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Resumo

Através de uma extensa busca de dados ¢ andlises sobre os principais fatores que levam &
criagfio de valor em um projeto de minerag3o, este trabalho apresenta estatisticas que mostram
em que posi¢do o Brasil se encontra em relagdo a outros paises e quais os fatores que o
colocaram em uma situagdo n3o condizente com seu potencial geolégico, levando em
consideragiio seus investimentos em pesquisa mineral, produtividade, atratividade em meio a
investidores estrangeiros, carga tributiria e empregabilidade. S30 apresentadas, também,
diversas sugestdes baseadas em agdes equivalentes de outros paises que se encontravam, no

passado, na mesma situagfio em que o Brasil se encontra atualmente.

Palavras-chave: Pesquisa Mineral, Politica Mineral, Economia Mineral, Investimentos na

Mineragao.

Abstract

Through extensive data search and analysis on the main factors that lead to value creation in a
mining project, this paper presents statistics showing Brazil’s position compared to other
countries and the factors that contributed to a not conducive situation to its geological
potential, taking into consideration its investment in mineral exploration, productivity,
attractiveness among foreign investors, tax burden and employability. Also are presented
several suggestions based on equivalent actions of other countries that were in the past in the

same situation in which Brazil stands today.

Keywords: Mineral Exploration, Mineral Policy, Mineral Economics, Investments in Mining,



1. Introducio e Objetivos

A indistria extrativa mineral possui um importante papel no desenvolvimento social e
econdémico do pais. Contando com um crescimento de 255% no Valor de Produgfio Mineral
entre 1996 e 2011, contribui com centenas de milhares de empregos diretos e milhdes de
empregos indiretos, além de uma significativa parcela no PIB brasileiro, cerca de 4% em
2011. E responsavel pela arrecadagiio de mais de nove bilhdes de reais em taxas e impostos

anualmente, além de bilhdes de reais em investimento estrangeiro no pais.

Essas vantagens econbmicas se ddo ao fato de o Brasil ser um pais de enorme
potencial e diversidade geolégica, com pouco mais de 8,5 milhdes de quildmetros quadrados
em area, mais de 7.900 empresas mineradoras, mais de 3.300 minas com producio mensal
acima de 10 mil toneladas e cerca de 70 substancias atualmente lavradas, sendo muitas delas,

como o ferro e o niébio, com reservas de classe mundial.

Porém, sabe-se que hoje este potencial poderia ser aproveitado com maior eficiéncia, e
algumas alteracdes na maneira em que se enxerga a realidade na mineragfo brasileira devem
ser realizadas. Os investimentos em pesquisa mineral, apesar de crescentes, no periodo entre
2006 e 2011, contavam com cerca de 3% do total mundial, a menor porcentagem desde 1998,
em que o Brasil contava com 1,8% dos investimentos mundiais. Quando comparado com
outros paises da América do Sul, temos Peru ¢ Chile com 5% e 4%, respectivamente, do total
global. Na ponta, temos Canada e Australia, maiores poténcias minerais mundiais, com 18% e

12%.

A pesquisa mineral é o ponto de partida de qualquer empreendimento mineiro e é uma
atividade da qual resulta, de centenas de alvos, apenas um que apresenta pardmetros técnicos
e econdmicos suficientes para, com o investimento necessario, retornar um valor que garante
o alto risco contido na atividade. Sendo assim, quanto maior for o investimento em pesquisa
mineral, maior as chances de se encontrarem depédsitos economicamente e tecnicamente
vidveis e, com eles, a chance de se obter um alto retorno sobre o capital para o investidor,
empregando de centenas a milhares de pessoas, pagando impostos devidos ao govermno e

desenvolvendo socialmente a regifio em que estd inserido.

Atualmente, as areas outorgadas para pesquisa mineral representam somente 6,1% do
territério brasileiro, comprovando o enorme potencial que esta sendo desperdigado. Esta

realidade pode ser alterada com maiores incentivos ao investimento em pesquisa mineral



devido a abatimento ou redugdo de impostos ao governo, mudangas no codigo mineral atual
em que aumente a atratividade em investimentos estrangeiros no Brasil, elabora¢io ou adogio
de codigos de divulgagfio de recursos e reservas reconhecidos mundialmente e algumas
mudancas na bolsa de valores nacional para captar empresas e investidores, entre outras

estratégias possiveis que serfio analisadas neste documento.

(aso o pais obtenha sucesso na implantagdo de novas estratégias, poderad ser mais uma
poténcia mineral mundial, concorrendo de igual para igual com Canadé, Austrdlia e Chile,
além de contribuir para a criagio de milhdes de novos empregos diretos ¢ indiretos e para o

importante desenvolvimento de regides mais afastadas das grandes capitais.

Nesse contexto, este documento tem como objetivo informar e também apresentar
sugestdes de como o pais poderia aproveitar melhor seu setor mineral, destacando solugdes
através da comparacéo com outros paises lideres na mineragdo mundial e tambeém da andlise

de dados disponibilizados por érgfos oficiais.



2. Revisao Bibliografica

De acordo com o Coédigo de Mineragfio de 1967, artigo 14, pardgrafo primeiro, temos

como defini¢fo de pesquisa/exploragio mineral:

“A pesquisa mineral compreende, entre outros, os seguintes trabalhos de campo e de
laboratorio: levantamentos geologicos pormenorizados da 4rea a pesquisar, em escala
conveniente, estudos dos afloramentos e suas correlagdes, levantamentos geofisicos e
geoquimicos; aberturas de escavagBes visitaveis e execugfio de sondagens no corpo mineral;
amostragens sistematicas; andlises fisicas ¢ quimicas das amostras e dos testemunhos de
sondagens; e ensaios de beneficiamento dos minérios ou das substincias minerais Uteis para
obtengdo de concentrados de acordo com as especificagdes do mercado ou aproveitamento

industrial.*

Logo vemos, portanto, que para um empreendimento mineiro chegar 4 etapa de

produgfio, este tem de passar por diversas e arriscadas etapas anteriores.

Tudo se inicia com a pesquisa (ou exploragio) mineral, onde sfo realizadas tarefas que
comegam por selecdo, em escala regional, de uma drea para se realizar levantamentos
geofisicos e geoquimicos, com o intuito de se localizar possiveis alvos a serem estudados em
uma cscala menor. Apds tragados os alvos, estuda-se a regifio selecionada em maiores
detalhes com retirada de amostras de solo, verificagio de afloramentos, abertura de trincheiras
e até pequenas galerias. Essas amostras sio enviadas a um laboratério e analisadas para

verificar a existéncia de uma anomalia mineral naquele alvo escolhido.

Até a atividade mencionada, sdo gastos de centenas de milhares a poucos milhdes de
reais e certo tempo para se obter os requerimentos necessarios para que a pesquisa inicial
possa ser realizada. Neste momento ha o primeiro contato com uma possibilidade de prejuizo
devido ao alto risco do empreendimento mineiro, pois caso nédo seja constatada uma anomalia
mineral nas amostras de forma que se possa extrair o minério de forma econdmica, ou haja
alguma impureza nos ensaios de bancada que ndo atenda as especificagdes de mercado para o
material em questdo, a empresa ndo tem outra opgfo a nfo ser: (1) investir mais em pesquisa e

verificar locais préximos ou mais profundos em maior detalhe, caso tenha confianca e dados
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suficientes que indiquem haverd possivel existéncia de uma jazida, ou (2) abandonar o alvo e
iniciar nova busca. No segundo caso, todo o dinheiro até entfo investido é perdido. Para
minimizar o risco, muitas empresas possuem diversos alvos em diferentes localidades, pois
caso um alvo se torne uma descoberta ¢ alcance posteriormente a producéo, os gastos com

outros alvos serdo cobertos.

Se constatada uma possivel jazida mineral no local, serfo realizadas atividades de
pesquisa mais aprofundadas, com furos de trado e sonda para ampliar a0 maximo a reserva,
com dados de massa de minério a ser extraida economicamente, Paralelamente, estudos como
otimizagéo de lavra, impactos ambientais, de teores médios e de recuperagio sdo realizados de

forma a conhecer e aproveitar ao maximo o potencial geoldgico do local.

Muitas vezes a anomalia é constatada, porém nfo em quantidade suficiente para
justificar o risco e os altos custos de desenvolvimento para um possivel projeto, o que acaba
fazendo com que decisdes importantes sejam tomadas: esperar um possivel aumento nos
pregos do minério e deixar o projeto em stand by, 0 que pode levar mais anos sem retorno, ou

abandonar o projeto e iniciar outra busca.

O risco neste estagio de pesquisa estd também em outras formas que nfo a geoldgica,
como a variacio nos precos das commodities, possiveis problemas ambientais como dreas de
risco, areas indigenas, problemas hidroldégicos e desmatamento de 4rea protegida, além de
conflitos com a populagéio local ¢ com o governo, que algumas vezes ndo concordam com a
politica da empresa ou temem que a mineragéo deteriore a regifio onde vivem. Até a etapa
mencionada passam-se cerca de 5 a 10 anos, e dezenas de milhdes de ddlares sdo gastos, o
que exige que uma descoberta pague o alto risco, a quantia ja investida e ainda sobre para

eventuais dificuldades ¢ protec#o, além do lucro para a empresa se manter em atividade.

Para melhor gerir este setor e, assim, minimizar estes riscos, alguns drgfos
governamentais foram criados com o intuito de regular e fiscalizar a atividade mineral no
pais. O DNPM, Departamento Nacional de Producdo Mineral, criado em 1934 e hoje
vinculado ao Ministério de Minas e Energia (MME), € o responsavel por fiscalizar a atividade
mineral no pais, realizar estudos e pesquisas geologicas e paleontologicas, arrecadar e
controlar a arrecadacdo de impostos devidos @8 CFEM (Compensagdo Financeira pela
Exploragdo de Recursos Minerais) e & TAH (Taxa Anual por Hectare), compilar dados e
estatisticas sobre a economia mineral no pais, “executar as atividades de analise de projetos e

requerimentos de autorizacfo de pesquisa, de permissdo de lavra garimpeira, de registro de
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licenciamento, de extragio e de requerimento de lavra, pedidos de prorrogagéo de prazo para
apresentagfio do requerimento de lavra, de grupamentos mineiros, areas e landos de serviddo,
de desmembramento de concessdes de lavra, de consércios de mineragfio e de reconhecimento
geologico” (Regimento interno do DNPM, 2011), entre outros importantes servigos realizados
para contribuir com que o setor mineral seja bem acompanhado e fiscalizado, de forma a
minimizar os riscos existentes em uma operagéo e garantir que os impactos ambientais sejam

0s menores possiveis,

A CPRM, Companhia de Pesquisa de Recursos Minerais, ¢ outro Orgio
governamental, responsavel pela gestio da informacdo geoldgica do pais, realizando
levantamentos geolégicos e geofisicos, compilando dados existentes e dispondo de um vasto
acervo de informagdes para a populagéio, com o intuito de incentivar a pesquisa mineral por

meio de acesso a mapas com uma pesquisa prévia superficial realizada.

Por ultimo, o Ministério de Minas e Energia (MME), 6rgio da administra¢fo federal
direta, por meio da SGM, Secretaria de Geologia, Mineragdo e Transformagfo Mineral,
implementa, orienta e coordena politicas para a geologia, minera¢do e transformagfo mineral,
propde acGes para o desenvolvimento sustentidvel da mineragfio, promove atividades de
pesquisa e desenvolvimento, estabelece politicas e procedimentos de concessdo para o setor,

entre outras atribui¢des.

Por meio principalmente destes trés 6rgdos governamentais e com o auxilio de outros
estaduais, institutos e associagdes (Companhia Baiana de Mineragdo, Instituto Brasileiro de
Mineragio, Associacio Brasileira de Metalurgia, Materiais e Mineragfo, etc.), o Brasil tem
evoluido nos dltimos anos em produgdo mineral, concessdo de titulos minerarios, legislagdo
mineral, fiscalizagio da atividade mineraria e em outros campos importantes que fomentam o
crescimento ¢ o desenvolvimento do setor. Porém, os investimentos em pesquisa mineral
ainda carecem de incentivos para seu crescimento, como podemos notar, no Anexo A, em que
o Brasil apenas acompanha o fluxo do restante dos paises quando o assunto ¢ investimento em

pesquisa mineral.

Com apenas 3% dos investimentos mundiais em pesquisa mineral em 2012, apesar de
chegar a um valor recorde em quantia (645 milhdes de ddlares), é em porcentagem o menor
valor desde 1998, quando investiu 68 milhdes de délares e detinha uma parcela de 1,8% do
total mundial. Como comparagéo podemos citar o Canadé, que desde 1968 vem investindo

mais de 500 milhdes de dolares anuais para pesquisa mineral e avaliagdo de depositos, com
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um pico que passou dos 3 bilhdes de ddlares em 2008 ¢ em 2011. Ou seja, o Brasil, apesar de
ter crescido bastante no setor mineral nas uliimas décadas, ainda necessita de muito

investimento em pesquisa para chegar proximo a uma das poténcias globais.

Outro fato que deve ser mencionado é a posi¢do quando tratamos de investimentos em
pesquisa de minerais ndo ferrosos por 4rea total do pais, apresentado no Anexo B, onde o
Brasil aparece em nono lugar, com cerca US$ 76/km?, enquanto temos o Chile em primeiro
lugar com US$ 1422/km? Cabe notar que China, Estados Unidos ¢ Canadd, em 8°, 7° ¢ 4°
lugar respectivamente, todos eles com éareas maiores que a do Brasil, possuem investimentos
em pesquisa mineral de 33% (China), 167% (Estados Unidos) e 433% (Canad4) maiores que
o valor brasileiro, 0 que comprova que a extensdo do pais nfio é um fator limitante ou que

justifique esta disparidade apresentada.

Com a tabela do Anexo B podemos ter uma melhor dimensfo do quanto o pais esta
atrasado em relacfo aos demais quando o assunto ¢ investimento em pesquisa mineral. Vemos
paises muito menores com maior investimento total, assim como paises maiores com maior
relagdio investimento/drea total, o que faz com que o Brasil fique na décima posi¢io em

investimento global, com 3% do total, e na nona posi¢éo na relagdo investimento/area.

Para que o pais tenha um investimento equivalente & média ponderada dos dez
maiores, 201 US$/km?, este deveria ser de quase 1,7 bilhdes de doélares anuais, ou seja, seria
necessario elevar para 8 % sua participacio na soma global de investimentos em pesquisa

mineral. Para se ter uma ideia, 0 maximo que o Brasil alcangou foi um pico de 4,8% em 2000.

Em relagfo a dreas, temos que, de acordo com o Anexo C, o Brasil possui atualmente
52 milhdes de hectares com direito de pesquisa mineral (equivalente ao territério de Minas
Gerais ou Franca). Em termos absolutos este é um imenso territorio, porém quando dividimos
pelos 851 milhdes de hectares da 4rea total brasileira, chegamos a 6,1% do territério com
concessdo para a atividade de pesquisa mineral. Quando comparamos com o Chile, detentor
do maior investimento por 4rea total, com 18% do territério sob concess@io e com
investimentos em 2011 de mais de 350 milhdes de ddlares a mais que o Brasil mesmo com
uma 4rea equivalente a 8% da brasileira, vemos que o aumento nos investimentos em pesquisa

mineral no pais torna-se imprescindivel.

O Peru, segundo o0 Anexo C, possui 25 dos seus 128 milhdes de hectares em concessdo

para a pesquisa mineral, cerca de 19% do territorio do pais. Cabe lembrar que, apesar de ter
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uma 4rea equivalente a 15% da 4rea brasileira, o Peru contribuiu com US$ 182 milhdes a mais

que o Brasil em investimentos em pesquisa mineral.

Portanto, nota-se que € necessario investir em pesquisa para se ter um pais mais
competitivo neste setor, além de ampliar, assim, a arrecadagio de impostos pelo governo,

desenvolvendo socialmente o pais.
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3. Investimentos Nacionais e Estrangeiros na Minerac¢io Brasileira

O Brasil € um dos paises com maior geodiversidade do mundo, com mais de 70
substdncias em extragfio atualmente, sendo as mais importantes, dentre elas: ferro, ouro,
aluminio, fosfato, estanho, niquel, cobre, carvio, agregados, manganés, grafita e caulim. E
detentor de alguns depésitos de “Classe Mundial” - termo que denomina uma grande
descoberta geoldgica que pode se tornar uma mina de grande porte e longo periodo de
producdo, além de ser bastante lucrativa - como é o caso de Carajas, no Para, com uma
reserva que excede os dois bilhdes de toneladas de ferro da melhor qualidade. Outros
depositos de “Classe Mundial” que se encontram no pais sfo alguns de nidbio, bauxita,

caulim, grafita e estanho.

Quando se trata de producfio mineral, o Brasil ¢ um importante player no mercado
global. Devido as suas ricas reservas, € responsavel por 97% da produgfo mundial de nidbio
(e 98% das jazidas lavraveis), ¢ também o segundo maior produtor de minério de ferro e
tantalita, o terceiro maior em grafita e bauxita, o quarto em rochas ornamentais e o quinto em

cobre, chumbo e caulim.

Além desses importantes minerais, € exportador de niquel, estanho, cromo, ouro, entre
outros, responsavels por garantir um saldo comercial positivo da industria mineral de US$ 34

bilhdes na balanca comercial brasileira em 2011.

Das principais produgdes, no Anexo D foram destacados os cinco minérios que mais
contribuiram com a arrecadagdio, entre 1996 ¢ 2012, da Compensag¢do Financeira pela
Explorago de Recursos Minerais, CFEM, mais detalhada no capitulo seguinte. Os dados
foram retirados dos Anuarios Minerais Brasileiros, sendo a ultima edigdo divulgada pelo
DNPM a de 2010, com ano-base de 2009, e para os dados entre 2010 e 2012 nos relatérios de
arrecadacfio da CFEM no site do DNPM (www.dnpm.gov.br, 2013). Com quase 64% do total,
temos o ferro como o maior arrecadador. Em 2012 a composi¢do foi a seguinte: ferro

{71,8%), cobre (4,0%), aluminio (2,6%), fosfato (0,65%), ouro (2,7%) e demais (18,1%).

Da mesma fonte foram retiradas as reservas anuais de cada minério entre 1996 e 2009,
e posteriormente foi relacionado cada qual com seu respectivo prego médio dos tdltimos oito

anos do perfodo e o valor arrecadado pela CFEM. O resultado estd na tabela do Anexo E.

Na coluna trés do Anexo E ¢é apresentada a relacdo entre ddlar arrecadado pela CFEM

versus aumento, em toneladas, dos recursos entre 1996 e 2009, ou seja, para cada tonelada de
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material que ¢ descoberto devido a pesquisa mineral, temos que, em média, sdo arrecadados
cinco centavos para o ferro (lembrando que reservas de ferro possuem de dezenas de milhdes
a poucos bilhdes de toneladas) e quase 16 mil reais para o ouro (reservas tipicas contém de 12
a 100 toneladas de ouro), por exemplo. Assim fica facil de perceber que, com o potencial
geoldgico que o pais possui € com a extensa drea que ainda ndo foi explorada, o governo

deixa de arrecadar mithdes de délares que poderiam ser investidos no bem-estar da populacgo.

Na coluna cinco podemos ver a variagdo no valor dos recursos in-situ entre 1996 e
2009, com relagfio ao prego-base utilizado. Cabe notar que este valor é conservador, contando
que tivemos nos Gltimos anos aumentos expressivos nos valores dos principais minérios
apresentados. Conforme podemos ver, o Brasil ainda poderd passar muitas décadas se
beneficiando dos recursos naturais presentes em seu territorio, contanto que o faca de maneira

responsavel.

A produgéo mineral acompanhou o aumento de recursos ao longo dos tltimos anos.
Ao contrario do que acontece na etapa de pesquisa mineral, conforme a jazida é identificada e
0 projeto com delimitacdio de recursos aprovado, o risco é mais baixo, dando margem a
investimentos expressivos, seja para construgdo, manutencdo ou expansio de um

empreendimento.

O quadro abaixo, apresentado pelo IBRAM em maio de 2012, mostra as
estimativas do Institito em pesquisas realizadas periodicamente junto as empresas
mineradoras para o quanto serd investido, nos cinco anos seguintes, em extragio/producio
mineral no pais. Os massivos investimentos em produgio/extraciio mineral nos tltimos anos
vém apresentando resultados otimistas, quando vemos o Valor da Produgio Mineral (VPM)

brasileira entre 2006 e 2011, ¢ comparamos a0 VPM do Canad4, destacados no Anexo F.

Nos ultimos anos, impulsionado principalmente pelas crescentes exportagdes de
minério de ferro para a China, o Brasil teve um VPM em uma taxa de crescimento muito

maior & do Canadd, e um valor equivalente em 2011.

O problema ¢ que, sem investimentos suficientes na base da atividade mineral, isto é, a
pesquisa, pode ser que este ritmo de crescimento na produgfio tenha uma retragdo nos
proximos anos, ainda mais com certa dependéncia das exportacdes de ferro a China, ao
contrario do que acontece no Canada, onde os investimentos em pesquisa e produgfio sio mais

proximos, permitindo um crescimento mais lento, porém muito mais estavel que o brasileiro.
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Isto pode ser confirmado quando vemos que, nos ultimos quatro anos, o valor gasto em
produgiio/extracio mineral foi entre 25 e 35 vezes maior que o gasto em pesquisa mineral no

Brasil, enquanto que no Canada esta relagdo foi entre 3,5 a 4 vezes somente.

Outra vantagem que o Canada tem em relagio ao Brasil é a atratividade em
investimento estrangeiro. Segundo o Anexo G, de dados retirados do Banco Central Brasileiro
¢ do Foreign Affairs and International Trade Canada, entre 1999 e 2009, exceto por 2008 ¢
tendo essa excegdo justificada pela crise financeira global, o Canada recebeu entre 6 {em

2003) e 103 (em 2002) vezes mais recursos estrangeiros que o Brasil.

Embora o Brasil possa ter projetos rentdveis e com grande potencial, a politica
canadense para investimentos estrangeiros favorece este tipo de investimento principalmente
por seu estruturado mercado de capitais com regras precisas e especificas de listagem para o
setor mineral, dando maior seguran¢a para o investidor. Na Bolsa de Valores de Toronto
(TSX e TSXV, operada pelo grupo TMX) em 2011 havia 1.646 empresas listadas (58% do
total mundial) e ocorreram 201 novas listagens do setor mineral, com US$ 12,5 bilhdes
levantados (40% do total) e 2.021 transa¢des de financiamento (90% do total), enquanto que,
somando as bolsas inglesas, australiana, honconguesa, sul-africana e estado-unidense (LSE,
AIM, ASX, HKEx, JSE e NYSE), houve um total de 121 novas listagens, levantando US$ 19
bilhSes (sendo que, desse montante, somente o IPO de uma empresa, Glencore, foi

responsdvel por US$ 9,5 bilhdes) e realizando cerca de 220 transagdes de financiamento.

O mercado de capitais canadense favorece tanto o investimento estrangeiro que o
Brasil tem atualmente listadas na Bovespa somente quatro empresas cujas atividades
principais sdo a mineragéo, sio elas Vale, MMX, CCX e All Ore, e outras trés que possuem
ativos de mineracéo, porém, o foco da empresa s8o outros setores, como Magnesita, Gerdau e
CSN. Ja na bolsa canadense ha 50 empresas listadas que operam projetos no Brasil e nenhuma
delas € listada na Bovespa. Além disso, cerca de 40% dos investimentos na TMX vém de
corretoras internacionais, responsavel por grande parte dos Investimentos Externos Diretos

apresentados anteriormente.

Outro fato que da bastante seguranga aos investidores e que € largamente utilizado nas
jurisdi¢des mineiras sdo os codigos de praticas que estabelecem os requerimentos minimos
para a divulgagéo publica dos resultados de pesquisa mineral. Entre os mais utilizados esta o
National Instrument 43-101, do Canadd, que funciona como um guia de como as companhias

publicas devem divulgar informagdes técnicas e cientificas sobre projetos minerais em bolsas
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de valores supervisionadas pela Canadian Securities Administrators, uma espécie de
Comissfo de Valores Mobiliarios do Canad4, dando assim um padrio e homogeneizacdo na
forma em que sfo calculadas as reservas, recursos, teores e recuperagfio, por exemplo. Um
relatério técnico é preparado por uma pessoa, geralmente um gedlogo independente e
qualificado contratado pela empresa, com supervisdo da Canadian Securities Administrators,
utilizando o codigo NI 43-101 e atestando os resultados obtidos na pesquisa mineral. Todas as
empresas listadas na bolsa canadense que tiverem uma estimativa de recursos deverfo utilizar

este cbdigo.

Esse ¢ o método mais rigoroso para evitar informacdes errdneas ou fraudulentas, como
a da empresa canadense Bre-X Minerals Ltd., onde apoés falsas divulgacdes de descobertas de
ouro na Indonésia fez com que as acdes da empresa subissem bastante de 1995 a 1997,
quando foi descoberto por andlises de amostras que tudo se passava de uma farsa (particulas
de ouro foram adicionadas nas amostras enviadas a laboratério) e nfdo havia a reserva

divulgada.

Outros cédigos, como o Australasian Joint Ore Reserves Committee Code, ou JORC
Code, utilizado na Australian Stock Exchange, e o South African Code for the Reporting of
Mineral Resources and Mineral Reserves, ou SAMREC, da Africa do Sul, sdo comparaveis
ao NI 43-101 em relacdo ao rigor técnico em que demandam, embora tenham suas
peculiaridades em relacfio ao seu formato de apresentagéio. Outros paises do mundo que ndo
tém um codigo especifico, adotam estes para tornar mais seguras e transparenties as
informagdes divulgadas em suas bolsas, como a London Stock Exchange que aceita relatérios
preparados de acordo com os codigos JORC e 0 SAMREC, e o Hong Kong Stock Exchange
que aceita relatérios preparados de acordo com os cédigos NI 43-101, JORC ou SAMREC,

sendo o JORC o mais utilizado atualmente.

No Brasil ndo hd nenhuma obrigatoriedade deste tipo, uma vez que nio ha uma
legislagdo ou regra especifica para a listagem de uma empresa de mineracdo na Bovespa,
dando margem a possiveis equivocos e fraudes ocasionadas por relatdrios ndo
supervisionados por um especialista independente seguindo um padrfio técnico. Para evitar
este tipo de inseguranca dos investidores, algumas empresas, mesmo assim, realizam seu
relatério técnico de acordo algum desses cédigos citados, geralmente o NI 43-101, para

facilitar também possiveis aportes junto a institui¢des financeiras.
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Vemos, portanto, que o Canada e outros paises sdo mais competitivos que o Brasil por
possuirem caracteristicas que atraem investidores locais e estrangeiros, como normas, c6digos
e obrigagBes 4s companhias de modo que as tornem transparentes o suficiente para que as
informagdes divulgadas sejam certas, recebendo assim investimentos necessarios ao
andamento das operagGes. Porém, o potencial brasileiro em ser um pais competitivo pode ser
explorado de modo que, futuramente, haja uma comparagéo de igual para igual, uma vez que
as desvantagens que possui em relagio aos demais podem ser contornadas com o investimento

€ o comprometimento necessarios, tanto das empresas quanto dos 6rgéos locais responsaveis,

Este argumento pode ser comprovado com o The Fraser Institute Annual Survey of
Mining Companies, um relatorio anual produzido pela empresa independente de pesquisas
Fraser Institute, compilando respostas de uma pesquisa que levou em conta 802 empresas em
pesquisa, desenvolvimento e outras atividades relacionadas a4 mineragfo, com ajuda de
publicagdes e associagdes. As empresas envolvidas foram responsaveis por US$ 6,3 bilhdes

gastos em pesquisa em 2011 e US$ 4,5 bilhGes em 2010.

No Anexo S ¢ apresentada uma comparacéo entre o Brasil, Chile e Québec, uma das
provincias canadenses mais comprometidas com a mineragfo, com o resultado de 19
perguntas realizadas no relatdrio citado. As respostas se baseiam no quanto determinado fator
influencia quando o assunto é investir em pesquisa no local, e as opgdes que os entrevistados
tiveram que escolher foram “encoraja o investimento”, “ndo desencoraja o investimento”,
“desencoraja um pouco o investimento”, “desencoraja bastante o investimento” e “nfo

investiria neste local devido a este fator”.

Conforme pode ser observado, a inica pergunta em que o Brasil possui 0 mesmo peso
nas respostas € na pergunta 3, sobre o quanto o potencial mineral de uma jurisdicdo, dentro do
ambiente politico atual, encoraja ou ndo o investimento em pesquisa. Neste quesito, o pais
possui boas recomendagSes, com 68% das respostas indicando que este fato encoraja o

investimento e 25% indicando que ndo desencorajam.

Outros fatores que, embora tenham tido um desempenho pouco menor que o Chile e
Queébec, mas ainda passiveis de mudanga em médio prazo e com o investimento necessario

sd0:

Pergunta 15 - Relaciona a qualidade do banco de dados geoldgico, que inclui a

qualidade e escala dos mapas, ficil acesso a informac#o, etc.: 28% dos entrevistados teriam
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algum tipo de aversdo a investir em pesquisa no Brasil devido a este fator, contra 4% de
Québec e 18% do Chile;

Pergunta 17 — Disponibilidade de mao de obra e profissionais especializados: 37% dos
entrevistados teriam algum tipo de aversfio a investir em pesquisa no Brasil devido a este

fator, contra 19% de Québec e 18% do Chile;

Pergunta 11 — Acordos socioeconémicos e desenvolvimento das condigdes da
comunidade, como a compra do local, requerimentos do processo ou fornecimento de
infraestrutura como escolas e hospitais: 40% dos entrevistados teriam algum tipo de averséo a

investir em pesquisa no Brasil devido a este fator, contra 17% de Québec e 13% do Chile.

Por outro lado, temos como situagbes agravantes e que, além de investimentos,
necessitam de boas praticas e reestruturagfo tanto administrativa dos 6rgdos responséveis

quanto no cédigo mineral. Sdo elas:

Pergunta 6 — Sistema Legal (processos legais que sdo justos, transparentes, nio
corruptos, convenientes, eficientemente administrados, etc.): 52% dos entrevistados teriam
algum tipo de aversfio a investir em pesquisa no Brasil devido a este fator, contra 12% de

Québec e 14% do Chile;

Pergunta 7 — Regime de tributagfio - sendo os tributos de natureza fisica ou juridica,
sobre a folha de pagamento ou sobre o capital ¢ a complexidade associada com o
cumprimento fiscal: 60% dos entrevistados teriam algum tipo de aversdo a investir em

pesquisa no Brasil devido a este fator, contra 25% de Québec e 13% do Chile;

Pergunta 10 — Qualidade da infraestrutura: 61% dos entrevistados teriam algum tipo de
aversfo a investir em pesquisa no Brasil devido a este fator, contra 17% de Québec e 21% do

Chile;

Pergunta 18 — Corrupcio: 60% dos entrevistados teriam algum tipo de aversdo a

investir em pesquisa no Brasil devido a este fator, contra 11% de Québec e 9% do Chile;

Outros fatores, também agravantes ¢ que merecem ser citados por sua ma reputacio
frente a investidores estrangeiros sdo a seguranga, a regulacfio trabalhista e as barreiras

alfandegarias.
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Conforme mostrado na pesquisa, diversas reestruturagdes ainda necessitam ser
realizadas para que o pais possa ter uma mudanga relevante no cendrio atual, tornando-o mais

competitivo frente a outras jurisdigdes minerarias, com resultados em médio a longo prazo.
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4. Carga tributdria e Empregabilidade

De acordo com o Relatdrio Técnico 07 — Cendrio Evolutivo da Situagfo Tributaria da
Mineracio do Brasil e Andlise Comparativa com Paises Mineradores Selecionados - do
Ministério de Minas e Energia, de junho de 2009, na maioria dos paises nfo existe um codigo
de tributaciio especialmente voltado & minerag@o. Assim, sfo cobrados os tributos existentes

nas demais atividades industriais e, em adigdo, royalties € outros encargos.

O relatério citado ainda indica os principais tributos e encargos que incidem sobre a
minerago, que sdo: Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ), Contribui¢éio Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL), Contribui¢do do Programa de Integragéo Social € Programa de
Formagdo do Patriménio do Servidor Ptblico (PIS/PASEP) e Contribuicio para o
Financiamento da Seguridade Social (COFINS), Contribui¢iio para o Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS), Fundo de Garantia de Tempo de Servigo (FGTS), Imposto Sobre
Operagdes Financeiras (IOF), Imposto Sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS),
Compensacio Financeira para Exploragdo de Recursos Minerais (CFEM), Taxa Anual por
Hectare (TAH), Participagdo do Superficidrio Proprietirio do Solo e Encargos Trabalhistas
(Salario-Educacg#o, Seguro de Acidentes, Gratificagdo de Natal, Adicional de Férias e multa

por dispensa sem justa causa).

Para a mineracdo podemos destacar dois emolumentos, responsaveis por mais de um
bilhfo e meio de reais arrecadados em 2011. Primeiramente, temos a CFEM, Compensagéo
Financeira pela Exploracdo de Recursos Minerais, estabelecida pela Constituicdo de 1988.
Este imposto € administrado pelo DNPM., que fiscaliza e publica sua arrecadagiio diariamente.
A mineradora ¢ responsavel por pagar a CFEM devido a utilizagfio econdmica dos recursos
minerais em seus respectivos territorios. O pagamento incide sobre o faturamento liquido
obtido na venda do produto mineral. O célculo do valor pago depende do mineral em questéo
que estd sendo lavrado, e € de 0,2% para pedras preciosas, pedras coradas lapidaveis,
carbonados e metais nobres, 1% para ouro, 2% para ferro, fertilizante, carvdo ¢ outras
substdncias, e 3% para minérios de aluminio, manganés, sal-gema e potassio. Estes valores
podem sofrer alteragdo em breve, com a divulgag¢do do Novo Cddigo de Mineragfo que

tramita no congresso.
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O pagamento deve ser realizado mensalmente até o ultimo dia do més seguinte a
venda do minério correspondente. Apos a arrecadagdio da CFEM, o valor ¢ distribuido da
seguinte forma: 12% para a Unifio (sendo 9,8% para o DNPM, 0,2% para o IBAMA ¢ 2,0%
para o Ministério da Ciéncia e Tecnologia), 23% para o estado onde o minério foi extraido e

65% para o municipio produtor.

A renda originada pela CFEM deve ser utilizada somente em prol da comunidade
local, como methoria na infraestrutura, qualidade ambiental, saide e educacéo, € ndo pode ser

utilizada para pagamento de dividas ou contingéncias.

Vemos, portanto, que a mineragio contribui significativamente para o
desenvolvimento socioeconémico da regifo em que esta inserida. O Anexo H ilustra bem este
beneficio que o setor traz, quando compara o IDH de municipios reconhecidos por sua forte
atividade mineral com o IDH do estado correspondente. O IDH - indice de Desenvolvimento
Humano - € utilizado pelo Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD),
onde sdo avaliadas, em igual peso, a renda, a educagiio e a saide de um local, resultando em

uma medida que vai do zero (pior) a um (melhor).

Como se pode observar, o IDH dos municipios mineradores € significativamente
maior que o dos estados em que estdo inseridos, indicando que esta regido pontual prové uma
melhor renda, educagfio e saide que a média restante do estado. Isso se deve & presenga da
mineracfo, que contribui com empregos diretos € indiretos, realizando melhorias em estradas
e ruas, muitas vezes trazendo eletricidade a lugares afastados, criando vilas proximas, com
escolas, hospitais ¢ centros de lazer nfio somente para seus funciondrios e familiares, mas
também para o restante da populacdo. Além de a empresa realizar tais beneficios, o imposto
CFEM que € pago ao DNPM, como dito anteriormente, contribui com o repasse de 65% da
arrecadacdo para mais melhorias regionais, desta vez por parte do governo. Além de todos
esses fatores, podemos citar também o desenvolvimento e até a criagdo de novos municipios
em lugares bastante afastados dos grandes centros de um estado, povoando assim o interior do

pais.

Além da CFEM, temos também a TAH, Taxa Anual por Hectare, vigente desde 1989,
tendo sido alterada em 1996. O detentor do Alvara de Pesquisa - concedido pelo Diretor-Geral
do DNPM para autorizar a pessoa fisica ou juridica a realizar pesquisas em determinada drea e
por um determinado tempo com o intuito de gualificar, quantificar e localizar espacialmente

certa substincia mineral de interesse — € obrigado a pagar a TAH, que & destinada
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exclusivamente a0 DNPM. O pagamento ¢ feito anuvalmente, até o final de janeiro para
autorizagfes de pesquisa ou prorrogagdo de prazos que tiverem sido publicados no Didrio
Oficial da Unido (DOU) entre julho e dezembro do ano anterior, ou até o final de julho para
autorizacdes de pesquisa ou prorrogacio de prazos que tiverem sido publicadas no DOU entre

janeiro e junho do mesmo ano.

O ndo pagamento ou o pagamento parcial da TAH implica em uma multa estipulada
em R$2.036,39. Caso o nfio pagamento persista, a perda da autorizagdio de pesquisa torna-se
possivel e o responsavel serd inscrito no Cadastro Informativo de Créditos ndo Quitados do

Setor Publico Federal (CADIN) e haverd a cobranga judicial do débito.

Em relaco aos valores, para o Alvard de Pesquisa na vigéncia do prazo atual, a
quantia a ser paga é de R$ 2,36 por hectare constado na autorizago. J4 para o Alvari de

Pesquisa cujo prazo foi prorrogado, a quantia a ser paga é de R$ 3,58 por hectare.

O Anexo I mostra os valores totais da CFEM e TAH que foram arrecadados entre
1996 ¢ 2012. E importante notar que os valores crescem a cada ano em ritmo exponencial, o
que fez com que a quantia total arrecadada em 2012 fosse 2392% maior que o valor de 1996.
Além dessas taxas, o DNPM recebe também, para sua receita, quantias menores, mas
significativas, vindas das multas previstas na legislagio mineral (cerca de R$ 13 milhdes em
2011), certificagdes e homologagdes da atividade mineral (cerca de R$ 3,4 milhdes em 2011),
taxas devido a autoriza¢des de pesquisa, permissdo de lavra garimpeira, registros de licenga e
anuéncia para aerolevantamento geofisico (cerca de R$ 16,4 milhSes em 2011) e outras
importincias de valor inferior, o que levou a um total arrecadado naquele ano de R$ 1.697
milhdes. A estimativa para 2012 foi que este valor ultrapassasse 2 bilhdes de reais, sendo que

até novembro de 2012 o montante estava em mais de 1,7 bilhio de reais.

Como as arrecadactes se devem pela pesquisa mineral, € fato que quanto mais € gasto
em pesquisa mineral, maior a arrecadacfio pelas atividades despendidas. O Anexo J apresenta
a relaglo entre os gastos com investimento em pesquisa mineral, em dodlares, e as

arrecadagdes CFEM e TAH.
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Com esta relagfio pode-se notar que, para cada délar despendido em pesquisa mineral,
o DNPM arrecadou USS$ 1,83 em 2011 e US$ 1,89 em 2010, enquanto esta proporgio era de
US$ 0,66 € US$ 0,57 em 1996 e 1997. Este valor vem crescendo nos tltimos anos, o que quer
dizer que, embora os investimentos em pesquisa mineral tenham crescido, o impacto na
arrecadagéio das taxas devidas € maior, portanto quanto mais 0 governo incentiva a pesquisa
mineral, maior ¢ seu retormo devido as contribui¢des financeiras, conforme pode ser visto no

grafico do Anexo K.

Outra contribui¢do que o setor mineral traz para o pais € a geragdo de empregos tanto
no setor quanto a geragio de empregos diretos ¢ indiretos em atividades subsequentes a ele.
No Anexo L tem-se um artigo do Instituto Brasileiro de Mineracdo indicando que, em estudo
feito pela Secretaria Nacional de Geologia, Mineragdo e Transformacio Mineral, o “Efeito
Multiplicador” na mineragéio € 1:13. Ou seja, para cada trabalhador no setor extrativo mineral,
temos outros 13 trabalhando em setores diretos relacionados a este, além dos empregos

indiretos néo contabilizados.

Assim, com este efeito multiplicador, podemos estimar o nimero de pessoas que o
setor mineral emprega até a primeira ctapa de sua cadeia produtiva. No Anexo M séo
apresentados 0s nameros oficiais de empregados no setor exfrativo mineral, obtidos da
Relagdo Anual de Informacdes Sociais do Ministério do Trabalho ¢ Emprego (RAIS-MTE).

Com eles, foi obtido o nimero estimado de empregos diretos devido a este setor.

Pode-se notar que 0 nimero de empregos diretos devidos & mineragfio no pais em 2011
foi superior a dois milhdes, ou seja, 4,6% do numero total de empregos formais registrados
em 2011 (cerca de 46,3 milhdes, de acordo com o Cadastro Geral de Empregados e

Desempregados — CAGED).

Levando em consideragdo a remuneracdo média da indistria extrativa mineral em
2011, de acordo com o CAGED de RS 3.973,61, e os encargos sociais e trabalhistas que o
empregador deve pagar ao governo por cada empregado contratado, que sdo mostrados no
Anexo N e retirados do manual do SEBRAE 2012, pode-se calcular a quantia estimada que €
destinada ao governo brasileiro devido & mfo de obra direta gerada pelo setor extrativo

mineral, totalizando R$ 5,3 bilhdes anuais,
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Além disso, hd uma geragdo de salario anual de R$ 7,86 bilhdes, responsivel por

movimentar e aquecer a economia local.

O setor extrativo mineral € responsavel por ter a maior remuneragfio média entre os
oito setores do IBGE, com 30% acima do segundo colocado, Servigos Industriais de Utilidade
Piblica, com R$ 3.051,00, e 129% acima da média salarial ponderada do total de 46,3
milhdes de empregos formais de 2011, de R$ 1.733,00.

O mesmo se repete com a remuneracgdo inicial média, onde o setor extrativo mineral
contribui com um salario 42% maior que o segundo colocado, Administracdo Publica (R$
1.196,00), e 82% maior que a média ponderada de remuneragéo inicial brasileira em 2011 (R$
931,00), com base na flutuagio do emprego formal naquele ano. Esses dados podem ser vistos
no Anexo O.

As contribui¢des até aqui apresentadas, CFEM, TAH e Encargos Sociais, foram
possiveis pela disponibiliza¢fo dos dados necessarios pelo DNPM e CAGED-MTE. Os outros
tributos mencionados no inicio do capitulo ndo foram apresentados por seu valor individual,
pois ndo ha uma divisfo clara do quanto foi arrecadado por setor ¢ por tributo nos relatorios
mensais da Receita Federal. Porém, hd uma apresentacfo, disponivel no website do IBRAM,
intitulada “Préticas Tributdrias Internacionais — Industria de Mineragdo”, realizada pela
empresa Ernst & Young, em que hd a andlise comparativa das cargas tributarias médias
arrecadadas pelo governo de 21 paises de cada empresa responsdvel pela produgfo de um
entre 12 tipos de minérios diferentes. Com ela, pode-se perceber que a carga tributiria
brasileira é uma das duas maiores do mundo no setor mineral, com quase todos os seus
minérios ocupando uma das trés primeiras posi¢Ses em maior taxa¢fio do governo, levando
em consideracio 0s royalties compostos pela CFEM e a participagdo paga ao proprietario do
solo, o Imposto de Renda e impostos sobre consumo ou de valor agregado, como o PIS,
COFINS, IVA e ICMS. O Anexo P ilustra a porcentagem média de impostos para os cinco
minérios selecionados anteriormente, € sua posicfo ordem decrescente de maior imposto em

relagdo a outros pafses com tradi¢fio no setor mineral.

Portanto, fica clara a situagfo brasileira nas questdes tributdrias, uma vez que governos
de outros paises de renome no setor arrecadam quantias significativamente menores em
impostos, considerando os minérios apresentados acima, e mesmo assim apresentam um

6timo desempenho na mineragéo.
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Para ficar mais evidente este contraste, no Anexo Q foi estimado o valor pago em
2009 devido a soma dos tributos e encargos relativos ao Imposto de Renda, CFEM,
participa¢do paga ao proprietario do solo, PIS, COFINS e ICMS.

Os dados apresentados sdo oriundos de pesquisas e informagdes disponiveis no
website do DNPM e IBRAM, assim como a apresentagdo ‘“Praticas Tributdrias Internacionais

— Industria de Mineragdo”, citada anteriormente.

No célculo do montante da tabela do Anexo Q ndo constam beneficios fiscais de
depreciagdo, amortizagfio e exausto, incluindo somente os cinco minérios em destaque j4

apresentados neste trabalho.

Para a receita liquida total relativa a certo minério, foi dividido o valor arrecadado pela
CFEM por sua respectiva porcentagem. Visto que o relatorio da Ernst & Young tomou como
base uma margem de lucro média das empresas de 30%, foi calculado o Iucro liquido das
mesmas multiplicando a Receita Liquida por 0,3. Assim, tém-se as seguintes passagens
algébricas para o célculo do montante de impostos pagos em relagdo ao lucro liquido total e 3
carga tributaria.

{1} Ebitda - Impostos = bucro Liguido
{2)  Ebitda = Impostos / Carga Tributdria
Substituinde {2} em {1} e isolando os Impostos:

Impostos = Lucro Hiquido * Carga Tributéria / {1 - Carga Tributdria)

Portanto, somente para os cinco minérios destacados, o governo arrecadou em 2009
2,4 bilhoes de reais nos tributos mencionados. Temos, em adi¢io, mais cerca de 4,68 bilhdes
de reais relativos aos encargos trabalhistas no mesmo periodo € R$ 85 milhdes relativos a
TAH (ambos para todos os minérios), totalizando pelo menos R$ 7,16 bilhdes o valor
arrecadado pelo governo, em 2009, relativo aos tributos e encargos mencionados. Podemos
também adicionar, do calculo da geragfio de salario apresentada no Anexo N, o quanto do
salario dos trabalhadores do setor volta para o governo com base no Imposto de Renda de
Pessoa Fisica, que foi cerca de 33% em 2009. Assim, adicionamos R$ 2.6 bilhdes,

aumentando a arrecadacfo do governo relativamente ao setor mineral para R$ 9.76 bithdes.

Na realidade, este valor € certamente maior, devido aos dados disponiveis serem de
2009, época pos-crise financeira mundial. Ainda assim, devemos levar em conta que, embora

0s cinco minérios apresentados sejam responsaveis por 72% da CFEM e por grande parte da
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produgdo total, ainda restam mais de 65 substincias lavradas com milhares de empresas para
serem contabilizadas em um calculo total. Infelizmente ndo ha dados suficientes para este tipo
de calculo, entretanto, pode-se considerar o valor calculado como conservador e certamente
dentro do montante final, mesmo que no calculo ndo tenham sido contabilizados incentivos
fiscais relativos 8 SUDENE e ao SUDAM. Cabe notar também que 2009 foi um ano atipico

para o setor, devido a crise mundial de 2008.

Como comparagéio, apresenta-se a tabela do Anexo R, com dados retirados do relatorio
Revenues to Governments from the Canadian Mineral Sector, preparado pela ENTRANS
Policy Research Group Inc. para a Mining Association of Canada em julho de 2011.

Nos calculos desta tabela foi levada em consideracio a arrecadagfio de todos os
impostos, incluindo imposto de renda pago pelos trabalhadores, devidos a todos os minerais
produzidos no Canad4, uma vez que seus bancos de dados e informagdes disponiveis sdo mais
acessiveis e transparentes. Nota-se, portanto, que logo antes da crise financeira global, em que
as empresas canadenses foram bastante afetadas, o governo arrecadou cerca de 7,2 bilhdes de
délares do setor mineral, e logo apds a crise este valor caiu para cerca de 3,5 bilhdes de
délares. Néo € possivel comparar estes valores com os brasileiros, uma vez que cada pais tem
regras especificas de taxagfes e cargas tributdrias trabalhistas, porém nota-se que o Brasil
arrecadou uma quantia maior em 2009, e provavelmente igual em 2010. Portanto, o governo
brasileiro arrecada o equivalente ou até mais recursos que o pais que mais investe em pesquisa
mineral no mundo e ¢ considerado uma das duas poténcias globais em minerac¢io, dando a

perceber que boa parte desta arrecadacio ndo tem sido reinvestida no setor.
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5. Peculiaridades dos mercados de capitais que possuem regras

especificas para a listagem de mineradoras

Conforme visto no capitulo um, o pais esta em grande desvantagem em relagdo a
investimentos em pesquisa mineral quando comparado aos dez paises que mais investem, com
a nona posic¢do. Para que esta posigio melhore, 0 necessario a fazer é aumentar o montante
investido, e isso ficou claro no Anexo B. O grande desafio € encontrar as fontes disponiveis a

aceitar este risco e também como fazer para incentiva-las a contribuir.

Na publicagiio “Executing a successful listing markets for miners”, de fevereiro de
2012, da empresa PricewaterhouseCoopers, onde se faz um panorama sobre as principais
bolsas de valores do setor, afirma-se que, historicamente, 0 mercado de capitais tem sido a
fonte principal de financiamento na mineragdo, uma vez que foram levantados por
mineradoras entre 2009 e 2011 cerca de US$ 103 bilhdes em ofertas de IPO e follow on, com

um mercado crescente e forte.

Devido a este fato e com os dados adicionais apresentados no capitulo dois, onde foi
visto que as principais bolsas de valores possuem regras especificas para a listagem de
empresas mineradoras, nota-se a necessidade de alteragdes na bolsa brasileira, para que a
torne um mercado competitivo e atraente para empresas serem listadas e investidores

contribuirem com o aporte necessario.

Neste capitulo serfio apresentadas as peculiaridades destas bolsas, como 0s requisitos
individuais previamente e posteriormente a listagem, de modo a servirem como referéncia a
eventuais mudangas que possam ocorrer na Bovespa. Todas as informagdes apresentadas
neste capitulo foram retiradas da publicagio “Executing a successful listing markets for

miners”, anteriormente citada.

Além destas informagdes, cada bolsa possui regras diferentes para diversos outros
itens que ndo serfo tratados neste trabalho por n3o serem especificos a empresas de
mineragfo, como relatérios financeiros, requerimentos de experiéncia e/ou continuidade da
administragdo, porcentagem minima do controle da empresa que deve ser destinado ao

mercado de capitais, quantidade minima de investidores individuais, etc.
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Como fechamento do capitulo, sera apresentada a Bolsa de Valores de Lima, como um
exemplo a ser seguido pelos paises que descjam ter uma relagio mais estreita entre seu

mercado de capitais € a minerac#o.
Australia

A bolsa australiana, Australian Stock Exchange, ¢ Unica e ndo possui requisitos
especificos para a listagem de empresas de menor porte. Para uma empresa de mineraggo,
além de todas as regras padrbes que todas as empresas necessitam seguir, devem ser

fornecidos alguns documentos e relatérios que contenham informagdes especificas deste setor.

Como requerimentos iniciais, pré-listagem, os relatérios apresentados devem ser

atestados por uma pessoa qualificada e deveréio conter as seguintes informagdes:
- Participacfio e posse das areas de pesquisa.
- Relag@io das permissdes e alvaras necessarios.
- Mapas e trabalhos de desenvolvimento.
- Programagéo dos gastos.
- Cronograma de pesquisa.

Apds listadas e também atestadas por uma pessoa qualificada, as empresas deverdo

divulgar relatorios trimestrais que contenham as seguintes informagdes:
- Produgéo e atividades de desenvolvimento, incluindo os custos incorridos.
- Sumdrio das atividades de pesquisa.
- Resultados de extragfio e pesquisa mineral.

Todos os relatérios devem seguir o cédigo mineral JORC.
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Canada

A bolsa de valores de Toronto (TMX) possui duas divises, a TSX, que ¢ o mercado
de capitais padrio, como o brasileiro, e a TSXV, ou TSX Venture Exchange, onde estdo
listadas empresas pequenas e de alto risco que necessitam de capital para crescimento e de
alguns cuidados e requisitos adicionais, como as empresas de minerag¢io juniores. No TSXV
ainda ha duas subdivisbes, onde existem empresas Tier 2, que atendem aos requisitos basicos
da TSXV, e empresas Tier 1, ou Advanced Company, um nivel mais Premium onde possui
alguns requisitos mais rigorosos, como ter ativos tangiveis avaliados em pelo menos 2
milhdes de dolares canadenses e capital de giro e recursos financeiros suficientes para
executar o plano de negdcios para os préoximos 18 meses apds a listagem. Empresas Tier 1
possuem beneficios na regulamentacéio e estdo inseridas em um ambiente mais favoravel a

atragdo de investidores.
Para a pré-histagem, s&o pedidos como requerimentos:
- TSX:

Empresas produtoras: pelo menos trés anos de reservas provaveis e provadas atestadas

por uma pessoa qualificada independente.

Empresas em pesquisa ou desenvolvimento: minimo de 50% em participa¢do na

propriedade.
- TSXV Tier 1:

Participagdo material em uma propriedade avaliada em pelo menos 2 milhdes de

dolares canadenses e preencher os requisitos Tier 2.

Apresentar capital de giro e recursos financeiros suficientes para executar o plano de

negdcios para os proximos 18 meses apds a listagem
- TSXV Tier 2:

Participagdo significante em uma propriedade qualificada; nfo menos que ! milhéo de

dolares canadenses em investimentos em pesquisa na propriedade nos ultimos trés anos.

Outros requerimentos comuns as trés categorias de listagem:
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e Experiéncia da administracdo em companhias publicas, experiéncia adequada e
expertise técnica nos assuntos relevantes 4 administragfo da companhia.
¢ Relatério geoldgico contendo cronograma de trabalho e declaragtes de fontes e

Uusos.

N3o ha nenhum requerimento especifico para empresas de mineragdo apds sua

listagem.

Todos os relatdrios devem seguir o cédigo NI 43-101 e deverdo ser atestados por uma

pessoa gualificada.

Inglaterra

A London Stock Fxchange (LSE) possui o chamado Main Market, onde ha subdivisdes
como o Premium € o Standard Market, e 0 Alternative Investment Market (AIM), que possui
as mesmas caracteristicas do TSXV, exceto pelo fato de para uma empresa listar no AIM, ela
necessita nomear uma empresa, normalmente um banco de investimentos, para assessora-la
no processo ¢ servir como regulador, sob licenca do LSE. Esta empresa é denominada

NOMAD, ou Nominated Adviser.
Para a pré-listagem, séo pedidos como requerimentos:
Main Market:
Relatério geoldgico, incluindo histérico de producdo e gastos.
AIM:
Contratos de ativos e passivos materiais e relativos.
Reservas e mapas geoldgicos.
Due dilligence e visita ao local pelo NOMAD.

Pagamentos acima de 10.000 libras para o governo ou autoridades regulatorias a

respeito dos ativos.
Riscos especificos a atividade.

Apés listadas, deverfio ser divulgados relatérios que contenham as seguintes

informagdes:
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Main Market:

Sem requerimentos especificos para empresas de mineragéo.
AIM:

Atualizagdo dos recursos.

Revisfo de todas as notificagdes pelo NOMAD.

Os relatérios deverfio seguir os codigos JORC, NI 43-101, SAMREC ou outro aceito

pela LSE, e deverdo ser atestados por uma pessoa qualificada.

Hong Kong

Assim como no Canadd e Inglaterra, a bolsa honconguesa possui 0 Main Board, que é
o mercado padrio, e o Growth Enterprise Market, ou GEM, uma divisdo semelhante ao

TSVX e ao AIM.

A Hong Kong Stock Exchange (HKEX) é uma das bolsas asiaticas que mais tem se
destacado no setor mineral nos ultimos anos. Apesar de ter somente 69 empresas de
mineracgio listadas e a grande maioria serem estatais chinesas, tem atraido companhias
importantes como a Vale e a Glencore. E, entre as bolsas citadas, uma das mais rigorosas no
processo de listagem, uma vez que até 2010 somente empresas produtoras ou com pelo menos

reservas provadas podiam ser listadas.
Para a pré-listagem, sdo pedidos como requerimentos:
Ambas as categorias:

Avaliacdo da propriedade nfio anterior a trés meses ¢ pelo menos recursos indicados.

Empresas em estagio inicial de pesquisa néo séo elegiveis para listagem.
Main Board.
Relatorios com recursos, reservas minerais e terms of rights.
Riscos especificos a atividade.
Pagamentos feitos ao governo do pais em que a empresa estd sediada.

Custos de caixa operacionais ou planos para proceder a produgéo.



33

Ap6s listagem:
AtualizagOes semestrais da companhia

Os relatorios deverdio seguir os codigos JORC, NI 43-101 ou SAMREC, e deverdo ser

atestados por uma pessoa qualificada.

Na bolsa de Hong Kong, em especial, hd um requerimento para a empresa a ser listada
estar em uma jurisdi¢io previamente aprovada, uma vez que reguladores e investidores
institucionais olharfo para certa protecio aos acionistas considerando o ambiente regulatorio

local do pais onde esta instalada a empresa.
Peru

Além desses quatro fortes mercados mundiais, € importante citar a Bolsa de Valores
de Lima (BVL) por seu trabalho para passar a atrair e listar empresas de minera¢fo latinas,
canadenses e australianas, sendo o mercado de capital com maior crescimento no setor na
Ameérica Latina nos ultimos anos, com seu proprio coédigo para divulgacdo de recursos e
reservas minerais, baseado no cédigo JORC. As informacdes a seguir foram retiradas de uma
apresenta¢dio da Cimara de Comércio Peru-Canada, intitulada “Dual-Listings on the TSX and

BVL”, 2012, realizada pelas empresas Macleod Dixon € Norton Rose.

Grande parte desta atratividade se deve a possibilidade de uma companhia listada em
Toronto ou na Australia se juntar 8 BVL em um processo mais simples que um langamento
inicial de agdes (IPO) regular. Como esses locais possuem regras especificas e rigorosas para
a listagem de empresas de mineracdo, a bolsa peruana aproveita estes documentos e exige
menos burocracia que uma listagem inicial, dando agilidade ao processo e a possibilidade de

uma empresa estrangeira ter acesso a um mercado novo e com investidores potenciais.

A BVL possui também uma divisdo para a listagem de empresas juniores, chamada
BVL-V, assim como no Canada, responsavel em 2011 por 13 companhias de mineracfo,
enquanto que o setor regular possui 28 companhias, preenchendo assim um total de 15% das

267 empresas que constituem a bolsa.

Apesar de ainda pequena, ja possui treze vezes mais empresas de mineracio que na
Bovespa, € ainda com um potencial de abrigar muitas outras empresas com a vantagem da
dupla listagem, uma vez que, s6 no Canada, existem 180 empresas listadas com projetos no

Peru.
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7 - Conclusdes e Recomendacdes — Medidas de incentivo e sugestdes

7.1 - Conclusdes

Nos Capitulos 2, 3 e 4 foram apresentadas informagdes relevantes sobre a produgéo
mineral e a situa¢fio de pesquisa mineral brasileira, seus impostos, comparativos com outros
paises cuja atividade de mineragéo ¢ referéncia mundial e a importincia que o setor traz para

o desenvolvimento social e econdmico da regifo.

Destas informagdes foi possivel notar que a mineragfo no pais tem seus pontos altos,
como ser um sefor que fraz empregos € movimenta a economia, desenvolve regides afastadas
de grandes centros, melhora a qualidade de vida da populacfo, remunera melhor seu
trabalhador em relagéo a todos os outros setores da economia, além de possuir a vantagem de
ter uma geodiversidade favordvel, com jazidas de classe mundial e de ter uma produgio
mineral crescente € promissora. Porém, alguns pontos baixos sfo preocupantes, como a
excessiva carga tributdria relativa ao sefor ¢ sua posigdo em relagio aos outros paises, sua
posi¢io quando se trata de investimentos em pesquisa mineral, sua baixa atratividade em
relacdo a investimentos externos diretos e sua baixa porcentagem de area geologicamente

mapeada do territério brasileiro.

Como adicdo as conclusdes e também como objetivo deste trabalho, serdo
apresentadas a seguir algumas recomendacGes de como os érgdos responsaveis e as empresas
do setor podem agir para que estes pontos baixos sejam minimizados ao maximo ¢ a
mineragio passe a trazer mais beneficios ao pais, baseando-se em algumas pesquisas

publicadas por diversas fontes, citadas em conjunto com os topicos.
7.2 - Recomendagdes

No Capitulo 5 foi abordada a questiio das bolsas de valores que possuem regras
especificas para a listagem de empresas de minerago, tendo a maioria uma subdivisdo para
empresas de menor porte, com requisitos exclusivos e mais brandos, porém mais controlados.

Desse capitulo foram retiradas algumas sugestes para a bolsa brasileira, Bovespa, de como o
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mercado de capitais brasileiro pode se beneficiar desta expansfo do setor mineral, atraindo e

captando recursos para empresas nacionais, apresentadas a seguir.

Bolsa de Valores

1 — Estruturac¢fio de uma divisio secundiria para comportar empresas menores e
de alto risco, como uma Bovespa Junior, com requisitos diferentes do mercado

principal.

Grande parte do sucesso canadense como primeiro lugar em investimentos em
pesquisa mineral se deve ao TSX-V, citado no Capitulo 4. Com ele, 1.274 empresas juniores
de mineragdo com valor de mercado médio de 22 milhdes de ddlares puderam levantar o
capital necessdrio principalmente para suas operacdes de pesquisa. Com um total de valor de
mercado de 28 bilhdes de dolares. Estas empresas levantaram perto de 2 bilhdes de dolares
em langamento de agGes entre 2010 e 2011, em um mercado que vem crescendo a cada ano

apos a crise financeira mundial.

2 — Criacado ou adocio de um cddigo especifico como requisito obrigatério para a

divulgacio de relatérios de resultados de pesquisa mineral.

Conforme mencionado no Capitulo 2, este fator evitaria possiveis equivocos ou
fraudes ocasionadas pela falta de um padrfio na elabora¢fo de um relatério téenico, como a
ocultacdo de informagfes importantes e negativas, por exemplo, que poderiam prejudicar os
investidores. Um codigo ainda obrigaria a empresa a divulgar sua metodologia para a
obtengfio dos resultados divulgados em seu relatorio técnico, deixando o processo mais

transparente € mais correto.

3 — Adogio de um comité independente especializado por parte das empresas, ou
criacio de uma equipe especializada na bolsa de valores para atestar as documentagdes

técnicas e visitas aos locais de pesquisa/desenvolvimento/producio.

As companhias de mineragéo, por possuirem riscos maiores que os outros setores,

necessitam de uma fiscalizagio mais adequada as suas atividades, dando assim certo conforto
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ao acionista. Portanto, com um documento atestado por um especialista da 4rea de atuagfo
independente 4 empresa, deixam de existir possiveis equivocos e fraudes j& vivenciadas no
sctor em oufros pafses. Este fator traz também vantagens a empresa, para conseguir
financiamentos mais facilmente junto a bancos que nfio possuem uma 4rea dedicada a
minera¢o, como € o caso da maioria dos bancos brasileiros, ao se ter uma garantia de que os
relatérios técnicos da empresa seguiram um cédigo padrio e foram revistos por uma pessoa

independente a empresa € atuante no setor, assemethando-se com um due dilligence.

4 — Realiza¢io de acordos com bolsas tradicionais estrangeiras para facilitar uma

dupla listagem.

Assim como ocorre no Peru, hd pelo menos 50 companhias listadas no Canada que
possuem projetos no Brasil. Assim, facilitar uma dupla listagem, com requerimentos mais
brandos € um processo mais 4gil, faria com que grande parte dessas empresas passasse a
buscar recursos com investidores brasileiros, uma vez que, apesar de ter poucas empresas
listadas, a Vale e a MMX, por exemplo, possuem grandes volumes de negociagéio diarios e

grande liquidez como 6timos fatores de atragfio s empresas estrangeiras.

5 — Capacitacio do piblico em geral, de modo a conhecerem os riscos especificos

do mercado e como tirar vantagem disso.

A Bovespa ja realiza um bom programa de marketing para pessoas fisicas passarem a
investir, com ampla divulgagfio em televisio, stands em eventos e presenga nas universidades.
Também existem cursos online e presenciais, gratuitos para os mais basicos ¢ pagos para os
mais avan¢ados, voltados tanto para pessoas fisicas quanto para corporagdes. Aliando estas
préaticas da bolsa brasileira com o fato de a mineragfio ser uma atividade de alto risco, onde
existem altos ganhos e altas perdas, assim como o desconhecimento do piblico em geral em
relagdo as especificidades deste setor e ao grande apetite do investidor brasileiro a mercados
de alto risco, seria vantajoso, para uma boa atragfo de investidores, disponibilizar cursos
sobre investimento em recursos minerais, podendo contar com a colaboraciio do DNPM ou
outros érgdos nacionais ou regionais. J4 para corpora¢des como bancos e corretoras, oferecer
cursos especificos para analistas, uma vez que o pais carece de profissionais voltados a

analises de empresas publicas de mineragio.

Governo
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Em relagio ao Governo Federal, como foi visto neste trabalho, podem ser feitas
diversas observagdes e altera¢des que fagcam com que a atividade mineral e a competitividade
das empresas nacionais em relagdo as estrangeiras sejam desenvolvidas, sem diminuir as

arrecadagdes como um todo. Assim, algumas sugestGes serdo apresentadas a seguir.
6 - Incentivos a pesquisa mineral por parte do Governo.

Ficou bastante claro que a atividade de pesquisa mineral, com base no Anexo K, ¢
uma das principais contribuintes na geragio de impostos na mineracfio devido & Taxa Anual
por Hectare, TAH, e a Compensacio Financeira pela Exploragio de Recursos Minerais,
CFEM. Assim, uma maneira mais eficaz de aumentar a arrecadacdo do governo seria
incentivar a atividade de pesquisa mineral no pais, através de dedugdes em impostos para
companhias que realizam esta atividade, por exemplo, ou com uma legisla¢dio que fagca com
que detentores de licengas de pesquisa atinjam determinada meta anual, em porcentagem de
area explorada ou em gastos minimos utilizados para este fim., Com isso, a arrecadagio do
governo, que ja cresce em ritmo exponencial, conforme visto no Anexo I, cresceria em uma

relagdo duas vezes maior que os gastos em pesquisa, como mostrado no Anexo J.

7 - Diminuig¢io das altas cargas tributirias de modo que as empresas nacionais se

tornem mais competitivas internacionalmente.

Com o Anexo P ficou clara a posigfo do pais em relagfo as cargas tributdrias que
incidem sobre as empresas nacionais. Estes impostos, sendo um dos mais altos do mundo,
geralmente inviabilizam projetos ou investimentos notéveis que poderiam contribuir com
geragio de impostos e de empregos. Assim, ao diminuir essas taxas, 0 governo arrecadaria
menos no curto prazo, porém este seria recompensado no longo prazo, com mais empresas
tocando mais projetos e gerando milhares de novos empregos, responsdveis por uma grande
parcela do total arrecadado pelo governo devido & atividade mineral, conforme mostrado no
Anexo N. Além disso, as empresas brasileiras contariam com um prego mais competitivo para

atuar no mercado internacional de commeodities minerais.

8 — Reducdo em determinados impostos de modo a atrair investimentos na
mineracdo, e reducio na burocracia para concessiio de licengas de exploragio ou

produgio.

O Governo da Mongo6lia, em seu processo de reestruturagdo do setor mineral,

disponivel no relatério de 2004 da empresa alemi Commind LLC intitulado “Benefit of the
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FDI in the mining sector on Mongolia’s economy”, criou diversas leis para atrair o maximo de

investimentos possivel & atividade mineral e outros setores da economia. S#o elas:

Minerals Law of Mongolia, de 1997, onde reestruturou seu c6digo minerat de modo a
eliminar os numerosos requerimentos anteriores para a obtengdo de licenga, passando a se
basear nas leis e praticas de outros paises referéncias em mineragfio, como transparéncia e
igual oportunidade de conseguir licenga para todos, pagamentos proporcionais a 4rea
requerida e a modificagfio do royalty ao governo de 12% para 2,5%, considerado muito

atrativo na época.

Foreign Investment Law, de 1993 com emenda em 2002, onde criou oportunidade de
implementar uma série de isengdio de impostos em determinada porcentagem trabalhando
junto com outras leis, como a Business Entity Income Tax Law, em que empresas com capital
estrangeiro investido, caso exportem mais de 50% do produto produzido, possuem isen¢éo de
impostos por 3 anos, ¢ 50% de isengfo nos trés anos posteriores, € a Value Added Tax Law
(VAT Law) e a Customs Tariff Law, onde d3o isengfo a impostos de importa¢cdo, sob certas
condigdes, a produtos como maquinaria pesada e equipamentos tecnolégicos, e isengfio em

impostos de exportagio a venda de ouro,

Stability Agreement, mencionado na Minerals Law, onde prové condigdes estdveis no
ambiente de trabalho para empresas de capital estrangeiro. A empresa, dependendo da quantia
investida no pais, envia um requerimento para entrar no acordo de estabilidade, onde o
Governo da Mongélia e o Ministro das Finangas entram em um acordo provendo garantias de
longo prazo a empresa, como garantia de uma taxa estavel de imposto durante até 15 anos,
mesmo que haja alguma alteracio na lei para aumento de impostos, desde que esses

investimentos tragam algum beneficio econémico para o governo da Mongdlia.

Através dessas leis e de outros incentivos, como plano de mapeamento geolégico em
escala 1:50.000 e uma regulamentacdo especifica para evitar a dupla taxagdo de investidores
estrangeiros junto a outros paises, os investimentos na atividade mineral no pais alavancaram
em quase 800% entre 2001 e 2003, tendo 94,5% do trabalho de pesquisa financiados por
empresas de capital estrangeiro, o que fez com que a Mongoélia ficasse no ranking dos 10
paises que mais investern em pesquisa mineral entre 2004 € 2006, com cerca de 4% dos
investimentos totais, além de um aumento, deste a implantagio da Minerals Law, de 198 para

710 detentores de licengas de mineragfio. Ja em 2007, o pais chegou a investir em pesquisa
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mineral 9% a mais que o Brasil, cerca de US$ 427 milhdes contra os US$ 400 milhdes

brasileiros.

Na época da implantagéo dessas leis, o territério mongol geologicamente mapeado nfio
passava de 30% para escalas inferiores a 1:200.000. Ja em 2006, para esta mesma escala a
area mapeada ja era de 99,1% (1,55 milhdo de km?), tendo também 22,4% de seu territério
mapeados em 1:50.000 (350 mil km?). Ja em 2011, de acordo com o “Mining Journal special
publication — Mongolia”, esta porcentagem subiu para 27% (422 mil km?). No caso do Brasil,
temos hoje 54,6% de area mapeada a 1:250.000 (4,6 milhdes de km?) ¢ 17,4% a 1:100.000
(1,4 milh&o de km?), de acordo com o Relatdrio Anual de 2011 da CPRM.

Em 2010, de acordo com o relatério do U.S. Geological Survey Minerals Yearbook —
Mongolia, o pais tinha 4.100 licengas minerais em concessfo, sendo 1.200 para extragio e
2.900 para pesquisa e prospecgdo, com 70% das empresas nacionais ¢ 30% em joint venture

com empresas de capital estrangeiro.

Em relagio a IEDs, o Mining Journal indica que o governo mongol espera, entre 2011
e 2015, atrair até US$ 25 bilhdes em investimento estrangeiro para projetos de mineragfo,
cerca de US$ 5 bilhdes por ano. Cabe lembrar que, como visto no Anexo G, de acordo com os
relatérios do Banco Central do Brasil disponiveis, o pais atraiu US$ 19,5 bilhdes em 11 anos,
entre 1999 e 2009, enquanto que o Canadd no mesmo periodo atraiu US$ 116 bilhdes, de

acordo com o Foreign Affairs and International Trade Canada.
9 - Investimentos em infraestrutura e no desenvolvimento da comunidade

Como foi visto na pesquisa do Fraser Institute do Capitulo 2 e disponivel no Anexo S,
61% dos investidores teriam algum tipo de aversdo em investir em pesquisa mineral no pais

devido a sua infraestrutura, considerando acesso a rodovias, disponibilidade de energia, etc.

Este € um assunto delicado, uma vez que o pais possui um vasto territério inexplorado,
e muitas vezes € descoberta uma jazida significativa, que ap6s estudos de avaliagfo
econdmica, o projeto € considerado inviavel devido a falta de linhas de transmissdo elétrica
préximas ao local, falta de vias de acesso para o escoamento da produgfio, estradas em mau
estado ou de terra e outras situagdes. Algumas vezes a jazida ¢ tdo valiosa que a companhia
investe o necessario para desenvolver o local, construindo ferrovias, puxando cabos de

transmissdo de locais nfio muito proximos ou pavimentando as estradas de terra nas
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proximidades, entretanto, sendo gasta uma grande quantia em dinheiro para isto, durante

alguns anos a companhia apresenta saldo negativo,

O que poderia ser feito ¢ um acordo de investimento entre o governo brasileiro e a
empresa, no qual, caso a empresa se comprometesse a investir determinada quantia em
melhorias na infraestrutura do local, esse valor seria descontado de impostos ou haveria uma
redugdo percentual dos mesmos quando em produgio. Assim, todos teriam vantagens, pois
mesmo com redugdo de impostos, o governo ainda receberia a CFEM da empresa, e o estado
e o municipio teriam seu repasse para dar melhores condi¢des 4 populagdo, enquanto que o
projeto da empresa poderia passar a ser economicamente vidvel, empregando pessoas da

cidade e desenvolvendo a comunidade local.

10 — Criaciio de novas vagas voltadas 4 mineracio em institui¢des de ensino para

evitar a escassez de mio de obra qualificada.

Atualmente existem 17 instituicdes de ensino federais, estaduais e particulares
reconhecidas pelo MEC responséveis pela formacdo de engenheiros de minas e técnicos, ¢ por
cursos de especializaco em areas de mineragfo. Além disso, nove delas, ou 53%, estdo
localizadas em Minas Gerais, e as oito restantes cada uma em um estado. Isto indica que 65%
dos estados brasileiros nfio possuem nenhuma institui¢8io de ensino responsével por capacitar
profissionais para o setor mineral, resultando em um grande déficit de mio de obra
qualificada no pais, fato que compromete o crescimento do setor, e até investimentos futuros,
conforme indica a pesquisa do Frase Institute, em que 38% dos investidores teriam algum
tipo de aversdo em investir em pesquisa mineral no pais devido a falta de méo de obra

qualificada.

Dessas 17 institui¢des, alguns cursos de engenharia de minas foram inaugurados para
dar inicio em 2013, como € o caso das 100 vagas das Faculdades Integradas Pitigoras MG, e
outras que aumentaram suas vagas disponiveis para o curso para este ano, como ¢ o caso da
Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo, que passou a oferecer 30 vagas adicionats,
além das 10 oferecidas anteriormente. No total, ha aproximadamente 911 vagas sendo

oferecidas, sendo 577, ou 63%, em Minas Gerais.

Séo necessarios novos cursos ou mais vagas nos cursos existentes, principalmente em

estados cuja mineracfio contribui com uma grande parte da economia do local, como € o caso
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do Para, responsdvel por 30% da arrecadacdo da CFEM de 2011 e 30% do valor das
exportagSes de minério do pais no mesmo ano, cujo Gnico curso superior que possui

graduagfio em engenharia de minas, Universidade Federal do Para, oferece 33 vagas anuais.
11 - Criagiio de instrumentos para conter a especulagio

A especulagdio no setor mineral existe e é uma pratica que, tomando os cuidados
necessarios, pode ser contida. Hoje em dia, pelo fato de nfo haver outra obrigatoriedade além
do pagamento da TAH para a manutengio do direito de pesquisa, muitas companhias
reservam uma grande area por um longo periodo de tempo sem realizar nenhuma atividade de
pesquisa no local, apenas para lucrar com a posterior venda deste ativo a um prego muito

maior para uma companhia interessada em pesquisa.

Uma maneira de coibir este tipo de especulagéo seria dividir a TAH em um valor fixo
obrigatorio e outro varidvel e redutivel. Para o valor obrigatério, a empresa deve pagar os
mesmos R$ 2,36 por hectare que prevé a legislagfio atual. Ja para o varidvel, deve ser cobrado
um valor maior, como cerca de R$ 7,00 por hectare, com a condi¢io de tudo o que a
companhia gastar em pesquisa ser abatido do montante, incentivando assim o proprietario do
direito a investir na pesquisa mineral do terreno. Além disso, o proprietario que ficar um ano
sem nenhuma atividade de pesquisa mineral no terreno poderd pagar multas e até perder o

direito em caso de reincidéncia.

Com isso, a empresa responsavel preferird gastar este valor varidvel em sua
propriedade ao invés de perder como pagamento de taxa e ndo receber nenhum beneficio em
troca, € a especulagéio de se lucrar com a venda de uma 4rea inexplorada seria inibida, visto
que, caso o especulador ndo consiga vender o terreno, este tera que arcar com valores maiores

a serem pagos.

Por exemplo, um terreno de 30.000 hectares hoje é mantido com R$ 50.800 anuais
devido a TAH, sendo este um valor razodvel para o especulador pagar. J4 com o modelo
proposto, 0 mesmo terreno seria mantido por R$ 190.800, o que j4 torna muito arriscado para
o especulador, ou pelos mesmos R$ 50.800 e um investimento de R$ 140.000 no local, que é
um valor relativamente baixo para a pesquisa de um terreno desta drea e a0 mesmo tempo

confortdvel para uma empresa de pesquisa mineral pagar.

Outro problema que seria resolvido com isso é o fato de muitas empresas reservarem

uma grande area, € realizarem atividades de pesquisa em menos de 10% do terreno. Com a
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nova medida, as empresas iriam adquirir somente a drea em que esta disposta a explorar ou
com uma margem n#o muito maior, e caso tenha sucesso nesta primeira atividade, poderiam

ampliar gradativamente seu direito para os terrenos vizinhos.

Conclui-se, portanto, que o potencial mineral brasileiro pode tornar-se realidade caso
haja mudangas significativas na forma de como o setor é administrado, nas estratégias
utilizadas para a captagfio e incentivo a investimentos, no reinvestimento direcionade da
quantia arrecadada pelo governo através dos altos impostos pagos, seja em infraestrutura ou
outras melhorias como o desenvolvimento das comunidades, além da reestruturagio e

simplificagfo das cargas tributérias e encargos sociais do setor.
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Nogdes de prospecgio e pesquisa mineral, Instituto Federal de Educacéo,
Ciéncia e Tecnologia do Rio Grande do Norte, disponivel em
http://portal.ifin.edu.br/ifrn/pesquisa/editora/livros-para-download/nocoes-de-
prospeccao-e-pesquisa-mineral/view (acessado em novembro de 2012)
Codigo de Mineragfio, Ministério de Minas e Energia, disponivel em
http://www.dnpm-pe.gov.br/Legisla/cm_02.htm (acessado em novembro de
2012)
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Recent trends in mineral exploration, Richard Schodde, Minex Consulting,
disponivel em
http://www.minexconsulting.com/publications/Presentation%200n%20Explora

tion%20t0%20RMG%20Conference%20Nov%202011%20FINAL.pdf

(acessado em dezembro de 2012)
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ANEXO A- Investimento em pesquisa mineral no Brasil x Mundo (em milhdes de
reais}.
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Fonte: DNPM/IBRAM - Compilagéio de dados divulgados anualmente



56

ANEXO B- Participagéo brasileira entre os dez paises que apresentaram o maior valor de
investimento em minerais ndo-ferrosos em relago a sua area total em 2012.

: e Participacao I‘If;;;%ndt: 2 Investimento por
2012 |emreosdez; |\t | sy (AR KA s i
V5 milhes)
QOutros Paises - 35% $ 7.525 - -
Chile 14% 5% 3 1075 756096 | $ 1.422
Peru 14% 5% % 1076 1285216 & 336
México 17% 5% $ 1.290 1 1.964 375 5 857
Canada 45% 16% % 3.440; 9984670 5 345
Autralia 33% 12% 5 25807692024 % 335
Argentina 8% 3% $ 645 : 2.780.400 | % 232
Estados Unidos 22% 8% 3 1720 : 9625031 & 179
China 11% 4% 5 860 : 9596.961: % 50
Brasil 8% 3% 1 645 : 8514877 : % 76
Rissia 8% 3% 3 645 117.098.242: § 38
Total Mundial | § 21.500
Total Dez Maisi: & 13.975| (65%])

Fonte: Metals Economics Group - World Exploration Trends 2013
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ANEXO C- Evolugio, entre 2007 € novembro de 2012, da Outorga do Direito de

Exploracgéo e Pesquisa Mineral, com a area, variagdo e porcentagem da area total

brasileira que estd atualmente com autorizago oficial para as atividades de pesquisa

mineral.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 Total Brasil
Hectares {ha} 36.974.705 46.598.445 44.743.972 44.037.287 52082419 51.681.440| B851.487.700
Area{km?) 369.747  465.984 447,440 440.373 520.824 516.814 8.514.877
variagio (kmfano) - 96237  -18.545 -7.067 80451  -4.010
variacio (%) - 26% -4% -2% 18% -1%
% da drea tota! brasileira 4,3% 5,5% 5,3% 5,2% 6,1% 6,1%
Nirmero de processos 26.844 29.883 32.332 33.521 39.780 39.168

Fonte: PublicagBes anuais do DNPM (ww.dnpm.gov.br)




ANEXO D - Cinco minérios que mais contribuiram com arrecadagido da CFEM entre
1996 e 2012,

Total arecadado devido &
Substancia CFEM entre 1996-2012 | % do Total
{Us$)
Total S 4.868.027.280 100,0%
Aluminio (Bauxita): § 208.542.518 4,3%
Cobre 5 218,488,758 4,5%
Ferro S 3.087.975.564 63,6%
QOuro g 146.388.281 3,0%
Fosfato S £6.065.941 1,8%
Total Top 5 S 3.757.461.062 77,2%

e DN , compilagfo de relatérios anuais
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ANEXO  Comparagio entre o VPM brasileiro e o VPM canadense.
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2012

A Valor da Produgdo  Valor da Produgdo Mineral
Mineral Brasileira {US5) Canadense [USS5}
1996 s 14.067.136.901 S 19.500.000.000
1997 S 14.294.356.034 5 13.000.000.000
1598 S 12.865.450.017 S 18,100.000.000
1599 S 12.638.616.963 S 17.5300.000.000
2000 g 12.640.414,874 S 19,000.000.000
2001 [ 9.100.000.000 $ 18.000.000.000
2002 S 6.800.000.000 S 19.500.000.000
2003 S 7.300.000.000 5 20.140.000.000
2004 S 7.800.000.000 5 24.,000.000.000
2005 5 12,900.000,000 S 27.400.000.000
2006 5 17.500.000.000 3 34.000.000.000
2007 5 19.700.000.000 S 40.400.000.000
2008 S 28.000.000.000 5 45.300.000.000
2009 5 24.000.000.000 § 32.200.000.000
2010 5 39.000.000.000 5 41.5040.000.000
2011 8 50.000.000.000 5 513.200.000.000

Fonte: Instituto Brasileiro de Mineracdo (IBRAM) e Natural e e

AN



ANEXO  IEDs alocados nas mineragdes brasileira e canadense.

Investimentos Externgs Invesiimentos Externos

s biretos Alocados na Diretos Alocados na
Mineragdo Brasileira  Mineragao Canadense
{U5S milhdes) {USS milh&es)

1995 L 106 & 5.520
2000 s 159 5 5.535
2001 S 91 S 7.122
2002 5 5% § 5,069
2003 S 940 S 5.666
2004 g 581 S 8.611
2005 5 1024 5 10.291
2006 5 415 S 22,375
2007 5 3.536 & 23.502
2008 5 11.037 § 5,544
2009 s 1520 § 12.034

e € e Foreign Affairs and International Trade Canada, 2010
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ANEXO Exemplos de IDH de municipios mineradores em rela¢do ao IDH do estado

EXEMPLOS DE MUNICIPIOS MINERADORES E SEUS

RESPECTIVOS IDH EM COMPARACAO AO IDH DO ESTADO

Municipio - UF Mineral  {DHEstade DM Municipio
itabira - MG Ferro 0.764 07y
Ataxs - MG Nigbio 0.764 0797
Mova Lima - MG Ouro 0.764 0821
Catalan - GO Fosfato 0.773 0.818
e £5  Ovanatss 077 07D
Parauapebas - PA Ferro 0.720 0,740
Barcarens - PA Bauxita 0.720 0.74%
Presidente Figueiredo - AM  Cassiterita  6.713 0.742
Forte. PrUS

e A N D-2012
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ANEXQO  Arrecadagio da CFEM e TAH, em milh&es de reais

Arrecadacdo TAH + CFEM

R1800 — —— — e

/

Milhdes

R$1.600 e —
y= 26-179e0:2152x

R*=0,9801

R% 1.400

R$1.200 +—— B -

R$1.000 +—

RS 800 -

RS 600

R$400

RS 200 -+

R$G ~— . g !
1994 1886 1998 2000 2002 2004 2005 2008 2010 2012

— A rrecadacao TAH + CFEM —— CurvaExponencial —— Exponencial (Arrecadacdo TAH + CFEM)

Fonte: DNPM, compilagdo de relatdrios anuais
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ANEXO J - Arrecadacido TAH ¢ CFEM. em dolares. e relagéo Arrecadagdo/Investimento
em Pesquisa Mineral

Relagdo
e g s 2 L S{TAH+CFEM) f S{Exploragdo)
1996 3 73.508.508 S 0,66
1997 S 63.167.593 S 0,57
1998 S 71.810.345 S 1,06
1999 5 58.626.374 S 0,70
2000 8 74.535.519 S 0,60
2001 S 68.085.106 S 0,69
2002 S 70.204.658 S 0,92
2003 S 100.545.049 $ 1,05
2004 S 120.918.891 $ 0,80
2005 5 184.030.186 5 1,06
2006 S 239.069.494 S 0,84
2007 S 311.287.781 S 0,78
2008 S 506.976.346 S 1,17
2009 S 416.218.696 5 1,46
2010 S 666.195.444 5 1,89
2011 S 1.000.378.259 § 1,83

Fonte: DNPM, compilagio de relatorios anuais




ANEXO K- Investimento em Exploragdo Mineral, em azul. e arrecadagdo da TAH ¢
CFEM. em vermelho.

Investimento em Exploracio Mineral no Brasil x Arrecadacio do DNPM

51200

Milhdas

SE0D
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5200

1996 1997 1998 1539 2000 2001 2067 003 2005 2005 i 2007 2008 1009 2010 Nt 2012

—nyeshmento em Expioragio Mineral e TAH + LFERA

FONTE: DNPM, compilagfo de relatdrios anuais



ANEXO Artigo do Instituto Brasileiro de Mineragéo apresentando o Efeito

Multiplicador na méo de obra no Setor Mineral
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Ma0 de Obra no Setor Minersl

Importéncia da Mineracio na Geracdo de Empregos

&
i |
|
i 1]
H PR
. Efeito Multiplicador: 1: 13
&
—_
2| / 3L
2|
B e " i G
Farsecesarss Eataahea Motk Tt Tatad
WEmpergen ] 1 1 i)
Dawters, 201 Foole Sec Pl de Geologe, Mewracho £ Tram! Mineral co My

0 *otal de map de obra empregads
3o em 2051 alcancou 165
iihacores Esiuides feitos pela
Facgnal de Geologia, M-
teraget v Transformagdo Mineral, do
Miristenn de Minas & Energia mos-
warm gue 4 alets muliplicader de
ermgreges € de 1:13 no setor mineral,
QU &3, fara cada posio de trahalho
d3 mineracao, 53u cradas 13 ouiras
585 horpreqos diretos) ao longe da
cadma produtwg, slém dos empregos
ndirelos

Petanio, pode-te consderar que o
setar mineral, emy 2019, esnprega cer-
ca o 7.1 milhdes de trabalhadores
{diratas), sem levar emconta 35 vagas

adac nas {ases de pesquisd, pros-
peccao ¢ olangamenio & a mao de
oL7a pLLLadn NOS QaruTipes.

natiiute Brasiero de Mineragds | 2011




67

ANEXO eE De < e € e
Mé&o de Obra empregada na - )
: ,, e Empregos Diretos - Efeito
Ano mineragao - Brasil indimero de = i
multiplicador 1:13
empregados)
{extrativa mineral - sem petro/gds)

1936 68.875 895.375

1957 93.438 1.214.694

1998 92.931 1.208.103

1599 91.582 1.190.566

2000 130.822 1.700.686

2001 111,542 1.455.246

2002 113.979 1.481.727

2002 118.883 1.545.479

2004 134,767 1.751.971

2005 128.131 1.665.703

2006 131.000 1.702.000

2007 184.469 2.398.097

2008 142.074 1.846.962

2009 141.573 1.840.445

2010 159.485 2.873.435

2011 165.000 2.145.000

[<]

A

-~ Ministério do Trabalho e Emprego 2012




ANEXON E e
em relagfo ao saldrio do empregado. Geragio de Salario ¢ Encargos Totais Pagos mensal

=

=

c ¢ ¢

<€

<

<
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Encargos Sociais

132 Saldrio 8,33%
Férias 11,11%
INSE 20,00%
SAT 3,00%
Saldrio Educagdo 2,50%
INCRA/SEMNAI/SESI/SEBRAE 3,30%
FGTS {a partir de 01.01.2007) 8,00%
FGTS/Provisdo de Multa para Rescisdo 4.00%
Total Previdencidrio 40,80%
Previdencidrio scbre 13¢ / Férias / DSR 7,93%
SOMA BASICO 68,17%
Fonte: SEBRAE

Namero de Trabalhadores {2011}: 165.000
Saldric Médio - Extrativa Mineral {2011}: RS 3.974

Geracdo de Salério (Mésh:
Encargos Pagos {(Més):

RS 655.545.550
RS 446.3953.640

Geragdo de Saldrio {Ano):
Encargos Pagos {Ano}:

RS 7.867.747.800

RS 5.363.443.675

e A ED A

Ee E AE 2012
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ANEXO O Dados sobre remuneragdes, flutuacdo do emprego formal e nimero de

e e e € E e 2011,
" Mo i Flutuacdo do
Remuneragio Empregados Remuneragio
Sator L ; - - Empregeo Formal
Média Formais em  Inicial Média {2011}
{2011
30/dez/11
Extrativa Mineral RS 3.974  231.389 RS 1.696 17.836
Inddistria da Transformacdo RS 1712 8113805 RS 950 174.674
Servigos Industriais de Utilidade Pdblica RS 3.051 412,741 113 1.069 7.670
Construgdo Civil RS 1.466 2.750.173 RS 2998 148.960
Comércio RS 1.151 8.842.677 RS 802 368.570
Servigos RS 1.712 15.372.4%55 RS 968 786.347
Administrag8o Piblica RS 2.437 9.103.601 RS 1.196 11.498
_A_gmpecuéria RS 1.002 1.483.790 RS 703 50.488

Nota: O nidmero do setor extrative mineral conta com 165.000 empregados da mineragiio e o restante da area

de petrdieo e gés.
Fonte: CAGED/RAIS




ANEXO

Posi¢do do Brasil em relagéio aos outros paises, de acordo com a Carga
Tributéria, em porcentagem.

70

Minério Carga Tributéria Brasileira Brasil Canad4d AfricadoSul Chile Austrilia
Aluminic {Bauxita) 35,1% 2° NC NC NC a°
Cobre 26,9% 1° piy NC [ g°
Ferro 19,7% 3" NC 10° NC 7°
Ouro 17,9% 2° 6° g NC 5
Fosfato 30,8% 2° 7 5% NC 6°

¥ NC: N3o consta nos primeiros lugares

A

eE
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ANEXO Q- Arrecadacio tributaria advinda da CFEM. PIS. COFINS, ICMS. participagio

do proprietario do solo e IRPJ. {(embora o estudo ndo explicite. provavelmente o CSLL

também esteja incluso na porcentagem total)

s Tributos CFEM  Amrecadacdo CFEM Receita Liguida Armrecadacdo Tributaria
b (%) (%) (RS} (R3) (R$)

Bauxita 35,14% % RS 41.147.305 RS  1.371.576.840 RS 222.928.817
Cobre 26,92% 2% RS 44.712.415 RS  2.235.620.734 RS 247.056.281
Fosfato 30,80% 2% RS 29.486.426 RS  1.474.321.315 RS 196.860.245
Ferro 19,70% 2% RS 428.184.503 RS  21.409.225.139 RS 1.575.697.641
Ouro 17,89% 1% RS 26.812.594 RS  2.681.259.319 RS 175.256.598
TOTAL RS 570.343.243 RS  29.172.003.447 RS 2.417.799.583

Fonte: DNPM/IBRAM/Ernst & Young
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ANEXO ee e e e ¢ e ¢ €2002e¢2010
excluindo 6leo e gas.

Revenues to Governments by Component Sources and Total 2002-2010
Excludes Oil Sands Mining

8000 - - -
7000 il
6000 — .‘
5000 [y |wcT
4000 — 4 [ @ Royalties
- | o PIT

3000 n | |0 Total
2000 . : i
o 1| R W " ol it 1l

0 - T T T T T 1 ; 1 T ""'!I
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e A EN AN 2011
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* Foram destacados da pesquisa somente as jurisdigdes que foram comparadas no

capitulo quatro, Quebec, Brasil e Chile.

1: Encourages Investment

24: Mot Deterrent to Investment

3: Mild Derretent

4: 5trong Derretent

5: Would not pursue investment due to this factor

Mineral potential, assuming current regulation/land use restrictions

Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 48% 34% 15% 4% 0%
Brazil 23% 61% 15% 1% 0%
Chile 47% 43% 8% 2% 0%
Table A2: Policy/mineral potential, assuming no land use restrictions in place, and
assuming industry “best practices”
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quehec 71% 21% 6% 2% 0%
Brazil 63% 25% 7% 0% 0%
Chile 70% 22% 8% 0% 0%
Table A3: Uncertainty concerning the administration, interpretation, and enforcement of
existing regulations
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 61% 18% 13% 8% 0%
Brazil 21% 53% 22% 4% 0%
Chile 67% 28% 4% 0% 1%
Table A4: Uncertainty concerning environmental regulations
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 24% 46% 24% 4% 1%
Brazil 12% 59% 25% 5% 0%
Chile 32% 55% 9% 4% 1%
Table A5: Regulatory duplication and in consistencies
fincludes federal/provincial, federal/state, inter-departmental overlap, etc.)
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 25% 46% 23% 5% 1%
Brazil 7% 52% 33% 8% 0%
Chile 31% 57% 11% 1% 0%




i: Encourages Investment

2: Not Deterrent to Investment
3: Mild Derretent

4: Strong Derretent

5: Would not pursue investment due to this factor

Table AB: Legal System (includes legal processes that are fair, transparent, non-corrupt, timely,
efficiently administered, etc.)
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Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 43% 45% 9% 3% 0%
Brazil 5% 43% 39% 12% 1%
Chile 39% 48% 12% 2% 0%
Table A7: Taxation regime {includes personal, corporate, payroll, capital, and other taxes, and
complexity of tax compliance)
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 36% 40% 16% 8% 1%
Brazil 6% 34% 46% 13% 1%
Chile 24% 62% 11% 2% 0%
Table A8: Uncertainty concerning disputed land claims
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 27% 37% 25% 11% 1%
Brazil 5% 48% 36% 9% 1%
Chile 18% 66% 15% 2% 0%
Table A9: Uncertainty over which areas will be protected as wilderness,
parks, or archeological sites
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 14% 39% 28% 16% 3%
Brazil 8% 46% 39% 4% 3%
Chile 16% 65% 14% 4% 1%
Table A10: Quality of infrastructure {includes access to roads, power availability, etc.)
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 51% 33% 14% 3% 0%
Brazil 6% 33% 48% 12% 1%
Chile 16% 63% 18% 3% 0%




1: Encourages Investment

2: Mot Deterrent to Investment
3: Mild Derretent

4: Strong Derretent

5: Would not pursue investment due to this factor

Table A11: Socioeconomic agreements/community development conditions
(includes local purchasing, processing requirements, or supplying social
infrastructure such as schools or hospitals, etc.)
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Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 28% 55% 16% 1% 0%
Brazil " B% 52% 34% 6% 0%
Chile 18% 69% 12% 1% 0%
Table A12: Trade barriers—tariff and non-tariff barriers, restrictions on profit
repatriation, currency restrictions, etc
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 41% 49% 6% 3% 1%
Brazil 7% 48% 33% 11% 0%
Chile 30% 62% 8% 0% 0%
Table A13: Political stability
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 60% 28% 9% 2% 0%
Brazil 24% A49% 23% 5% 0%
Chile A41% 48% 11% 1% 0%
Table Al4: Labor regulations, employment agreements, and
labor militancy/work disruptions
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 23% 58% 17% 3% 0%
Brazil 7% 42% 48% 2% 0%
Chile 18% 56% 23% 3% 1%




1: Encourages investment

2: Not Deterrent to Investmeant

3: Mild Derretent

4: Strong Derretent

3: Would not pursue investment due to this factor

Table A15: Quality of geological database (includes quality and scale of maps,

ease of access to information, etc.)
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Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 77% 19% 2% 2% 0%
Brazil 13% 58% 23% 5% 0%
Chile 23% 59% 16% 2% 0%
Table A16: Security situation {includes physical security due to the threat
of attack by terrorists, criminals, guerrilla groups, etc.)
Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 82% 15% 2% 1% 1%
Brazil 16% 48% 33% 4% oy
Chile 2% 40% 8% 0% 0%
Table A17: Availability of labor and skills
Jurisdiction 1 2 3 4 5 |
Quebec 43% 38% 17% 2% 0%
| Brazil 19% 44% 36% 1% 0%
il Chile 38% 44% 18% 0% 0%
Table A18: Corruption
[ Jurisdiction 1 2 3 4 5
Quebec 9% 29% 8% 29 1%
Brazil 5%  35% 52% 7% 1%
Chile 38% 53% 8% 1% O‘y_oj
Table A19: Growing {or lessening) uncertainty
Jurisdiction 1 2 3 4 q
Quebec 30% 43% 19% 8% 0%
Brazil 16% 55% 24% 5% 0%
| Chile 35% 50% 13% 1% 0% ‘



