anuais. 
Capacidade de produção da PPSA passou p .

1 , rvnn nor meio da mina Taquan-Vassouras, em
Já o potássio é explorado pela . , .

p F . mineral. A demanda por potássio e derivada do
Sergipe e esta é a única mina brasileira desteb pe, e esta e a umca mina cVRD (ou doreto de pofássio _ KQ)
«msumo de fertilizantes. As vendas de po a rest0 sustentada
isentam em média 13»/.dademandanactonaldefert.hzan P

ttqc 67 milhões para a expansao da capacidade de 
ltnPortações. A CVRD está investindo U de operação para 2005.

Produção da mina para 850 mil tonelada ~ dução dos minerais industriais produzidos

O Gráfico 4.19 apresenta a evol Ç importante ressaltar que entre os anos de

Pela CVRD. No que tange à produção d P das 578,4 mil toneladas. Entre 1999

1999 - 2001, a produção da CVRD permanece^ & 1Q%, chegando a 638 mil toneladas em 

e 2004 a produção apresentou crescimen bserva-se qUe a produção vem apresentando 

2004. Em relação à produção de caul > cono/ Este crescimento foi fruto da
^cimento no período 1998 - 2004, na ordem de •

^ais Regina Snanazzi de Oliveira
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expansão da capacidade de produção da PPSA, em 2002. Em 2004, a produção de caulim

chegou a 1,2 milhão de tonelada.

Gráfico 4.19 - Evolução da Produção do Caulim e
1999-2004

do Potássio Produzido pela CVRD,

. dos preços do coulim e do potássio, pode-se dizer que
Em relação ao comportameno constantes, ao longo do período 1998 -

os Preços do caulim mantiveram-se pra ic & pode ser observado no Gráfico

2004, na média dos US$ 113 Por tone^a apresentaram diminuição média de 11%. Os

4,20. Neste período, os preços médios do ca constantes nesse período, na média

Pre9os do potássio também se mantiver^ P uedafoide 16%.

de US$ 212 milhões. No período 1998-

Repina Rr>rmrT77Í de OliveifCl
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, e do Potássio no Brasil, 1998 - 2004
Gráfico 4.20 - Evolução dos Preços do---------------------------- -------------------------

250

50

' - --r^~—~' "_r" 200° 2003 2004
i “' ~~ ' 2000 2001 :

1998 19 ------- -—___________________________ ________
0

_________ brasileiras.
(a) Preços do Caulim são os preços médios; FOB amm importações ^ileiras^ 2004.
(b) Preços do Potássio são os preço médios FU pe]o dNPM, Informe M 
Fonte: elaboração própria a partir de a

, endas do caulim e do potássio, o Graf.co 4.21 
Em relação à receita bruta de & uma de 12óo/O) a do cauHm

demonstra que, enquanto a receita do pot< dQ caUiim5 a elevação da receita íoi

aumentou a 783%, no período 1999 - 200 ^çãQ da ppSA. Juntos, caulim e potássio 

derivado do aumento da capacidad dasdaCVRD.

representam somente 2% da receita

JT/ítZi’ Reçrina Srtarinzzi de Olivtdm
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, vnn<bK rin Caulim e do Potássio, 1999 - 2004 Gráfico 4.21 - Receita Bruta de Vendas do Caulim

Q Caulim

— ... 7

□ Potássio |_________________________ _____________________

______:-------- 7-bre P“r“ » ="» d«1 ”8- 
Observação: não se encontra dados disponíveis ã 1999 — 2004.
Fonte: Relatório Anual e de Produção da

4.4.4 - Metais Básicos (Alumínio,
Alumina, Bauxita) e Energia

4-4.4.1 - Alumínio, Alumina c Bauxita

. • • f„ttemente correlacionada com o nível de produção
A demanda por alumínio e gstados Unidos são responsáveis por mais de

industrial e, por isso, os países asiáticos e n11imínio vem sustentando um ciclo de
■ ' -n Diante disso, o aiumu»

«0% da demanda mundial do minério. do Q crescimento econômico destes
j oo nnos acompaiu

crescimento, em alta, a mais de 2ü <m > 8 diminuiu a demanda por
j naíses asiaticos,

Países. A crise econômica ocorrida nos expansão do consumo, que
'Ho 0 desequmDHU

alumínio apenas por um pequeno peno produçgO) resultou em contínua redução dos
Vem crescendo mais rápido do que a oferta, e consequentemente, elevação de preços do 

estoques da LME - London Metal Exchang
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Desde o início dessa década, as empresas responsáveis pelo alumínio da CVRD vêm 

apresentando resultados produtivos significativos. Entre os anos de 1999 - 2004, a 

n . , „ „ -1T,«OC. toneladas com receita bruta de mais de US$ 4Companhia produziu mais de 2,8 milhões de toneiauas, uun 
bilhões. A área de metais básicos da CVRD é controlada por uma empresa holding do grupo, 

a Aluvale, que atua nas áreas de produção de bauxita (MRN), alumina (Alunorte) e alumínio 

(Albras e Valesul). A Aluvale concentra sua operação na gestão de suas participações 

acionárias e comercialização de bauxita, alumina e ataminio. Para a Albras e Alunorte, a 

Aluvale realiza a administração e compra de insumos básicos e gestão fmancetra

«vnlnHo da produção de alumínio da CVRD. Do total 
O Gráfico 4.22 apresentam a evolução oa pro v

d , «qo/„ é realizada pela Albras, enquanto que a Valesul e
da produção de alumínio primário, 89/o ,

, , . qqo _ ?oO4 a produção de alumínio da Albras cresceu 
responsável pelo restante. No período 19 ’ ......

x nmducão da Valesul apresentou diminuição de
a uma taxa média de 27%, enquanto qu P

„nnc phppou a 487 mi toneladas. Para o mesmo 43,5%. Em 2004, a produção de ambas empresas chegou a 4
H ,i ^,'rrín da CVRD cresceu a uma taxa media de

Período de análise, o total da produção de alumini
. . ] 998 para 487 milhões de toneladas em -004.!2%, passando de 435 milhões de toneladas em 1928 pa

E 90f)1 houve uma queda na produção do metal d vido,
mportante notar que em Neste an0> de da capacidade

Pnncipalmente a crise energetica ocorrí obrigando a indústria a trabalhar durante
§l°bal de produção foi lCmpOrari““’“‘’”listoric;,me,ltc baixo (Relatório Anual CVRD. 

0 ano com 89,8% de sua capacidade, niv

02)' , . ,a «iunorte apresentou crescimento médio dc 78%, no

A produção de alumina da de em 20Q4 Já a

período ,998 - 2004, chegando a P™ “z'r ’ ° média d<J 6<j% no

Produção de bauxita da Mineraçao Rio or milhões de toneladas, 16,3%
mesmo período. Em 2004, a produção de b inai da MRN, de 16,3 milhões de
*aior que em 2003 e ultrapassando a capacidade ^om

toneladas por ano (Gráfico 4.23).

—____  ç1)a sócia é a BHP Billiton que detém 45,49%
15 a Z . i 54 51% do capitai- nrocura ser a compradora das ações,

CVRD é a controladora da Valesu .ton ’eStaria à venda. A norueguesa e outra chinesa, também
0 capital. Essa participação da BH > emnresas, uma japonesa, de energia. Mesmo com hidrelétricas 
as a multinacional Glencore, e outra Valesul é o sup na„ar à Light pelo direito de passagemna disputa. "O Catcanhar * Açua„ia E„erg £ EIJrica

pr°Prias, tem o peso das tarifas de alí,nentada em 163/» P<M
SUas linhas. Recentemente, esIa

^neelf’ Jornal Valor Econômico, ÍÍW^J_________ ________________ -

Repinti Sr>rma77.i de Oliveita
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de Alumínio da CVRD, 1998 - 2004Gráfico 4.22 - Evolução da Produção

16,000

14,000

12,000-

lo.ooo-

6,000 -

4,000-

2,000

0,000

- d. Alumina e Bauxita <la CVRD, 1998 - 2004
Gráfico 4.23 - Evolução da Produção ____________—...........     —..

18,000 -

Fonte; Relatórios, Anual e de Produção

T^aís Regina Spanazzi de Oliveira
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Assim como o cobre, o alumínio é uma co^odity e é cotado de acordo com os 

estoques internacionais do metal. A London Metal Exchange (LME) fornece a cotação desse 

metal. Como pode ser constatado no Gráfico 4.24, os preços do alumínio oscilaram 

razoavelmente no período 1998 - 2004, devido principalmente a dois momentos especiais: í) 

1 nno • J nçíáticos e o receio de uma recessão, em âmbito1998 - 2000: a crise financeira dos países asiaticos
rmmmna oueda de demanda, o que teria, portanto, mundial, no início do ano 2000, gerou uma p q 9

, ..x • . r.nprn^ticas no Brasil e no oeste dos EUA, teria gerado
elevado o preço do metal; ií) as crises energ

n.ipdn dos estoques da LME e, conseqiientemente uma diminuição da oferta e, portanto, uma queda dos estoq
, , i ' A desoeito destas oscilações, o preço do alumínio
uma elevação nos preços do alumínio. P

no nona ns nrecos da bauxita e da alumina mantiveram-se 
cresceu 18 5% no período 1998 - 2004. Os preços uai«,^/o, peno média us$ 218 e us$ 186j8,
mais constantes ao longo deste mesmo p

. c tnrn0 dos US$ 182 por tonelada, com elevaçao 
respectivamente. O preço da alumma fico ,

J „„Qntn oue o preço da bauxita ficou na media dos média de 13,5% no período considerado, enquanto que p Ç 
"SS 21,85 por tonelada, acumulando diminuição média de 10%.

Metais Básicos no Brasil, 1998 2004
Gráfico 4.24 - Evolução dos Preços dos -------------------------

I -600,00
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0,00
'BaúxítãTc) |

-------2õ-Ãlumina (b)

Preço médio FOB das exportações brasileiras de m 
}’> Preço médio FOBAlunorte. „a exportaç»)-
, Preço médio FOB MRN (bauxita base- 
h"bte: DNPM, Informe Mineral, 2000 e 2004.

hais Rpçrhlri ^tamarir^T ffo OlÍV@V“íl
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. „ vpndas dos metais básicos da CVRD, o Gráfico 4.25
Em relação à receita liquida de v

, pnfre os anos de 1998 — 2004, O produto
mostra que esta vem crescendo a uma taxa e

j „„ receita foi a alumina que apresentou uma taxa de 
que mais contribuiu para o aumento dess znin0/\ i

n neríodo seguido pela bauxita (212%) e o alumínio 
crescimento de 247% para o mesmo período, g , ,

• . > n^o/A A receita líquida de vendas da Valesul (alumínio
primário produzido pela Albras (138/Ó).

1 1 , A onfin _ 7004 que são os anos para os quais os
Primário) cresceu apenas 0,7«/., no penedo 20 0

dados encontram-se disponibihzados. A $ 3 8 milhôes em 2004.
CVRD passou de pouco mais de R$1 milhão em 199 P

Gráfico 4.25 - Receita Líquida de
Vendas dos Melais Básieos da CVRD, 1998 - 2004

p e 1999- rvRD 1999-2004.
Fonte: Relatório Anual e de Produção CVK1A

^•4.4.2 - Energia

■ jpais insumos para a atividade de mineração, 
A energia elétrica é wn dos pr® P e e dos não-ferrosos (cobre,

esPecialmente a dos metais básicos (alura'

Regina Spanazzi de Oliezien
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nw„ ■ , 16' * • d? enereia uma mineradora estará se protegendoPuncipalmentelô). Ao investir em geraçao ae energia,
contra possíveis volatilidades dos preços, além de garantir ainda o aumento da 

competitividade em suas operações na medida em que há redução de eustos para a empresa.

, •. oin nmeesso de desregulamentação e a tendência de altaO novo ambiente produzido pelo processo ae uesi g
, , . nn ano 2000, fez com que a área de energiadas tarifas de eletricidade, frente a crise energ

rU mineração inclusive para a CVRD. De acordo 
se tornasse prioridade para várias empresas

n ifíeai serja comprar a energia no mercado, mas 
eorn questionário respondido pela empresa,

rieeidín nelo investimento em energia. Foi uma 
com tamanha incerteza no setor, a empres

à falta de investimentos do governo no setor, decisão estratégica. Esta incerteza diz respeito a iaita ue
xr • Jzv ^m média 4 5% de toda energia consumida noNos últimos anos, a CVRD vem consumindo em media 4,

• oJnmpnte 10% de seu consumo. Para 2010, a País. Em 2004, a empresa gerou aproximadam
, . n nr?7O é de 50%. Novamente, de acordo com 

estimativa é de 32%. O objetivo de longo prazo e

Questionário:

p de auto-geração não é muito relevante. Os 
"o diferencial de cuslo enlre energia™1 Mepailm:e e ea„, prefos- de

n°ssos projetos de enersia elétrica sao analisaaos j
projetos de energia vantagem da auto-geraçao e o grande hedge que

lr<*nsferência equivalentes aos preços de mercad ■
datilidade de oferta .lemos contra racionamentos ou vo>

. Mra um consórcio responsável pela implantação de nove
Atualmente, a companhia i i de 3 364 MW, como pode ser observado na

Usinas hidrelétricas, com potência instalada tota (Igarapava, Porto Estrela,

Quadro 4.4. Entretanto, apenas quatro en fese de implantaçao em Minas

Funil e Candonga17). Das cinco usinas re duas encontram.se em fase
Gerais (Aimorés e Capim Branco I e Capim Branco 

dfi Planejamento (Foz do Chapecó e Estreit )

----------------------------- • lírica é de 10% sobre o custe> totaL se{embro de 2004 Candonga é 
|7 caso do cobre, o custo da energia el randonga entrou em p construção da usina começou

A Primeira turbina da usina hidroelétrica de Can* participa com 5O/o.
e Propriedade do Consórcio Candonga, 45 milhões.

e,u junho de 2001, tendo a CVRD investid ______________________ 

^aís Regtna Spanazzi de Oliveira
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Quadro 4.4 - Usinas Hidrelétricas com Participação da CVRD

* Previsto
Ponte: Relatório Anual 2003 e Press Realises, 2004.

Usina Potência instalada 
(MW)

Participação (%) 
da CVRD

Inicio da
Operação (1° 

Máquina)
Localização

Igarapava 210 28,15 dez/98 Rio Grande, MG/SP

Porto Estrela 112 33,33 set/01 Rio Santo Antonio, MG

Funil 180 51 dez/02 kio Grande, MG

Candonga
.Aimorés
-Capim Branco I 
-SâPim Branco II 
Í2£do Chapecó 

Listre ito

_______ 140
330
240
210
855

ÊÕ87

50
' 51

48,42
48~42 

4Õ
30

set/04
jul/05 

jan/06* 
dez/06* 
jul/08* 
ago/08*

Kio voce, MG
Rio Doce, MG

Rio Araguari, MG
Rio Araguari, MG 

Rio Uruguai, SC/RS 
Rio Tocantins, MA/TO

investimentos da CVRD na geração deO Gráfico 4.26 apresenta a evolução do
• c- Ar. Jp 1999 nara 2000 houve um aumento de 165% 

energia elétrica. Como pode ser verificado, de 1^ P
„ . . «AonPcce segmento foi em 2001, quando a empresa
nos investimentos. O ápice destas invers

F . No período 1999 - 2004, os investimentos
^vestiu US$ 177,7 milhões em geraçao de energ P

, Hp TJS$ 18,5 milhões em 1999 para US$ 56,5 C1’esceram a uma taxa de 205,6%, passando de i»,

milhões em 2004.
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No questionário respondido peta empresa, foi destacado que, no caso especifico da 

produção de alumínio:

“« energia elétrica é fundamental para a converslto da atumina em alnmittlo. O custo da 
‘"«gia é um dos principais fatores a serem considerados. O suprimento energético^ seguro e com 

Preços competitivos, pode viabilizar a operado de uma empresa deforma competitiva".

Em relação à proporção de energia elétrica comprada e de auto-geração na produção 

<le alumínio da CVRD, no questionário foi ressaltado que em 2002, a empresa produzia 9,5»/. 

(Ipm,! . T' oniu a emoresa trabalha com dois smelters, a AlbrasQe toda energia que necessitava. Ja em 2004, a empiw*  
nrx z , , j» Tonpirn No Pará, a empresa compra toda a energia

*--------------------------- ----------------------------------- -----------------

ais Regina Spanazzi de Oliveira

no estado do Pará, e a Valesul, no Rio de Janeiro, ino rara,

cnno, •, , „• riA Tnneiro a Valesul consegue gerar 38% da energia
onsunuda da Eletronorte e no Rio de Jan , 

consumida, sendo que o restante é comprado no mercado.

4 4c <, TrRMFNAis Portuários, Navegação)
4.4.5 - Logística (Ferrovias, Termin

. .n.i atividade desempenhada pela CVRD, sendo o 
A mineração de ferro e a principal ... ,

. ,-n Tnícialmente, o sistema logístico da empresa
lstema de logística seu segundo maior neg ■

^4„z.õn de minério de ferro. Com o passar do 
nasceu para atender à movimentação da pr ?
f rr também no transporte de cargas de outrosten>po, esses ativos passaram a ser utthzados também h

1- s-f nor 16% da movimentação de cargas nocllentes. Em 2003 a companhia foi responsável por
’ P , éis sólidos e cerca de 39% da movimentação

rasd> 65% da movimentação portuana {
do comércio exterior nacional (Relatório Anual, 200J.3 ).

a empresa, provém de seu sistemalogistl montantes transportados pela CVRD em seu 

O Grafico 4.27 apresenta a evo uç , n„vegação). Como pode ser observado, no 
Slstema logístico (ferrovia - terminal portuário ferrovias da CVRD aumentou a
P-'odo 1998 - 2004, o volume de cargas transportad^

Uma taxa média de 99%, chegando a 29, & cargas nesse mesmo período, com taxa

Portuários da CVRD embarcaram volumes recor 2004,

de Crescimento médio de 306%, chegando . óa empresa (cabotagem e longa distância) 

Os volumes de cargas transportadas pelos na toneladas em 2004.
^eram a uma taxa de 128%, chegando a 74,2 milhões
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„ nPin Sistema de Logística da CVRD, 1998 - 2004Oráfíco 4.27 - Volumes Transportados pelo bist ______________ _______________
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°nte: Relatório Anual e de produção C >

6Oo/o dos investimentos realizados pelas eoneessionárias
A CVRD foi responsável por óu o ^vestiment0S nacionais cresceram a uma taxa 

ferroviárias entre 2001 e 2003. Enquanto 954 milhões de toneladas, os
9003 média anuai uf

média de 5,8% no período 2001 - > a taxa média de 49%, média anual de
lnvestimentos da Companhia no setor aumentara Gráfíc0 4.28.

569 milhões de toneladas, como pode ser consta

^'hciís Regina Spanazzi de Oliveira
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O sistema logístico básico da empresa
é formado pelos complexos:

a Ferroviário:

■ Estrada de Ferro Vitória a Minas (EFVM). “ 

Gerais à costa do Espínto ^ usado para

portuários, tais como, 
terminal de Vila Velha, para 

de carvão e coque; o

. „ __ t 89g km de extensão, liga Minas

, n CVRD opera diversos terminais 
Santo, onde a cvx

- —i o embarque de ferro-gusa; o

n terminal de Praia Mole, para descarga ontêineres; o termi
"7 , de Graneis Líquidos, para derivados de petroleo e „ 

terminal o e pelotaSi as pnncipais
Além de minei«

terminal de produtos diversos. « _ siderúrgicos, carvão mineral, ferro-
li EFVM sao proauí

cargas transportadas pew rombustíveis.
gusa, calcário, coque, celulose, soj

892 km de extensão, possui um sistema 
■ Estrada de Ferro Carajás (EFC): com M São „0

integrado ao terminal marítimo * prtacipais produtos transportados
eraneis son«

adequado ao embarque _—-----------------------

^haís Regina Spanazzi de Oliveira
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pela EFC são ferro-gusa, combustíveis, veículos e soja, além, evidentemente, do

minério de ferro.

• Participações Acionárias: a CVRD possui participação na Ferrovia Centro 

Atlântica S. A. (FCA) que, juntamente com a EFVM, forma um corredor de 

transportes no Centro-Leste do País; detém participação na Ferrovia do Nordeste 

Rnntieirantes a Ferroban. A CVRD opera ainda,S. A. (CFN) e na Ferrovia dos Bandeirante:,, a
sob contrato de amendamento, o trecho de 204km da Femovia Norte Soí, de 

propriedade do Governo Federai, entre Açailãndia e Imperatriz, no estado do 

■ v to q„i atuíi como alimentadora da EFC, escoando a safraMaranhão. A Ferrovia Norte Sul atua como 
omwcada no Terminal de Ponta da Madeira, em São de soja dessa região a ser embar

. ono? a FCA assumiu a operação de um trecho de 431
Luís. Desde janeiro de 2Wz, 

rnneessão da Ferroban. Por meio de um acordo, que 
quilômetros, antes uma concessão

oM Sintos a FCA passa a operar um importante envolve o direito de passagem ate Santos, 
corredor entre Triângulo Mineiro e o Porto de Santos.

Portuário:

■ Complexo Portuário de Ponta da Madeira (em São Luís, Maranhão): constituído 

pelo Píer I da CVRD, °

m /vitória Espírito Santo): complexo que transporta ’ Complexo Portuário de Tubarao (Vitoria, c p . . .
P . composto por quatro terminais: ,) Terminal de

basicamente mtneno de ferr de encontra-se

Granéis Líquidos (TGL),

conectado a EFVM e as rodo vados e bunker)- ii) Píer 3 (terminal de

cerca de 1,2 milhão de tone a^ capacidade de embarque de 25 mil

Produtos Diversos), especia 1 píer 4 (termjnal de

fertilizantes, com capacidade de 

armazém; zv) Terminal de Praia Mole 

io de granéis sólido como carvão, antracito,

toneladas/ dia de farelo e de 30 mil tonei 

Produtos Diversos): especializado em 

^naazenamento de 85 mil toneladas em um 

(TPM): especializado no manuseio 

coque, minério de ferro e manganês.

Regina Spanazzi de Oliveira
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■ Terminal de Vila Velha - TVV (em Vila Velha, Espirito Santo): tem eapacidade 

de armazenamento de mais de 3.500 eontèineres e movimenta mais de 700 mil 

toneladas por ano. É especializado em importação e exportação de eontèineres, 

carga geral, btocos de granito e automóveis. O Cais de Paul, especializado no 

embarque de ferro gusa, também faz parte deste tetminal.

Participações da CVRD: A CVRD possui um arrendamento do Terminal Marítimo 

Inácio Barbosa (TMIB), localizado em Barra do Coqueiro, Aracaju, Sergipe, com 

capacidade de 5 mil toneladas/ dia e annazenamento de 55 mil toneladas em 

armazéns. Possui ainda um tenninal em Belo Horizonte, Minas Gerais, o Tenninal 

rnmo terminal de transbordo de bobinas, Carlos Figueiras (Tecaf), que atua como tem 
vergalhões e demais produtos siderúrgicos e oferece opções de transbordo rodo- 

ferroviário Em 2001, a CVRD optou pelo desinvestimento de sua participação no 

_ u /pnPl localizado em Los Angeles, Estados Unidos. OTerminal Rio Doce Pasha (RDP), locanz
Thr. Pnsha Group pelo valor de US$ 10 milhões. Em 

terminal foi vendido para o The Pasba uro P P
, cm nnrticinacão no Terminal de Sepetiba Iecon 2003, a empresa também vendeu sua parttc.paça 

S.A, localizado no Estado do Rio de Janeiro, para a CSN.

Navegação:

c/A mocenave), com sede no Rio de Janeiro, opera 
A Navegação Vale do Rio Doce S/A (Docena >, .

transporte marítimo e apoio portuário. Com o 
desde a sua criação, em 1962, nas áreas de transpone

. . v ’ nnmcões internacionais, a empresa criou, emobJ etivo de ter maior flexibilidade em suas operaçoes 
j domiciliada na Libéria, que opera a maior

’ a Seamar Shippmg Corpora íon, integralmente no Brasil pela Docenave. A
Parte do transporte transoceânico, e é gerenc 
Co’upanhia oferece três tipos de transporte (websde CV

mr.o- a Docenave possui três navios graneleiros de 
■ Transporte do Longo C

151.000 tpb, pelos quais movimenta c 

por ano18. Para isso a empre

. us$ 55 milhões, concentrando suas atividades no
2001, a CVRD decidiu vender sete «^^J^Jegação de cabotagem.

J^ebocad  ̂e n° desem-ol^^^^ ------- ---------------------------------  

^ai's Regina Spanazzi de Oliveira

-a de 10 milhões de toneladas de carga 

freta navios de terceiros. Seus navios operam
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tanto em rotas nacionais, quanto em rotas internacionais e transportam 

principalmente minério de ferro, carvão, petcoke, produtos siderúrgicos, 

bauxita, manganês, cereais, grãos, dentre outros;

■ Navegação de Cabotagem* a Docenave vem atuando neste tipo de atividade 

desde 1999, transportando conteineres e cargas em geral, no mercado nacional, 

além de oferecer um serviço regular de transporte marítimo que interliga os 

principais portos do país ao Mercosui (por meio de quatro navios, atende de 

Buenos Aires a Fortaleza, passando por Rio Grande, São Francisco do Sul, 

Paranaguá, Santos, Vitória, Salvador, Maceió e Suape) e em outra rota 

complementar, conhecida como FREEDER,

■ Apoio Portuário (rebocadores): O Grupo Docenave opera nos portos de 

Tubarão, Praia Mole, Ponta da Madeira, Trombetas e Sergipe com rebocadores 

empregados em manobras de atracação e desatracação de navios. A frota de 

rebocadores é composta de 15 unidades com tração estática de 16 a 35 

toneladas, permitindo manobras seguras de embarcações de grande porte.

4‘l« - Outros Negócios (Siderurgia, Fertilizantes e Carvao)

4'4-6.1 - Siderurgia

x J r v-írias narticipações acionárias que detinha noNos últimos anos, a CVRD se desfez de varias pan pv

spz . tpr sido a de sair de investimentos queClor siderúrgico. A estratégia da empresa parece ter , /
gern, nne a indústria siderúrgica compra minério dekerava conflitos de interesses, ao passo em que a mu

, ^.heMnciais elevações de preços das matérias da mineradora e esta vem negociando substanmats /
nr- fmWeriu sua participaçao de 2,8% no capital da^nillas-Neste sentido, em 2000, a empresa transfenu^ P

^«as por ações preferenciais da Gerdau. US3 2.6,7 milhões.

Wanhia Siderúrgica Nacional (CSN) por apro» alure com a Kawasaki Steel

A CVRD manteve sua particip ? existe desde a década de 1980 e em

Poration, a Califórnia Steel Industn ~ g 5,64% das ações preferenciais,
03- a CVRD adquiriu 4,42»/. das aço« Siderúrgica de Tubarão (CST),

valentes a 5,17% do capital total a

Q/'s Regina Spanazzi de Oliveira
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^n+antp de US$ 57,8 milhões. Entretanto 
anteriormente detidas pela Acesita S.A., porum .

. .in desinvestimento de toda a sua participaçao na CS T,
em junho de 2004, a CVRD decidiu pelo desinvesum

vendendo-a à Arcelor por US$ 415,1 milhões.
A CVRD mantém alguns investimento em siderurgia. A empresa detém uma 

Participação na Usiminas de 22,99% sob o capital votante e de 11,46% sob o capital total. 
A!ém dessa participação, a Companhia possui quatro projetos greenfield, no Brasil, em fase 

de viabilidade, com investidores estrangeiros, como pode ser constatado no Quadro 4.5.

^^±ent,ires_

Ferro-GUsaCarajás

Ç^Panhia
J^rgicado
Atiant<co(csA)

Quadro4.5-ProjetosdaCVRD na Siderurgia__________________
■ .......... " Descrição

--------------------- —•----- Tvrd e a Nucor Corporation para construção e operação de uma Joint-venture entre a Brasil. A planta irá produzir cerca de 380 mil
planta de ferro-gusa no Norte |

_ toneladasmétoç^defeiggHM-umadagmajores sjderúrgicas da Europa, assinaram 
CVRD e ThyssenKrupp • [veI construção de uma usina integrada dc
memorando de entendim. do to gerá a criaç3o de uma jobu ve„íure>
placas no Brasil. O prox P fCSA) que será responsável pela conclusão do 
a Companhia siderú^ ° e implementação do projeto. A planta terá capacidade de 
estudo conjunto de ytamiw £ • de placas de aç0 e deverá ser localizada no
produção de4,4 milbdesde.0.»limado .
Estado do Rio de JaneiraOjníMLH—*-------

IntntaSiderú
nte§rada —rúrgica 

ei71 São Luís

A CVRD e a Baosteel Shanghai Group Corporation (Baosteel), a maior~sid-~'—r~ 
I chinesa, decidiram avaliar a viabilidade da implementação de unia joim-ven Cnir®lca 
I construir e operar uma planta siderúrgica integrada em São Luís, estado do^^ 
para a produção de cerca de 3,7 milhões de toneladas de placas de aço por*™™0’i 

I projeto também considera a possibilidade de uma expansão de capacidade tut °| 
17,5 milhões de toneladas de placas de aço por ano. ur,i Para [

[CVRD e Posco (Pohang Steel Corporation), maior siderúrgica su!-coreanã~^ssi~----- f
memorando de entendimento visando o desenvolvimento de estudo de pré-viabdJ™]! 
para a construção de uma planta siderúrgica integrada em São Luís, no Maranhão s J 
implementada, a usina produzirá inicialmente 4 milhões de toneladas de placas de l 
por ano.______ ________ ____________________ _ ___________ ‘ aÇ°|

5»á.Suscr8iC3d<’

Ponte; website CVRD.

----- ___ _____ rVRÊFãssinou um memorando de entendimento com aEm março de 2004, a cvicompanhia italiana de equipamentos para 
siderúrgica sul-coreana Dong ° QNDES, para a construção e implementação,
plantas metalúrgicas, Damem, siderúrgica deVerá produzir 1,5 milhão de toneladas 
em Fortaleza, da USC. A P‘an _______ _____ ___________________
anuais de placas je aço.

Fertilizantes

„ CVRD mantinha uma participação de 10,96% naAté o dia 24 de outubro de 2003, a .

MnrP<?a produtora e comerciahzadora de rhlizantes Fosfatados S A - Fosfértil, e P
. Fosfatados b.A. _ empresa concretizou a venda dessa

fosfatados e njtrogenados. «a ■roximadam£nte US$ 85,7 ruiihões. De 
1C1Pação para a Bunge Fertilizantes S.A. P

eSIna Spanazzi de Oliveira
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acordo com questionário respondido pela empresa, “esta operação foi consistente com o foco 
da empregei em mineração, logística e com a estratégia de venda de participações que tenham 

Sumido o caráter de investimento de portfólio e que possuíam pouca sinergia com o 

negócio principal da empresa - o minério de ferro”.

4-4.6.3 - Carvão

Depois dos esforços da CVRD nos investimentos na mineração de cobre, a empresa 

realizando novos esforços para entrar na mineração de carvão. A demanda por carvão 

crescendo mais rapidamente que a produção. Novamente, a China, maior consumidora de 
‘«o do mundo, vem sendo a responsável por este aumento de demanda, na medida em que 

o carvs ' • • „nra as siderúrgicas e centrais de geração de energiau carvao e um importante msumo para as siucimg 
elpfv,- j ’ u-míMr o crescimento da economia chinesa nosMétrica. A escassez de carvão poderá limitar o cresvu

Próximos anos.

,, . jpcce setor, a CVRD, em 2004, anunciou trêsVisando o potencial de crescimento desse setor,

nn„ ~ nrimeiro nroietos foram anunciados em julhonov°s projetos para o carvão e coque. Os dois primeiro proj

dn v nma com a chinesa Shandong Yankuangd° mesmo ano. São duas joint-ventures, uma com . . . ,

National Coking e outra com a Itochu Corporation, uma das pnncpais tradings 

^nesas, na província de Shandong. O início das operações destes projetos está previsto para 

2 ,em de US$ 27 milhões. O investimento total e6, com investimentos da empresa na

estlmado em US$ 275 milhões. , nnn. . ro

■ a pm dezembro de 2004. A CVRD venceu aO terceiro projeto foi anunciado a \a c
p J . rpqerva de carvão nas jazidas de Moatize, noocorrência para exploração de uma grande r ,

paraexpiorç «e carvão do mundo, com deposito avaliado em
9am ique, que e uma das maiores jaz bjlh„o Egte é Q primeir0 grande

2’4 bilhões de toneladas, com investimento total . a O lance da

"egóci0 da empresa no exterior, em sua principal área de atuaçao a m e ç d
“a empresa no extern», , . americana American Metals and Coal

^Ptesa foi de us$ 122j8 mUhões, em ds participação. O BNDES financiará

“national (AMCI), no qual a brasileira operação por volta de
ÜS$ 125 milhões para o projeto. A expectauva e que P 

2008. • . .

bHP Billiton por uma mina de carvao na A empresa está concorrendo com a . „_lj7ado a cerca de 150 quilômetros da 
Mon8« ia. O depósito é conhecido como Tolgo". fi<»

ais Regina Spanazzi de Oliveira
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fronteira com a China e tem 6 bilhões de toneladas de carvão, valor equivalente ao triplo do 

consumo anual chinês.

4*5 - Desempenho econômico-Financeiro

• CVRD são importantes para mostrar o desempenho 
Alguns resultados financeiros da CVRD sao p _

i r • Aa TT<t<R ? 57 bilhões (ou R$ 6,4 bilhões) e seuempresa. Em 2004, o lucro da CVRD foi de US$ 2,57
, , 77 bilhões, contra US$ 9 bilhões em 2001,

valor de capitalização de mercado chegou a _
T nue a empresa saiu da sétima posição, dentre

°u seja, um crescimento de 256%. Isto sig
t vaior de capitahzaçao de mercado, para a 

as maiores mineradoras mundiais, em 20 , P . . ~
, onn5 a CVRD chegou a ocupar a terceira posição. Wrta posição, em 2004. E, em março de 2005, a

v , jn CVRD Como pode ser verificado, o lucro0 Gráfico 4 29 aoresenta a evolução do lucro da CVRD. com y
.1} aprese 2004, passand0 de R$

empresa apresentou um crescendo médio de 487/.,

1,09 bilhão em 1998, para R$ 6,4 bilhões em 2004
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, ■ mninres mineradoras mundiais, por lucroO Gráfico 4.30 apresenta o «ntag das mal°reS m,ne /
• otrác nnenas da BHP Billiton, Rio Tinto e líquido. Em 2004, a CVRD ocupa a quarta posição, at P

Anglo American.

receita consolidada da companhia. Como pode ser

O Gráfico 4.31 apresenta a apreSentou crescimento médio de 463% no
observado, a receita bruta de vendas da empresa ap^ R$ 29 milhões) em 2004,

Período 1998 - 2004, chegando a mais de 

valor 39% superior que ao verificado no



„,ucâo da capitalização de mercado da CVRD vis « vis a 
O Gráfico 4.32 apresenta a e Q principai negócio da empresa. De 1998 a

evolução dos preços do minério de ferro, qu & 700%, chegando a US$ 39,9

20°4, o valor de mercado da empresa cresceu ‘ minério de ferro passaram por um
bilhões em março de 2005. Enquanto isso, os Pr^° aumento mundial da demanda

^nrtir de 2002, iru
Período de queda, recuperando-se a p elevação média de 9,5%.

Pelo produto. No mesmo período os preço

1

Thaís Regina Spanazzi de Oliveira
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CVRD X Preços do Minério de Ferro, 1998

-2005
Gráfico 4.32 - Capitalização de Mercado da

0 Seu mercado também pode ser analisado por meio 
O desempenho da empresa frente a yaiores. O Gráfico 4.33 apresenta as

cotações das ações da empresa nas jeCjonadas as ações preferenciais, a VALE 5, 

c°tações mensais das ações da CVRD- F • e as ações ordinárias da empresa, a RIO,

cotada pelo índice Bovespa - São Paulo, e __ ^ova York, em US$. Como pode ser

cotadas pela New York Stock Exchange, a dg 207o/O; de janeiro de 1998 a
c°nstatado, a VALE5 apresentou uma taxa de,interrompido em junho de 2004 

Poeiro de 2005. Este longo período de cre canadense Noranda. Em agosto de

Quando a CVRD mostrou interesse em adquir disputa pela Noranda para o grupo

2°04, as ações voltaram a se valorizar com a P^ QS ações VALE 5

ch*nês Minmetals Corporation. De agosto de demoraram um pouco mais para

Cresceram a uma taxa de 39,25%- Os rumores e em setembro

chcgar ao mercado internacional, tanto é que^ Je 2004 a feVereiro de 2005,

de 2004, voltando a se recuperar em n 

estes papéis cresceram 22,6%-
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ESTRATÉGIAS4-6 - CVRD E AS
empresariais

cVrD é uma empresa de mineração que atua em

Como destacado anteriormente, a ° fflinério de ferr0 <58%). Para efeitos t

Vários segmentos, além de seu negócio pn«_ desenvolvidas, em sua maioria, por 

W^ão, as estratégias empresariais daC se conheça a

meio da apresentação de dados relativos.ape^  ̂desetnpenhados pela empresa, 

importância das outras substâncias tri

4.6.1 - Estratégias Comtét

4-6.1,l _ Evolução das Vendas
t «uas vendas. O Gráfico 4.34 representa 

. substancial^10 uma taxa de 123,5% e
A CVRD vem aumentan cVRD, Que cresC

as vendas de minério de ferro e

Thaís Regina Spanazzi de Olivs^'a
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2004. Em 2004, a empresa vendeu 231,5
186,4%, respectivamente, no período 1998

. Fstes níveis de venda vem sendo
milhões de toneladas de minério de ferro e p

, de ferro e do aumento da demanda chinesa,
alcançados graças aos elevados preços do mi

sobretudo a partir de 2002.

i MinÁrin de Ferro e Pelotas da CVRD,
Gráfico 4.34 - Evolução das Vendas Físicas e

1998-2004 ______
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Ponte: Relatórios Anuais e Produção CVRD, 1
J Itros minerais e metais produzidos pela CVRD tumbém

As quantidades vendidas dos o pode ser observado na Tabela 4.3.
aPresentaram crescimento no período 1998 - (582O/o)) alumina (19%) e alumínio

As vendas que mais se elevaram foram as e elevado apenas 6o/o n0 período

10/o). Embora as vendas de minério de apresentaram alta de 80%. O aumento
de análise, de 1999 para 2004, as vendas desse mm aumento da capacidade de

das vendas de alguns destes minerais e metais outros. Por outro lado,

pr°dução da empresa, como é o caso do cau^ de estudo> como

^«nas destas substâncias minerais apresen (.30o/o). Como destacado

foram os casos do ouro (-99,8%), ^a naS quantidades vendidas foi causada pelo 

anteriormente, no caso particular do oi 

Rolamento e venda das minas da^emP^^J^^^^—_--------- -

^aís Regina Spanazzi de Oliveira
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Manganês
Jlgyro-ligas
Alumínio 

■Eljmário 
Rumina 
jgtixita 
jfotássio 
Caulim 
Cobre 
OurojXg) 
Transporte 
■ferroviário 
Serviços 
fortuários

Tabela 4.3 - Vendas Físicas de Minerais e Metars da CVRD,

Variação 
1998-2004

6,05% 
-30%*

11,19% 
18,84% ~ 

-45,52%
-2,33%

1999 2000 2001 2002 2003 2004

555,2
770,0

356,0
T494~Õ~
10.884,0

1.600,0
406,0

_1.600,0
11,200

561,5

1,750,0
362,4

331,7
L595/T

665,0
539,0

406,3

L6W
9.928,0

999,0
542,0

477,0

1.678,0 
5.429,0
630,0

1,207,0
269,0
33,00 -99,81%1.921,00

39.976,0

17.678,00

66.371,0

1.412
9.966
645,0
177,0

885,0
502,0

434,4
2.275,(T 
14.120,0

885,0
654,0

41.067,0

581,92%

íTnão foi encontrada informações sobre vendas,
Taxa de variação calculada entre os anos

Para o ano de 1998. 1999-2004.
Ponte: Relatórios Anuais e de Produção CVKtA

60.496,0

4-6.1.2 - Evolução de Participação de Mercado

~ da articipação de mercado da CVRD, bem como
A Tabela 4.4 apresenta a evolução a erificado, o market-share da empresa

j !• 'q CoiftO pode ser v
Uas principais mineradoras mundiais. estratégico da empresa em se manter
Vem apresentando elevação, corroborando pesde 2003, a participação da CVRD no

c°mo líder mundial da produção de mine pontos percentuais acima de sua

Cercado mundial vem sendo em torno o maiores mineradoras mundiais -

c°ncorrente mais próxima, a Ri° 0, . todo minério de ferro produzido
CVRD.RioTintoeBHPBiniton-produzemJun.as.35/od

110 mundo.

^'haís Regina Spanazzi de Olivsira
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• • In Mercado da CVRD, 1998 - 2005 Tabela 4.4 - Evolução da Participaçao de M
2001~

143
116
78

1998
98
57
79
46
35
25
41
18
21

420
~623~
1043

1999
94
56 .
72 .
43 .
32 .
24 
37 _
20
19 _

396
~62T
1020

2000 
130
115
79

-CVRD
-jjo Tinto _____
-èHPBilliton 
-North(a) 
-SãemFfo) 
-Kumba 
-Sleveland Cliffs 
JertecÕTc)

-----------
Sub-Total (maiores 

-Tl^dutores globais) 
^utros 
jrõtãi .......

(a) A North foi adquirida pela Rio Tinto no <
b) Em 2002, a CVRD adquiriu 50% da Caemi e em —-

fo) CVRD adquiriu a Ferteco em 2001. . çno5.
°nte: Ame Mineral Economics (AME), Fevereir

35
26
42 .
23
21

470

1089

36
28
26

19

446 

jTlT
1.107

2002 
166 
118
82

2003
196
134
91

2004
213
143
106

2005
234
171
116

Participação cm 2005
_______ 16%_______  
_______ 11%_______  

8%

36
29
28

20

460
^646~
1107

30
31

30
36

30
37

0%
2%
3%

22 

503 
'71T 
1220

22

550
'749~
1299

23

593
~854~
1447

2%

41%

59%
100%

XTsetembro de 2003 comprovou os 50% restantes.

4-6.1.3 - Evolução dos Investimentos

. . • respondido pela CVRD, a empresa vem investindo

De acordo com questionário pn,nresa direciona, em média, 61% de

constantemente em crescimento orgânico. , negócio e ampliação das capacidades
seus investimentos totais em pesquisa de n pnwresa investe, em média, 21% do

_ ■ * Além disso? a p
de exploração de substâncias minerais. tecnológica e 16% em manutenção e reparo
total dos investimentos em pesquisa geol g

de máquinas e equipamentos. _ investimentos totais da CVRD, ao longo
O Gráfico 4.35 apresenta a distribuição demostraram aumento médio de

d°s anos 1998 - 2004. Neste período, os m bilhões. Deste total, US$ 736

236%. Para 2005 estão previstos investimentos e q US$ 2>596 biihões para
~ dns negócios ja 

bilhões serão alocados à sustentação uo . ?21 bilhões serão investidos em
A dos quais uoj» 

lnvestimentos em crescimento organi , desenvolvirnento. 

Pfojetos e US$ 375 milhões em pesquisa e

^haís Regina Spanazzi de Oliveirct
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4.6.1.4 - Evolução de Investimentos em Logíst’

, ' vêm contribuindo de forma significativa para
Os investimentos da CVRD em ogis constilui.se no segundo

0 aumento da produção e exportação da om investimentos da CVRD

maior negócio da emoresa A Tabela 4.5 apresen
icgocio da empresa, investimentos totais da empresa apresentaram

eni logística. No quadnêmo 2000 - 200 , investimentos em logística apresentaram

VariaÇão média positiva de 24%, enquan q investimento no total da empresa,
*çao de 20%. Em termos da participação deste P 

em 2003, 14,6% dos recursos gastos pela empres

Tabela 4.5 - Evolução dos Inve.
tstimentos Logística

■pL^tirnentos em Logística_____ ________~~~~
■p^Npentos Totais __ _—~7"í7
Jiyestimentos em Logística/ Investá^Ín*:0S 0 j 
^onte: Relatórios Anuais CVRD, 1999-20

2000
161 í"
L6ÕÍÕÕ
"22^%”

2001

~86,6Õ7 
p37ÍÕ

5,6% _

da CVRD, 2000-2003
USS milhões
Variaçõo 

2000 - 2003
-20%
24%

2002

68,40
956,30
7,2%

2003
289,80~ 

1,988,00
14,6%

--------------------------- .--------------------
ais Regina Spanazzi de Oliveira
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4.6.1.5 - Aquisições

forma de

O objetivo desta seção é destacar a entrada e saída da empresa em novos projetos. A 
aquisição ou venda de empresas por parte da CVRD vem ocorrendo, em sua maioria, sob a 
fo»a de compra/venda de participação acionária e associações com outras empresas. O 

Quadro 4.6 representa um resumo das mudanças patrimoniais realizadas pela CVRD no 

Período 2000 - 2005.

Quadro 4,6 - Histórico das Mudanças Patrimoniais da CVRD, 2000

Atuação

Samitri

proprietária da reserva.

COMPRA DE ATIVOS
Minério de Ferro

Valor
Participação (USS

Baharain

Co,nPanhia

s°coimev Em 15 de Maio de 2000, a CVRD adquiriu 100% do
Brasil I capital da Socoimex, localizada em Congo Socco, Minas 

Gerais.
Em 30 de Maio de 2000, a CVRD adquiriu 63,06% da 
participação da Arbed ofLuxembourg por US$ 525 

milhões. Então, a CVRD adquiriu 100% da participação 
da Samitri para adquirir o restante da participação na 

bolsa de valores.
Em 9 de Outubro de 2000, a CVRD adquiriu 50% do
capital da GIIC (pelotização) da KPC, Companhia 

Pública de Petróleo do Kwait.
A CVRD adquiriu 50% do capital da Caemi da Mitsui 
Corp., por US$ 322 milhões em 20 de Abril de 2001. 

Em 2003, a CVRD adquiriu mais 50% das ações 
ordinárias e 40% das ações preferenciais que ainda 

_____ estavam sob poder da Mitsui.________  
Em 27 de Abril de 2001, a CVRD adquiriu 100% do 

capital da Ferteco pertencente à Thyssen Krupp Stabl. A 
CVRD fusionou a Ferteco com a CVRD Parent 

Company. Os ativos da Ferteco foram transferidos para 
a CVRD em 3 de Julho de 2003.

A MSG (Mina Serra Geral) foi formada em 1982, com 
participação de seis companhias japonesas, 

conjuntamente com o desenvolvimento da Mina 
Capanema. A CVRD reestruturou sua participação na 
MSG em 4 de Julho de 2003 quando adquiriu 51% da 

participação da JFE Steel, na mina de minério de Ferro, 
Fábrica Nova, Minas Gerais.

Cobre
Em 2001, a empresa adquiriu as ações de sua sócia 

Phelps Dodge na mina Sossego, tomando-se a única 
_____________proprietária da reserva.___________

A Anaconda Peru S.A., subsidiária da Antofagasta, 
transferiu seus ativos para a Newco e a CVRD investiu 

50% na Newco, formando a CMAB.

milhões)

^MisR^----------------------------
Sl>ia Spanazzi de Oliveira
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Em Fevereiro de 2003, a CVRD adquiriu a Elkem>Rana 
Os 100% do capital da ficaram com a RDMN

(Rio Doce Manganese Norway).
100%

rdmn

28,02%
Brasil

10,33%
Brasil

2,28%
Açominas Brasil

32,02%
Brasil

51,48%
cenibra Brasil

99,85%
FRDSA Brasil

99,42%
Bocenave Brasil

Brasil

Brasil
°nte: Tex Report, 2003:8 - 9 e Press Realises

Regina Spanazzi de Oliveira

M^a Fazenda 
Brasileiro

valores.
Panei e Celulose

Em 20 de

Caulim

Ouro

Fazenda Brasileiro para

Fertilizantes

participaçao

Noruega

1 Salobo Brasil
Em 19 de Junho de 2002, a CVRD adquiriu 50% da 

participação que a Anglo American tinha na Mina de 
Salobo Desde então, a CVRD detém 100% desta mina.

100% n.d. 1

Bauxita, Alumínio e Alumina

Alunorte Brasil
Em 27 de Junho de 2002, a Aluvale, afiliada da CVRD, 
adquiriu 12,6% de participação da Alunorte, subsidiaria 

n da CVRD.
57,58% n.d. I

1 MVC Brasil

A CVRD adquiriu 64% de participação da MVC. 
Juntamente com 36% de participação da Aluvale, 
subsidiária da CVRD, a CVRD detem 100/o de

100% n.d. I

VENDA DE ATIVOS
Siderurgia

Em 24 de Abril de 2003, a CVRD « teelor

Acesita S.A..Entretanto,
CVRD vendeu sua participaçao de 28,02/o para

Arcelor.____
——-—7 . 9nn7 a CVRD íesolveu vender sua 15 de Maio de 2002, auvi

participaçao__-j-^2 CVRD trocouEm 7 de Dezembro de 2002, a c v
. ' «o Ai^nminüS com a (jcroau e -SfXa parlicipaçdo na bolsa de

Bahia Sul

Fosfertil

participaçao
Em 6 de J lh .de 200R * jBp

participaçaona^^^e^eyelopmentÇo^ 

Em Junho de 2002, a a Bahia Sul

subsidiária

• ~ Hn Pará Pigmentos (PPSA) para 
participaçao da Pa r g como objetivo

subsidiária Caenu. ^anJ a Caemi, quejá atua 
consolidar os negc^^^

CVRD vendeu a Mina 
canadense Yama Resources

pncfertil para BjingÇ
CVRD vendeu sua 

fertilizantes S.A.
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Entre os anos de 2002 e 2005, a CVRD realizou várias transações, envolvendo 

compra/ venda de ativos e troca de participação acionária. Em 2002, a CVRD realizou 

, . em outubro deste mesmo ano, 100% de
desinvestimento na área de florestas, quando ’

zrnnQA'» nara a Aracruz e Bahia Sul SA por R$ 191,4 
seu capital da Floresta Rio Doce (FRDSA) p

_ do canital de Salobo, antes pertencentemilhões. Naquele mesmo ano, a CVRD comprou 50/. do capna /
á . , , milhões. Desde então, a CVRD detem 100% do
a Anglo American, por mais de R5> 13o .

• i j CVRD adquiriu 12,62% do capital, em açoes, da
capital de Salobo. A Aluvale, controlada da >

~ „ A invnle nassou a deter 57,03% do capital
MRN por R$ 118,87 milhões. Com esta transaçao,
, . . u' a Mineração Vera Cruz (MVC) que pertencia ao

da Alunorte. A Aluvale adquiriu também

8ruPo Paranapanema. .. ,00./ü da norueguesa Elkem Rana SA por US$ 17,6

Em 2003, a CVRD a qumu * denominar Rio Doce Manganese Norway

milhões. Após a transação, a empresa pa ~ a siderúrgica de Tubarão (CST),

SA. No mesmo ano a CVRD comprou açoes milhões, passando a deter
equivalentes a 5 17% do capital total da empresa, p ’

i vamnies a 5,l//o ao uapia „„mentou sua participaçao na Caemi,
28 0?o/ a •<. i j rcT A CVRD também aumentou R

’ /o do capital da CST. , realizou desinvestimento em seus ativos

c°mprando as ações que a Mitsui possuía. & canadense Yama Resoucers por US$ 20,
de °uro, quando vendeu a Fazenda Brasile' P 11,12% na Fosfértil para Bungue

9 milhões. A CVRD vendeu também sua pa duas importantes participações

fertilizantes por R$ 240 milhões. Em 200 por us$ ? vendeu

acionárias: vendeu sua participação de > tjs$ 117 8 milhões para a sua
participação de 82% na PPSA (P® Mantos) por

c°ntrolada, a Caemi. . _ da empresa em seu principal negócio, o
O Quadro 4.7 resume a atual participaÇ s~0 a Ba0Vale, a MSG, a Urucum, a 

minério de ferro. As empresas subsidiarias a

Sarnarco e a Caemi, todas localizadas no Br

Quadro 4.7 - Participação Acionária Canital Votante (%)

Empresa

ia da CVRD na

Princij

Produção de Minério de Ferro, 2004

Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil_ 
Brasil

50
100
50
100

.Eaovale
MSG

-Crucum 
jamarco 
.Caemi 
Eonte: website CVRD.

JdinériodeFerro
Minério deFeUR

Minério je^Ferr^----TT^õviã
Miné-ío de Ferro, Pelotgl.----- -

^haís Regina Spanazzi de Oliveiro
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4.6.1.6 __ Evolução de Investimentos e,n Pesquisa Geológica

fundamental de crescimento futuro 

'nvestimentos totais em pesquisa gcu^5 
aumentaram 290% no período 1998 - í- 

Principalmente aos investimentos no J

A CVRD investe eonstante.ne.Ue e.n pesquisa geológica com o objetivo de estar 

■«.pre aumentando sua área de produção minerai, e consequentemente, suas vendas. De 

. ..... .mnresa estes investimentos sao de sumaacordo com questionário respondido pel P
„ futuro de proielos e uma fonte

•mportância para a empresa, pois represen ain P
, da Companhia. A Tabela 4.6 apresenta o montante de 

eológica da empresa. Os investimentos totais da empresa 

. 2004, chegando a US$ 1,8 milhões em 2004, devido 

Projeto Sossego, em Carajás. Já os investimentos em 

~ t ” 19 6% neste mesmo período, passando dos 
Pesquisa ueolóuica apresentaram elevação ’ .

geoiogica apre ressaltar que, em 2004, os investimentos em

10% dos investimentos totais da empresa, contra 2,6%,
Us$ 180 milhões em 2004. É importante 

Pesquisa geológica corresponderam a 1 - 

em 2003.

. c Totais e em Pesquisa Geológica da CVRD
Tabela 4.6 - Evolução dos Investimen 0

1998 -2004

1998 

465,Õ~ 

44,0

9,4

1999

34X3 
"2X5”

7,7

-Investimentos Totais CVRD
■j^quisa Geológica______ _

esquisa Geológica/
"vestimentos totais (%)
°nle; Relatórios Anuais CVRD, 1999-2003.

2000

1,6015

46,1

2,9

2001
L537JÍ

42,2 _

2,74

2002

956,3
40,2

4,2

2003

L988.Õ
52.5

2.6

2004

1,815,0
184.0

10

US$ milhões
Variação 

1998 - 2004
290,3%
319.6%

us objetivos em projetos ^een/elds (novos), o que
A empresa vem focalizando seu da empreSa. Por este motivo, a empresa

c°loca a pesquisa mineral no topo das neces~ .ga ge0|ógica, contra R$ 66 milhões
está investindo, em 2005, mais de R$ l>2 blIh do investiu em 2000 (Valor

pia 90 vezes a mau» 1
c,u 2000 (ou US$ 46 milhões), ou sej , - nientos devem continuar se elevando
Econômico, 20/01/2005:Bl). ™\2°°5’ 

frente aos investimentos na mineração d
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4.6.2 - Estratégias Corporativas

„ jn nda CVRD, a diversificação de atividade não De acordo com questionário respondido pela Cvi
, ,. . , ~n pçtratéeica que a empresa vem traçando. Nestee objetivo e sim uma conseqüência da direção estra g q

, 1 u o p nnstos em operação, sobretudo a partir do ano
sentido, vários projetos vêm sendo elaborado p ~ ,

. ,'m>A cnas atividades em mineraçao, dadas suas 
2000. A empresa tem como foco estrateg , ,

, . n nne não faz parte deste foco e passível de
vantagens competitivas sustentáveis. O q

desinvestimento”.
inc deste trabalho, está sendo considerado como

Assim como nos outros cap. u deseonsiderando sua atividade
^versifieaçdo todas as atividades —abordados pontos como o 

Principal, qual seja, a mtneraçao de err negócios)> 0 tipo predominante de

histórico da diversificação (entrada . ;nreonc~io vertical e o
„eoeráfica, relevância da integração verncai c o 

iversifícação, diversificação produtiva apresentam um resumo das
grau de diversificação (HHI) da empresa. Os ur subs(ância mineral e, o segundo, 

estratégias de diversificação da CVRD, sen o o

Por áreas de negócios da empresa.

- .1 rVRD - Diversificação por Substância 
Quadro 4.8 - Estratégia de Diversificação

Mineral
Tipo Predominante de 

DiversificaçãoLocalização
-AfivMnde Econômjça

-àlunorte
Albras^ 
.^alesui

jalobo

Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil _ 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil _ 
França _

concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica

Alumina_____
Alumínio__—
Alumínio,------
Bauxita
Caulim____ _
Cobre____

Tíí3fSsí!í£ío_ 
Manganês eFeiroLlgâl

concêntrica

Manganês

^§outh África 

p^ZlMining LLC , 
°nte: elaboração própria.

Moçambique
ÁfricadoSul

concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica

^haís Regina Spanazzi de Oliveira
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-n di CVRD - Diversificação por Area de 
Quadro 4.9 - Estratégia de Diversificaç»

Negócios

— Negócio 
.Consórcio Aimorés 
Consórcio Candonga 
Consórcio Capim 
Branco Energia

Energia

Tipo Predominante de 
Diversificação

concêntrica_____
concêntrica ___

concêntrica 
concêntrica

Consórcio Estreito 
Consórcio Foz do 

.Chapecó_____
-Consórcio Funil 
-Consórcio Igarapava 
Consórcio Porto 
Estrela
ÈCÃ7~
MRS
Ufostrata________

-Docenave
CBPS
TVV
'?eri'o Gusa Carajás 
SÁ,
CSI

Energia
Energia
Energia

Energia
Ferrovia
Ferrovia

Geotecnologia
Navegação^

Terminal Portuário 
Terminal Portuário

Siderar*

Siderurgia 
Siderurgia 
Siderurgia 
SiderurgiaUsiminas_______

A participação de 4,85% da CVRD no 
'°nte: elaboração própria.

Brasil
Brasil
Brasil

Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil 
Brasil

Brasil 
~~ÊÚÃ~~ 
Argentina

Brasil

concêntrica 
concêntrica 
concêntrica

concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica

concêntrica 
concêntrica 
concêntrica 
concêntrica

íjUs»^'mM,ubrade 20°4'

,iversiflCação produtiva e, em menor intensidade,
A CVRD vem investindo na empresa atUa, apenas dez (ou 28,6%)

§e°gráfica. Das 35 atividades diversific atividades diversificadas, 18 referem-se a

estão localizadas fora do Brasil . Des . siderurgia e serviços de logística, e 17
diversificação de negócios, dentre eles, energia e especialmente em cobre, alumínio,

dizem respeito à diversificação por substancias é que destas 17 atividades

ferro-liga e manganês. Um ponto import at.vidajes qUe já envolvem a produção

diversificadas por substância mineral, doze que ainda encontram-se em fase de

mineral e cinco são atividades apenas P ^churados no Quadro 4.8).

viabilidade dos projetos (estes casos enc

• j nara os índices de dispersão é o número 
»------- - --------------------------------r de que o indi“» ““S a diversificação do número de países ao

Novamente, chama-se a atençdo para o 6 ° ® ’ dor, por ,c«»*a'm“ero de países em qne a empresa ama, 
* subsdiárias. Embora não seja o »*™ e esíran6e.ro e » e vendas. ele acaba sendo a melhor
'«s da distinção entre mercados oes, em termos d.
Independentemente da importância 3 , jjsponíveL 
°PÇão porque é o único tipo de informaç ___

^haís Regina Spanazzi de Oliveira
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Em termos produtivos, a empresa vem investindo na busca de novas fronteiras de 

Produção. Depois do cobre, o carvão aparece como principal alvo da empresa. Além destes 

minerais, a companhia investe ainda na mineração de bauxita, alumina, níquel, potássio, 

manganês, dentre outros. Em termos geográficos, a empresa está investindo em quatro 

continentes: Américas, Ásia, África e Oceania, na Austrália. Em termos de produção, a 

CVRD prospecta cobre e fosfato no Peru e no Chile está se esforçando para produzir cobre.

África, a CVRD está presente na Angola, para exploração de cobre, diamantes, minério de 

Rito e ouro.
, ______ atim na Venezuela e recentemente

A CVRD atua desde a pesquisa, “P 0 d|Vcrsificação realizada pela CVRD, é a 

“Sstica. Entretanto, o tipo predonunane mpresaestapresente, todas(l00%)as

°ncêntrica. Das 35 atividades diversifica principaI da empresa, corroborando com os

^idades mantêm fortes sinergias com na atividade principal, qual seja, a

01)1 X -

Rmeração. Talvez uma boa explicação pa «volvida Em outras palavras, o que a
^„dence em que a atividade de minera^ está

Regina Spanazzi de Oliveira
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pctn fazendo no momento e também no 
CVRD fez no passado influencia no que a emp

seu futuro. . . ,
,., „_i„ rvRD a integração vertical upstream daDe acordo com questionário respondido pela CVRD, a 1 gv

f petratégico da empresa, enquanto que a integração 
cadeia de produção faz parte do foco e g „ ,

nõn é de grande relevância e só c avaliada vertical, com maior participação no nao e de gra ,
, uni nidiui pa f y empresa s0 considera a

dentro do paradigma de geração de valor para o acio • ’
r excelente oportunidade pata gerai valor . uc

Possibilidade de verticalização, se esta for sentido upstream. Entretanto, os

forma geral a integração vertical da compa 1
geral, a integração atividades diversificadas da empresa

Quadros 4.8 e 4.9 revelam que, no ex

ocorreram no sentido dowstream
da cadeia de produção, em siderurgia eferro-iiga.

Hido nelo índice de Herfindahl-Hirschman, o 
Quanto ao grau de diversificação,^ de

• • de dez mil, mais a empresa é especializada.

CVRD encontra-se mais próxima da diversificicação, 

nálise foi de 4.656,27. Em 2004, o HHI da CVRD foi 
HHI médio do período em an

Gráfico 4.36 resume a evolução do HHI 

Se sabe, quanto mais próximo o índice estiv 

Neste sentido, pode-se perceber que a 

visto que, o 

de 3.344,65.

^hais Regina Spanazzi de Oliveira
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4-6.3 Estratégias de Internacionalização

Como já mencionado neste trabalho, as estratégias de internacionalização de uma 
en>presa podem ocorrer por meio de vendas no exterior, por licenciamento, alianças 

«ratégicas ou formação de joint-venüm íúsões e aquisições (Wm/teiO ou por 
implantação (greenfield). Para apresentar como vem sendo a estratégia de internacionalização 

* CVRD, esta será desmembrada nos seguintes pontos: histórico da internacionalização 

(entrada e saida de países), o tipo predominante de investimento direto estrangeiro, dispersão 

geográfica (númer0 de países); integração vertical das operações no exterior 
(eomparativamente ao nível verificado no país de origem) e o mix de produtos das operações 

n° exterior (comparativamente ao nível verificado no país de origem).

nela CVRD, dentro da perspectiva de estar De acordo com questionário respondido p

_ a CVRD busca oportunidades emSernpre buscando gerar mais valor a seus acionistas, a cvi 

n„ , ., ^fivncão nara a internacionalização da empresa^alquer ponto do globo. Neste sentido, a motivaçao para

fatores tanto empresariais, relacionados com fatores do tipo, estrutura do capitai, 
«ersão ao risco e, principalmente a trajetória passada da empresa (prir/i quanto
p a da indústria, como economias de escala,fa,ores estruturais, referentes à dinâmica competthva da tndustn , . . ’

-vas tecnologias e interdependência oíigopo^ No P-ado, a empresa mvest.a apenas 

- Brasil e sua internacionalização ocorria apenas via exportação de seus produtos. A exceção 
foi, . .HP.omericana Califórnia Steel, em 1984. No que tangeUrn investimento realizado com a norte

a • ~ rrófico 4.37 destaca que, em 2004, a Europa foi ottternacionalização via exportação, o *
v oooz ceanido pelo mercado norte-americano^Pal destinos das vendas da empresa, com 2 A

1 >.5%). No mesmo ano, as vendas para o merc do ctan^ °

empresa (ou 41,045 milhões de toneladas), con r
. i < oUnrP de 19,8% importações chinesas de minério deA empresa possui um market-snar , . . .

ferro a ™ • ■ 1/1 do mercado transoceânico de mmerais e metais, além• A China já representa quase 1/3 do
dP o c Jp crescimento entre todas as regiões de venda da“e Ser o país que apresenta as maiores taxas de crescme

e„ , ,m< o principal destino das vendas da companlua foi aPresa. No primeiro trimestre de 2005, P
Ásia> com 26)8./0, contra 26% pare o * A

^ftante, correspondendo a 18% vendas totais da empresa (Vator E_,eo, 

,3/°5/2005).

Tíla‘s Regina Spanazzi de Oliveira
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Gráfico 4.37 - Participação da Receita de Vendas da CVRD, por Região Geográfica, 

2002-2004
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CL. ___ iQ?

Doméstico 
(Brasil)

Oriente Médio,
África e
Oceania

América
Emergente* LatinaEuropa Estados

Unidos

■ , dita. Em relação aos projetos de 

a empresa produz nos Estados Unidos

'02002

^onte: Relatórios Anuais e Financeiros CVRD, 2002

n histórico de internacionalização da CVRD, um 
Os Quadros 4.10 e 4.11 apresentam oh

He nesquisa. Como pode ser constatado, a por Projetos de exploração e o outro por projetos d P Q
e expio ç em exploração mineral e nove em

empresa possui 14 projetos no exterior, s CVRI)
P^quisa mineral. Isto significa que 64,3% dos pr J
-eral e não em produção de minemis P--" I XdÍ

Pr°duçao mineral, é importante destac Bégica (manganês) e Noruega (ferro-

S1derui-gia), Bahrain (pelotizaçao), Franç peSquisa em exploração mineral, em três

e manganês). Tem ainda um programa g °china) Mongólia) África do Sul, 

c°ntinentes e em oito países (Chile, Peru, (EUA), Bruxelas
Chique e Angola), além de escritórios — q de Janeir0.

(Suiça)5 Tóquio (Japão) e Xangai (China) e hea qu
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Quadro 4.10 - Histórico da Internacionalização da CVRD - Projetos de Exploração

Mineral

S.A.)

Pais
França

Noruega
Bélgica
Bahrain

Estados Unidos
«uoraçao própria.

Ferro Ligas

Pelotização
Siderurgia

^-Tgjetos nn Exterior

Manganése Norway)

211a Steel Industries. Inc.)

Atividade de Exploração

Ferro Ligas e Manganês
Manganês

Quadro 4.11 - Histórico da Internacionalização da CVRD - Projetos de Pesquisa

Gabão

’ e,ab°ração própria.

Moçambique

Mongólia 
Peru

Venezuela

Pais

África do Sul

Angola
Chile

China

_J~ojetos no Exterior Atividade de Exploração

i?K~r^---£ÍS_M*nera Latino-Americana)

J° D°Ce Venezuela

Ásia Corporation -

Pesquisa e prospecção mineral em geral e de 
___________ carvão_________  

_____ Pesquisa e prospecção mineral
Pesquisa e exploração mineral em cobre 

Pesquisa mineral nas áreas de cobre e carvão 
bauxita

Pesquisa mineral nas áreas de cobre e carvão
Pesquisa e exploração mineral em cobre

Pesquisa mineral nas áreas de diamantes, 
bauxita, minério de ferro e carvão

Diferentes tipos de investimento podem caracterizar a entrada de um país em outro, 
de«re eles, a compra de participação acionária fusões e aquisições

e implantação (grceofiM- Apenas os investimentos caracterizados como 
pr<Wos de produção podem ser analisados, ficando, portanto, fora da análise, os 
^estimemos que ainda se encontram em fase de pesquisa mineral. No caso da CVRD, os 

Alimentos realizados pela empresa no exterior concentram-se em projetos de expioração 

«™era| em associação com investidores domésticos (locais). Isto quer dizer que, grande parte 

dno ■ exterior ocorreu por meio de joint-ventures ouaos investimentos realizados pela empresa no extenor oco

„ n nmidro 4.12 demonstra um resumo do tipo locações com investidores estrangeiros. O Quadro

^ominame de investimento direto estmngeiro. Como pode ser constatado, a empresa vem 

Pri^ndo a compra de participação acionária especa.meme em associação

0171 investidores estrangeiros.

Regina Spanazzi de Oliveira
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Quadro 4.12 - Tipo Predominante de Investimento Direto Estrangeiro (em Países 

Estrangeiros) da CVRD

Casos
CSI (Califórnia Steel Industries, Inc.) - 50/óCompra de Participação 

Acionárias 
(cross-border) 

Ponte: elaboração própria.

Localização
Estados Unidos

GIIC-50% Bahrain

No que tange ao histórico das fusões e aquisições reaiizadas peia CVRD „o exterior, 

«o considerados apenas os processos envolvendo compra e venda de part.e.pações 

. n.iadro 4.13. Como pode ser verificado, a acionárias estrangeiras, como foi destacado Q a
_ einco operações, sendo tres de compra de 

atuação da empresa no exterior resume-
Participação acionária e duas de formação à^joint

Quadro 4.13 - Histórico das Fusões e Aquisições
da CVRD no Exterior, 2000 - 2005

Valor
(USS

milhões)

Baharain

AtuaçãoCo,npanhia

Codelco Chile

cmab Peru

Rdmn

ponte;

Noruega

Minério de Ferro
-. . „nnn q CVRD adquiriu 50% do capital

Em 9 de Outubro de 2000 a V pública de

-- ------------------

_ -——•“com a Codelco do Clule
A CVRD formou umajo/ni -w cobre na Codelco _

A Anaconda Peru S.A., sub^investiu 50% na Newco, 
seus ativos para 3 Amando a CMAB._______________

ZZZZlI^^^Eilkeni Rana^T 

Em Fevereiro de 2003, a fícaram com a RDMN (Rio
!0°% do caPltal0dceM^ganéseNonva>2;---------- .--------

---------------------- Siderurgia^—----------------------  
-------- —---^^toenlos nos EUA porn

Em 1984, a CV siderúrgica.

da CVRD, 2004.

para produção epro£

Califórnia
Steel

”• fox Report, 2003:8 - 9 e Press Release

Estados
Unidos

Participação

~ da CVRD, po^-se considerá-lo como amplo para a
Em relação ao mix de produção empresa produz além do minério de ferro, o

Produção originária no Brasil, ao passo em que, . manganêSj ferro-liga e carvão, além de 

C°bre, alumínio, alumina, bauxita, caulim, pot produtos originário nos países

atUar nos negócios de logística. Em relaçao aQ mix de produtos originário

^^rigeiros, este pode ser considerado_ump______________ ___-------- _--------------------------

^haís Regina Spanazzi de Oliveina
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• ias de internacionalização, um último ponto pode ser 
da internacionalização da CVRD de acordo com a tipologia 

sentido, os projetos para exploração poderiam ter sido

Pela Codelco. No exterior, a CVRD atua na produção ferro-liga, pclotização, siderurgia e 

raanganês. Em termos de pesguisa mineral, a Companhia vem investindo atualmente na 

mineração de cobre e carvão.
, • do inMmAcionalização, um último ponto pode ser Ainda em relação às estratégias de internacionanzaç ____ _________

abordado, que é a caracterização <—

Proposta por Dunning (1993). Neste
■ ; Primos e competências da empresa (slralegic assei

motivados pela busca de melhorias dos r . i \
• «nii^eão das subsidiárias (efficiency seektng), wímg) e pela busca de melhoria e ractonahzaçao
.i ser caracterizados como investimentos

enquanto que os projetos em pesquisa mineral po ,
. P J 0 aturais (resource seeking), como e o caso dos

que visão a exploração de recursos 

investimentos da CVRD em carvão.

3-6.4. Estratégias Cooperativas

' ‘ cooperativas vem sendo a formação de alianças
A tendência em termos das estttegí®. c destacados pontos corao 0 históric0

estratégicas ejoint-wntures. Diante disso, ne^ ralratégica (horizontal ou vertical).

das alianças estratégicas e o tipo predomi , erativas da CVRD, sendo que o primeiro

°S Quadro 4.14 e 4.15 resumem as estrateg segundo, as alianças realizadas para
destaca as alianças formadas para exploração mineral 

0 desenvolvimento de projetos (pesquisa mine ^guinj0 a mesma tendência de associação

Como pode ser constatado, a CVRD latino-americanos. Atualmente, a

c°m investidores estrangeiros presen alianças exploração
r • ~ mi ioint-ventures, sen "
v°mpanhia possui 23 associações ouj senVolvimento de novos projetos (pesquisa),
mineral e quinze constituem-se alianças p , particular da CVRD, 62,5% das

uma característica importante a ser uc . . aiizadas, ou seja, são alianças com
alianças formadas pela empresa sao 
lnvestidores estrangeiros localizadas em pmses pgla empreSa destacam-se as

Dentre os investimentos mais recentes .nvestidores chineses, dentre eles, a

ass°ciações para pesquisa mineral, especia Group> para a produção de coque

Shanghai Baosteel Group Corporation e pafa a construção de uma siderúrgica
Metalúrgico e a Baosteel Shanghai Group Corpora Ressalta-se também os

ertl São Luis do Maranhão, Brasil, e Pr

^kaís Regina Spanazzi de Oliveira
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oiitrolment(>S n° C°ntínente africano> Pmcipalrnente em Moçambique, Gabão, Angola, dentre 

s> para exploração de carvão e coque.

Quanto ao tipo predominante de aliança estratégica formada pela CVRD . 
que das 23 f • ’ dCa’se
t auanças realizadas pela Companhia, treze são horizontais e dez são verticais Das

alianças horizontais, onze são em pesquisa mineral e 69% encontram-se localizndne . 
exterio J~) vvc,jíz-MUds no

r- Das dez alianças verticais, seis são para produção mineral, quatro em pesquisa e 40°/ 
localizadas no exterior.

Qjadrp 4.14 - Estratégias Cooperativas da CVRD - Alianças para Exploração Mineral

Projeto Participantes da 
Aliança Estratégica

Joint-Venture com a 
Aceralia Corporación 

Siderúrgica, S.A.

Joint-venture com um 
grupo de seis 

siderúrgicas japonesas 
e a Nissho Iwai 
Corporation.

Joint-venture com a 
norte-americana JFE 

Steel USA

Joint-venture com a 
empresa de petróleo 

do kwait.

Objetivo

Produção e a 
comercialização 

de pelotas de 
minério de ferro.

Comercialização 
de pelotas de 

minério de ferro.

Produção ea 
comercialização 

de pelotas de 
minério de ferro.

Produção ea 
comercialização 

de pelotas de 
minério de ferro.

I habrasco I
' halo- I Joint-Venturecoma

asileh-ade Uva Mining B.V.
-----Jj^hzação) 1

^'° Doce
Sanese Europe)

JJspanobras 
rri C°mPanhia

elotização)

Nibrasco 
^panhia Nipo- 
Buisileira de 
Pe]otização)

Steen Çaíifornia
Industries, Inc)

Kobrasco
c Companhia

PeJotízação)

Joint-venture com a 
Pohang Iron and Steel 

Co. (POSCO)

Industria '^^tmentCo.) ‘

"^nganése
__Norway):

°nte; elaboração própria.

Core-  ,, I Tipo
businessdo | L,ocahz^So P^ominantebusinessdo , _ . 
associado I 0 roJeto

Mineração c EsP^t0
I Santo, Brasil

Produção de Manganês 
manganês 1 França

Siderurgia Espirito
Santo, Brasil

Sideras» Wrfal

j Califórnia, 
Siderurgia I Estados

Unidos

Produçãoe a I 
comercialização Siderurgia 

de pelotas de 
minério de ferro, j

Fabricação e I 
comercialização Petróleo 

de pelotas | 

Exploração de | Manganês 
manganês I

Espirito I 
Santo, Brasil I Vertical

Bahrain

Noruega

Horizontal

Vertical

Vertical

Vertical

Vertical

de Aliança 
Estratégica

Horizontal

Regina Spanazzi de Oliveira
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za . x- ,1.. rvRD- Alianças para Desenvolvimento deQuadro 4.15 - Estratégias Cooperativas da CVRD Aiian^s1
Projetos (Pesquisa)

Participantes da 
Aliança Estratégica

Objetivo
Core- 

business do 
associado

Localização 
do Projeto

Tipo 
predominante 

de Aliança 
Estratégica

Gevale

Rio Doce Venezuela

Rio Doce South 
África

CMTR (Compagnie 
Minière Trois 

Rivière)

Projeto

Miski Mayo 

ÇMLA (Cia Minera 
-Latino Americana)

Produção de ferro 
gusa

Manganês
Gabão,
África Horizontal

Tethys Mining LLC

Pesquisa 
geológica e 
prospecção 

mineral
Exploração de 

carvão e 
prospecção 

mineral em geral. 
Pesquisa mineral 

nas áreas de 
diamantes, 

bauxita, minério 
de ferro e carvão.

Exploração 
mineral de cobre

Exploração 
mineral de cobre^

Mineração

África do Sul

Horizontal

Carvão

Mineração Venezuela

Cobre

Cobre

Peru

Chile

Horizontal

Horizontal

Horizontal

Horizontal

Mineração nas 
áreas de cobre e 

carvão.
Exploração 

mineral, 
principalmente

Cobre e 
Carvão

Mongólia,
Ásia Horizontal

ChileCobre
Joint-Venture com a 

Antofogasta Plc.
ÇMLA (Cia Minera 
Latino Americana)

Horizontal

RD Moçambique 
(Rio Doce 

Moçambique)

CVRD e Nucor *

Joint-venture com a 
Industrial 

Development 
Corporation (UDR) e 
ISCOR(GrupoLNMl 
Joint-venture com a 

Nucor

Exploração de 
carvão na mina 

Moatize,

Produção de ferro 
gusa__

Carvão

Ferro Gusa

Moçambique, 
África

Norte do
Brasil

Vertical

Vertical

Shandong Yankuang 
nternational Coking 

Co Ltd

Joint-venture com as 
empresas Yankuang 
Group, produtora de 

carvão, e com a Itochu 
Corporation, uma das 

principais trading 
companies do_Japão_

Produção de 
coque 

metalúrgico

Coque
Metalúrgico

Província de 
Shandong, 

China.
Vertical

Joint-venture com a 
Aluminun Corporation 

of China Limited

Construção de 
uma refinaria de 

alumina 
greenfield (ABC 
?AÍinary) no Pará.

Refinaria de 
Alumina

Pará, Brasil Vertical

ABC Refínery

Regina Spanazzi de Oliveira
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CVRD e Baosteel 
Shanghai Group 

Corporation

CVRD e Thyssen 
Krupp

Usina Siderúrgica 
do Ceará - USC

Joint-venture entre a 
CVRD e Shanghai 

Boosteel Group 
Corporation e 

Yongcheng Coal & 
F.letricity Group _

Produção de aço e 
carvão

Siderurgia
Província de
Henan, China Vertical

Joint-venture entre a 
CVRD e a Baosteel 

Shanghai Group 
Corporation

Joint-venture entre a 
CVRD e a alemã 
Thyssen Krupp _ 

Joint-venture com a 
sul-coreana Dongkuk, 

com a companhia 
italiana de 

equipamentos para 
plantas metalúrgicas, 

Danielli e com o 
BNDES

Construção e 
operação de uma 
planta siderúrgica 

integrada
Construção de 
uma usina de 

placas

Construção de 
uma siderugica, 

para produzir 1,5 
milhão de 

toneladas de 
placas de aço.

Siderurgia

Siderurgia

Siderurgia

São Luís do 
Maranhão, 

Brasil

Sepetiba, Rio 
de Janeiro

Fortaleza, 
Ceará, Brasil

Vertical

Vertical

Vetical

Em fase de construção. 
Or>te: Elaboração própria.

empresa decidiu adtluirir a P”1'0^0 de assoclados 
Existiram dois casos em que a a participaçat) da Pltelps Dodge em

ern projetos em que era controladora, a em

Sossego e da Anglo American em Salobo.

4-6 - Considerações Finais

• ■ ortante ressaltar que, em 1997, a empresa foi privatizada

Em relação à CVRD e imp entado pelo governo brasileiro. A partir de
como parte do processo de privatizaçao imp investidores privados, especialmente o

então, a empresa passou a funcionar p apresentando resultados significativos,

Grupo Previ. Desde então, a empresa minério de ferr0. Ao longo do período

c°ncretizando-se como a maior produtora mun & uma taxa de 158o/o> enquanto

- 2004, a produção média de minério e 2(M & empresa apresentou um
~ média de 13o,//

1Ue as vendas apresentaram elevaçao me sãQ os investimentos que a empresa
market-share de 16%. Uma característica i e° ^ior negóci0 da empresa.
mantém em logística. Este aparece como sendo ose Diferentemente da Codelco, a

é mais diversa #
Em relação à Codelco, a CVR17 reve|ando assim> ,lm carater path

j mona concêntrica,
C°mpanhia diversifica apenas de fo** relacionadas com a mineraçao, mais

dependence em suas operações. Embo __________________________

^haís Regina Spanazzi de Olivelra
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. r- x„c jn emnresa são em areas de negócio, como da metade (51,4%) das atividades diversifícantes da P
. nc ao fío/n restantes referem-se à diversificação em em energia, logística, vendas e siderurgia. Os 48,6 /o resian

, , , Q mnis internacionalizada. A empresa possui
substâncias minerais. A CVRD e tambe -ia (-vim

U m Wn seia em projetos de pesquisa mineral. A CVRD 
catorze negócios no exterior, embora 64,3 / J , ,

.. Aoap formação de alianças estratégicas. Ao todo 
também revela uma significativa capacidad
são 23, sendo que quinze encontram-se localizadas no exterior.

~ • ■ nrtante em relação a esta empresa tenha sido a de que,
Talvez a constatação mais impo , substâncias

■ c a áreas de negocios, do que em substancias 
no momento, a CVRD é mais diversificada exploração

• nli^da em projetos de pesquisa do que em exploração 
e que é mais intemaoona ° produtos no

mineral, propriamente dita. E mais, ao se an

constata-se que a empresa é mais intemaciona 1
na produção de minério de ferro, que é sua atividade prmcipa .

^haís Regina Spanazzi de Oliveira
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Capítulo V - Mineração no Peru: O Caso da 
Compania de Minas Buenaventura (BVN)

- Industrialização Peruana

As tentativas de industrialização

século XX, não foram suficientes para 

lampouco conseguiram atender as <----

caracterizado por profundas 1—

• •• 8o adotadas no Peru, ao longo da segunda metade do 

, modificar estruturalmente a capacidade produtiva e 

■ demandas sociais crescentes no pais. Este período foi 

modificações produzidas pelos vários tipos de governos 

e • ne Os anos entre 1950 e 2005, podem ser 
mstaurados e nor transformações economic ■ .e por transiu , ..a 1O7S a 1990 e de 1990 até os dias de hoje,
divididos em três períodos: de 1950 a . j m mais conhecido como

O primeiro período compreende os " Lexportador, inserido na década 

Golden Age caracterizado pela passagem do mo P .
Age, caracterizado p de Impor(açSeS (1S1) e por um ciclo de

e 1940, para o de Industrialização por aument0 dag exportações primárias
considerável crescimento econômico sus en presidentes diferentes. Durante

«... ....—*■ 

Os anos 1960-1967, o PIB e a produção m e a posterior restrição creditícia
resPectivamente, enquanto que os gast0S P”xtern0. De acordo COm Pinto (2003:84), o 

aumentaram expressivamente o endividame comercial e de criar um sistema

m°delo de ISI foi incapaz de modificar a nat indóstria cresceu, mas foi incapaz de
*ntegrado de insumo-produto. Em outras pW '”d“S 

lnserir efetivamente o país no comércio in e 1975.1990, caracterizado por queda na

O segundo período compreende os a do por trgs presidentes e marcou 0 fim
Produção industrial. Neste período, 0 pais foi Z período de recessão econômica. O

d° Período de ISI, 0 retorno da democracia em inflação, em tomo dos 2.775% (em

flnal dos anos oitenta foi marcado por mdices e ^onomia por meio de aumentos de tarifas 

1^89), estagnação econômica e ajustes gr (parodi 2000 citado por Pinto, 2003:87).
PPblicas, taxa de câmbio, taxas de juros e salan°S q foram marcados pela liberalização

O terceiro período compreende os internacional. A política econômica

da economia e sua tentativa de reinserção truturais de livre mercado, estabilização

deste período foi caracterizada por re^°r

^haís Regina Spanazzi de Oliveira
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econômica, abertura econômica, renegociação da dívida e colocação do setor privado como 

motor do crescimento. Este período será melhor desenvolvido na seçao 5.2.

5.1.1 - a Importância da Mineração na Fase de Industrialização 

Perunana

A atividade de mineração sempre foi importante para o Peru. Entre o inicio do século 

e a década de 1950, esta atividade já havia alcançado um alto nível tecnológico frente aos 

~ • ■ ownãn concentrava-se basicamente na exploração daPadrões vigentes. Neste período, a mineraçao
P^ta e, em menor medida, de ouro. A produção era voltada para exportação e cunhagem de 

,noedas. As empresas mineradoras eram, em sua maioria, de propriedade naeionaí e de alguns 

inv t . cn aumento da demanda externa por cobre, este
avestidores privados estrangeiros. Frente a

ncsim um processo de desnacionalizaçao da fofoeral passou a ser explorado no país, marcando assim um p 
mi„ /1O7S citado por Kuramoto, 2001a:143) enfatizaram

neração peruana. Thorp & Bertram (19 > ,,
„„ „o ,p, nnr una mavor valoracion de las que: “la desnacionalización de la minerta peruana P

Racimientos peruanos por parte de los extranjeros .
P u nnl ressurgimento da atividade de mineraçao nacional.

A nartir dos anos 1930, houve uniA P .1Í7qdo na produção de cobre, mas os preços desse
s empresas estrangeiras haviam se especí tpmn0 os «recos da nrit'i e

, ~ mundial. Ao mesmo tempo, os preços da prata c
toetal baixaram devido a uma superproduçãoAdiam aeviao a uiu f r minerais como o chumbo e
OUI'° apresentaram elevação, bem como a demanda por

nc°> o que beneficiou os produtores P6™^^ pe}o capitai nacional seguiu até a década de

O ressurgimento da mineraçao cont estrangeiras. Entretanto, a promulgação do 

inQüenta sem uma maior reação das emp entrada do capital estrangeiro para o

N°V° Código da Mineração de 1950 inc ajmente em minas a céu aberto, sistema

desenvolvimento de projetos na mineração, p mineral, que não seriam

Pel° qual permite a exploração de 

rentavelmente exploradas pelo método de mm r «recesso de industrialização por 
dn nelo inicio ou

o final dos anos 1950 foi marca benéfico para o setor de mineração

Sílbstituiçao de importações (ISI)- Este ineração que conseguiram investir no setor

nacional, em particular para a média e Atacocha, Milpo e Rio Pallanga,
pOr meio de parcerias, como foi o caso da g A As instituições relacionadas

dentre outras, que foram acionistas da empres

____ ____________________________________________

ais Regina Spanazzi de Oliveira
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rn» . , , ,T . i A/imprín v Petróleo e o Instituto de Ingenieros dec°m o setor como a Sociedad Nacional de Mmen y
uin , . a • 1 ana fni criado o Ministério de Minas e Energia.Minas ganharam maior importância. Em 1969 ioi c

, a» mineração mundial entrou num período de No final dos anos 1960, o mercado de mineraçao mu
, , ,• Mntn nc investimentos nacionais quanto osdesaquecimento, o que afetou, a medio prazo, 

estrangeiros. Os efeitos desse período de recessão se 

meio da ausência de novos projetos relevantes no
, , „immhn e do zinco. Frente aos princípios

Pelo colapso dos preços, principalmente do
Vpliqco os investidores estrangeiros não nacionalistas do governo militar do general Velasco,
ramo resultado, projetos como o de Cerro 

receberam incentivos para investirem no s
v . rcnnthem) Michiquillay (Asarco), dentre outros,
Verde (Anaconda), Quellaveco e Cuajone ( 

não foram concretizados.

O governo criou uma empresa

Projetos de concessão não desenvolvidos que

estenderam ao longo dos anos 1970, por 

setor. As empresas nacionais foram afetadas

determinado que os grandes projetos 

Participação do Estado de 25%. O governo

estatal, Minero Perú, com o objetivo de desenvolver os 
’ estavam nas mãos do capital estrangeiro e que 

'im mra a venda de minerais e foi 
foram tomados pelo Estado. Foi criado um monop Heveri™ COntar com uma

de investimento na mineração deveríam contar com uma 
também passou a obrigar as empresas do setor de 

de capital, localmente. Além disso, algumas 
neração a comprar seus insumos „acionalizadas, como foi o coso da

enipresas, incapazes de realizar novos proje , ° n0 BrasiI.

Cano de Paseo e Marcona. A Marcona (IngOTmet) para desevolver larefas de

01 criado o Instituto Geológico Minero $ aplicação de técnicas metalúrgicas e
cartografia geológica, exploração mineral, investig Ç' 

de exploração mineral (Kuramoto, 2001 a. 147 ) deseqUiiíbrios macroeconômicos,

A década de 1980 foi marcada por latino-americanos. O
assim como nos uuuvo r

evidenciando uma crise no setor externo, dívida, pois prejudicou a
Set°r de mineração foi um dos mais afe yma descapitalização do setor. As

rentabilidade das empresas e, como consequen , operações e começaram a extrair

Pequenas e médias empresas deixaram de inv .'nsumos e equipamentos também foram 
Onerais de alto teor. As empresas fornecedoras repOsição do capital e muitas
««adas pela crise, já que as empresas P^ de ™vesl

babaram encerrando suas atividades. * foram afetadas pela crise, inclusive as
As grandes empresas de mineraçao a perú Qs níveis de investimentos

estatais, como Centromín, Cerro Verde, & obsolescência técnica das operações.

d*rninuíram, contribuindo para o aumen _____ _____________

^haís Regina Spanazzi de Oliveira
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Houve a superexploração das minas mais ricas do país, o que comprometeu a vida util das 

jazidas, bem como a competitividade das empresas no longo prazo.

5.2 - Abertura Econômica no Peru

■ r • nrpcidente Seu governo foi caracterizadoNo ano de 1990, Alberto Fujimon foi eleito presidente, b
• nc recomendações do chamado Consenso de 

POr uma ampla reforma de Estado, seguind .
, i /pvfn abrindo o mercado, com a intenção Washington” e do Fundo Monetário Internacional (

, de iuros e os fluxos de capitais. Houve ade reduzir a hiperinflação, aumentar as taxas d j
• ativos ao investimento nacional e estrangeiro, alem 

flexibilização das leis trabalhistas e de incen
J . , c i P monetária, de privatizaçao de empresas, de
de instaurar um processo de austeridade fisca

npruL mnndizacão da estrutura administrativa publica.
lrninuição dos monopólios estatais e de ra QOine de Estado

■ a~ «Pia realização de um auto-golpe de Estado, 
O governo Fujimori ficou caracterizado p

governo rujimo „ ,„re,s0 suspendeu a constituição, reorganizou o
etn abril de 1992 em aue dissolveu o Cong > .

6 cm que , pmergência e Reconstituição Nacional. O auto-
P°der judiciário e instaurou o Governo de Emergjuuiciano e instaurou de ter apressa(j0 as reformas
solpe não provocou alguma reação publica fatores capilais produlÍTOS

«onômicas e de eliminar as guerrilhas, sta co significativarae„te> cm

estrangeirOs e incentivou a produção interna. diminuil, de 7.650% cm 1990,
média 41% no período 1993 - 1997, enquanto que 

Para 15% no ano de 1994 (Pinto, 2003.92 93) década de n0Venta, pode-se

No que se refere ao desempenho in u observado por Jiménez (2000,

dizer que houve um processo de desindustr' processo de “reprimarizaçãó” da

Ntado por Pinto, 2003:96), neste período favorável às importações e

ec°nomia peruana, dado a sobrevalorizaçã de tal forma, que esta situação também

desestimulante para a produção de tra e Q a produção primária de exportação

favoreceu a produção primária de bens non- ra mineraçao que cresceu 48,5% acima do 

C°m baixo valor agregado, como é o caso do seJ yoltou às características produtivas da 

?ÍB no período 1993-1997. Mo significa impOrtados, frente ao processo de
década de 1950 com alta dependência de^S Fujimori estagnou o processo de

liberalização comercial. O ajuste titividade para as empresas, não ter gerado
hldustrialização, além de ter gerado falta de co processo de reestruturação

n°v°s postos de trabalho, nem ter re

^aís Regina Spanazzi de Oliveira
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produtiva orientado para resolver antigos problemas fundamentais da economia. Em ultima 
Lancia, essa política anulou as possibilidades de um processo endógeno de 

^envolvimento (Daffós, 1997:41). O Quadro 5.1 resume as reformas econômicas 

implementadas no Peru ao longo do período 1950 - 2000.

Intervenção Estatal

Liberalismo Econômico

- Protecionismo industrial

Capitalismo do Estado

Industrialização por 
Substituição de 

Importações (Ia fase)

Modelo de 
Desenvolvimento

Piano preparatório para a 
Substituição de 

Importações

Populismo 
macroeconômico

Quadro 5.1 - Resumo das Reformas Implementadas na Economia I eruana, 1950 2000

Período Presidente

Manuel A. Odria

1963-1968 Fernando Belaúnde

Fernando Belaúnde

Alan Garcia

Alberto Fujimon

I
2003:88.

Estabilização, 
liberalização e abertura 

comercial

Manuel Prado
Ugarteche

Segunda fase do

General Francisco
Morales Bermúdez

Ricardo Perez

Governo Revolucionário

Al varado

preços)
- Abertura econômica
- Renegociação da dívida
- Setor privado como motor do crescimento

,956-1962

1962-1963

1985-1990

'"0-2000

Godoy/Nicolás Lindley

das Forças Armadas
(GRFA). Primeira fase

do General Jual Velasco

Governo Militar - Ajuste e início de modelo 
de crescimento para fora

Liberalismo e populismo

Características da Política Econômica

- Investimentos públicos em infra-estrutura 
urbana, habitacional e educacional

I - Incentivo às exportações_________
- Políticas fiscais expansionistas
- Isenção tributária industrial
- Incremento dos investimentos estrangeiros 

nos setores exportadores

- Protecionismo Industrial
' - Investimentos públicos em infra-estrutura
- Políticas fiscais expansionistas
- Políticas redistributivas,
- Atraso cambial

| - Incremento da dívida externa _________
" - Reforma Agrária

- Acirramento da substituição de Importações
- Investimentos públicos em infra-estrutura
- Retórica nacionalista
- Atraso cambial
- Incremento da dívida externa________
- Promoção às exportações tradicionais
- Liberalização comercial
- Desvalorização da taxa de câmbio
- Ajuste Fiscal

I - Renegociação da dívida externa_________
- Políticas fiscais expansionistas: 

investimentos públicos
- Liberalização comercial e posterior reversão 

desta política
I - Mini desvalorizações
- Fatores exógenos: crises da dívida externa e 

o fenômeno “el nifío"
- Fatores endógenos: violência política e

surgimento de grupos guerrilheiros_______
- Controle de preços
-Políticas fiscais e monetárias expansionistas
- Reativação econômica a partir do consumo
. Protecionismo comercial
- Reformas estruturais de livre mercado
- Estabilização econômica (controle de

Regina Spanazzi de Oliveira
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o governo do presidente Fujimori terminou com sua renuncia em novembro de 2000, 

Por estar sendo acusado de cotrupçSo. Alejandro Toledo Manrique, atua! presidente, assumiu 

o Poder e seu governo vem dando continuidade à política de liberalização do mercado, ajustes 

fiscais e controle inflacionário, iniciado por Fujimori.

5.2 1-Abertura Econômica e o Setor
de Mineração Peruano

, • rtnc míses com a maior taxa de crescimento da Possivelmente, o Peru é hoje um dos países com
• ,, . . onnn cresceu em torno de 10% e as exportações
ndustria mineral do mundo, visto que em , . ,

. • a '.a onnU Entretanto, no inicio da década deaumentaram US$ 3 bilhões (Brasil Mining Site, )• .
x Pm crise com baixa produtividade e

uoventa, o setor de mineração peruano encontra - , ’ . máouinas
1 t r.r.anrin técnica dc métodos, maquinas e falta de competitividade20 oriundos da obsole _ „overno

-------- t nbalho a competitividade 0 ..onamento)_ 
ão 2.2.2 deste trabalho, õesmundiais(pos _______

1 jp cxnloraçao. A partir dai, o governo
eQuipamentos e dos quase inexistentes progr nroiirann de
n .. mineradoras a implementar um programa de
Fujimori passou a incentivar as empresapassou a meenuv de geu programa de governo
racionalização de custos e aumento da produ 1 i

(DaffÓS’ 1997:39)' „ Drivatiz„u várias empresas do setor, como por exemplo,

Ao mesmo tempo, o governo p dentre AJém dissO; q
Cerro verde, Hierro Peru, La Granja,

8Overno passou a permitir a participaçao divisas expor(ações c os
investidores estrangeiros a fim de aument foram destinados ao setor
Gessos fiscais. Em 1996, 17,3% dos IDE^en r.

de mineração, o que somou um montante e$ estrangeiros (Daffós, 1997:56-59). Este 

das empresas do setor nas mãos de inves i motores da economia peruana

c°njunto de reformas colocou a mineração

^uramoto,2001b:139). mineração também foi alterado no início da

O marco regulatório para o setor ^stos de produção e facilitar a obtenção
decada de noventa com o objetivo de se reduzir a predominância da atividade

de lucros. Em termos gerais, com esta legislação, a intervenção e o controle

ri • p nor sua veZj
ae mineração estatal sobre a privada e, p ° & interesse do Estado a promoção
estatal sobre a atividade. Mesmo assim, continu

também foi alterado no início da

. ,n «tor de mineração é definida por meio da 

Corno definido na seção 2.2.2 deste irau‘"""’exportações 
Paiticipação (produção) de cada empresa

^hais Regina Spanazzi de Oliveira
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6® investimentos no setor, para o qual se estabeleceram uma serie de incentivos, dentre eles 

(Sánchez, 1999:17).-

" A estabilidade tributária, cambial e administrativa,
■ A tributação passou a onerar unicamente os rendimentos que distribuem os titulares da 

atividade de mineração;
* o Estado passou a reconhecer a dedução de tributos que incidem na produção;

- OS investimentos aprovados pelas autoridades em infra-estrutura de serviços públicos 

passaram a ser deduzidos do lucro líquido,
■ a ~ . ,r • j- nSmhía e outras medidas econômicas com respeitoA não-díscriminação em matéria de cambio e ouiias, r

. . • zviitmc setores de atividade economica,aos investimentos nacionais e a outros seiore
■ Ai*, ,• <■ Hívidendos e recursos financeiros e livreA liberdade de expedir vantagens, diviaencios

disponibilidade de moeda estrangeira,
’ A livre comercialização dos produtos minerais e,

* A simplificação administrativa.

Em última instância, estas mudanças legis.ativas objetivavam o aumento da 

c°»Petitividade (ver nota 22) das empresas de mineração peruana, a constttmçao de um 

^odramiyacão do regime de concessões. Permitiu «querna de garantias ao investimento e a modernização 1, 
tanok . , do ^vnlnracão mineral e uma intensa entrada de

^bem um rápido aumento das areas d P
• . R. Ti t0 d0 ,Reino Unido; Asarco, Newmont,'"Wtdores estrangeiros no setor, como a Rto, Tinto
d, , & , TTniJnq- Anulo American, da Afnca do Sul;Ph«lps Dodge e Cypms-Amax, dos Estados umdos, Angi

, A.wiráliT Teck Coip, Cambior, Noranda, Placer G enc°re, da Suíça; Newcrest y BHP, da Auslralia, 1 ecK P,
n. innali/acão inward da mineração passou a ser umDome e TX, do Canadá. Assim, a transnacionaliz ç
t ,lamentação da economia peruana.ra9° marcante do orocesso de abertura e desregulamentaç

teaoproces 1992 £ ^95, foram concentrados
O aumento dos IDE no Peru, ~ jneração e, em menor grau, no de energia- 

prmcipalmente nos setores de comunicação e mineração (17 3%) e
, . T tos os setores de mineração e

e riCa> indústria, finanças e comercio. > peru Qg roE em mineraçao
C0^nicação (35,6%) alcançaram 52,9% do estoque responsáveis por 43,6%

alcanÇaram US$ 76,6 milhões em 1996, n% Q chinapor 7% (Daffós, 1997:55).

^esse montante, Reino Unido por 25,5%, Can P IDE n0 Peru> sendo que 17o/o

ano 2000 foi registrado um montante de
US$ 9,6 bilhões em IDE no Peru, sendo que 17%
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foram destinados ao setor de mineração. Destes, 38% têm como origem o Reino Unido e

32%, os EUA (Araoz et alii, 2001:30-35).
A principal forma de entrada desses IDE foram os privatizações das empresas estatais, 

iniciado em novembro de 1992. O controle transacional de empresas mmeradoras peruanas 

passou de 28% em 1990 para 39,3% em 1995, sendo que, no mesmo penodo, a parl.e.paçao 

do Po i , • , o7f^o/n Dara 15 3%, enquanto que a participaçao do capital
t0 Estado no setor reduziu de 27,6/o para ,

cc 10Q7-S6-S9') Nos anos de 1993 e 1994 doméstico se manteve em torno de 40% (Daffos, 1 • ’ _
„ . • • como a Cerro Verde (US$ 35 milhões)
foram vendidas as empresas estatais mais imp ’ ,jr,. a r ■ . ’ii-> ,>

~ ínc t n Refinería de Zinc de Cajamarcfuilla e 
e Tintaya (US$218 milhões) e também as refinar . . .
i-a Refinería de Cobre de Ilo fSánchez, 1999.25). O Quadro 5.2 mostra os principais casos de 

Pnvatização e projetos na mineração pen«obteve um montante de USS 

Pela venda das empresas de mineraçao, dívida externa (em
TJS$ 95 milhões em papéis da divida externa (cm 

56 milhões aos quais se devem som investimento (Daffós, 1997:59). A

«dores nominais) e USS 1,13 bilhão em compr

Pnncipal característica das empresas ,ra"Sn!1C10 menor grau_ era associação com o capital 

Peruano, foi a execução individual de projetos e, ~ mina de Yanacocha cnl quc

..........................................---

particular dessa p,W-vem»™ entre o Orupo 

' . a Newmont, o objetivo foi

, nõual foi possível, em parte, devido à reinserção 
c°nseguir maiores fontes de fínanciamen o, onnn-415).
do PerU no sistema financeiro internacional (

doméstico, como é o caso

Participam a norte-americana

Casos de associação entre o 

c°ntrole acionário majoritário. No caso 
n z da Buenaventura) e
Benavides De La Quintana (por meio d

^hais Regina Spanazzi de Oliveira
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Quadro 5.2 - Mineração Peruana: Privatizaçao
de Empresas e Projetos, 1992 - 1998

Empresa

jul/91 Prata

mai/92

set/92

nov/92 FerroHierro Peru

nov/93

Cobreout/94
Canadá

nov/94
EUAThe Doe Run

mar/97
Volcan

jun/97

Cobre
CanadáCambior

Cobre
ConcessãoCanadá

Substância 
Mineral

Preço de 
Venda em 

USS milhões

País da 
Empresa 

Adquirente

Participação 
Acionária 

transferida (%)

Concessão 
(5 anos)

Data da 
Venda

Inmet Mining
Corp. & R*°Cobre, Zinco, 

Ouro e
Manganês J,

Direito de

Andes Corp. & 
Vegsa

Adquirente

Privatizaçao

dez/92 Quellaveco

mar/94 La Granja

jul/96 Antamina

jan/94 Huaquillas

abr/94

jul/94

mar/95 Berenguela

jul/95 Mishki/ Au

ago/95
fornecidas por -

Cafíariaco- 
Jehuamarca

San Antonio 
de Poto

Refínería de 
Cobre de Ilo

Collpar/ 
Hualatan/ 

Pallacochas

Andrade 
Gutierrez 

MineraçãoUm-

Cia. De Minas 
Buenaventura 
Cia. Minera 
Condestable 

Minpeco USA/ 
Comercial

Cerro Verde

Tintaya/ Cu

Refinaria de 
Zinc 

Complejo 
Metal La 

Oroya 
Mahr Túnel 

Cobriza

Cobre

Cobre

Zinco

compradores 
Grupo Local 

SERFIN
Ingá do Grupo 

Kibo
Shougang

Magma
Çopper_

Cominco

Anglo 
American

Peru

México

Brasil

China

EUA

EUA

Peru 
EUA

África do Sul Concessão

piacer Dome
jan/94 Ouro

EUA

Southern Peru

de compra 
3_anos) 

DE com opção
de compra 

(3 anos)

EUA
Cobre

Ouro

CanadáBarrick Gold 
Corp.Ouro

EUA
Cobre

Kappes 
Cassiday & 
Associados
Sunshine 

Mining and
Refming

DE com opção 
de compra

DE com opção 
de compra
2,5 anos)

DE com opção 
de compra (3 

anos)

DE com opção 
de compra

Ouro

F°nte: Elaboração própria a partir de inform Ç

^hais Regina Spanazzi de Oliveit'a
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Como ressaltado por Huamán (2000:418), a principal estratégia utilizada pelas 
empresas mineradoras peruanas, ao longo dos anos noventa, foi a realização de estratégias de 
diveisificação e expansão produtiva (baseada em fusões e aquisições, em menor grau, Qjoint- 

ventures) e financeira (programas de investimento e emissão de instrumentos financeiros) 

com empresas estrangeiras, sendo esta última a melhor alternativa à realização de associações 

ej°int~venlures, uma vez que as alianças financeiras apareceram como fontes mais rápidas de 
financiamento, que logo poderíam ser utilizados como capital de trabalho.

Em termos gerais, cabe ressaltar aqui que o processo de abertura e desregulamentação 
dementado na economia peruana, bem como nos outros países latino-americanos e, 

esPecialmente, as mudanças de regras no setor de mineração, possibilitou o acesso mais fácil 
de ^presas locais aos grandes mercados internacionais, onde conseguem comprar insumos e 

guinas de melhor qualidade e menor preço, a entrada de produtos com preços mais 

c°mpetitivos e de melhor qualidade, o que incentivou a diminuição dos custos e a melhora de 

fitlafidade dos produtos locais e a reativação do mercado de capitais local.

s-3 - Buenaventura na Mineração Peruana

. mniunto de reformas implementadas, ao longo daComo discutido anteriormente, o conjun
dán j , npriiano como sendo um dos motores dade noventa, colocou o setor de mineração peruano
econrv - o minerais e o aumento das normas de proteçãoec°nomia. O esgotamento das reservas minerais e o

amk- . m.e incentivaram as empresas transnacionais a searnbWal nos EUA e Canadá foram fatores que incentivara p

-entrarem na busca de „oVoS investimentos. Neste sentido, os poises iatino-mneneanos, 

des o Peru, apareceram como exeeientes oportunidades de investimento. O Pera e Hoje 
» '«or produtor de ouro da América Latina, com produção de mais de ! 0 tondadas po ano 

°U do total produzido na região (Caro, 2004.57 t>)

parficipação peruana na produção latino-americana e mundia

Regjna Spana2zi de Oliveira
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, ~ T „f;nn _ Americana e Mundial de Ouro,
Tabela 5.1 - Participação Peruana na Produça

1998-2002

-Produção Peruana________
-Produção Latino-Americana
-Produção Mundial________
-PgruZ América Latina_____
-Peru/ Mundo____________
Ponte: Caro, 2004:59.

1998
92.1

338,5
2.542,0

27.2 .
3,6 _

1999
128.5
380.6

2.573,8
33,8
5,0

2000
132,6
376,8

2.591,1
35,2
5,1

_____ Milhões de Onças21
2001
134,0
375,0

2.622,8
35,7
5,1

2002
157.3
368.4

2.587,0
42,7
6,1

estrangeiros na mineração peruana, provenientes
A entrada de invest.nrentos d,m °

Pnncipalniente de empresas transnacio , signif1Cativa no país. Entre os anos
"ineral, em particular o da produção de investime„tos diretos estrangeiros

fc 1990 e 1997, o país recebeu mais de USS , * (ransnacionais na

(Kuramoto, 200Ia:139). Como para !9./o em 1995 e para 33% em 2000,

Produção de ouro peruana, passou de 0,3/«em , ’ as empresas estatais, que diminuiu
enquanto que, praticamente, desapareceu a part P 9 participação das empresas
. , onnn Ao mesmo tempo, f

de 4,98% em 1990 para 0,19% em • ° pode ser constatado pelo
nacionais caiu de 89,8% em 1990 para 60,86%

Gráfico 5.1.

______________________ nd0 se de raetais pre^. Saa -ida eq-ie a 23,34,3 

Onça é a medida mais utilizada no mundo q 
êromas.

Regina Spanazzi de Oliveira
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/-x , Produção de Ouro Peruana, 1990,Gráfico 5.1 - Estrutura de Propriedade e Controle na Ç

10%-.

Nacional
0%

Transnacional

melhor tipo de informação, a

í& ri/)■ J),3%

Estrangeira 

rõTw

' T^los previstos não seja o 
*Dados previstos por Daffós (1997:76). ^m próximos destes,
heratura recente aponta que os dados reais e 

h°nte: Daffós (1997:76).

A empresa de Minas Buenaventura (BVN) é uma das empresas de mineração mais 

‘^ieional do Peru. A BVN é uma sociedade anônima, aberta, pertencente ao Grupo 

fiení>vides De La Quintana22, desde Julho de 1953, quando entrou em operação a unidade de 

"Vneração Julcani A empresa se dedica à exploração, concentração e comercialização de

Preciosos. A companhia opera com três unidades de mineração, sediadas no próprio

País;

■ Julcani; esta unidade de mineração está localizada no distrito de Ccochaccasa, 

no departamento de Huancavelica, onde se produz prata, chumbo, cobre, zinco 

e ouro. As minas Acchilla e Lucrecia são subterrâneas. Os produtos finais são

, BVN Entretanto, cinco dos sete membros da

Regina Spanazzi de Oliveira

22 ■—--------------------- ------- "" irt 7.6 8% das açÕeS d Jhros independentes.
A família Benavides, como grupo, control ^uditorja são me ----- ---------- ----------------
ülretoria e todos os integrantes do Com ____ ----- -------
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os concentrados de prata, ouro e chumbo e a capacidade de tratamento é de 400 
TCS23 por dia.

" Uchucchacua: esta unidade de mineração se localiza na encosta ocidental dos 

Andes, no distrito de Oyón, no departamento de Lima, onde se produz prata, 

zinco e chumbo. As minas de Socorro, Carmen e Huantajalla são subterrâneas. 

A planta concentradora de 2.250 TCS, produz 2 tipos de concentrados, o prata- 

chumbo e o concentrado de zinco.

’ Orcopampa: esta unidade de mineração fica localizada na província de Castilla, 

no departamento de Arequipa, onde se produz ouro e prata. As minas 

Nazareno, Prometida, Lucy Piso e Prosperidad são subterrâneas. A capacidade 

de tratamento é de 1.200 TCS por dia e têm como produção final barras de 

ouro.

A BVN controla mais cinco companhias de mineração, que são empresas subsidiarias 

diadas e que possuem as minas de (dados fornecidos pelo website da empresa):

“ Colquijirca: localizada no distrito de Tinyahuarco, na província de Cero de 
Pasco, onde se produz zinco, chumbo e prata. É uma mina a céu aberto com 

1,2 milhões de toneladas métricas (TM) de mineral por ano. A planta 

concentradora de 3.500 TM, produz 2 tipos de concentrados, o de zinco e o de 

prata-chumbo.

■ Antapite: esta unidade de mineração pertence à INMINSUR (Inversiones 

Mineras Del Sur S.A.), subsidiária da empresa, em que a BVN é proprietária 

de 78%. É uma companhia produtora de ouro, prata e cobre e que opera nas 

unidades de Antapite e Ishihuinca. Antapite se localiza na província de 

Huaytará, no departamento de Huancavelica, e produz ouro e prata. As minas 

Zorro Rojo e Rejna são subterrâneas e a produção íinal são barras de ouro com 

capacidade de tratamento de 450 TM por dia.

TCsTí , -j chortton que equivale a 0,907184748990598toneJaH O tOneIadas curtas secas, medida mais conhecida como short ton, q
uas ou 907,184748990598 quilogramas.

-------- ------------------ -----------------
eSma Spanazzi de Oliveira
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■ racão está localizada na província de Caravelli, no ■ Ishihuinca: esta unidade de nunerafao
• nnHe se produz ouro ecoore.departamento de Arequipa,

.. . q de mineração pertencem 100% e 51%,- Shila e Paula: estas um a e aCedimin. Ambas estão localizadas no

respectivamente, à subsidiaria a g prata.

departamento de Arequipa, onde

direitos minerais 100% da empresa, semA BVN possui mais cinco projetos com Cearhuarazo, Huancavehca,
associação com terceiros, para a produção de ouro P fase avançada
Jatun Orcco, Pampa Andino e Franja Sur. O proje um resumo destes projetos

e os outros em fase de viabilidade. O Q 
individuais da BVN.

Quadro 5.3 - Projetos Individuais de Exploração Mineral da Buenaventura
Ríjeto ---------- --------------- Objetivo Localização do Projeto |

Ouro e Prata Peru 1
Ouro, Prata e Zinco Peru 1

------------------- Ouro e Prata Peru |
l^nog---------- ------------------- Ouro e Prata Peru |

Ouro e Prata Peru |
---------- ------------------L Ouro, Prata e Cobre I Peru |

r. 'C,U1 Mesa PI , r, 1
6*dados fornecidos por Secarltles and Exchange Comotissior, From 20-E,

, Além disso, a empresa mantém investimentos em ações de outras empresas dedicadas 

• «Vkhfc de mineração, dentre elas a Yanaeoeha , que é a maior mina de ouro da América 

“ Sul e, talvez, a mais lucrativa do mundo (BN Américas, 04/07/2003), por meio da 
Conipaiiía Minera CoDdesa s A (Ver Box 5.1). Possui aindaywm veatares com a Newmont, 

G°ld «elds, SPCC BHp Billjton> Bamck & Meridian Gold, dentre outras, e também conta 

“»» empresa’ transmissora de energia elétrièá è outra que lhe presta serviços de 

^aria relacionados com a indústria de mineração. A BVN está registrada na Bolsa de 

de Lima (BUE.LM) desde 1971 e na Bolsa de Valores de Nova York NYSE (BVN), 

desde 1996

com

Kegjn[l Spa[la2zi àe Oliveira



Box 5.1

ÇaeítliloV^»^

Minera Yanacocl S.A. representou um I

ao de ouro na Minem Yanaco & participação 
O projeto para exploração e pro “Ç mineração peruano, financciros
ponto imPortante Paca a reCU^e^^ aacjonal resultou em e^eV^°a^eerr^g|izado logo após 

do capital estrangeiro com o cap^ prtoeltos proje da década

e tecnológicos para a empresa. ° mineraçao p
a promulgação da nova legislação P

de noventa.

A Minera Yanacocha e 

província de Cajamarca, ao 

em uma planta piloto para 

em 1992 o projeto 1- 
José passaram a ser exploradas

i operaçao
Atualmente se encontram e ag de ouro

. . , Rno miltóes de onças 
Yanacocha produziu 2.oU . zea vinte i-
asseguram uma vida mínima de Q esdmadas

I particularidade fatos como, res 

| de aproximadamente 2,3 milh~ _
, nQ características -

o mercado externo, boas ca).
~ niS$104Por Ç ?

baixo custo de produção ç nmericana
anorte-ainc 

àtal, a P'

nílha Frente aos Maqui e San
- 1ÍXMaÇZ carao^- ** “ ““ gorada cm 1997.

foi iniciado na mma^ a (

os projetos V^ uasreservas de ouro 

_-,e estima- _ p^ tem como

a

a australiana 

tanto pam a 
custos de

, comprar

benefíci°s
jazidas com

EUA (US$ 210),

lundial

NeWnont Mining, ^éa 

, entre a nv»- Ruenaventura (43,65) e
A Yanacocha é uma aliança estrate^ a pe^^ Newmont

controladora do projeto com > Q fundia
• internacional do v ^do ao

Corporação Financeira I de ouro
Mining se tornou a ““““““yihões. Esta ^^cesso aja- 

Normandy Mining, Por _ xjewmoatsig11 * nos
I Newmont quanto para a BVN. ara por ouça. como lider m.

Produção relativamente mais ba«os (ü permdm.roinerais que utihza

Europa (W 225) e da empresa, na re,ao,
ua pJção de ouro e aplicar os de os rrscos

em Carlin Trend (Nevada, Ctm^ sâ0 stoiiares, 

visto que as características da

Inerentes a toda operação

Thaís Regina Spanazzi de Oli^r

os risc0S
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1'dação como produtora de metais preciosos, Para a BVN, esta aliança permitiu sua conso i ^egenvolver projeto de mineração com 

ao passo em que foi a primeira empresa peruana . grande oportunidade de

grandes grupos mundiais. Ao mesmo tempo, s hidrometalúrgico de minerais,

aprendizado e de transferência de tecnologia no r comO a Buenaventura
bem como a expansão de outras empresas do g P nnerações da Yanacocha e de 

t . . 1 de cal para abastecer as operaçoeingenieros que construiu uma planta Zanja.

outros projetos du BVN como Ta—- «inas Conga a

Ro+ , . , • ae caüital, pois se fosse incluir, o custo dee valor corresponde ao cash cosí, ou seja, não inclui o
produção da Yanacocha subiria para US$ 150 por onças e ouro.

■ ,80 8 milhões de onças de prata e 8,2 mühõçsDesde sua fundação, a BVN já produziu 280. produtores de
«e onças de ouro (BVN. 2004). A empresa esta no minas de outo

metais preciosos do mundo (principal®1»® our° ’ & ptata do mundo (Kuramoto,

subterrânea em desenvolvimento, e a quaI,a iores produtores mundiais de o
200!t:3). 0 Quadro 5.4 apresenta o do de 2002 a 2005. a

Por valor da produção (em miihóes de onças)^ a sex(a pos.çao.
^VbJ aparece entre as dez maiores pr°b

Quí‘dr0 5.4 . Ranking dos Dez Maiores Produtores Mundiais de Ouro, por Valor da 

Produção
Milhões de Onças

EmpresaPos,Çao no Ranking em 2005 20052002 20042003
Produção

FOníe:E'ab«ra°ção pr6ópríada p^tírde todos fornecidos por Goldsheet Main Page e HSBC Company Data.

6.825,5

31.764,8

7.921,0 6.985,5

28.555,7

7.384,0

30.528,9

Newmont
Anglo Gold Ashanti 

GoldFields 
Placer Dome 

Harmony 
Buenaventura** 

Newcrest 
Lihir 

Pefioles
Fujian Zijin

7.562,0
4,461,0
3.569,0 
4.631,0
1.257,0

7.215,0
4.256,0
3.861,0
4.276,0
1,528,0
729,5
550,8
383,7 
345,0

6.570,0 
4.160,0 
3.540,0 
3.500,0
1.633,2
792,0
590

385,0
400,0

7.423,0
4,330,0
3.800,0 
4,400,0 
1.586,3 
1.675,0 
745,0 
480,0 
500,0

Regina Spanazzi de Oliveira



„ nr^daConmaniaddd^^
Capítulo V-Mineraç^noP^^Q^----------

• • r dn nroducão de ouro da BVN, incluindo a
O Gráfico 5.2 apresenta a participaçao i998 _ 20Q3 Como pode

Yanacoeha, no total da produção de ouro jmadamente 88%, passando de 3,2

ser observado, a produção peruana de ouro au nt0 que * da
bilhões de onças em 1998, para 6,1 bilhões de onças bilhões de onças
BvN aumentou 148%, passando de 619 milhões de onças em

em 2004.

5,4 ~ Desempenho produtivo

de se perceber que o metal mais importante

Ao analisar os dados da Buenaventura, po percebe-se que nos

a empresa é o ouro. Um breve retorno a de onças de ouro.

Cil*„ta e dois anos de vida, a BVN Jâ de ouro da empresa fm

Planto, nos primeiros 30 anos de sua b' '9 bilhões de onças de 

Emente irrelevante. Nos últimos 20 anos, fo por „lcio da part.ctpaça .

eni o a 3 bilhões de onç^ ______________
°perações diretas da empresa > ___ ______ _

yv" \——i, _____________________________
ais Regina Spanazzi de Oliveira
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• • ~ Yanacocha, em 1998 a empresa
empresa na Yanacocha. Considerando a de onçaSj em 2004
Produziu 619 milhões de onças, passando a 914 em 2

(Gráfico 5.3).

Onte. Relatórios Anuais da BVN, 1998 2004.
• relevante da empresa. Em toda história, a 

“ ’ das quais aproximadamente 60 miihdes 

’ litros 221 milhões restantes
Vl<la.TpXem crescendo significativamente 

Isto significa que a pro^ de onças de prata, passando para
Eml998,aBVNprod®uH'”llh

A produção de prata é a segunda 
W"P'«a já produziu mais de 280,8 núMes de onças, 

forani produzidas nos primeiros 30 anos 

n°s últimos 20 anos. 1_ 

n°s últimos anos. Lm xxx~, - ..
1 em 2000 e para 13,6 em 2004 (ver Grafia • creScimento, como pode ser

A receita de vendas da empresa da empresa foi de US$ 60 milhões,

observado no Gráfico 5.5. Em 1998, a receita uS$ 316 milhões em 2004. Em outr 

Passando para US$ 136,9 milhões em 2000 e par para no período 1998 200

palavras, a taxa de crescimento da receita de ven 

foi de 365%.

yV 7—------------------------------- -----------——•
ais Regina Spanazzi de Oliveira



„ ■ n da CfímnaniadeJdinas_Buengye>iÜ^ãzL12Q.
Capítulo V-MineraçãonoPeriL^Casoâ------*

10

6

4

2

0

Gráfico 5.4 - Produção de Prata da Buenaventura^^-------- _
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°nte' Relatórios Anuais da BVN, 1998 2004,

Gniflco 5.5-Recduae Venda, da Buen—

P°nte^*Sitórios Anuais da BVN, 1998^2004-

'gwa Spanazzi de Oliveira



n n Ca^o daCompanig_de_MingsJBuençrvenWNLz-121-
Capítulo V-MineraçãojlQPsniLQÇ^----  *—

5.5 - Desempenho Econômico-Financeiro

, pmnresa deve ser destacauu. u
o comportamento de um importante ,nd'ca ” Como pode ser constatado, o

UCro da empresa, que está sendo demonstra o pe o * yem apreSentando elevação,
lílC10 líquido da empresa, incluindo a participação d per,ojo 1993 - 2004, a

Principalmente a partir de 2002, quando aumentou 7 , , ttcc 30 3 milhões em 1998,

taxa de crescimento desse indicador foi de 503% Passan

Para US$ 183,4 milhões em 2004.

De acordo com questionário respon 
do resultado da aplicação de estratégias 

ç últimos anos, vem sendo resul~ simplificação da

“0 bom desempenho da companhia, no & exploração p
e>^sb^ - • -
eit^ura corporativa, do acompanhamento das var‘aÇ° na inScrição das açoes

Q^oda política de Governança Corporativa, que se 

alores de Nova York".

na Bolsa de

a‘s Regina Spanazzi de Oliveira
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O tff ^7

cjQs * ° 5-7 compara o valor de capitalização de mercado da BVN com a evolução
bajT . ^°S d° OUro ao longo dos anos 1999 - 2005. Em 2003, o preço do ouro ultrapassou a 

d°s US$ 400 por onças de ouro, enquanto que o valor de capitalização de mercado da 

2 uPei°u os US$ 3 bilhões. Em 2005, 0 valor de capitalização da empresa foi de US$ 
ühões e o preço do ouro de US$ 426,4 por onça. No período 1999 - 2004, 0 valor de 

aPitali2ac,-ín j
yw aa empresa apresentou elevação de 163%, enquanto que os preços do ouro 

SUbiram31,6o/o24

Gráfico 5.7 - Capitalização de Mercado X Preços do Ouro -1999 a 2005

337,5

7
281,25 |

CL O 
O G
Q 
í

75 g

---------------------- , 450

íítiVÂ/l „„5

I 1 11 ■■ Capitalização de Mercado

^Onte. Rejg. .^0 f0* encontrado dados para 0 ano de 1998.,
atorios anuais da BVN, 2000 - 2003 e website BVN.

o
ec°n°rnia

Processo de abertura econômica e desregulamentação econômica pelo qual passou a 

Peruana foram de suma importância para a BVN, ao passo em que este possibilitou

Íí^í^doouro cabe ressaltarei que, no período anterior ao considerado na análise ou seja, 

conSpn.Vlos de 1996 - 2000 o oreco desta substância mineral vinha apresentando queda (37/.), como 
o Se90encia ,ía , . 0 Pre9° , 7 jo gur0 o Banco da Inglaterra e o Banco
?™ral C “õ™10 fei'°.por 15 B“,C“ CÓ í mnlamôà e o B«o da Suécia) se comprometeudo,

1999 a res, ■ ° Bilnc0 Nacional da Suíça, o an toneladas ao longo dos próximos cinco anos eó* “'«is do „ ™?r suas ven<la! d* °"ro “ ”áX mHmôomn Xâ reverter a tendência declinante do
Pret0 d„ „ ° qt® ‘>00 toneladas por ano. Es» anuncio foi importante para r

' ,an,°é w per“°2<m ~2001, “preç<> °“™

---- :------------------- —----- ~ '
Spanazzi de Oliveira
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■ ~ de ADR25 na Bolsa de Valores de Novaà empresa, a realização de um programa de colocaç governança corporativa, ao

York, a NYSE, o que gerou mudanças important divulgação de informações

Passo em a empresa passou a se esforçar mais de cotaÇão das açoes da BVN

transparência de suas atividades. Ao mesmo temp , observado no Grafico

apresentando aumento ao longo dos últimos anos, c últim0S an0S (USS 7,
p ~ BVN tiveram a menor a US$ 11 >65 e emEm agosto de 1998, as açoes da BVín eram cotadas a

• n Ap 1998, as açoes d 
mas logo voltou a subir. Em janeir g-jo/o.
fevereiro de 2005 a US$ 21,27, ou seja, um aum

Spí"'**»» Depositar, Reoelpts ÍADR) são recites te tepdsíto norteramertano, que representam ações te 
"»P>X , esIrangeiras São SXfe no pais das empresas emissoras. A ennssão te ADR stgn.ta que a 

P'e$a lanem, A. , negociáveis nu p r norque o mercado interno não consegue
,T1Portar o tam ' °S n° mercat^° Interno enoexe ■ yem sen<j0 uma prática bastante utilizada por

rar>des emDre„ an 10 da captação que a empresa neces . . de jnVestidores estrangeiros e, ao
1Cs>no presas >atino-americanas, que buscam aproveitar o interesse

lp0> aumentar sua capitação de recursos externos (Brant, 200 ).

Sina Spanazzi de Oliveira
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ESTRAteG5.5 - Buenaventura e âS - a. pcfntéeias empresariais da Companhia

Esta seção compreende quatro dimensões de estm 8 p

e Minas Buenaventura. De acordo com questionário res ~ acionistas e a

Motivações estratégicas da BVN vem sendo a agreg ç ometiVO de contribuir

*■*(* dos custos de produção". Alem d.sso, M in,mses dos

Para 0 desenvolvimento econômico do país, se preocup ^uiora mundial de metais

Vakehoiders e com a manutenção de sua posição

Preciosos”.

, ^Aihnrar o processamento metalúrgico em 

Neste sentido, a empresa vem procuran 0 e diminuir
c ucchacua para produzir mais de 10 milhões de onças , essament0 metalúrgico em 
e Produção para US$ 3 por onça. Vêm melhorando os cUSt0S operacionais

Mopampa para produzir 200 mil onças de ouro por , estratégia da empresa está 

Para US$ 150 por onça com a nova planta de ’eferencialmente no próprio país,

Ocahzada na exploração contínua de reservas oca íza proteção ambiental.

beM como na melhoria das operações e dos Pa^ões de seguranç

rnMPETlTlVAS
5.5.1 - Estratégias CoM?

didas de ouro da BVN, ao

O Gráfico 5.9 apresenta a evo quantidades de o» 356 milhões de

lo«go dos anos 2001 - 2004. Neste peno de onças em apresentaram

taxa de crescimento de 61 %, Passan vendas de Prata e , vendidas de Prata 
»nWS em 2004. Ao mesmo tempo, as - as vendas de

e*evação, como deve ser verificado na ^este mes

chumbo aumentaram, respectiv

2tnco diminuiram 1,6%.

5.5.1.1 - Evolução das Vendas
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S-5.1.2 - Evolução de Participação de Mercado

participação
5.4 foi apres' 

gVN ocupa 

4,3% em

equivale ade mercado
;entado o ranking das 

a sexta posição, o 

2000, como pode

O market-share de uma empres . QUadro 

PartlC1pação da empresa em relaçao aindu^ Atuaimente, a 

Piores produtoras de ouro do mundo em ~ ,0, contra
Podería ser representado por uma P^° Hder mundiai na produção

Ser c°niprovado n0 Gráfico 5.10. Em comparaçao,

Regina Spanazzi de Oliveira
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• • ~n de 21 5% no mercado, contra 26,9% em 
°Uro> possui, nos dias de hoje, uma participaça >
2000.

Grtfico MO - Ev.dução da Participação “ MercadodaB—? j*

0,0
maiores

com oase “
HSBCCompanyData-

Dmr|ÍI'Va^^0: a Participação de mercado foi previstos 
pnn.Utoras de ouro do mundo (CR-10). ., or
r°nte: elaboração própria a partir de dados fornecidos por

/

■
/s ‘J

—
__

__
__

__
_

i

■
■ ■■

-

—-—_______________________ -
ais Regina Spanazzi de Oliveira

5-5-l-3 - Evolução de Investimentos em Pesquisa Geológica

- itais para uma empresa de mineração

Os investimentos em pesquisa geológtca sao v de mercado. lOT 0

dar continuidade em seus negócios e garantir o cres ujsa geológica em exploraç.

lsto em mente, a BVN conta com um departame áreas com potência
onde é realizado, permanentemente, eaKzar estudos de viabilidade.

Coração. Uma vez identificado novos recursos, pa diversas etapas

Emente, a empresa conta com uma cartmra^ , investimos em

^envolvimento. Diante disso, a empresa vem au os de 2000 e -

pesQuisa geológica, como pode ser observa -



—■— Iq V 3 /[*
!97 

Itl}/estimentos em
2°°4- Pesquisa geologica aumentaram 64%, chegando a US$ 11 milhões em

os Investimentos em Pesquisa Geológica da Buenaventura, 1990

US$ milhões
2000

’oração prónrin"!^43.403 referentes aos investimentos totais da BVN. 
partir de dados fornecidos pelo questionário.

2004
11,0

Em 2003
^hões ç. ’ °S Investl’mentos totais realizados pela empresa totalizaram US$ 172 
. 5 cndo Que r jqo z- a *k ~
aarrick; miJhões foram investidos pelos sócios da empresa (Newmont,
^nejOll • n Eeru’ Meridian Golg e Hochschild). No período 2000 - 2005, BVN 

bentos na ordem dos US$ 978 milhões em diversos projetos.

S,S'1.4^
A(luisições

A 

de

^Os

aci(

^hõl

Sllb^üri

aquiSiç~ J tlV° ^6Sía se£ã° é o de destacar a entrada e saída da empresa em novos projetos. 

c°P>n U Venc^a de empresas por parte da BVN ocorreram, em sua maioria, sob a forma 

^°SsUía u C Qe Pardcipação acionária. No início da década de noventa, o Estado peruano 
^r°Cesso d ^art^PaÇão acionária na BVN. Esta participação foi vendida, como parte do 

Eíhpr Prrvatização, por US$ 1,5 milhão. Em 1995, a BVN vendeu sua participação na 
. 'S£i Minera r

n lscaycruz S.A. para a Glencore. Em 1996, a BVN comprou da Cyprus-

dentou ° 03 Minera Cerro Verde e adquiriu 100% da Cedimin. No mesmo ano, a BVN

çj 3 Par^cipação na Yanacocha, entretanto, somente no ano 2000, a empresa

43,65o/o lnitlvamente seu acordo com a Newmont e BRGM ratificando sua participação de
O ina Yanacocha e Cedimin.

aUos ^l,í,^r° 5'5 apresenta um resumo da participação patrimonial da BVN, ao longo 

ioná S 2001 - 2004. Como pode ser constatado, em 2002 a BVN diminuiu sua participação 

,õ ‘ nversiones Colquijirca, de 59,66% para 59,02%, por um valor de US$ 90,22 
, S‘Eni março de 2002, a Companhia transferiu 100% .de sua participação acionária na 

'aria Mineria Huallanca S.A.C. para a Companía BHL-Perú por US$ 2 milhões, mas em

8lilC1 Spanazzi de Oliveira
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Capítulo V-MirieraçÕonQJ^—

r paTa 59 9%- ^in 

M03 a empresa recomprou ações da «V®“ participação na MmemYa™q

abril de 2002, a empresa vendeu a terceir QcorreU uma fu
Por US$1,49 milhão a serem pagos ate 2007. Cedimin.

subsidiárias da BVN, em que a Minera Shila foi a & 0VN adquiriu
-”,; 

duas empresas em toda sua história, comp transações resumem se
a •• 1999 As demais transaç 
da peruana Inv. Colquijirca, em s da própria empresa.
patrimonial, em sua maioria entre subsid’ ’

______ _______________ _—
ais Regina Spanazzi de Oliv^ra
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Quadro 5.5 - Participação Patríminial da Buenaventura - 2001 a 2004

Buenaventura Ingenieros S.A.

Cedimin S.A.C.

Compania Minera Condesa S.A.

Compania Minera Colquirrumi S.A.

Contacto Corredores de Seguros S.A.

Inversiones Colquijirca S.A.

Inversiones Mineras dei Sur S.A.

Minas Conga S.R.L.

Minera Shila S.C.A.

Minera Huallanca S.A.

Minera Yanaquihua S.A.C.

Consórcio Energético de Huancavelica 
S.A.

Metalúrgica Los Volcanes S.A.

Minera Paula 49 S.A.C.

Subsidiárias I 2002
Direta Indireta

I 2003 
Direta Indireta Indireta

73,63

99,99

S.M.R.L. Chaupiloma Dos de Cajamarca

78,04

100

_____ 2001 
Direta

______2004 
DiretaIndireta Atividade Econômica

44,83

99,99 99,99

99,99

59,66 59,02 59,90

78,04

100

Presta serviços de acessória e engenharia, relacionados com al 
indústria de mineração._____________________________________ I
Mantém investimentos em S.M.R.L.Chaupiloma de Cajamarca, I 
Minas Conga S.R.L.e em outras empresas filiadas dedicadas àl 
atividade de mineração._____________________________________I
Mantém investimentos em Buenaventura, Yanacocha e em outras I 
empresas filiadas dedicadas à atividade de mineração.____________ I
Extração, concentração e comercialização de minerais polimetálicos, I 
principalmente zinco e chumbo. Atualmente se dedica a venda de I 
energia elétrica.___________________________________________ I

Fornece energia elétrica a empresas de mineração I

Colocação de contratos de seguros e prestação de serviços I 
administrativos e técnicos em assuntos de seguros_______________ 1
Extração, concentração e comercialização de minerais polimetálicos, I 
principalmente zinco e chumbo, por meio da subsidiária Sociedadl 
Minera El Brocal S.A._________ ____________________________ 1
Extração, concentração e comercialização de concentrados, I 
principalmente ouro. _________________ I
Tratamento de minerais e concentrados. |
Extração, concentração e comercialização de minerais polimetálicos, I

principalmente ouro,__________ ____________________________ I
A partir de dezembro de 2000 cedeu à Yanacocha seus direitos para I 
a exploração e exportação dos direitos minerais de propriedade da I 
S.M.R.L. Chaupiloma de Cajamarca._________________________ I
Extração, concentração e comercialização de concentrados, I 
principalmente ouro. _____________________________________I
Extração, concentração e comercialização de minerais polimetálicos^ 
principalmente chumbo e zinco._____________________________
Extração, concentração e comercialização de minerais polimetálicos, 
principalmente ouro.______________________________________
Proprietária dos direitos minerais em exploração e exportação de
Yanacocha.

Fonte: Relatórios Anuais BVN, 2002 e 2004.

Thaís Regina Spanazzi de Oliveira
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i Estratégias Corporativas

. ao da Buenaventura sedo aboriad^fptedorninante de 
As estratégias de diversificaÇ» de negocios, ^egraçao vertical e o

«mo, 0 histórico da diversifica^ * a «levânca

diversificação, diversificação Pr0 u 0uadro 5-6 apresen , conSidera como

gtau de diversificação (HHI) da empresa- ressaltar que S° ócio principal, 
de diversificação da BVN. Novame &tua desconsider a área de

diversificação, as atividades em q«e a Neste sentido, P° co^parado à CVRD e

w seja, a exploração de a Codelco qui»“ e 3

atuação da Buenaventura e p° . atividad®s di

Codelco, ao passo em que a CVRD PoS 

buenaventura apenas quatro.

^gócio

Volcanes

’o,ação própria.

Seêt"'°Cs°s5)rred0res de

Quadro 5.6 - Estratégia de Diversificação da Buenaventura

J

ra tngenieros S A I ^esde i^7, presta serviços de
' [ acessória e engenharia, relacionados 

I com a indústria de mineração.______
[ Desde 1983, fornece energia elétrica a 
[ empresas de mineração.___________
I Colocação de contratos de seguros e 
[ prestação de serviços administrativos e 
[ técnicos em assuntos de seguros na 
[ mineração._____________ _
[ Tratamento de minerais e 
I concentrados. t

Atividade Econômica

Energéticõd?

Localização I Tipo Predomí«i>nfe 1
Localização [ de Divers]ficaçao f

Concêntrica I

Concêntrica I

1

Concêntrica

Concêntrica

Em

De
c°iif 

ffodj 

’°4>s 

8Vm

eSuros

2iqCo ' termos da produção de substâncias minerais, a BVN produz ouro, prata, chumbo e 

e acordo com questionário respondido pela empresa, a companhia busca 
tahtemenr^j . e aumentar seu grau de diversificação por meio do aumento da participação na 

U(?ão de m ........................................metais básicos em sua carteira. Além disso, os novos projetos em andamento são 

a exploração de ouro. Já em termos de negócios, as atividades diversificadas da 

gem-se a uma empresa que lhe presta serviços de engenharia relacionados com a 

utineração, uma empresa transmissora de energia elétrica, uma corretora de 

hieí , ^Ue P^sta serviços administrativos e colocação de contratos e outra empresa 

e tratamento de minerais e concentrados.



„ Aestaca-se Que 
~o realiza^0 pela comO

CamüdoV^^

Quanto ao tipo
4 a concêntrica, ou seja, quando se,de e comete^

objetivo obter economias de escop . de eXtraça ’ atividades q® P

Pela BVN apresentam sinergia8 o0113 Codelco. due ujeada aPenss
de minerais poiimetálicos. **” encont^ * ,

elassifificadas como conglomera nte acresce"1® qUe ivyades

tWCêMriCa' diversifica B^ é aflcaJnente, vis» estatem

Ainda em termos da ^versifica & r:nCipaWnte’ . agVN
pouco diversificada produtivamente e e prata, I' Coinpan ' ’

da empresa concentram-se na ^io , estó

Realizadas no próprio pais. De a Argentin . fJerfind^'

vem realizando trabalho de Latina. ser obtida pe'° concentrai

oportunidades de negócio na Arn ificadaP° medir o g»" da
mnié pouco diver patan ais pro»

Prova de que a B sUalmente “ mpresa es ltado ma>8
Lehman (HHI) que, embor se esPeÍ'zaÇ aQ lo„go do
de empresas, seus resultados P. dez jul) da B chegando »
diversificação (resultado mais p«» a eveW fo. de 8.88

Próximo de zero). O Grâfic» ’ H»1 mi» .,rD foi de A ’ é uina
Wriènio 2001 - 2004. Neste pen° ’ fflédio a WIa q»e 8 . ^ais

«««“"i... ■

Período e o HHI da Codelco 01 ializaça°’na ficada <W>tt

empresa que esta mais Próxi®8 “pp é a emP'658

Próximo de dez mil. Enc|Uant0 a

a Ws especializada.



9.200,00

9.400,00

9.600,00

elaboração própria.

haís Regina Spanazzi de Oliv^ra
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Gráfico 5.11- Evolução

$>5,3 I? o
Ratégias de Internacionalização

) capítulo deste 

referem-se 

da L

estratégias

de produtos
' ; et alii, 2uvi.^. . ? podem ocorrer 

ou formação de joint-ventures, fusões e

^ntido, estas estratégias 

ilização (entrada e saída 

, a intensidade da 

.rações no exterior e o

i Codelco e com a CVRD, porque a 
via exportações de sua produção. Esta é 

estrangeiros. É fato que a BVN 

com investidores estrangeiros,

algtimas ai-

«Ranças estratégicas e joint-ventures

i ^°tno

^^acio,, >• iJlenc^Ona^° no primeiro Cit^..^ trabalho, as

>ãlZaÇão de

Ca^°s e\t C Uma emPresa referem-se basicamente à venda 

^eio de S ã° mercado doméstico da firma (Hitt et alii, 2001:317) e 

^^9ões PQrfeções, alianças estratégicas ou formação de joint-vc.- 
ahaljs d ou Por implantação (greenfield). Neste sentido, estas

^aiseS) V°r me*° de pentos como o histórico da intemacionaf

^QtílaeiQn^. bP0 PrQ^ominante de investimento direto estrangeiro, 

de p,.Q^ a^ao’ a dispersão geográfica, integração vertical das opei

SViV ^aS °^era^^es no exterior, p Urn cas° diferente se comparado com o 

$ l^‘Ca nia • dessa empresa ocorre unicamente \.
^°Ssüi rií a Pc^a Qual a empresa entra em mercados



• QCaSS
consideradas

.——»*“■"" .

como internacionalização da emp senta a eVolUÇ , ã0 direcioaadaS' J &

eeográfiea. Como pode ser 2001, 20 para a

m o mercado domestico e 52>5% e A efflpiesa. Qü

doméstico corresponderam a _otam de e 5,5% daS 0 mercai c"i0CS

vendas para o mercado europ s 6,4%, 6’10/°’ a0 próP’i0 pa‘Seste mercad»
América do Norte representam ape deStinada assim,

! ®ja, mais da metade das vendas da e eleva os P'e« ^«arn a
atóda é apenas um -Kad0 CXnto da d^ asiddco 

e importante na medida em Qu vendaS Pa ^ja.

Preciosos e de base. No mesmo totais da
170/0 das vv

aPenas 10,7%, 3,7%, 3,6 /o e ’
naventttta 

Ve»d»s,íaB “ 
Gráfico 5.12 - Evolução das 20°4

_2001»

Relatório Financeiro

^«ís Regina Spanazzi de OHveira

A



Ao longo dos anos noventa,

sHiuntraSS

Regina Spanazzi de OU^cira

Participantes da A»‘ 
Estratégica

Gold Fields
Wiese 

i SPCC eÊs,

síjí^00
lizaç

Exploraciones
S^niã** 'WamanaVMÉíC

SWG eTeckÇonánoo

CavííÉoVzzJ^râ nde-se dizer QaeeSSa 
a00rvendade^°.S’P;sroE;tlue poder-a 

^da entesa P . relaça° ompra
Sendo a internacionalizaç produtiva-. , ^roSS'border\

internacionalização é apenas comerei 

ocorrer por meio da compra .^lantação (greenfi^ e 

participação minoritária ou P° 

ainda não realizou nenhum tip

rooPERATlVÂS

5.5.4 - Estratégias

r:r::í 

“ ° >•••'a a»** ‘■■j’.»"’ • ■

internacionais em grandes P projet°s ae alianÇaS m term°s
tom isso, ocotreran> tsrnbém 
«Wstieo e o estrangeiro. Co»° S esttate^ est* *

«tnària das estratégias coop^ tip0 P^^Ls coopo'^ 

lústérico das alianças estrategic  ̂ das estrat

/ Vertical). O Quadro 5.7 apresenta
í.rmo*'”*’’

Quadro
projet0

Msoc^0

> k^ãõõcha | Newmont
AliançaspaJ-

11 ___ - .BHPBiUiton,
MeridiãnPeru
Minera ABX

hJ 25/03/2004 aMeridianPettCM^.'dop 
? de janeiro de 2004’a com^555'00 

te' Securities and Exchange C



Ca&tidoV^^
• OCasQ

A BVhf yem realizando algumas joint-ventures com parceiros estrangeiros como a. 
MermOnt’ G°ldíields> SPCC (Southern Peru Copper Corporation), BHP Billiton, Barrick & 

loc d,an G°^!' ° imPortante a se observar é que, diferentemente da Codelco e da CVRD, a 

alia i2aÇã° dSS alianças da BVN encontram-se todas no próprio país. A BVN possui uma 

an?a esíraíégica para exploração mineral e dez associações para projetos de exploração.
A Principal aliança estratégica formada pela BVN foi com a norte-americana 

y eW*°nt M^ng, para a explorãção de ouro na maior mina de ouro a céu aberto do mundo, a 

daTC°Cha’W meio da Companía Minera Condesa S.A. A BVN já explorava ouro na região 

anacocha desde 1982, mas foi em 1992 quando a BVN se associou com a Newmont e a 

que I996 a BVN aumentou sua participação

n este projeto ganhou maior ímpeto. Em 199 o, a d
A norte-americana Newmont, que é a maior produtora de ouro do mundo, detém 

e-Cda Yanacoc,la’ a BVN possai 43,65%’ °s 0Utt0S 5% Pert“Cm a

°ra?ão Financeira internacional do Banco Mundial.
. D°s dez Projetos de expJoraçSo mineraI em que a BVN tem participação,. dete

’S,it^-Se em7oí„reí com investidores estrangeiros. O projeto 
l'^nture en(re 0 VN (53,06%) e a norte.an)ericana Newmont Mmtg (4 , • ■

veC°”^dora d0 projeío onde é explorado ouro e prata na região degorada, enquanto que a produção de ouro está prevista pam o finai .

ouro. 7 H:imCk (40%^ ,0" e * “”,ro,ad°ra S“'-

nfrio ° projeío Fuquio é uma joint-venture entre a ^yacucho para a

G°WfeWs (60%)’ ”a ZOna S“' d° Xd7eC foram encontradas cinco

Pos Ça° de ouro. O projeto encontra-se em fase de vtabtltdade e foran

u^íVeio 'areas de prospecção.
Phc 1Yla^S recente aliança estratégica formada pela 

forC°S’ l0Calizado a 100 Km de Chiclayo, ao norte do P 

2s7 ada eni 2°04, entre a BVN e a canadense Mendian < 
d0 íílÔes a serem pagos até outubro de 2004 e a Merid

CaPital.
foi terinos da dissolução de

1 ufoa i ■
JOlnt-venture entre a BVN e
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ControIava 0 projeto, mas atualmente esta associação encontra-se dissolvida, podendo a 

derir a 50% do projeto e optar por um adicional de 25%, futuramente.

s A BVN vem realizando investimentos em novos projetos com o objetivo de aumentar 
Üa área exploração mineral, como são os casos dos projetos Marcapunta e Tantahuatay. O 

a iro é de propriedade da Sociedad Minera El Broca!, que é uma subsidiária da BVN, em 

a empresa participa com 32,78%, para a exploração de cobre e ouro e o segundo 

da Minera Coimoiache S.A. cujos acionistas são a BVN (40,01%), a Soutbern 

C^U e a Espro S.A.C. (15,7%), para a produção de ouro, prata e zinco. Estes p j

rato-se em fase avançada. , . f ,
0 Quadro 5.7 destaca também o tipo predominante de aliança estratégica

e,a BVN. Como pode ser comprovado, a empresa realiza apenas alianças bo„zOnta.s para 

exPlorac§ • r ri lon t> a CVRD possuem tanto alianças
. toineral. Comparativamente, a Codelco

^ais, quanto alianças verticais. Entretanto, no caso 
Ptedom-

Inante de aliança formada é a horizontal.

das três empresas, o tipo

C°NSIDERAÇÕES Finais

ília Benavídes- foi fundad» pela F duçS0 de n'eta'S sa privada, ^^ ^er^^^dus^es A BVN é uma emPres P gVN nil° „/o no ®erca de Ouro
Dif«entemente das outras duas cr»P'« pfsrticipaça° taxa

' P'«ÍOSOS. Entretanto, a comPanh,“ longo dos ® sa se eleva'8® de
' Autoras mundiais de metais P'-<^ vendas da dive^- de

•; a uma taxa de 166% end“entre as“^^ão oco»8 ' *

; de 61%. A empresa é a meu _ £ mais, essa semelhan .
tt,rtna concêntrica, assim com» 8 é outra cataa alianças estrate^ ^ução-

“"«bcios e não em substâncias ®®e capacidade de ' .nteroacion»llzoU * n0

. ^bora a empresa revele uma imP» ptesa a®da " la en>presa es aé

i d* alianças, contra doze da Codelco); forn^ '® a

ou'ras palavras, todas as subsiri’’'^^^ ^ue a^ernP^6’^^ egtratégic^^^ de
Pr°Mo país. Desta maneira, a untc formaÇa° , ^cocha, Que

Por meio de suas vendas. Em ter^ expioraç^ da 

lutada com a Newmont Minio»’ P

a céu aberto do mundo.
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Quanto ao critério de esc 

\ americanas que melhor preen

CAV^L0V ttêSe^slX

eT V^e do ** °0CC <CS quais 

rnna a"aiW . . CofflP31*13 -p5es«atégYca ’
Neste capitulo fa^ 'd*»*iativa. P^0’

americanas em estudo, a chilena se confto”®cionalWW " se inves«gat °\

e a peruana Buenaventura (B ’ tivas, c'e "’W _ Com o obie‘"° wdo mult>cas0’

sejam: estratégias competitivas, codissed^^ 50det»« meries"®'
ressaltam-se algumas pecubarldade^^a|S) opt°u's6 ^^oteS rni°eradOia^ç5O industr^’0°^ 

determinantes das estratégias emP ttês «nP» de organ eapo51®

setorial, para o .uai
Embora esta não seja uma abordai iü alc^ presas latm

Brasil, parece .ue este P— *

Xisil- aP^s

.chesse dois e, fc„0 e a

1 W de capitado.
\ «Wm na mineração, en^ &í ** °°

u atuação em segmentos

\ ^hrna em metais preciosos- .|c0), ouha ío ^V)-- . je 4uatr°

j Caáauma delas: uma éest^^^tteOave^ria.Si P°' ^<.40 ei

: CVRD) e a outra sempre fo iaS emP iia co jo
j A comparação das es

\ esWgicas, revelou resu a vário* aa , ^ati^ aeStral

^ordagem geralmente realtz amineraça° n porestal3Z t0 de ec°nul" atuaÇã° 

»”»• - •■■*■ “í« 

es1-a voltada para o atendinre àeproda<ra aôrntcae irae%c6ça decis»0

Awte disso, num ambiente j-osf£1 pIivatizaça 6SSodeP lsltino-
j dessas empresas no mercado se» J * ^o o ?

governo e não da direÇa° abertura e

Parte do conjunto de refor^1

. dit^sões

, relacionada & 
esta „ et 

^lbavera ̂’eque

Ledo^ 

4éê dees* 
souo^síe

eXceç-a° ide” 

-,seja“®a 

de P«vat 

,elos P»15®
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tt0(;aS0P«tiC"'f,'d0C"1’e’ ~ ceterfa> n°s noventa, e^“sa“° _ . ,affli„ctaç»°
americanos, ao longo dos ano ~ refomiaS- tendeílCl r'icana f01

\ <iue foi o país precursor na realço sen

\ Ainda que a reestru^^ est^" por se

\ âmbito mundial, a entrada de ' estes países , s efflPresa fotfflação de

! intensificada, em grande medida, P dissOi foi P° patrimoma pOr «cOP1'" 
'i ««ura e liberalização econôm-ca P g . 0 cas , P^ da

l >Wr no movimento global do se estran® Min» P“r üzada, e'a

! «wças estratégicas, sobretudo com ^ ^erican» e ̂ .^a ter si 0 de
! da Buenaventura, que se associou p)0 Além»1" ado, Pot 

\ “ráa Yanacocha. A CVKD d outro ipaçSo " ^eral, teriam
\ W aumentando constantemente ' winérto de „ aS do seg®e" pIodutores

\ Wesas, especialmente no segme» ivaS, espeCiaa comPeM concen»*10 
; As mudanças econômicas (F^ 6

| Sulsionado a entrada de temP0>'

\ Acionais e internacionais, 6’ process° , ,veis.niacr°eC

i na indústria mineral, por ^eio ^nasVí^ do. u dinamism°

i f°nnação de alianças estratégias- íeSmeti°s doras recuPer°U a Ch^a-

Num segundo momento, grandes P OIOentod es\Wi0. 0 cresoimento “ s 2000, eS,o^ d° a„des P^'0”

i ^nteapartitdoinicio^^^- de 

i Ftcdutos minerais. Ao mesm cas0 do euSpre9 ’ para 5’ óe

«daleceu a elevaçdo dos p^ de seu

! ®radiais aproveitaram seu P° pteç°s ita, a et»P bém v<®“ C° auzido
> CVRD, ;e conseguiu rene^. peSto P^

«"«tento de 71,5%, em reW0 ^térias-P0®38^ a d»1®41 ^E).polBY’1 . vem 

«eêociaçào como fornecedora emP'" &CW etnPlo, c°

,*enciar os preços do e°» da de S16’* _ „>eric»S

* da influencia diretamen e^ P“Vmta««° 0 6.1

Paralisaçã0 (ou diminuiÇa°)

n“L^S‘ÀOCObI<:'scmPte5aSát”'c ve»d«- ° Q°’Arrendo recentemente, ele"» titiv«- ptOd^

Em termos das estrateg1̂ ^ seus v°'u®e
Ftecuraram aumentar, a cad



1 t
Aos às ®ttítógias 

«mpara alguns indicadores re^““ três e®^

W Como pode ser constatado, dn0 período 

rimento oas ve endas
^nores taxas de cresctmem guaS yen
. rVRD aument0
2004. Neste periodo, a 48%.

, „ rodelco,el11
que aBVN elevou 61% e a

„a Codelc». CV® 6 

co^Lguea^;5 

aCodelC° os anos de 1998 

co®Preen^eU ,,, 5%, enquen» 
toneis'

, ,1-C»"'!11
Quadro o-1
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1 % * Variação de 2002 - 2004.
' p * Variação entre 1999 -20
\ 0W'. elaboração própria.
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^Modo 1998-2004, aparticiPaçã^ 
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\Vadieular da CVRD, 0 au^t0 
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WH°> aumentou apenas u® P

, conside®085 

,duto®s 

4utoras

is.^0

' ‘iO <16

-"t iSSO’

No caS°

to t
(inve^

.r.o^010 

esa add^"1 “ 

en'P „ B^ain'

nio o"”°ina’ 
alu®®10’

iati^'^

Duas das trds
:aa^^s,e^do-- 

Xo

Mnfâk® co®P;
1998-(,l,a’ 

no sesd'6’"0 

aFertec<>ea 

artic^'

dez^c
^0 a 
' dX 

oco«e^°‘,

ot&

de f*0' a 
rto^e 

nos^105

cW
de^!!°

■

de
Cto«^
aoio^iaS



jP ouro ^o 
dentre as dez ^aior£S

5%- Mesmo assim, a BVN ocupa a qaeda’^^o/oi Apesar disto, a

atundo. Por outro lado, a participaçao a da empresa fm

de dois pontos percentuais. Em 2003, a p duçã0 de cobre’é a empresa qU® &

c°mpanhia mantém-se como líder mun ia alta-se q»e a longo desses anos.

Quanto às inversdes das trés e^P^ (199S-2004)- A ^s

Ementou seus investimentos, no pe«° 290%. tfo mesm .^^tos, Perce

Wresa aumentou seus investimento^^ Quanto ao deSt^^^ de ^^gica da 
da Codelco apresentaram queda e . o dese pesquisa

eles são direcionados prctcrcnc,a!^.-a>"test"’!e,’Le^5umcn,0^tX- 

Estâncias minerais. Neste mesmo P enq"®110 “ ^ivade 73/«-

acumularam variação apresent®a® ’ 0 pelos m«sB
«Wntaram apenas 2,8% e os da pode & niquel- ^eraç»

«Pacífico da CVRD, o aument0 n ^ineraça®de c efflpresas aç5„

'"‘“«ação de cobre e, mais recenteme constato“-se' -ntrica. A ,v

Em termos das estratos de
’ê® diversificando suas atividades P® * passa ^ificaçao c

' ' oonsiderada como concêntrica qual’ .por o»tt°oferece® í>°” p0Óe 
I ^ntes sinergias com seu a operar e® ’in>ensáo es,*^oanto ’

í Amerada quando a empresa pa esta êntrica, d
\ * sua atividade principal. O „iaS «a®-"

1 VerifiCado, a CVRD e a ®VN d^ ^ctr 

í ^°delCo diversificou não apenn

Aglomerada (46,7%).

-z, d? carvão eniH— 
mineração empresas

constatou-se. Pue ®

Quadro 6.2 - Comparação

Com

ip ed°mniante de Diversificação

io mensurado pelo índice dé "/ 
, (HHI) 1998 - 2004 '

< ^Aro de . --- ----------- - ------------

Arividades Diversificadas no Exterior

'8A^--------------—

éd’a do Grau de Diversificação me^ 
_ Herfindahl-Hirschman (

BVN
CODELCO.

CVRD
BVN 

CODELCO
CVRD
'BVN

Concènui^u _
Concêntrica (100%) 

icêntrica (100%) 
6.448 
4.656 
8.855

0
10 
0_____



CapílO^^

empresaS
foi realça 60®

. raedom®ante 4e do iiú»«° de de ativos 6
A mensuração do tipo a contagern s> em ter® *

tase no número de subsidiaria a importtó®4 ^diária, &* 60® esttatégias

melhor indicador, por n&o evi desagregadas, P tanto P8'8
vendas, a falta de informações g ^98--43)-De?CoS^sf6I'seTóest6 

este tipo de informação (. ncionali2^0 6 & aos dados total , neaócios,
corporativas, quanto para as de ®tetn 6 pOrcentag6® ocorre e® 41688 ° ioerais.

« seja, a contagem do número de , conglomerad-'

N0 caso da

C(Mo assistência social, sega «tividad6 P°SS pdida ein hia foraecer

'omo foi mencionado nos rela eStatal, e m seg®

^tn outras palavras, sendo uma à aSSlS concêntòca’ oU

a°s seus trabalhadores, serviço 6tlas de ^orííl . < da etnpresa-

'«eeirizâ-los. ffl.se div«si&C3 “ * atWidade P*16'1' ios, eotno

Já a CVRD e a BVM enc0“ sine®8 c0® ein áreas de suas

«ia, em atividades que »feece® suas ativtd* PoSS® ’e 5iden>rg'8 6

&qMnto a BVN também drversi enge”118118’ a déttica,108>s .(a, alun»1'10’

«wrgia elétrica, metalurgia e se^ negócios, c°®° ® fert0_liga, cobt®’ diversif'688 "°

atividades diversificadas em areas manga”68, éin ativi a lizadas n°

em substâncias minerais. , s única =c

*mina e caulim. Md® diss°’/ .f adas d» e®P'eS3’ foi mensu'a<i0 p°'

'«erior. Das 35 atividades div«s jaro-Ug* btar ú"e esB am lnáice 
Wior, preferenciaimente em s^« . w„rtante > d0 fl® * emP^

Quanto ao grau de div^J estd ®8ÍS ^ande esP66Í^

*o d0 índice de ’ se a

COncentrai?ão, seus resultados P°d^^ zero)^6^8 ^^gas, o eid6”^ e

''"ersificada (quando o índice jelaça» as’ pela

segmento (próximo de id m (#Hl*4,65 ’ ■ • . macionalizaÇa°’ d6 
<l“e- a CVRD é a mais diversif'68 - tégia d6 ®‘ ita mais s®1?16
Jamaisespecializada^' „ eSteriob q-4 8 0 Q»8^ *'

°correv t t nin das vendaS’ r..<,ão.aCl __
vcrrer tanto por meio 

atUa?ão em pais estrangeiro, dv

serviÇ°s

empresa no exterior, ou sua 

como é o caso da i 

manto por. fusão,.1

^«ís Regina Spanazzi de Olive^r
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. das três et®16885 aea escala 46 

resume e compara as

controle sobre o mercado. Em vendas d» C°d ^etcad0^ 9

empresas, o principal destm0 mais P

to QVlC & mspectrvamente), enqvan
- aasEstratégiaS

- ComparaÇ4°
Quadro 6.3 -

tfeS
p°5S ■ Code'c°’

d6ExP10«^ra
Projetos

Numero

Projetos

Tipo Predominante

• no Pais 
Mix de Produção Originám

Principal Destino das Vendas
daBnPre

Ester'0'

Projetos no cxten°r

dePesriulsa

delDW0SS
}.border>

Mix de Produção Originária n
PaIsDQtn

cstrangelt0

- isa 468585 
■o e P6sq0 Codel6° 

, de 6X!>Wa' proje»8’8 ^e,6»1

ciric» 40

•ied^6 
.acion»15

• tia e® 
s»»01’1 ao 

eSV'ot‘'Ç 
etri e 1

°me; elaboração própria.

Em relação aos Pr°^

*»rva-Se que a CVRD

Possui nenhum. Ao se minera9 pr°Íevu
Os Ws projetos são em ext,lo'aÇ^ dos ca‘ot BÍlm6'0

l^squisa mineral (.nove)- AP aúiísa4° «-

«rt»» 4°
Relembrando Que 0 r6fere-se .

^rsificação do mix de P*° u operaÇõeS

CQtn mix amplo ou restrito em

ativ^eS’ a 
d d ftríriaS 

dif^ -do *» 
'^■cas- ííeSleSC‘l1'

"’■ Regina Spondaai de OdW



• a? negócios dessas 
se caracterizar o mix aQ & gVN,1X155 
restrito nos casos da Codelco e QOdelc°
CVRD. Entretanto, o mix de neê°C1^g 

reedida em que a Codelco atua 

Pelotização e siderurgia-

ís dofflés''00’ í>etCC’’e S „o caso tó 

1a^a

bre e ouro e a
em cobre . «ou?'*""'*"'0

Como observado ‘ 0^ dex

«m sendo uma tendência em ter® ivaS da CV \qa5_ a Co3elcO Ó° daBVld.58°/o 

«® comparação das estratégias coop esttateg „0 caso
...d 

o tipo predominante dessas ahança .^nante a p61a B estao

Codelco e 56,5% da CVRD- aS a!^a aiianÇaS , eStran&eir0'
.nnstatado, tou três das çeemPalS

Pretos. Como pode ser , . &penas ^con^'
Realizadas no país doméstico ^çasda 
Realizadas no exterior e qmnze daS .&s Coopera

nraÇão das^str 
zA . z 4 „ ComPiU‘ç 
Quadro 6.4

(2004)

ouj°int'

a

------------ • souj^^ 
Número de Alianças Estraté|'|strange'r°

Tipo Predominante

Alianças para

pesquisaAlianças para

W; elaboração própria.

importante

.ventureS
Número de Alianças Estratégia

de Alia^
Estratégica

localizadas em Pais

Exploração Miaera

wíinera‘
■ as cas0 da 

est^ s' M'ao a 

>n6iawS,^naS0Ít“ 

23 P'°5e jessatt3'^

uaaí»5' '0CC e^°S- 

cfflpa'55

é 

pela e’ 

snitlti

Outra característica
Codelco, as três alianças forma a
CVRD, a análise das estratégias P« lnc£1lizaóoS

* «n explorado e QO.nxe são ? quatro 

re oito projetos em expio**50 ^10^^ 

t,l>jetos em pesquisa mineral, ___ —.—

^Ql’5 Regina Spanazzi de Olix^



■ o americanas, sejam 
Se_- a—c^ îa’d: 
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de aumento nos investimentos,
de medica, 

alianças estratégicas e, em gra |ong°
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2000, aS e 

desde o início desses anos , ^P’
erriericanas ganharam dinamism P nnnerms’

De forma 
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is das 
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ialmente 

da reSiã0
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.............. . - . impulsi0"110115’
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