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Resumo

Peixoto, Daniela Nogueira de Souza; Carneiro, Jorge Manoel Teixeira. Analise
do Controle Acionario em Investimentos Diretos no Exterior com Base nas
Teorias de Custos de Transacdo e de Opcodes Reais: O Caso da Norsk
Hydro no Brasil. Rio de Janeiro, 2016. 83p. Dissertagio de Mestrado -
Departamento de Administrag@o, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Estudos recentes sugerem que a Teoria de Opgdes Reais ofereceria um
arcabouco mais abrangente do que a Teoria de Custos de Transagdo para explicar as
decisdes sobre investimentos diretos no exterior. A Teoria dos Custos de Transagao
assume que, em fungdo da racionalidade limitada, tais decisdes — em particular, no
tocante relativo ao nivel de participagcdo acionaria nos investimentos — deveriam ser
norteadas pela busca de reducdo dos custos decorrentes do potencial comportamento
oportunista do parceiro (ou do fornecedor ou do cliente). Criticos a esta teoria,
observam que a Teoria dos Custos de Transagdo nao reconhece plenamente o
potencial das oportunidades (opg¢des) incorporadas as incertezas, decorrentes da
exploragao da flexibilidade gerencial, em particular sob contexto de irreversibilidade
do investimento. Segundo a Teoria de Opcdes Reais, as decisdes deveriam ser
norteadas pelo aumento do valor do projeto (receitas menos custos) e deveriam
contemplar, ndo apenas o nivel relativo de participagdo no investimento, mas também
o timing do investimento. Com base em alguns casos de investimentos diretos no
exterior realizados por uma empresa — a norueguesa Norsk Hydro, em suas atividades
na cadeia de aluminio no Brasil — este estudo indica que a Teoria de Opgdes Reais
parece oferecer um maior poder explanatdrio que a Teoria dos Custos de Transacao.
Por outro lado, algumas decisdes da empresa nao se mostraram aderentes a nenhuma
das duas teorias, em parte devido as restricdes legais/regulatorias que estdo além do

escopo explanatorio das referidas teorias.

Palavras- chave
Investimento direto no exterior; Teoria dos Custos de Transacdo; Teoria de
Opcodes Reais; incerteza; flexibilidade gerencial; irreversibilidade do investimento;

NorskHydro
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Abstract

Peixoto, Daniela Nogueira de Souza; Carneiro, Jorge Manoel Teixeira
(Advisor). Analysis of Level of Control in Foreign Direct Investment
according to the Transaction Cost Theory and the Real Options Theory:
The Case of Norsk Hydro in Brazil. Rio de Janeiro, 2016. 83p. MSc.
Dissertation — Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Recent studies suggest that the Real Options Approach would provide a broader
framework than the Transaction Cost Analysis (TCA) to explain decisions on foreign
direct investments. TCA contends that, due to bounded rationality, decisions
regarding the relative level of equity share in capital investments should be driven by
the cost reduction arising from cautioning against potential opportunistic behavior by
the partner (or the supplier or the buyer). Critics argue that the TCA does not fully
recognize the potential opportunities (options) arising from managerial flexibility in
an uncertainty context, particularly in the case of investment irreversibility.
According to the Real Options Approach, decisions should be driven by the increase
in project value (revenues minus costs) and should include, not only the relative level
of commitment (equity share) in the investment, but also the timing of the
investment. Based on some cases of direct investment overseas performed by
Norwegian firm Norsk Hydro — in its activities in the aluminum industry in Brazil —,
this study indicates that Real Options Approach seems to provide a more effective
explanatory capability than the Transaction Analysis. On the other hand, some
decisions taken by the firms were not consistent with any of the two theories, in part
because of legal / regulatory constraints, which are beyond the explanatory scope of

such theories.

Keywords
Foreign direct investment; Transaction Costs Analysis; Real Options Approach;
international business; uncertainty; managerial flexibility; investment irreversibility;

Norsk Hydro
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1
Introducéao

1.1.
Motivacdes para o estudo

Estudos demonstram substanciais esfor¢os para analisar o comportamento de
empresas durante o seu processo de internacionalizacdo (BUCKLEY, 1988;
BUCKLEY e CASSON, 1998, 1999; ANDERSON e GATIGNON, 1986,
WILLIAMSON, 1985) levando em consideragao suas motivagdes e decisdes sobre o
nivel de participagdo em investimentos diretos no exterior (IDEs).

Sob este ambiente, a Teoria de Custos de Transagdo busca analisar em quais
condi¢des de mercado, empresas optariam por um determinado nivel de
comprometimento refletidos em participagdes - minoritarias, igualitarias ou
majoritarias) em joint ventures, ou até o integral controle de ativos - subsidiaria
integral. No entanto, criticos a teoria (LI, 2007; FISCH 2007, BROUTHERS,
BROUTHERS e WERNER, 2008) observam que suas recomendagdes nao
consideram todos os impactos que, tanto a incerteza quanto a irreversibilidade dos
investimentos podem ocasionar na escolha sobre o nivel de participacdo em
investimentos estrangeiros. Com isso, nem o potencial de oportunidades (opgoes)
incorporadas a incerteza, nem os aspectos relacionados a flexibilidade gerencial em
ajustar as decisdes de investimento, em resposta a revelagdo de tal incerteza sao
devidamente considerados e valorizados pelos custos de transagao.

De forma a preencher as lacunas deixadas pelas teorias classicas, com énfase a
Teoria de Custos de Transacdo, a Teoria de Opgdes Reais propde uma nova forma de
pensar estrategicamente, observando nos aspectos relacionados a incerteza uma
oportunidade de obter significativo retorno sobre os investimentos diretos realizados
em outros paises. Apesar de também enfatizar a minimiza¢ao dos custos de transagao,

suas recomendacdes centram-se na criacdo de valor associado ao custo de
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oportunidade (incerteza) de realizar ou ndo um investimento no exterior, além dos
aspectos relacionados ao “timing” de entrada.

A presente dissertagdo tem como objetivo contribuir para o maior dinamismo e
flexibilidade das praticas gerenciais no processo decisorio para a escolha do nivel de
comprometimento (participagdo) em investimentos diretos no exterior com base nas
recomendac¢des formuladas pelas Teorias de Custos de Transagdo e Opgdes Reais.

De forma a compor e embasar a andlise deste trabalho, serd realizado um estudo
de caso com a Norsk Hydro, empresa Norueguesa atuante na industria de aluminio e
energia, levando em consideragao suas atividades e desenvolvimento de determinados

ativos no Brasil durante o periodo de 1970 aos dias atuais.

1.2.
Questdes da pesquisa

Este trabalho pretende responder trés perguntas:

a) Qual das duas teorias — Custos de Transagdo e Opgdes Reais — parece
fornecer uma descricdo e explicacdo mais precisa sobre as decisdes
manifestadas por uma empresa em relacdo ao seu nivel de participagdo em
investimentos diretos no exterior (IDE)?

b) Quais circunstancias levariam os gestores a nao seguir as recomendagoes
apresentadas pelas teorias em suas decisdes sobre o nivel de participacdo em
investimentos diretos no exterior?

¢) Com base nas analises e observagoes realizadas durante o estudo de caso,

quais poderiam ser as recomendacdes e contribui¢des feitas a Norsk Hydro?

1.3.
Relevancia do estudo

Com base na analise de alguns estudiosos (WILLAMSON, 1985; ANDERSON
e GATIGNON, 1986) sobre o comportamento de empresas durante as etapas do
processo de internacionalizagdo, a Teoria de Custos de Transagdo utiliza um conjunto
restrito de critérios para balizar as decisdes sobre a escolha do modo de entrada e

nivel de participagcdo em investimentos no exterior.
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A Teoria de Opgoes Reais possui uma abordagem mais abrangente, pois, além
de verificar e analisar aspectos relacionados a otimizagdo de custos - principal
argumento da Teoria dos Custos de Transacdo - ¢ também centrada na criagdo de
valor do ativo, levando em consideracdo o ambiente de incertezas, a irreversibilidade
dos investimentos e a flexibilidade gerencial — fatores determinantes a decisdo sobre
modo de entrada e nivel de participagdo em investimentos no exterior.

Por essa razao, Li (2007) e Sanchez (2003), dentre outros tedricos sugerem que
as recomendagdes apresentadas pela Teoria de Opcdes Reais sejam também
consideradas no processo de decisdo sobre o modo de entrada e nivel de
comprometimento (participacdo) em investimentos estrangeiros de forma a esclarecer

aspectos subjetivos (incertezas) e incrementar os argumentos teoricos pautados pelos

custos de transagao.

1.4.
Delimitacdo do estudo

Este trabalho voltar-se-4 especificamente para a analise do estudo de caso sobre
o processo de internacionalizacdo da Norsk Hydro no Brasil, desde o inicio da década
de 1970 até os dias atuais, com énfase nos investimentos realizados em ativos
especificos as atividades upstream (desde a extragdo da bauxita até a producdo do
aluminio primario), pertencentes a cadeia de produgdo de aluminio.

A analise do estudo buscou objetivamente responder as Questdes da pesquisa,
de forma a compreender os critérios para escolha do nivel de participagdo em
investimentos diretos no exterior (IDE). Portanto, decisdes relacionadas a escolha
entre produgdo no exterior Versus exportacao/licenciamento nao serdao abordadas.

Além disso, ndo serdo discutidas opcdes reais sob a oOtica da
multinacionalidade, nem explorar as vantagens e desvantagens relacionadas a
flexibilidade de ativos (SANCHEZ, 2003). Tao pouco, ndo foram tratadas questdes
relacionadas ao “timing” de entrada, consideradas entdo, como parte das perspectivas

abordadas pela Teoria de Opg¢des Reais.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412522/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412522/CA

2
Revisao de literatura

Neste capitulo serdo discutidos aspectos tedricos e estudos relacionados ao
tema de investigagdo com base na literatura existente, visando contextualizar os
fatores e motivagdes inerentes ao processo de tomada de decisdao sobre investimentos
diretos no exterior (IDE), com base nas recomendagdes tedricas dos custos de

transagao e opgdes reais.

2.1.
Contextualizacdo da Teoria de Custos de Transacdo no Ambiente de
Estratégia Internacional

2.1.1.
Aspectos conceituais

Face a concorréncia global e ao desenvolvimento tecnologico empresas vém
alterando significativamente o0 modo como realizam seus negécios. A necessidade de
gerenciar simultaneamente a multiplicidade de pressdes competitivas relacionadas a
produto, mercado, tecnologia e inovagdo tém resultado em um aumento acentuado
nas transacdes de ambito internacional, dando impulso a uma ampla variedade de
parcerias e acordos bilaterais.

Segundo Williamson (1985), uma transag¢@o ocorre quando “um bem ou servigo
¢ transferido através de uma interface tecnologicamente separavel”. Isto ¢, mediante
instrumento contratual, é firmada a relagdo entre parceiros, com base em
compromissos mutuos.

E possivel observar que, tais cadeias produtivas, como formas de aliancas de
negocios, dependem igualmente, entre outros elementos, da confianga de que cada
parceiro (elo da cadeia) se comporte de forma cooperativa e confiavel. Entretanto,
nem sempre isto pode ser observado, pois, individualmente, os parceiros procuram

maximizar seus beneficios, enquanto que a logica das aliancas se baseia na


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412522/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412522/CA

15

maximizag¢do conjunta dos retornos esperados sobre os investimentos. Para tanto,
todos os custos relacionados ao planejamento, adaptacdo e monitoramento das
interagdes entre os parceiros, de forma a garantir o cumprimento dos termos
contratuais de maneira satisfatoria, sdo definidos como custos de transacdo
(HENNART, 1991; WILLIAMSON, 1985).

Nota-se que, no ambiente de estratégia internacional, mais precisamente as
questoes relacionadas ao nivel de participacdo em investimentos diretos no exterior,
os custos de transacdo desempenham um papel estritamente negativo. Isto porque, a
presenca de tais custos impossibilita, tanto a empresa quanto o ativo local, de se
desenvolverem de forma mais eficiente e produtiva. Por isso, ¢ possivel compreender
que o principal fundamento da Teoria de Custos de Transagdo ¢ a minimizacao dos
custos (transacao).

A Internalizacdo de ativos estrangeiros

De forma a estimular a criagdo de valor para as empresas, via a gestao de seus
ativos estrangeiros e, com base na minimizagdo de custos de transagdo, Buckley e
Casson (1976) desenvolveram o conceito de internalizacdo de mercados. A questdo
central a Teoria é que, ao tomar a decisdo de entrar em um mercado estrangeiro, uma
empresa devera fazé-lo utilizando suas proprias ferramentas e recursos
(internalizacdo) ou, através de alguma forma de colaboragdo com um parceiro
(MADHOK, 1998). Tal decisdao depende primordialmente do nivel de custos de
transagdo que podem ser minimizados via internalizagdo de determinadas atividades.

Basicamente, tanto a Teoria de Custos de Transacdo quanto a de
Internalizagdo s3o pautadas nas imperfeicdes dos mercados de produtos
intermedidrios relacionados ao fluxo de conhecimento tacito — pesquisa e
desenvolvimento de novas tecnologias inerentes a produgdo, assim como nos fluxos
logisticos e de matérias-primas. No entanto, a Teoria de Internalizagdo aprofunda-se

na questao do fluxo de conhecimento tacito como forma de comunicagdo e controle.
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2.1.2.
Elementos que influenciam a aplicabilidade dos custos de transa¢cdo no
ambiente de estratégia internacional

A Teoria de Custos de Transacdo apresenta trés elementos que configuram os
custos e riscos das operagdes internacionais de uma empresa (RUGMAN e
VERBEKE, 1992): o ambiente de incertezas, a especificade do ativo e a assimetria de
informacdes.

O ambiente de incertezas

O ambiente de incertezas inerentes ao processo de entrada em novos mercados
pode impactar na maior necessidade de conhecimento do mercado local, de forma a
evitar exposi¢ao dos ativos em potencial. Tal exposicdo ou “risco de perda”
(downside risk), configura-se em um cenario onde os objetivos estratégicos
associados a expectativa de retorno sobre o investimento ndo sdo alcangados.

Brouthers (2012) sugere que gestores tenderdao a buscar modos de entrada em
mercados estrangeiros que resultem em parcerias visando o compartilhamento das
incertezas inerentes ao negdcio e, principalmente, aquisi¢ao e troca de conhecimento.

No que diz respeito a decisao sobre qual o nivel de participagdo que melhor
refletira a expectativa de retorno sobre o investimento, Anderson e Gatignon (1986)
dividlem o ambiente de incerteza em dois tipos: a incerteza externa e a incerteza
interna.

A incerteza externa esta relacionada a volatilidade e oscilagdes do mercado
onde a empresa atua (ANDERSON e GATIGNON, 1986). Neste caso, de forma a
evitar surpresas e imprevisibilidade do mercado, gestores tenderiam a escolher modos
de entrada que refletissem menores niveis de comprometimento de forma a manter a
flexibilidade de seus negdcios e transferir (ou compartilhar) as incertezas junto ao
parceiro local.

A incerteza interna existe quando a empresa encontra dificuldades para avaliar
a desempenho de seus ativos em mercados estrangeiros, com base nas informacdes
reportadas pelo parceiro. Tal cenario ¢ bastante comum em licenciamentos e joint
ventures. Desta forma, a incerteza interna desperta o interesse por maior nivel de

controle dos ativos independentemente do grau de especificidade dos mesmos.
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Com base nas defini¢des tratadas por Anderson e Gatignon (1986), ¢ possivel
observar que a Teoria de Custos de Transacdo, ao abordar as caracteristicas
relacionadas ao ambiente de incertezas, limita-se as incertezas mitigaveis, quando nao
ha assimetria de informagdo entre as partes. Com base nisso, entende-se que a
abordagem tedrica ndo se estende as incertezas nao mitigaveis (que fogem ao controle
da empresa). Isto porque, mesmo sob alto nivel de comprometimento (participagdo), a
acdo da empresa estrangeira ndo repercutira diretamente na reducdo das incertezas
inerentes aos negocios.

A especificidade do ativo

Segundo Williamson (1985), a especificidade do ativo ocorre quando
fornecedores ou clientes tomam a decisdo de realizar investimentos que sdo
especificos para atender a outra parte. Ao tomar tal decisdo, tornam-se dependentes
desta parte e sujeitos ao comportamento oportunista desta.

A especificidade pode ser configurada de trés formas:

e Localizacdo: alguns beneficios estdo associados a localizacdo de certas
atividades em determinados paises. Tais beneficios podem ser oriundos das
imperfeigdes do mercado (regulamentagdes governamentais, beneficios
fiscais, sindicatos fortes etc.);

e Ativo fisico: designados para o uso ou producdo de um determinado
produto, ativos especificos tendem a oferecer baixos custos de produgdo e
alta qualidade de produto acabado, mas ndo podem ser (pelo menos a custos
baixos) redirecionados para produzir outros produtos. Sua especificidade
pode também estar associada a tipologia, complexidade do produto
elaborado, além do seu nivel tecnologico;

e Capital Humano: inclui o conhecimento (know-how) dos administradores ¢
aspectos transacionais relacionados a especialidade da mao-de-obra que, seja
util ao relacionamento com a outra parte (fornecedor ou cliente), mas nao

para relacionamentos com terceiros.
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Alguns estudiosos (BROUTHERS, BROUTHERS E WERNER 2003;
HENNART, 1991; GATIGNON E ANDERSON, 1988) consideram a especificidade
do ativo como a variavel central as questdes relacionadas a tomada de decisdo sobre
modos de entrada em investimentos no exterior. Porém, Brouthers e Hennart (2007)
indicam que a especificidade do ativo, embora util para explicar a decisdo sobre
verticalizacdo (vs. uso de mecanismos de mercado), na relagdo com fornecedores,
seria pouco util para explicar o nivel de participagdo em um investimento em parceria
(joint venture). Isto porque, segundo Williamson (1985), a dependéncia entre
parceiros (clientes e fornecedores), face as incertezas inerentes ao ambiente de
negocios sugere a verticalizacdo das atividades relevantes e intermedidrias ao
desempenho do ativo em potencial e ndo o aumento de participacdo em ativos
especificos.

Um exemplo pratico na cadeia de aluminio ¢ a dependéncia com a relagdo a
bauxita, principal matéria-prima para refino de alumina e posteriormente produgao de
aluminio na sua forma primaria. Empresas produtoras de aluminio tendem a adquirir
participagdes em refinarias de alumina, ou até mesmo mineradoras de bauxita. Tudo
isso para evitar a dependéncia juntos aos fornecedores destes tipos de produtos.

A vantagem de integragdo vertical € que as adaptagdes podem ser feitas em uma
forma sequencial, sem a necessidade de consultar, completar, ou rever acordos com o
parceiro. “Sempre que uma entidade de propriedade Unica abrange ambos os lados
das transagdes, uma presuncdo de maximizagdo do lucro conjunto ¢ garantida”
(WILLIAMSON, 1979). Assim, ajustes de preco nas empresas verticalmente
integradas serdo mais completos do que em negociagdes entre parceiros.

A assimetria de informacgdes

A assimetria de informagdes relaciona a forma como empresa e parceiro local
utilizam suas ferramentas de apoio para obter e fornecer informagdes e dados sobre o
desempenho de seus ativos em determinados mercados. A assimetria resulta na
dificuldade por parte da empresa em adquirir todo o conhecimento que o mercado
local pode apresentar por intermédio de um parceiro. O problema ¢ que, ao revelar
informacdes e conhecimento a empresa estrangeira, o parceiro local tende a perder

sua vantagem e diferencial de “saber mais do que o outro”. Com isso, a relagdo de
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dependéncia com parceiros locais e empresas estrangeiras diminui até o0 momento em
que estas passam a desempenhar suas atividades sem a necessidade de parcerias
locais. De forma a retardar esse processo, entende-se que o parceiro local pode vir a
agir de forma oportunista, retendo informagdes a empresa estrangeira.

Chi e Mcguire (1996) caracterizam o problema relacionado a assimetria de
informagdes em duas espécies: (i) a selecao adversa e (ii) o risco moral.

A selecdo adversa surge a partir da condi¢do de que o potencial comprador do
ativo possui conhecimento limitado sobre a qualidade deste, ao contrario do
vendedor. Com isso, o vendedor pode encontrar dificuldades na negociacdo em
termos de precificagdo.

O risco moral pode surgir na venda de um ativo produtivo (como uma nova
tecnologia), quando uma transferéncia apropriada do ativo exige que o vendedor faga
um alto investimento em treinamento, que ¢ dificil para o comprador monitorar.

No que se refere a sua aplicabilidade no ambiente internacional, sob a
perspectiva da Teoria de Custos de Transagcdo, Hennart (2010) observa que a alta
assimetria de informagdo entre parceiros impedira a troca de conhecimento
estabelecida em contrato. Tal cenario, por seguinte, exigird maior disponibilidade de
recursos (de transacdo) por parte do parceiro estrangeiro a fim de controlar os riscos
inerentes a alta assimetria.

De forma a evitar o aumento dos custos de transagdo para monitoramento do
parceiro, Brouthers e Hennart (2007) sugerem a integracdo horizontal, refletida no
aumento do nivel de participacdo (acionaria) no ativo (investimento) em potencial. O
processo de ‘“horizontalizagdo” dos investimentos esta diretamente relacionado ao
risco do comportamento oportunista de empresas locais durante todo o processo de
criacdo e estabelecimento de parcerias. Por isso, quanto maior for o nivel de
assimetria de informagdo, maior sera a tendéncia, por parte da empresa estrangeira
em adquirir controle sobre o ativo (internalizagdo de ativos), de forma a reduzir a
dependéncia frente ao parceiro local e manter a qualidade e desempenho operacional

do ativo.
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2.1.3.
Aspectos relacionados a Distancia Psiquica

Sob o aspecto de tomada de decisdo sobre escolha e modo de entrada em outros
paises, Johanson e Vahlne (1977) sugerem que empresas em processo de
internacionalizagdo tendem a buscar oportunidades em mercados culturalmente
similares ¢ nao distantes a fim de obter a maximizagao dos resultados (retorno) sobre
seus investimentos. No entanto, quando a decisdo sobre o investimento em mercados
estrangeiros ja ¢ tomada e, portanto, direcionada aos investimentos diretos no
exterior, sob a oOtica da Teoria de Custos de Transagdo, gestores tendem a buscar
parcerias locais (em arranjos de joint ventures) de forma a compartilhar e adquirir
conhecimento e informagdes junto aos seus parceiros, uma vez observada alta

distancia psiquica/cultural (FOLTA, 1998).

2.1.4.
Aspectos Relacionados a Racionalidade Limitada

A racionalidade limitada (SIMON, 1982) refere-se ao fato de que gestores
tomam decisdes pautadas em informagdes e dados muitas vezes ndo confiaveis e
incompletos e, também nao tém capacidade para apreender ou processar toda a
informacao adquirida.

Para Martin e Salomon (2003), a racionalidade limitada dificulta a obten¢do de
informagdes sobre uma série de fatores listados a seguir e, portanto, pode ser
considerada um tipo de incerteza (mitigavel pela empresa) inerente aos negdcios (ou
atividades) internacionais:

e Ambiente institucional e de neg6cios no mercado local;

e Comportamento dos competidores, assim como dos fornecedores locais;

e O potencial de recursos e habilidades do parceiro local;

e Comportamento ¢ expectativas da demanda local.
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O conceito de racionalidade limitada pressupde que os gestores sdo incapazes
de lidar com problemas de antecipacdo as contingéncias, ou seja, ndo conseguem
refletir em contratos comerciais estruturas de governanga de forma a reduzir os custos
com falhas e incertezas do mercado. Assim, ¢ inevitdvel que a elaboragdao de
contratos complexos se torne incompleta, resultando na necessidade de efetuar
adaptacdes em funcdo de lacunas, erros ou omissdes contratuais antecipadas no
contrato original. Tais lacunas, se exploradas de forma oportunista pelo parceiro,
podem causar falhas de mercado e, consequentemente, aumento dos custos de
transagdo. Quando o cendrio de dependéncia resulta no comportamento oportunista
do parceiro local, a empresa estrangeira tenderd a aumentar o seu nivel de
participacdo no ativo, de forma a ndo ter que lidar com possiveis entraves

ocasionados pelo parceiro e seu comportamento.

2.2.
Contextualizacdo da Teoria de Opcdes Reais no Ambiente de Estratégia
Internacional

2.2.1.
Aspectos conceituais

A abordagem da Teoria de Opgdes Reais ¢ uma metodologia de avaliagdo
econdmica de projetos sob o ambiente de incertezas e teve Myers (1977) como o
primeiro estudioso a sugerir o termo e conceito de opgdes reais, referindo-se ao uso
de opg¢oes financeiras em técnicas de avaliagdao para determinar o valor de projetos de
investimentos.

Para o autor, opg¢des reais e opgOes financeiras diferem em diversas
caracteristicas relacionadas ao tipo de ativo e gestdo dos mesmos. As opgdes reais sao
baseadas em ativos reais € em sua maioria ndo negocidveis. Além disso, seu valor,
gerado pela intangibilidade do ativo e direitos associados ¢ influenciado por agdes
gerenciais e frequentemente ndo sdo incluidos em contratos formais, pois sdo

considerados estratégias de investimentos (BUCKLEY, 2002).
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A Teoria de Opg¢des Reais destaca a importancia da flexibilidade gerencial (a
"opgdo") para responder de forma 6tima o cendrio de mudanga caracterizado pela
incerteza. Portanto, a Teoria pode ser vista como complementar (e nao substituta) as
ferramentas corporativas tradicionais para avaliagdo econdmica, como por exemplo, o
fluxo de caixa descontado (DCF) e o valor presente liquido (VPL). Isto porque, tais
ferramentas sdo oriundas de modelos que desconsideram trés caracteristicas
importantes a tomada de decisdo sobre novos investimentos: a incerteza sobre o
futuro, a irreversibilidade dos investimentos e a possibilidade de adiamento da
decisdo de investir (associada ao “timing” de entrada). Tais caracteristicas fazem a
oportunidade de investimento ser analoga a uma opg¢do financeira e, em caso de

ativos, real (BLACK, E SCHOLES, 1973).

2.2.2.
Elementos que influenciam a aplicabilidade das opc¢bes reais no
ambiente de estratégia internacional

A Teoria de Opcdes Reais apresenta trés elementos que configuram a
motivagdo e a competitividade das operagdes internacionais para empresas e, portanto
influenciam na sua aplicabilidade junto ao ambiente de estratégia internacional.

Ambiente de Incertezas

Sob a odtica da Teoria de Opgdes Reais, a decisdo de investir em uma opgao,
seja esta de compra ou venda, dependera do valor dessa opg¢ao (valor do prémio que a
empresa estd disposta a pagar para adquirir uma opg¢ao). Cuypers e Martin (2010)
assumem que o valor da opgdo vai aumentar a medida em que o grau de incertezas
inerentes ao ativo local e seu mercado aumentarem. Uma vez que a empresa adquire
uma op¢ao real em uma oportunidade futura, o gestor tem a chance de aproveitar tal
oportunidade em sua totalidade, caso o ambiente venha a se revelar favoravel ao
longo do tempo, ou apenas deixar a oportunidade passar sem custos adicionais se a

incerteza for resolvida de forma inorportuna.
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No que se refere ao nivel de participacdo em ativos estrangeiros, a Teoria de
Opcdes Reais recomendard que, em niveis altos de incerteza, a empresa deve
preservar sua flexibilidade por meio de comprometimento menor de recursos (isto &,
menos investimento nos ativos no exterior), porém preservando o direito (op¢ao) de
investir mais no futuro, caso a incerteza venha a diminuir € o cenario venha a se
revelar mais favoravel.

Para Cuypers e Martin (2010), ao transpor esta percepg¢ao, pautada na origem da
definicao de opgoes financeiras para opgdes reais, torna a Teoria de Opgdes Reais, no
universo de estratégia internacional mais atraente: trata-se de um dos desafios mais
importantes para empresas — relacionar decisdes estratégicas atuais com a incerteza
sobre os resultados futuros. A este respeito, duas formas de incerteza podem ser
distiguindos: incerteza exdgena e incerteza exogena (FOLTA, 1998).

A incerteza exdgena nao ¢ afetada pelas agdes da empresa e revela-se com o
passar do tempo. Um exemplo deste tipo de incerteza pode ser observado na
volatilidade do cambio, pois, as taxas sao determinadas nos mercados de muitos
ofertantes e consumidores e, portanto, ndo podem ser precisamente previstas ou
manipuladas (CAMPA, 1994). A Teoria sugere que o gestor deve conhecer as
incertezas exogenas de forma a melhor lidar com o ambiente de mercado.

J4 a incerteza do tipo endogena ¢ resolvida (em parte) pelas agdes da propria
empresa ao longo do tempo. Portanto, o grau, dire¢do e ritmo de resolugdo de
incerteza endogena dependem do esfor¢o da empresa para obter mais dados e
informacdes que possam vir a influenciar o desempenho do ativo.

Os argumentos teoricos e os estudos empiricos de Cuypers e Martin (2010), a
respeito da influéncia do ambiente de incertezas no processo de tomada de decisdao
sobre o nivel de comprometimento (investimento) em parcerias (joint ventures),
indicam que o valor da opcao ¢ diretamente influenciada pela incerteza exogena. Isto
¢, quanto maior a incerteza exdgena, maior sera o valor do exercicio da op¢ao no
futuro (maior retorno a empresa) e, de forma a manter a flexibilidade do exercicio da
opgdo no futuro, empresas tenderdo a desembolsar inicialmente valores minimos
(recursos financeiros), de forma a aguardar que o ambiente de incertezas se revele

promissor, vantajoso financeiramente e em linha com as estratégias da organizagao.
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E importante notar que, por caracteristica, a incerteza exdgena se resolve
independentemente da acdo da empresa. Ou seja, a resolucao deste tipo de incerteza
ndo depende do nivel de participacdo em ativos estrangeiros. Com isso, torna-se
possivel observar a aplicabilidade direta do conceito de opcdes reais face ao ambiente
de incertezas exdgenas.

Inversamente, em um ambiente de incerteza enddgena, Cuypers e Martin
(2010) apresentam argumentos que suportam a nao aplicabilidade das opg¢des reais
dada a possibilidade de acdo direta do gestor em detrimento da arbitrariadade
(flexibilidade) das opgdes. Dentre os argumentos pautados ¢ possivel citar:

e a incerteza enddgena pode ser resolvida (ou revelada) mediante esforcos e
estratégia de ambos os parceiros. Com isso, o foco principal para o gestor ¢
encontrar formas de resolver e reduzir a incerteza endégena com base na
otimiza¢do dos custos inerentes ao negocio; porém em detrimento dos
aspectos relacionados ao retorno esperado (no futuro) sobre o ativo. Para
Dixit e Pyndick (1994), somente com a alocacdao de recursos (investimento)
¢ possivel ao gestor adquirir e coletar maiores informagdes e dados visando a
reducdo das incertezas do tipo endogenas. Portanto, existe um certo
incentivo ao investimento para que as informagdes cheguem ao gestor e de
posse destas, sejam tomadas as devidas ac¢des para redugao da incerteza. Para
este cenario os autores consideram que a Teoria de Opg¢des Reais ndo pode

ser aplicada em termos de maximizag¢ao do valor da op¢ao no futuro.

Para estudiosos da Teoria de Opgdes Reais (DIXIT e PYNDICK, 1994;
CUYPERS ¢ MARTIN, 2010), o ambiente de incertezas ndo deve ser visto como um
entrave a implantagdo e desempenho de negdcios em mercados estrangeiros, mas sim
como uma oportunidade futura. Para isso, e imprescindivel que o gestor saiba lidar
com as incertezas inerentes ao segmento onde a empresa esta inserida, incluindo o

monitoramento do comportamento do parceiro local.
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Flexibilidade estratégica (e irreversibilidade)

Segundo Li (2007), a flexibilidade estratégica estd diretamente relacionada a
capacidade da empresa em exercer distintas op¢des (expansdo, abandono, troca etc.),
conforme mudanga do cenario (revelagdo das incertezas) e corrigir possiveis erros
associados a tomada de decisdo sobre investimentos estrangeiros. No entanto, muitos
investimentos sdo considerados irreversiveis e tal irreversibilidade substancialmente
limita a flexibilidade estratégia em lidar com o ambiente de incertezas.

Li (2007) e Williamson (1985) associa a questdo de irreversibilidade como
resultado das seguintes causas:

» Os investimentos sdo mais propensos a serem irreversiveis se estes sdo
especificos a uma empresa ou uma industria. Isto porque, a especificidade
de ativos aumenta a dificuldade em vendé-los no mercado ou encontrar
outra aplicagdo alternativa para os mesmos. Além disso, a irreversibilidade
pode ser exacerbada pela regulamentagdo do governo e arranjos
institucionais.

> E importante notar que, tal especificidade aumenta as consequéncias do
problema da assimetria de informagdes entre compradores e vendedores; os
compradores tendem a subestimar a qualidade dos ativos e

consequentemente, oferecer valores aquém do esperado pelo vendedor.

A Teoria de Custos de Transagdo caracteriza a tomada de decisdo sobre
investimentos estrangeiros como Unica (ou seja, tomada em um dado momento no
tempo e ndo revisada posteriormente). Ao contrario, a abordagem das opgdes reais
relaciona tal decisdo como sequencial e, por vezes, reversivel (a depender das
questdes abordadas acima). Por isso, a proposta da Teoria ¢ associar a flexibilidade
estratégica as oportunidades proporcionadas pelo ambiente de incertezas. Com isso,
ao passar do tempo:

a) a empresa terd a chance de coletar maiores informacdes sobre o mercado

local €;

b) a incerteza tendera a relativamente se dissipar, proporcionando a empresa

uma imagem mais clara das oportunidades em questao.
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2.2.3.
A especificidade do ativo e opcgoOes reais

Sob o contexto de opgdes reais, ¢ possivel observar que as caracteristicas e
particularidades dos ativos ditos especificos ndo influenciam a decisdo sobre o nivel
de participagdo em investimentos diretos no exterior, mas sim a defini¢do sobre qual
melhor modo de entrada a empresa deve seguir em determinado pais. O que Sanchez
(2003), neste caso sugere, face ao cenario de dependéncia e possivel comportamento
oportunista do fornecedor (“supply side”) ou cliente (“demand side”), é a busca por
ativos flexiveis ou de multiuso.

A Figura 1 reflete o conceito adotado por Sanchez (2003) sobre a complexidade
dos ativos especificos e grau de dependéncia entre parceiros (fornecedores ou

clientes), sugerindo a participacdo em ativos flexiveis ou de multiuso:

Analise da Especificidade do Ativo — Modelo de Sanchez (2003)

Recomendacdes Pautadas na Teoria de Opcoes Reais

o

o8

5 2 Uso de ativos flexiveis Uso de ativos

C ‘o H ” .

E 8 provenientes do flexiveis

o o mercado internalizados

< U

w v

w 2

L B |

-r?.i -

c 2

o o

e &

v 8 Uso de ativos Uso de ativos

o -8 especificos proveniente especificos

EJ 3 do mercado internalizados
—

s g

g €

£

Incertezas relacionadas ao suprimento de matéria-
prima associado ao oportunismo do parceiro

Figura 1 — Recomendagdes sobre nivel de controle (hierarquico vs. de mercado) e grau de
especificidade dos ativos.
Fonte: Sanchez, Ron. “Integrating Transaction Costs Theory and Real Options Theory” (2003).
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E importante observar que, sob os elementos que influenciam a aplicabilidade
da Teoria de Opcdes Reais no ambiente de estratégia internacional, o nivel de
participacdo em ativos estrangeiros sera o reflexo da (i) flexibilidade estratégica
adotada pela empresa, (ii) do ambiente de incertezas exogenas (do ambiente) e
endogenas (derivadas do desconhecimento da propria empresa), (iii)) da
irreversibilidade dos ativos (risco de queda) e por fim, (iv) da volatilidade do

ambiente mercadologico.

2.2.4.
A Assimetria de informacdes e opcdes reais

Sob a 6tica da Teoria de Opgdes Reais, observa-se que, em funcdo de assimetria
de informacdes entre as partes, o potencial comprador do ativo tendera a oferecer
valores aquém do “justo”, o que tende a levar as partes a aceitarem formas de parceria
local (exemplo: joint ventures) a fim de, com o tempo, obterem mais informagdes
sobre o ativo e seu desempenho.

Para Chi e McGuire (1996), a incerteza relacionada a dependéncia do parceiro
pode ser controlada e at¢ minimizada com base em dois elementos: o incentivo
suficiente para o parceiro local fornecer o treinamento necessario e disponibilizar
dados relevantes a gestdo do ativo e o alinhamento das expectativas relacionadas ao
valor e precificagdo do mesmo.

O controle e redugdo da incerteza mencionado pelos autores pode ser refletido
em clausulas contratuais de compra e venda de participagdo, pré-estabelecidos em
acordo comercial com o parceiro local. Com isso, descarta-se a necessidade de a
empresa estrangeira alocar grande volume de recursos para monitorar o parceiro e
nem tomar a a¢do de adquirir, logo de inicio, o ativo em potencial. Com isso, a

decisdo sobre aquisi¢ao de maior parcela pode ser adiada.
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2.2.5.
Distancia psiquica e opc¢des reais

Com base nas particularidades da Teoria de Opgdes Reais, Hennart (1988)
observa que, empresas ao entrarem em mercados estrangeiros tendem a estabelecer
relagdes hierdrquicas com os produtores locais. A forca desta motivagdo oscilara de
acordo com a extensdo da necessidade em adquirir conhecimento sobre as condigdes
locais (mercado, regulamentagdes, etc) para que o desempenho do ativo e parceria
sejam bem sucecidos.

No caso de conhecimento especifico de um pais, por exemplo, quanto maior a
distancia psiquica entre os paises de origem e destino, maior a necessidade de
adquirir conhecimentos especificos locais. Estudos elaborados por Kogut e Singh
(1988) constataram que, para uma amostra de empresas estrangeiras investidoras no
mercado Norte Americano, a probabilidade de investimentos locais serem
estabelecidos com base em parcerias, em detrimento de subsididrias integrais ¢ maior
quando observada alta distancia psiquica entre os parceiros € o mercado em potencial.

Sob o aspecto de tipo de incertezas, para Cuypers e Martin (2010), enquanto
que diferencas culturais de fato representam uma grave fonte de incertezas para a
empresa, tal elemento pode ser mitigado pelas agdes diretas do gestor, sendo assim
considerada uma incerteza do tipo endogena. Com a experiéncia local, a empresa
estrangeira podera melhor avaliar predilecdes culturais no mercado em potencial e
como seu proprio pessoal e organizagdo deverdo interagir com as partes locais, e por
fim ajustar seu comportamento conforme melhor lhe convir.

A distancia psiquica aumenta a dificuldade para a empresa saber sobre as
preferéncias da demanda local, além de entender o comportamento do parceiro ou
conhecer suas reais capacitacdes. Uma das formas de diminuir este desconhecimento
(e, assim, reduzir esta incerteza endogena) ¢ adquirir uma participacdo maior no
investimento. Porém, sob a perspectiva das opgdes reais, este tipo de acdo ndo
vislumbra otimizagao do retorno sobre o investimento no futuro e, portanto, ndo gera

opgoes reais (CUYPERS E MARTIN, 2010).
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2.2.6.
Racionalidade limitada e opg¢des reais

Sob o aspecto de opgdes reais, Cuypers e Martin (2010) assumem as
caracteristicas da racionalidade limitada entre parceiros como uma incerteza do tipo
enddgena. Consequentemente, entendem que basta a agdo direta da empresa para que
a incerteza seja revelada e, portanto, reduzida. Tal acdo pode ser refletida no nivel de
comprometimento (participacdo) que a empresa estrangeira esta disposta a alocar, de
forma a reduzir as incertezas inerentes ao negocio. No entanto, por se tratar de uma
incerteza do tipo endogena, os autores assumem que o fundamento da Teoria de
Opgdes Reais ndo pode ser aplicado. Isto porque, ao lidar com a incerteza enddgena,
com base na alocag¢do (maior ou menor) de recursos (investimentos), o gestor tende a

prejudicar a forma de lidar com a incerteza exdgena.

2.2.7.
Estagios da Teoria de Opc¢des Reais

Os estagios das opcdes reais sdao divididos em dois momentos: o primeiro
refere-se a0 comprometimento inicial por parte da empresa em um determinado
investimento. Aplicado a decisdo sobre modo de entrada em mercados estrangeiros,
trata-se do momento em que a empresa adquire a opgdo de entrar no mercado, seja
por meio de parcerias ou subsididria integral. De posse desta opgdo, a empresa
coloca-se no direito de espera de forma a confirmar (ou nao) se 0 compromisso inicial
gerard os resultados esperados (JIANG, AULAKH E PAN, 2009).

Caso o resultado se revele positivo e de acordo com as estratégias esperadas, a
empresa tem a opcdo de mover-se para o segundo momento: exercer a opg¢ao
adquirida.

Existem cinco tipos de op¢des reais no ambiente de estratégia internacional (LI,
2007):

e Opcéo de adiamento: importante para a definigdo do tempo (timing) de

entrada, a empresa tem a op¢do de adiamento de um investimento face as

altas incertezas do mercado em potencial;
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e Opcéo de expansdo ou crescimento: relacionada tanto ao tempo de entrada
quanto a0 modo de entrada. Por exemplo: uma empresa que opta por
estabelecer uma joint venture podera exercer a op¢ao de crescimento com
base nas oportunidades de negdcio e interesse do parceiro;

e Opcéo de mudanga: uma empresa pode optar em produzir em determinado
pais onde possui subsididria em detrimento de outro local em funcdo de
mudancas no ambiente externo (KOGUT E KULATILAKA, 1994);

e Opcéo de abandono ou desinvestimento: Uma empresa pode optar pelo
abandono ou desinvestimento em determinada parceria em funcdo das
condig¢des adversas do mercado e¢;

e Opcéo de aprendizagem: Uma empresa tem a opgdo de aprender com, ¢
sobre, 0s parceiros se 0s mesmos proporcionarem relevante conhecimento

com base em joint ventures.

Certamente, quando o cendrio se revela otimista sob a visdo estratégica da
empresa, seus gestores tenderdo a exercer ou a opgdo de expansdao ou a opgdo de
troca. No caso contrario, onde os resultados ndo sdao positivos, a empresa tendera a
exercer a opcao de espera (adiamento) ou até mesmo, a op¢ao de abandono do projeto
(LL, 2007).

Muitas empresas utilizam-se do segundo momento para acompanhar as
mudancgas de mercado e observar a revelagao de certas incertezas. Como resultado, as
decisdes durante este periodo demandam maior comprometimento e gestdo
estratégica das empresas de forma a determinar mais precisamente o tempo para
exercicio da opg¢do. Se o periodo de espera for inferior a0 momento Otimo para
exercicio da opcdo, o gestor podera subutilizar o seu valor de tal forma que nao
conseguira obter todo o retorno esperado (JIANG, AULAKH E PAN, 2009). No
cenario inverso, caso o tempo de espera seja superior ao 6timo, a empresa tendera a
aumentar o seu custo de oportunidade para exercer a op¢do ou até mesmo podera
perder a oportunidade de expandir seus investimentos.

Segundo Folta (1998), sdo trés os fatores para empresas adquirirem opgdes e

ingressarem no periodo de espera para posteriormente exercer tais opgcoes.
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O primeiro esta relacionado a volatilidade e incertezas do mercado. Empresas
que, por exemplo, encontram desafios para estimar a demanda para seus produtos,
volatilidade da moeda local, mudangas politicas, etc, tendem primeiramente a adquirir
uma opg¢do, como por exemplo participagdo minoritiria em uma joint venture. A
medida em que o mercado for se desenvolvendo e as incertezas reveladas, o gestor
podera tomar a decisdo de expandir, manter ou até mesmo abandonar a sua
participacdo no empreendimento.

O segundo fator diz respeito as incertezas tecnologicas referentes as mudangas
tecnologicas globais e especificas do mercado. O mesmo raciocinio empregado no
primeiro fator ¢ valido para o segundo: empresas tendem a adquirir a opgao, sendo,
por exemplo, participagdo minoritaria em uma joint venture, para posteriormente
exercer sua op¢ao no futuro.

O terceiro e ultimo fator ¢ recorrente em mercados de muita competitividade.
Diz respeito as incertezas relacionadas a agao da concorréncia. Neste caso, empresas
tenderdo a adquirir uma opgdo real a fim de evitar grandes perdas de mercados
futuros (onde a opcdo pode ser exercida) em decorréncia das agdes de seus
concorrentes. Esta estratégia visa reduzir o custo de oportunidade, mesmo em

ambientes de alta incerteza.
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Premissas e argumentos que relacionam as Opcdes Reais e
Custos de Transacdo as Decisbes sobre o nivel de
participacdo em investimentos diretos no exterior

Com base nos conceitos de racionalidade limitada e oportunismo do parceiro, a
Teoria de Custos de Transagdo concentra-se em minimizar os custos (de transacao)
oriundos das incertezas associadas a especificidade dos ativos, dos investimentos em
distintos mercados e do monitoramento do comportamento do parceiro (HENNART,
1988; WILLIAMSON, 1985).

Segundo Brouthers, Brouthers e Werner (2008), a busca por minimizacao dos
custos, em detrimento da criacdo de valor do ativo pode influenciar negativamente o
desempenho do ativo local por trés motivos:

Primeiramente, os custos de transacdo nao consideram o custo de oportunidade
associado ao momento (“timing”) de entrada, omitindo o impacto das agdes da
concorréncia.

Em segundo lugar, a Teoria ndo reconhece o potencial de crescimento
(expansao) futuro gerado por meio de investimentos graduais, em particular, sob
elevado ambiente de incerteza.

Por ultimo, a questdo da flexibilidade estratégia, extensamente abordada por
opgoes reais, nao € considerada no ambiente dos custos de transagao.

Uma importante premissa (implicita) da Teoria dos Custos de Transagdo ¢ que,
a decisdo sobre o modo de entrada e o nivel de participacdo em investimentos
estrangeiros ¢ deterministica, ¢ por isso, ndo leva em consideragdo os custos de
oportunidade associados a ndo realiza¢dao do investimento (opcao de espera).

Com isso, a metodologia apresenta pela Teoria de Opgdes Reais, apesar de
pouco explorada no ambiente de estratégia internacional, pode aprofundar e
preencher as lacunas ndo analisadas pela Teoria dos Custos de Transacdo. Isto porque

as opgoes reais enfatizam mutuamente a minimizacdo dos custos de transagdo ¢ a
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criacdo de valor do ativo, além dos custos de oportunidade (incertezas) associados a
nao realizagdo de um investimento (opgao de espera).

Brouthers, Brouthers e Werner (2008) observam com base na Teoria de Opgdes
Reais que, quando a incerteza cria uma situacao em que o valor de uma oportunidade
de investimento ndo pode ser previsto com clareza e precisdo, empresas por vezes
tendem a nao seguir as recomendagdes da Teoria de Custos de Transagdo, que
orienta, nestes casos, 0 ndo investimento em mercados estrangeiros. Ao contrario,
empresas tendem a buscar investimentos que requeiram baixo nivel de
comprometimento inicial de forma a obter uma op¢ao no futuro de aumentar ou nao
sua participacdo no empreendimento (BUCKLEY, 2002; DIXIT E PINDYCK, 1994;
KOGUT, 1991).

Ao obter uma opg¢ao no futuro, empresas tendem a:

a) minimizar o risco de deterioragdo (perda) do ativo, caso as incertezas se

revelem oportunistas ao desempenho da empresa e;
b) criar uma potencial oportunidade caso o ambiente de incertezas se revele

promissor (FOLTA, 1998).
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Método de pesquisa

Neste capitulo, serd justificada a escolha do método de pesquisa — estudo de
caso Unico — e serdo apresentados os processos para coleta e analise de dados, bem

como serdo apontadas as limitagdes metodologicas.

4.1.
Métodos de pesquisa e suas limitacfes

Este trabalho buscou analisar o nivel de participagdo (controle acionario) em
investimentos diretos no exterior, com base nas premissas e argumentos apresentados
pelas Teorias de Custos de Transagdo e Opgdes Reais. A opgao pela pesquisa de
natureza qualitativa, conduzida através de um estudo de caso foi feita levando-se em
consideragdo os objetivos do estudo e a possibilidade de analisar e relacionar ampla
variedade de evidéncias, obtidas de diversas fontes, tais como, relatorios, entrevistas e
observagdes sobre o comportamento empresarial e perfil estratégico predominante
entre os gestores.

Segundo Yin (2001), o estudo de caso contribui para a compreensdo dos
fenomenos contemporaneos individuais, organizacionais, sociais e politicos. Este
método de investigagdo empirica permite a compreensdo de fendomenos sociais
complexos, dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os limites
entre fendmeno e contexto ndo sao claramente definidos.

Ainda, segundo Yin (2001), o estudo de um caso especifico pode ser justificado
quando este apresenta carateristicas que o distinguem dos demais ou o tornam
relevante. Neste caso, a relevancia deste estudo deve-se a trés fatores:

1. Particularidades e complexidades da industria do aluminio, tais como acesso

a matéria-prima, logistica, exposi¢do a volatilidade do cambio e aos pregos
das commodities em geral;

2. Incertezas e volatilidade do mercado brasileiro;
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3. Mudangas estratégicas vividas pela Norsk Hydro visando seu fortalecimento

e reconhecimento na industria do aluminio.

Entende-se, que a andlise de um estudo de caso especifico ndo oferece
informagdes suficientes para generalizagdes empiricas, mas certamente uma
ferramenta exploratoéria e de conhecimento para estudiosos e empresas. Por isso, ndo
foi proposto analisar com que frequéncia determinada caracteristica ocorreu no
processo de internacionalizagdo, mas sim descrever e analisar os fatores que, sob a
otica da Norsk Hydro, contribuiram para a escolha do nivel de participagdo nos ativos
brasileiros e compara-los as recomendagdes teoricas.

Em se tratando de uma dissertacdo de Mestrado Profissional, espera-se produzir
conhecimento que seja util a resolugdo de problemas praticos — ainda que de apenas
uma Unica organizagdo (caso unico), embora o raciocinio empregado ¢ a analise
desenvolvida neste estudo possam ser aplicados aos casos de outras empresas no

futuro.

4.2.
Procedimentos para coleta de dados

Yin (2001) recomenda seis fontes distintas para coleta de dados como forma de
evidéncias para um estudo de caso: documentos, registros em arquivo, entrevistas,
observagdo direta, observacao participante e artefatos fisicos. O uso dessas seis
formas requer habilidades e procedimentos metodoldgicos sutilmente diferentes.

Além da atencdo que se da a essas fontes, Yin (2001) aponta trés principios
importantes para o trabalho de coleta de dados na realizacao de estudos de caso. Sao
eles:

a) multiplas fontes de evidéncias, ou seja, evidéncias provenientes de duas ou
mais fontes, mas que convergem em relagdo ao mesmo conjunto de fatos ou
descobertas;

b) um banco de dados para o estudo de caso, isto é, uma reunido formal de

evidéncias distintas a partir do relatorio final do estudo de caso;
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¢) um encadeamento de evidéncias, isto ¢, ligagdes explicitas entre as questdes

feitas, os dados coletados e as conclusdes a que se chegou.

O procedimento de coleta de dados, conforme apresentado na Tabela 1,
realizado para esta pesquisa, utilizou principalmente relatérios financeiros,
apresentacdes aos investidores, acionistas e instituicdes financeiras, entrevistas com
funcionarios e ex-funcionarios da empresa, além do proprio conhecimento da

pesquisadora, funcionaria da Norsk Hydro ha trés anos.

Tipo de Documento/Relatdrio Ano Base
Norsk Hydro’s Annual Report 1997 a 2015
Apresentagoes:

-Capital Market Day; 2000 a 2015
-Investor Presentations; 2005 a 2015
-Apresentagdes internas; 2005 a 2015

-Relatérios Financeiros Anuais; -

-Arquivo de livros sobre Alunorte e Albras 1974 a 2010
Press Releases (Sala de Imprensa) relacionados ao desempenho da 2009 a 2015
Norsk Hydro no mercado de aluminio e suas principais concorrentes

Documentos internos e intranet (www.hydro.com)

Tabela 1 - Fonte de dados para analise do estudo de caso Norsk Norsk Hydro.
Fonte: propria

Com base na documentacdo analisada, foi possivel levantar o histérico da
Norsk Hydro, observar o seu posicionamento estratégico ao longo dos tultimos,
analisar os investimentos e desinvestimentos de algumas unidades e atividades ndo
consideradas pegas-chave para o melhor desempenho na industria do aluminio, o
movimento feito para incremento das atividades de upstream (desde a extragdo da
bauxita até a produ¢ao do aluminio primario) e por fim, fatos relevantes sobre o
processo de aquisi¢ao dos ativos da cadeia de aluminio no Brasil.

Especificamente, foram selecionados dois projetos em que a Norsk Hydro

investiu no Brasil:
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e MRN (Mineragdo Rio do Norte): maior produtora de minério de bauxita no
Brasil. Atua no oeste do Para, em Porto Trombetas, desde o inicio da década
de 1970;

e Alunorte (Alumina do Norte do Brasil S.A.): maior refinaria de alumina do
mundo, localizada no municipio de Barcarena — Pard. Iniciou suas atividades

no inicio da década de 1990.

A escolha de entrevistas, como procedimento para coleta de dados foi
apropriada para que fossem obtidas distintas visdes de determinados gestores sobre as
decisdes estratégicas tomadas pela Norsk Hydro a respeito do nivel de participagdao
nos ativos apontados anteriormente.

As entrevistas presenciais com os funcionarios de alta gestdo da Norsk Hydro,
foram realizadas de forma a contribuir com os inputs estratégicos referentes ao
processo de tomada de decis@o. Cada entrevista durou cerca de uma hora e meia e foi
gravada em dudio com o intuito de permitir melhor analise e evitar conflitos de ideias
e pensamentos. Além disso, foram feitas diversas anotacdes pela pesquisadora e seu
orientador.

Os setores/areas entrevistadas, foram: planejamento, projetos, tesouraria,
impostos e tributos, controladoria, comunicacdo e relacdes com investidores. Ja a
escolha dos entrevistados se deu com base nos seguintes critérios:

e Ter participado do processo de venda dos ativos da Vale para a Norsk

Hydro; ou
e Ter sido parte do pessoal transferido da Vale para a Norsk Hydro junto com

0S seus ativos.

E importante mencionar que foram selecionados funcionarios de diversas 4reas,
com o intuito de obter visdes complementares ou mesmo distintas, que permitissem o
entendimento sobre o processo de tomada de decisdo de forma a enriquecer as
informagdes levantadas.

As entrevistas seguiram um roteiro semiestruturado (apresentado no Apéndice

1) e cobriram os seguintes pontos:
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a) papel do entrevistado em uma dada decisdo sobre aumento (ou diminui¢ao)
da participagdo da empresa nos investimentos na cadeia de aluminio no
Brasil;

b) visdo geral do entrevistado sobre as vardveis do ambiente externo e as
respectivas incertezas (exdgenas e enddgenas) a época da decisao;

¢) justificativas para a empresa ter aumentado seu nivel de propriedade nos dois
projetos foco deste estudo;

d) o papel do parceiros nestes projetos e;

e) o nivel de especificidade dos ativos em questao.

De forma a garantir a validade do estudo de caso e a veracidade dos dados
obtidos, buscou-se utilizar fontes multiplas de evidéncia e cruzar informagdes obtidas
em entrevistas com fatos e dados de forma a minimizar erros e visdes tendenciosas.
Além disso, foi garantido aos entrevistados que os depoimentos ndo seriam, neste
estudo, associados a cada entrevistado, o que lhes permitia mais liberdade para

expressarem livremente suas opinides.

4.3.
Procedimentos para analise de dados

Na primeira etapa da analise, foram reunidas informac¢des e dados secundarios
suficientes para descrever uma linha do tempo com base nos movimentos mais
relevantes (aquisicdo de participacdo em determinados ativos) realizados pela Norsk
Hydro durante o seu processo de internacionalizagdao no Brasil.

Com base no roteiro de pesquisa entregue a todos entrevistados, foram
observados e analisados os principais fatores determinantes que impulsionaram as
decisdes da Norsk Hydro em adquirir determinado nivel de participagdo nos ativos
localizados no Brasil.

Com base nas informagdes obtidas, foram realizadas anéalises comparativas com
base no Apéndice 2, seguindo as recomendagdes das Teorias de Custos de Transagado
e Opgoes de Reais, a fim de identificar quais acdes teriam sido tomadas pela Norsk
Hydro no que se refere a escolha sobre o nivel de participagdo em cada ativo no

Brasil.
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Por fim, tais agdes (tedricas) foram comparadas as decisoes (reais) tomadas pela

empresa e observados os niveis de aderéncia a cada recomendagao tedrica.
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Descricdo e analise do estudo de caso

5.1.
O processo de internacionalizacado da Norsk Hydro no Brasil

5.1.1.
A Criacdo da Norsk Hydro e as Primeiras Décadas de Operacao (1905-
1963)

Apesar de ter iniciado seus atividades em 1905, foi somente ao fim da Segunda
Guerra Mundial que a Norsk Hydro (“Hydro”), livre das barreiras comerciais,
ingressou na industria de aluminio.

Dispondo de alta teconologia e detentora de grandes unidades de produgdo de
energia elétrica, a Norsk Hydro pdde rapidamente se desenvolver e destacar no
segmento de metais leves. No entanto, seu maior desafio era tornar suas unidades de
producao autosuficientes e sustentaveis. Para isso, a Norsk Hydro langou-se em um
programa de expansdo um busca por novas oportunidades e parcerias em mercados
estrangeiros. Paralelamente, prosseguiu com a estratégia de adquirir e construir
plantas de aluminio na Noruega (e mais tarde por toda a Europa), além de
especializar-se no setor de atividades de downstream (atividades relacionadas ao
subproduto do aluminio primario) do mesmo segmento.

A produgdo de aluminio ¢ uma industria de capital intensivo fortemente
demandante de energia. A obtencdo de aluminio na forma primdria segue um
processo que se inicia na mineracdo de bauxita, seguida do seu beneficiamento. A
bauxita beneficiada segue para uma refinaria, onde passa por tratamento quimico para
a extragdo das impurezas, dando origem a um produto intermediario denominado
alumina. A etapa final consiste em transformar a alumina em aluminio primdrio, na
forma metélica, por meio da eletrolise. E possivel ainda produzir o aluminio em sua

forma secundaria, resultante da reciclagem da sucata do aluminio.
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O programa de expansdo da Norsk Hydro, seguindo o principio de
sustentabilidade e autossuficiéncia de seus ativos, tinha como principal objetivo
buscar oportunidades de negocio direcionadas ao fornecimento de matéria-prima:
bauxita e alumina. As trés regides que apresentavam possiveis oportunidades de
negocio, por disporem de vastas areas para extragdo de bauxita e potencial produgdo
de alumina eram: Australia, Africa e Brasil.

A Australia, apesar de ser considerada a principal regido de extracdao de bauxita
e produgdo de alumina, ja possuia um mercado bastante consolidado e de dificil
entrada para novos players. Ja no caso da Africa, as restri¢des estavam relacionadas
as incertezas politicas e econdmicas, vividas no continente, além de limitacoes
geograficas e condigdes precarias de logistica para um possivel escoamento do
minério de bauxita e da alumina. Com isso, s6 restava a Norsk Hydro buscar

oportunidades na América Latina, com foco no Brasil.

5.1.2.
A criacdo da Mineracéo Rio do Norte — MRN e a entrada da Norsk Hydro
no mercado de aluminio brasileiro (1964-1998)

A descoberta de grandes reservas de bauxita na Amazdnia deu inicio a uma
nova era na industria do aluminio no Brasil. A disponibilidade do minério, de
excelente qualidade, que passaria a ser produzido em Trombetas, e a perspectiva de
constru¢do de um complexo hidroelétrico em Tucurui abriram espago para a
concepcao de grandes projetos vislumbrando o desenvolvimento da regido amazodnica
(SIQUEIRA, 2010).

Em 1967, com a descoberta das grandes reservas de bauxita de alta qualidade
nas proximidades do Rio Trombetas, pela empresa canadense Alcan', o governo
brasileiro viu a chance de reduzir sua dependéncia frente as atividades de importagao
de aluminio primario. Esperava-se que, com a vinda da Alcan, o Pais poderia
implantar uma grande mina que, via exportacdo do minério ou seu processamento

local, possibilitaria equilibrar a balanga comercial brasileira.

! A Alcan foi uma das principais empresas produtoras de aluminio no mundo com sede no
Canada. Em 2007 foi adquirida pela anglo-australiana Rio Tinto formando um dos maiores
conglomerados da industria, a Rio Tinto/Alcan (RTA).
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Apos tratativas e discussdes internas com o governo brasileiro, no inicio dos
anos 1970, a Alcan criou a Mineragao Rio do Norte — MRN, com participagdao da
Companhia do Vale do Rio Doce (“CVRD”). A mina estava projetada para entrar em
operagdo em janeiro de 1975. Porém, ja em 1972, a Alcan decidiu paralisar o projeto
face a grave crise do mercado de aluminio e outros metais.

Em vista desse cenario, o governo brasileiro viu a necessidade de buscar no
mercado nacional e internacional potenciais investidores de forma a substituir a
participacdo da Alcan na MRN e injetar recursos financeiros na recém constituida
empresa. Neste momento, a Norsk Hydro, em busca de novas oportunidades no
mercado brasileiro, colocou-se entre as empresas estrangeiras interessadas em
participar da implantacdo da MRN e por consequéncia de sua estratégia de expansao,
adquiriu 5% das a¢des da MRN.

Para a Norsk Hydro, adquirir agdes da MRN significaria estar em uma das trés
maiores regides ricas em bauxita de alta qualidade e desenvolver-se em um mercado
em relevante crescimento. No entanto, sua participacdo inicial, limitada a 5% refletia
a sua estratégia de primeiramente conhecer o mercado de forma a reduzir as
incertezas inerentes ao negdcio € manter a sustentabilidade de seus investimentos.

Em 1974, a estrutura da MRN era composta por: Cia do Vale do Rio Doce
(41%), CBA (10%), Alcan (19%) e Reynolds, INI, RTZ, ASV, Billiton e Norsk
Hydro, cada uma com 5% de participagdo acionaria.

Em 1977, a Norsk Hydro abriu o seu primeiro escritorio comercial no Brasil,
com sede no Rio de Janeiro.

Nos anos seguintes e, em paralelo aos acontecimentos no mercado brasileiro, a
Norsk Hydro (1986) fundou a sua unidade de negdcios de metais leves com a fusdo
da também norueguesa Ardal og Sunndal Verk (ASV). No mesmo periodo, a empresa
também veio a adquirir cinco plantas de extrusdo da Alcan na Europa Central, a
planta de producdo de metal expandido em Karmey, a planta de 6xido da Alpart na
Jamaica, e por fim, assumiu a empresa Wicona na Alemanha.

Dez anos mais tarde (1996), com a compra da empresa alema, VAW, a Norsk

Hydro tornou-se a terceira maior empresa produtora de aluminio do mundo.
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5.1.3.
A presenca dos Japoneses e a Criagdo do Complexo Integrado
Albras/Alunorte

Durante a busca por novos socios para o projeto de implantacdo da MRN, o
governo brasileiro, juntamente com a Cia do Vale do Rio Doce, explorou
oportunidades com empresas japonesas. No entanto, 0s japoneses se mostraram mais
interessados no desenvolvimento da industria de minérios no Norte do Pais. Isto
porque, em decorréncia do alto custo da energia elétrica gerada com petrdleo, a
politica do Japao era fechar sua industria de alumina e aluminio. Contudo, de forma a
evitar o colapso da industria em seu pais, os japoneses estavam buscando estabelecer
joint ventures em regides que dispusessem (ou tivessem potencial) de energia elétrica
de origem hidraulica, bauxita de alta qualidade, mao-de-obra barata e razoavel
estabilidade politica. Essa estratégia visava assegurar o suprimento de metal para sua
industria em bases estaveis e garantir menor dependéncia dos grandes produtores-
exportadores mundiais.

Com base neste cenario, em 1973 foi assinado um memorando entre Brasil e
Japao para implantacdo do complexo integrado para o refino de alumina e posterior
produ¢do de aluminio denominado Albras/Alunorte, incluindo a construcdo da usina
hidrelétrica de Tucurui. A Alunorte seria construida para a ser uma das maiores
refinarias de alumina do mundo e fornecedora do seu principal produto a unidade de
producao de aluminio, denominada Albras. No entanto, em fun¢do da magnitude e a
complexidade do Projeto Albras/Alunorte e a responsabilidade de construcao da
infraestrutura inexistente na Amazonia, fizeram com que as discussoes e os estudos se
estendessem por longo periodo. (SIQUEIRA 2010).

O inicio da década de 1980 iniciou-se com uma nova crise na economia
mundial, afetando os pregos dos metais leves, incluindo o aluminio. Tendo em vista o
momento dificil do mercado internacional, a CVRD, temendo ndo conseguir vender o
excedente de alumina que seria produzido na Alunorte até que a Albras entrasse em
operagdo todas as suas linhas de fornos, propds aos japoneses o retardo na
implantagdo da fabrica de alumina por mais quatro anos. Isso desestimulou o
interesse dos japoneses em implantar o todo o complexo Albras/Alunorte culminando

na sua retirada, paralisando assim as obras na Alunorte. Sem um novo acordo que
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mantivesse alguma participacdo e financiamento japonés, a CVRD ndo teve mais
condig¢des de prosseguir com o empreendimento.

Neste periodo, a americana Alcoa?, considerada uma das trés maiores empresas
produtoras de aluminio no mundo estava em busca por novas oportunidades de
negocio para a exploragcdo da bauxita no Brasil e particularmente disposta a instalar
uma mina concorrente da MRN a poucos quilometros de distancia. Ciente deste
cenario, a CVRD, acionista majoritaria na MRN decidiu vender parte de suas a¢des a
Alcoa. Esse movimento permitiu aumentar a capacidade de produgdo de bauxita pela
MRN e valorizou a posi¢dao da Alunorte como seu potencial mercado. Com isso, a
CVRD motivou e justificou a entrada da MRN na Alunorte como importante
acionista (24,6% das agdes da empresa), viabilizou o retorno dos japoneses e a
entrada da Companhia Brasileira de Aluminio — CBA do Grupo Votorantim. A
construg¢do da Alunorte foi retomada em julho de 1993 e terminada 24 meses depois,

em 1995.

5.1.4.
Os Impactos da privatizacdo da Vale e a entrada da Norsk Hydro na
Alunorte (1999-2009)

Em virtude dos grandes investimentos em infraestrutura realizados pela China e
o crescimento de mercados emergentes, o mercado mundial de aluminio encontrava-
se em grande ascensdo. No entanto, as incertezas relacionadas a volatilidade dos
precos das commoditties, onde o aluminio primario estava inserido despertava na
Norsk Hydro ainda mais o desejo de fortalecer sua cadeia de produgdo com a
verticalizagdo das atividades de uptstream (desde a extragdo de bauxita, passando
pelo refino da alumina até chegar a produgdo de aluminio primario) e downstream
(derivados de aluminio). Com a verticalizagao das atividades, a Norsk Hydro poderia
ainda reduzir sua dependéncia em relagdo aos contratos de fornecimento de matéria-

prima, tais como bauxita e alumina.

> A Alcoa era na época uma das trés maiores empresas de aluminio do mundo junto com a Alcan ¢ a
Rusal, com sede nos Estados Unidos. A empresa foi fundada em 1886 na cidade de Pittsburgh,
Pensilvania.
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A Cia do Vale do Rio Doce (“Vale”) foi privatizada em maio de 1997, e de
imediato sofreu tentativas, por parte da novo Conselho de Administracdo de
reestruturagao da area de aluminio, principalmente a Alunorte (apesar dos excelentes
resultados operacionais), devido ao elevado grau de endividamento.

Porém, com a mudanca na diretoria da area de aluminio, a Alunorte passou por
uma fase de reestruturagdo financeira, com capitalizagdo e renegociacdo de dividas,
além de emissdo de debéntures e negociagdo da entrada de um novo acionista. Neste
periodo (final da década de 1990), a Norsk Hydro demonstrou grande interesse na
Alunorte e imediatamente apresentou uma oferta para aquisi¢do das debéntures
conversiveis em agdes da empresa.

Dentre as motivagdes da Norsk Hydro para adquirir as debéntures da Alunorte
estavam:

a) a Alunorte era a planta de melhor operagdo no mundo, seja pelos parametros
de processo, pelos indices de consumo de energia, pelo padrio de
manutencao ou pela qualidade da equipe operacional e gerencial;

b) associada a melhor bauxita do mundo (MRN) e a alta produtividade
homem/hora a Alunorte se posicionava no ranking mundial das plantas com
o menor custo por tonelada de alumina produzida;

¢) em termos de controle ambiental, a Alunorte possuia um dos melhores
sistemas de descarte de lama;

d) o layout propiciava a triplicacdo da capacidade produtiva da planta o que
garantiria o abastecimento da matéria-prima nas plantas de aluminio da

Norsk Hydro no mundo.

Para que o acordo fosse fechado, a Norsk Hydro fez duas importantes
exigéncias:

e que a Vale cedesse 8% de acdes da MRN para a Norsk Hydro, pelo valor

que fosse criteriosamente definido pela Vale, para que, somados aos 5% ja

possuidos pela Norsk Hydro, esta dispusesse de bauxita suficiente para

alimentar sua cota de alumina na Alunorte €;
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e que a Vale concordasse em estudar uma primeira expansdo no futuro
imediato e reservasse para a Norsk Hydro a cota de 50% de participagdo na

mesma.

Decorre que, para que o primeiro item fosse atendido, a Vale teria que consultar
os acionistas da MRN, que logo se opuseram a proposta. Em contrapartida, a Norsk
Hydro obteve éxito no atendimento do segundo item: a expansao da Alunorte.

Concluido o processo de entrada da Norsk Hydro em 1999, assim como sua
reestruturagdo financeira, o quadro acionario da Alunorte ficou da seguinte forma:
Vale (50,27%), Norsk Hydro (25,25%), JAIC (1,97%), NAAC (6,27%), CBA
(3,62%) e MRN (12,62%).

E importante mencionar que a entrada da Norsk Hydro na Alunorte se deu com
a reduc¢do da participagdo da MRN, NAAC e Vale, esta ultima ainda manteve mais de
50% do capital. Logo em seguida foi aprovada a primeira expansdo da Alunorte
(2.325 mil toneladas por ano), onde Norsk Hydro e Vale participaram integralmente.

Dada completa mudanga de cenario para a Alunorte, o projeto da alumina
passou a ser prioritario no planejamento estratégico da Vale, que prontamente
elaborou um Plano Estratégico fixando como core business a area de aluminio e a
expansao conjunta com a extracdo de bauxita. Para alimentar esse plano, uma nova
mina de bauxita teria que ser aberta, e para isto as reservas que um dia estiveram sob
o controle da anglo-australiana Rio Tinto em Paragominas seriam a melhor opgao. A
mina de bauxita estava localizada ao leste do Estado do Para com potencial
capacidade de produgdo de 5,4 milhdes de toneladas de bauxita por ano. A logistica
para desaguamento do minério nas instalagdes da Alunorte seria feita por
minerodutos, ligando as extremidades. Todos os investimentos na mina foram

realizados pela Vale, inica acionista da Paragominas.
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A segunda expansdo da Alunorte (2003-2006), em termos de volume foi
praticamente o dobro da primeira, elevando a capacidade da planta para 4,3 milhdes
de toneladas por ano. O municipio de Barcarena, onde estava localizada a refinaria
passou a ter a maior planta de alumina do mundo e que ainda seria ampliada. Para
esta expansdo estava prevista a utilizada da bauxita vinda de Paragominas. No
entanto, pela complexidade de implementagdo do mineroduto, meio pelo o qual a
bauxita seria levada a Alunorte, além de restrigdes ambientais, as operagdes na mina
nao foram concluidas a tempo para atender a segunda expansao. A alternativa da Vale
para suprir as necessidades de abastecimento de bauxita para a Alunorte foi negociar
com os acionistas da MRN contratos de suprimento de médio prazo até o momento
em que a Paragominas entrasse em operacao.

Por todo o ano de 2006, a Vale conseguiria bauxita com os outros acionistas da
MRN para suprir a falta da Paragominas, mas ja no final do referido ano, os estoques
da Alunorte estavam praticamente esgotados. Com isso, a Vale recorreu ao mercado
internacional, importando bauxita da india.

A expansdo 3 (2006-2008) compreendia na producao total de 6,3 milhdes de
toneladas por ano. Mas para isso, somente com a Paragominas em plena atividade tal
producdo poderia ser atingida. A mina iniciou sua primeira fase de producdo em
marg¢o de 2007, com a capacidade esperada de 5,4 milhdes de toneladas por ano — no
entanto, ainda insuficiente para suprir a terceira expansdo da Alunorte. Foi somente
em 2008 que a Paragominas concluiu a sua segunda fase com produgdo de 9,9
milhdes de toneladas ao ano. Com isso, a Alunorte pode suprir suas necessidades de
bauxita com as operagdes da MRN e Paragominas.

E importante mencionar que durante a fase de expansio da Alunorte e
desenvolvimento da mina de bauxita, a Norsk Hydro demonstrou interesse em ser
acionista da Paragominas. Porém, sua participacdo somente veio a ser viabilizada

com a aquisic¢ao de todos os ativos da Vale em 2010. Isto porque:
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e Secus investimentos no Brasil estavam canalizados visando a reducdo da

dependéncia referente ao suprimento de alumina. A Norsk Hydro, apesar de
participar ativamente nas expansdes da Alunorte e de ter adquirido, em 1989,
participacdo em uma nova planta de alumina na Jamaica (ALPART), ainda
dependia de contratos de longo prazo para fornecimento de matéria-prima.
Existia um grande risco nestes contratos, pois muitos eram estabelecidos
com empresas concorrentes, tais como Rio Tinto/Alcan, que fornecia 500
mil toneladas por ano de alumina para a Norsk Hydro (2006-2030).
Adicionalmente, a Norsk Hydro ja possuia vasto portfolio de plantas de
aluminio que dependiam do suprimento de alumina para produgdao do metal
primario;

Havia uma tendéncia no mercado global de consolidag¢do das atividades da
cadeia de suprimento do aluminio primario, além de grandes fusdes e
aquisi¢des. A Norsk Hydro, durante este periodo, posicionava-se entre as
empresas com menor endividamento financeiro e via neste cenario uma
vantagem para que, caso a crise das subprimes, iniciada em 2008, de fato
viesse a impactar de forma negativa no preco das commoditties, muitas das
empresas que haviam feito grandes movimentos, sendo aquisi¢ao ou fusao,
passariam por grandes restricdes financeiras nos anos seguintes. A Norsk
Hydro, com a estratégia de sustentabilidade de seus negocios, aguardava o
momento para realizar maiores investimentos;

Por fim, de forma a ter controle do suprimento de bauxita para a Alunorte, a
Vale optou por nao ter outros acionistas na Paragominas. Isto significou um
grande entrave a Norsk Hydro, que teve que buscar outros meios para suprir
a sua cota de alumina na Alunorte com contratos de médio prazo com os

demais acionistas da MRN.
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5.15.
A crise econdmica das Subprimes e a queda no pre¢o das Commodities

A intensificagdo da crise financeira global ao final de 2008 aprofundou de
maneira substancial seu impacto recessivo sobre a economia global. Portanto, o novo
cendrio exigiu que a Vale ajustasse seus programas de producdo locais e em diversos
paises, o que implicou na reducdo de ritmo relativamente aos niveis praticados até
inicio do mesmo ano. Com isso, nos anos seguintes, a Vale, com base no seu
programa de reestruturacdo, mudou sua estratégia de diversificagio e
internacionalizagdo para ser uma empresa estritamente voltada para o setor de
mineragao.

E importante notar, que neste mesmo periodo, a Norsk Hydro enfrentava a crise
seguindo o seu programa de reposicionamento estratégico, que tinha como principal
diretriz o desinvestimento de unidades de negdcio nao atreladas a cadeia de aluminio,
de forma consolidar-se como uma empresa de aluminio e energia.

Face ao cendrio descrito acima, em 2009, Vale e Norsk Hydro firmaram um
acordo visando uma reestruturagdo estratégica da area de aluminio. No ano seguinte,
tal acordo resultou na transferéncia de todos os ativos da cadeia de aluminio em nome

da Vale, assim como suas participagdes em joint ventures para a Norsk Hydro.

5.1.6.
A Transferéncia dos ativos da Vale e o inicio de uma nova era para a
Norsk Hydro (2010 - Atual)

Em 2 de Maio de 2010, a Norsk Hydro anunciou sua entrada no Acordo de
Venda e Contribui¢do nos termos do qual a Norsk Hydro concordou em comprar
todos os negocios de aluminio da Vale (excluindo sua participacdo na Mineragao Rio
do Norte S.A. - MRN), culminando nas participagdes descritas a seguir:

e participagdo de 60% da Mineragdo Paragominas;

e participagdo de 57,03% da refinaria de alumina — Alunorte;

e participagdo de 51% da planta de aluminio — Albras;

e participagdo de 61% do projeto para constru¢do de uma nova refinaria de

alumina - CAP - Companhia de Alumina do Pard S.A; e
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e direitos da Vale e suas subsidiarias em determinados acordos de acionistas,
suprimentos, acordos de “off-take™ (tais acordos ddo o direito a empresa ao
acesso a determinado volume de produg¢do durante dado periodo) entre

outros relativos aos interesses da Norsk Hydro e Vale.

Além disso, Vale e Norsk Hydro entraram em um acordo de fornecimento de
bauxita, nos termos do que Paragominas teria o direito e a obrigagdo de compra do
volume (participagdo ainda remanescente) da Vale de forma a garantir a sua
obrigagdo de fornecimento de bauxita para a Alunorte e futuramente a CAP.

A combinacao dos ativos da Vale com o conhecimento da Norsk Hydro criou
uma das maiores e mais competitivas companhias produtoras integradas de aluminio,
com potencial de crescimento e acesso a grandes reservas de bauxita, energia com
custos competitivos € conhecimento tecnoldgico.

Com isso, a Norsk Hydro pdde:

a) reduzir sua dependéncia de matéria-prima (tanto de bauxita quanto alumina)
vendendo sua participagdo na ALPART (refinaria de alumina na Jamaica) e
permanecendo somente com o contrato de longo prazo com a Rio
Tinto/Alcan,;

b) garantir potencial exportacdo do excedente de matéria-prima para a China e
demais paises com grande escassez de bauxita e alumina;

¢) garantir, com a aquisicdo da Paragominas e CAP a oportunidade de, caso o
mercado de aluminio se revelasse ainda mais promissor, uma nova refinaria
de alumina poderia ser implantada com o foco no suprimento de bauxita,
advindo de possivel expansao da Paragominas e¢;

d) garantir, por intermédio da Albras o fornecimento de aluminio primario ao

mercado brasileiro, que se encontrava em grande expansao.
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O ano de 2015 representou para a Norsk Hydro um recorde de extracdo de
bauxita e produ¢do de alumina. Adicionalmente a isto, a empresa assinou um
protocolo de intengdes para a possivel aquisicao de 40 % de participacdo da Vale na
MRN. Até entdo, por restricdes societarias e legais, a Norsk Hydro estava limitada a
uma participacdo de 5% na mineradora e com contrato de longo prazo com a Vale
para suprimento de bauxita equivalente a participagdo da Vale na MRN. Tal
aquisi¢do, uma vez concretizada, fortalecera a posicao global da Norsk Hydro como

um ator importante na industria da bauxita e alumina.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412522/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412522/CA

6

Descricado e analise dos resultados

Neste capitulo serdo feitas analises sobre os principais fatores considerados pela
Norsk Hydro como determinantes da decisdao sobre o nivel de participagdo nos ativos
brasileiros. Em seguida, tais fatores serdo analisados sob a otica das recomendagdes
sugeridas pelas Teorias de Custos de Transagcdo ¢ de Opgdes Reais de forma a
verificar se as decisdes tomadas pela Norsk Hydro possuem alguma aderéncia as
recomendacgdes teoricas. Por fim, de forma a contribuir para futuros estudos, serao
analisadas as decisdes que ndo tiveram aderéncia a nenhuma das duas Teorias,
considerando os principais fatores para tal resultado.

A Tabela 2 apresenta os principais ativos onde a Norsk Hydro decidiu investir
durante o periodo de 1974 aos dias atuais. Para o estudo de caso, foram analisadas em
detalhe as empresas Mineragdo Rio do Norte (MRN) e Alumina do Norte do Brasil
(Alunorte), dado vasto historico de investimentos por parte da Norsk Hydro. Nos
demais casos, foram analisadas as estratégias pontuais adotadas pela empresa, assim

como motivagdes para escolha do nivel de participagao.

Extracao de Bauxita Refino: Alumina Producio de
Aluminio Primario
1. Mineracao Rio do 3. Alumina do Norte do 5. Aluminio

Norte — MRN; Brasil — Alunorte; Brasileiro — Albras
2. Mineragdo 4. Companhia de Alumina
Paragominas do Para — CAP

Tabela 2 - Cadeia de aluminio no Brasil - Principais investimentos da Norsk Hydro no Brasil
Fonte: propria

Antes de seguir para as analises do estudo de caso, foi importante considerar o
aspecto relacionado a especificidade do ativo, comum a todas as analises. A
especificidade, neste caso deve-se a: (i) um segmento complexo, pois requer altos
investimentos relacionados a infraestrutura e operagao dos ativos, (ii) localizagdo para
obten¢do da matéria-prima bauxita, restrita ao eixo do equador. Além disso, muitas

minas ou sdo de baixa qualidade ou requerem alta tecnologia para extracao e refino.
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6.1.
Andlise dos resultados: Mineragao Rio do Norte — MRN

A Tabela 3 apresenta os principais fatos relevantes ocorridos durante o periodo
de implantagdo e operacdo da MRN, incluindo a aquisicdo de 5% das agdes da

mineradora por parte da Norsk Hydro:

Fatos relevantes e linha do tempo

1974 e Implantagdo do Projeto Trombetas posteriormente denominado Mineragao
Rio do Norte — MRN;

e Composic¢do aciondria: Cia do Vale do Rio Doce (41%), CBA (10%), Alcan
(19%) e Reynolds, INI, RTZ, ASV, Billiton e Norsk Hydro, cada uma com
5% de participagao;

e Norsk Hydro adquire somente 5% de participagdo de forma a estabelecer
sua primeira parceria no Brasil,;

e Nos anos seguintes a Norsk Hydro tenta aumentar sua participagdo na
MRN, mas ¢ correspondida com restri¢des vinculadas ao Estatuto Social da
empresa, que limitava participagdes de empresas estrangeiras e em caso de
venda de agdes, todos os demais acionistas teriam direito de compra
(oferta).

1999 e Norsk Hydro apresenta proposta para aquisi¢do de 8% das agdes da Vale na
MRN pelo valor que fosse criteriosamente definido pela Estatal;

e Tal participacdo seria somada aos 5% ja possuidos pela empresa de forma a
suprir a demanda por bauxita na Alunorte;

e A proposta ¢é vetada pelos demais acionistas da MRN e a Norsk Hydro
segue com a sua participacdo de 5% na mineradora.

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412522/CA

2010 e Durante a negociagdo para aquisi¢do dos ativos da Vale, a Norsk Hydro, em
fungdo das restrigoes estabelecidas no Estatuto Social da MRN, oferece a
ex-estatal um contrato comercial (evergreen) que lhe dava o direito de
adquirir o equivalente a 40% do volume produzido pela MRN. O percentual
correspondia a total participacdo da Vale na mineradora;

e Tal proposta foi aceita pela Vale e com isso, a Norsk Hydro garantiu a
Alunorte (onde se tornaria naquele ano acionista majoritaria) o suprimento
de 45% do volume extraido da Minerag¢do Rio do Norte — MRN.

2015 e Vale coloca a venda sua participacdo na MRN;

e Norsk Hydro apresenta sua proposta para aquisicdo de 40% da mineradora.
A compra de uma parcela adicional reforcaria a sua posi¢do global em
bauxita e alumina, porém, para que o processo seja concretizado, com base
no Estatuto Social, os demais acionistas deverdo previamente aprovar a
operacao.

Tabela 3 — Fatos relevantes sobre a implantagdo e operacionalizagdo de MRN e aquisicdo minoritaria
pela Norsk Hydro.
Fonte: Propria.
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A Tabela 4 destina-se a analisar os principais fatores determinantes ao processo

de tomada de decisdo sobre a escolha do nivel de participacdo da Norsk Hydro na

MRN.

Analise dos fatores determinantes a decisio sobre o nivel de participacio na MRN
(periodo anterior a aquisicao - 1974)

1.Ambiente de incertezas endogenas

Assimetria de
Informacdes

Nao foi observada assimetria de informagdo entre Norsk Hydro e
Vale, pois ambas as empresas tinham como principal estratégia a
expansdo dos seus investimentos na industria de aluminio e ambas
conheciam bem a tecnologia da industria, embora a Vale tivesse mais
conhecimento sobre o mercado brasileiro. A Vale estava em busca de
novos parceiros para concretizar a operacdo da MRN e a Norsk Hydro,
seguindo o seu programa de expansdo, buscava novas oportunidades
de negdcio em mercados estrangeiros

Distancia cultural

Tratava-se de um pais desconhecido para Norsk Hydro, com distintas
particularidades e complexidades, tais como:
e Dificuldades com relagdo ao idioma;
e Distintos principios e filosofias relacionadas a forma de
trabalho e seguranga;
e Desafios  relacionados a  legislagdo  local  para
operacionaliza¢do de uma mineradora.

Comportamento
oportunista  do
cliente

O tipo de bauxita extraida (de alta qualidade) destinava-se ao
exclusivo refino de alumina. Para os produtores de alumina, o mercado
de bauxita era bastante restrito em termos de produgdo para
exportacdo, pois grande parte da extragdo era destinada ao consumo
interno dos paises onde eram localizadas as minas. Com isso, o
ambiente para os fornecedores de bauxita (ex: MRN) era propicio aos
negocios e ndo apresentava risco de comportamento oportunista do
comprador.

Comportamento | A Vale demonstrava ser um parceiro confidvel e, juntamente com o
oportunista  do | governo brasileiro, estava em busca de investidores de forma a
parceiro alavancar a economia local.

Racionalidade Observadas limita¢des relacionadas ao conhecimento sobre:

limitada e O ambiente institucional e de negocios local;

e Potencial habilidade e disponibilidade de recursos do parceiro.

2. Ambiente de incertezas exégenas

Aspectos politico-
econémicos
globais

a) Exposicdo cambial: os principais negocios da Norsk Hydro, em
especial a unidade de producdo de aluminio e derivados eram
constantemente afetados pelas variacdes nas taxas de cadmbio relativas
principalmente a coroa norueguesa, ao euro ¢ ao dolar americano. Os
precos do aluminio e do petréleo eram denominados em ddlares norte-
americanos, enquanto os precos do gas (energia), em euros. Assim, 0s
resultados operacionais, uma vez denominados em coroa norueguesa,
estavam sujeitos volatilidade da moeda ;
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b) Volatilidade do preco das commodities: a industria do aluminio é
altamente ciclica, assim como os seus produtos derivados. Por ser
considerado uma commodity, o aluminio esta sujeito as flutuagdes do
mercado. E importante notar, que a exposi¢do da Norsk Hydro nio
estava somente relacionada ao preco do aluminio primario, mas
também as matérias primas necessarias a produg¢do do metal, tais como
alumina e bauxita.

Legislacdes e | « As incertezas relacionadas a eventuais mudangas na legislacio e
regulamentacdes regulamentacdo, principalmente aquelas sobre a questdes de meio
globais ambiente e melhoria na forma de reciclagem do metal;

e Tais possiveis mudangas poderiam impactar o desempenho
operacional e financeiro das atividades de producdo de aluminio
primario e inviabilizar investimentos em potencial.

Tecnologia e | ¢ Dependendo da localizagdo (superficie ou ndo) sdo necessarios
eficiéncia investimentos tecnologicos para buscar a melhor forma de extrair
operacional a bauxita do solo;

e Dependendo da qualidade, o minério precisa ser previamente
tratado para o refino.

Comportamento | Embora a bauxita fosse considerada commodity no mercado
de demanda por | internacional, existiam diferencas na qualidade e nos teores que
alumina (preco e | afetavam a sua precificacdio. A demanda por bauxita seguia a
volume) tendéncia do mercado de produgdo de aluminio primario, que era
considerado bastante volatil e dependente do desempenho da
economia global.

Tabela 4 - Fatores determinantes a decis@o sobre o nivel de participagdo na MRN (periodo anterior a
aquisicdo - 1974).
Fonte: Propria

6.1.1.
Consideracdes sobre as recomendacfes teoricas e acfes da empresa a
respeito do nivel de participagcdo minoritaria na MRN

Com base na andlise exposta na Tabela 5, ¢ possivel observar pela intensidade
dos fatores que potencialmente poderiam influenciar as decisdes sobre o nivel de
participacao na MRN, que o ambiente de incertezas exdgenas era mais predominante
e, portanto, sujeito a estratégia inicial de participagdo minoritaria em uma potencial
parceria local.

A decisdo pelo nivel de participagdo minoritaria seria tomada visando o
exercicio de obter uma opgao (de espera) no futuro (seja expansao ou abandono), uma
vez revelado o ambiente de incertezas. Com a opgao (de espera), a empresa teria a
oportunidade de aguardar o desempenho do mercado para tomar suas decisdes sem se

manter fora do mesmo (conceito de “wait and see”™).
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Com isso, a decisdo de aquisi¢do de 5% de participagdo da MRN pela Norsk
Hydro aparentemente possuiu maior aderéncia as recomendagdes apresentadas pela
Teoria de Opgdes Reais. Nota-se, com base nas entrevistas que, mesmo tendo
restrigdes relacionadas a participagdo de empresas estrangeiras no segmento de
mineragdo ¢ complexidades do estatuto social da mineradora, a Norsk Hydro teria
permanecido minoritdria no investimento inicial feito na MRN. Isto porque, a
estratégia de sustentabilidade e autossuficiéncia das suas unidades produtoras de
aluminio direcionava o desenvolvimento de futuros negocios em regides com
potencial vantagem competitiva. Adicionalmente, caso o mercado de extracao de
bauxita se revelasse promissor ¢ a empresa decidisse buscar participagdes na MRN,
provavelmente teria dificuldades relacionadas a definicdo de um preco justo e

disponibilidade de agdes; seria necessario que houvesse interesse dos acionistas da

mineradora em aceitar um novo parceiro.
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MINERAGAO RIO DO NORTE - MRN
Recomendagdes das teorias de custos de transacao (TCT) e opcdes reais (TOR)
Recomendagdes — Nivel de participagédo Aspectos

Variaveis de influéncia Caracteristica Intensidade considerados e
TCT TOR .
decisdes (Hydro)

1.Ambiente de incertezas endégenas

Segmento complexo: localizacdo da matéria-
Especificidade do ativo Alto Baixo nivel de participacéo inicial Ativos flexiveis L
Participagé&o inicial
prima e altos investimentos minoritaria
Estratégia semelhantes (Vale e Hydro) N&o gera valor as

Assimetria de Informagéo Baixo >50/ Sl ~ )
opgoes reais
N - . . ) ) ~ N&o gera valor as  Participag&o inicial
Distancia cultural (psiquica) Idioma/Principios e filosofios/Gestéo Alto <50 opcdes reais minoritéria
Comportamento oportunista do cliente Mercado para venda de bauxita era considerado Baixo <50 N&o gera valor as
(compradores de bauxita) pulverizado e de facil acesso opgoes reais
) ] - . N&o gera valor as
Comportamento oportunista do parceiro Estratégia semelhantes (Vale e Hydro) Baixo <50 g ~ .
opgoes reais
Pouco conhecimento sobre o ambiente
Racionalidade limitada |nst|‘t_umonal e_nego_cp_s local / Potencial Alto <50 Néo g?ra valo_r as o
habilidade e disponibilidade de recursos do opcoes reais Participagao inicial
parceiro minoritaria

2.Ambiente de incertezas ex6genas

Exposicéo cambial e volatilidade do prego do

Aspectos politico-econdmicos globais . )
metal e suas matérias-primas

Alta <50 Participagao inicial
minoritaria

Legislacdes e regulamentagGes globais Impactos ao meio ambiente Alta <50
As incertezas exdgenas sob a 6tica
dos custos de transacdo nao
determinam o aumento ou diminui¢&o
do nivel de participagdo em ativos

Participacao inicial
minoritéaria

Altos investimentos para extracéo e logistica de

Tecnologia e eficiéncia operacional Alta . X <50
escoamento estrangeiros, mas somente o nivel de Participagdo inicial
participacao inicial: minoritario. minoritaria
A demanda por bauxita seguia a tendéncia do
Comportamento de demanda por bauxita ~ mercado de produgéo de aluminio primario, que Alta <50
(preco e volume) era considerado bastante volatil e dependente
do desempenho da economia global Participacéo inicial
minoritaria

Tabela 5 - Analise dos resultados: Mineragao Rio do Norte.
Fonte: propria
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6.2.
Andlise dos resultados: Alumina do Norte do Brasil — Alunorte

A analise sobre o processo de participagdo da Norsk Hydro na Alunorte foi
dividida em duas fases:
e Periodo anterior a 1999, que antecedeu a aquisicdo inicial de 25% das acdes
da Alunorte;
e Periodo entre 2000 e 2010, que antecedeu a aquisi¢ao de todos os ativos da

cadeia de aluminio onde a Vale tinha participagdo, com exce¢ao da MRN.

A divisao de periodos foi propositalmente elaborada para melhor analisar os
dois eventos considerados de maior importancia para a Norsk Hydro no processo de

internacionaliza¢ao no mercado brasileiro.

Aquisicdo minoritaria da Alunorte
A Tabela 6 apresenta os principais fatores, tanto macroecondmicos, quanto
internos (institucionais) que resultaram na aquisicdo de 25% das agdes da Alunorte

por parte da Norsk Hydro:

Fatos relevantes e linha do tempo — Alunorte
1995 | e Criagdo da primeira refinaria de alumina no Brasil — Alunorte;
o Composi¢do acionaria: Vale do Rio Doce (53,60%), CBA (5,70%), MRN

(24,60%) e NAAC (16,10%).

1999 | ¢ Vale oferta (coloca) no mercado 25% das a¢des da Alunorte em forma de
debéntures a potenciais investidores nacionais e estrangeiros;

e Norsk Hydro apresenta sua oferta como investidor com as seguintes
condicionantes:

0 Que a Vale cedesse 8% de agoes da MRN para a Norsk Hydro pelo valor
que fosse criteriosamente definido pela Vale, para que, somados aos 5% ja
possuidos pela Norsk Norsk Hydro, esta dispusesse de bauxita suficiente
para alimentar sua cota de alumina na Alunorte;

0 Que a Vale concordasse em estudar futuras expansdes expansdo no futuro
imediato e reservasse para a Norsk Hydro a cota de 50% de participacdo
na mesma e adquire sua primeira participagdo na Alunorte;

0 A proposta da Norsk Hydro € aceita pela Vale com excegdo do aumento de
participagdo na MRN, ndo aprovado pelos demais acionistas da
mineradora (restri¢gdes no Estatuto Social).

Tabela 6 - Fatos relevantes sobre a implantac@o e operacionalizagdo da Alunorte e aquisi¢do
minoritaria pela Norsk Hydro.
Fonte: Propria
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A Tabela 7 destina-se a analisar os principais fatores determinantes ao processo

de tomada de decisdo sobre a escolha do nivel de participacdo da Norsk Hydro na

Alunorte.

Analise dos fatores determinantes a decisdo sobre o nivel de participacido na Alunorte
(periodo anterior a aquisicfo inicial - 1999)

1.Ambiente de incertezas endogenas

Assimetria de
Informacio

Assim como no projeto para implantacio da MRN, Norsk Hydro e
Vale tinham objetivos estratégicos claros com relagdo ao mercado de
aluminio e ja haviam estabelecido uma parceria (MRN) lhes permitia
melhor fluxo de comunicagdo e clareza nas informagdes
compartilhadas

Distancia cultural

Case decidisse adquirir participagdo minoritdria na Alunorte, os

principais desafios com relagdo a distincia cultural seriam:

e Gestdo de pessoas e retengdo de funcionarios;

e Dificuldades para entendimento do idioma;

o Dificuldades para se adaptar as complexidades relacionadas a forma
de tributacdo e recolhimento de impostos, assim como demais
legislagdes e regulamentagdes locais.

Comportamento As atividades de extragdo de bauxita n3o tinham a caracteristica
oportunista do | voltada para a exportagdo, portanto, direcionada ao consumo interno.
fornecedor Por isso, existia certa dependéncia dos produtores de alumina junto
aos fornecedores de bauxita.
Comportamento A producdo de alumina tinha como principal objetivo atender as
oportunista do | unidades de produgdo de aluminio no mundo. Poucos eram os
cliente subprodutos da alumina, com excec¢do do aluminio. Em fung¢do da sua
relacdo direta e quase que exclusiva, os produtores de alumina
poderiam ser considerados dependentes dos produtores de aluminio.
Comportamento (Relacdo com a Vale) — a parceria estabelecida entre Norsk Hydro e
oportunista do | Vale no final da década de 1970 foi importante para alinhar as
parceiro expectativas e estratégia de ambas empresas para futuros
investimentos. Com base nessa parceria, ndo foi observado propensio
ao comportamento oportunista.
Racionalidade Pelo tempo de presen¢a na industria do aluminio, observou-se baixa
limitada limitagdo relacionada ao conhecimento sobre o ambiente institucional

e de negocios local.

2.Ambiente de incertezas exégenas

Aspectos politico-
econdmicos globais

a) Volatilidade do preco das commodities: o mercado de
commodities estava sujeito a significativas flutuagdes da relagdo oferta
versus demanda. Tais oscilagdes afetavam diretamente os pregos e
rentabilidade dos negbcios. Além disso, apesar da alumina ser
considerada uma commodity, seu pre¢o também era impactado pela
qualidade obtida no refino da bauxita;

b) Exposicdo cambial: por se tratar de uma industria bastante
diversificada em termos de localizacdo, a exposicdo as flutuagdes
cambiais eram constantes. Adicionalmente a isto, paises emergentes
tais como Brasil apresentavam riscos atrelados as questdes politicas e
econdmicas que afetam diretamente o desempenho da moeda local
(valorizagdo).
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Legislagoes e
regulamentacdes
globais

As legislacdes e regulamentagdes para a produg@o de alumina estavam
cada vez mais restritivas e punitivas, principalmente no que se referia
ao descarte de lama (resultado da transformacdo da bauxita em
alumina) e emissdo de gases poluentes.

Tecnologia e
eficiéncia
operacional

A produgdo de alumina demandava altos investimentos em tecnologia
para sua deposicao (deposito) proporcionando melhores condigdes de
seguranca, qualidade e estabilidade da operagdo. Tal tecnologia
também permite sensivel redu¢do no consumo de soda caustica,
material utilizado no refino da bauxita de forma a atender as
regulamentagdes globais relacionadas ao meio ambiente.

Comportamento
de demanda por
alumina (preco e
volume)

O comportamento da demanda por alumina era atrelado diretamente as
flutuagdes do preco do aluminio primario. Por ser um produto voltado
para exportagdo, estava sujeito a expectativa de crescimento e
desenvolvimento do mercado global.

A entrada da China na industria de aluminio impulsionou a expectativa
de demanda por alumina. Isto porque a China nao possuia regides para
extragdo de bauxita de qualidade, matéria-prima para producdo da
alumina. Com isso, a Unica forma de suprir suas demandas internas era
ir ao mercado externo.

Fornecimento de
matéria-prima
(preco, volume e
logistica)

A produ¢do de alumina dependia exclusivamente das atividades de
extracdo de bauxita. Decorre que, apesar do consideravel numero de
unidades de extragdo do minério, trés desafios eram observados:

* Questdes relacionadas a localizagdo e custos de logistica. A bauxita
ndo possuia alto valor agregado, e dependendo da sua localizagdo,
os custos com logistica poderiam inviabilizar os negdcios;

e A baixa qualidade da bauxita em determinados locais inviabilizava
o processo de refino. Por isso, mesmo com grande nimero de
pequenos fornecedores, nem todo o produto poderia ser utilizado
para a produg¢do de alumina;

e Apesar de ser considerado um mercado pulverizado, grande parte
da extragdo da bauxita era destinado ao consumo interno (ex.
Australia e Indonésia). Por isso, o acesso a bauxita de boa
qualidade era por vezes limitado ao excedente de produgao.

Tabela 7 - Fatores relevantes para analise do caso Alunorte — participagdo minoritaria.

Fonte: propria

6.2.1.

Consideracdes sobre as recomendacfes teoricas e acfes da empresa a
respeito do nivel de participacdo minoritaria na Alunorte

Com base nos fatores expostos na Tabela 8, e posteriormente as acdes tomadas

pela Norsk Hydro no sentido de adquirir participagdo minoritaria na Alunorte, €

observar relevante aderéncia das agdes da empresa as recomendacdes da Teoria de

Custos de Transagao Isto porque:
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e Apesar da alta propensdo ao comportamento oportunista do cliente (Norsk
Hydro no papel de vendedor de alumina), a recomendagdo dos custos de
transagdo seria optar pelo processo de “verticalizacdo para frente”. Isto &,
adquirir participag@o em ativos voltados a producdo de aluminio. Neste caso,
o comportamento oportunista ndo teria influéncia na escolha do nivel de
participacao na Alunorte;

e Adicionalmente, dado consideravel nivel de incertezas exogenas, a
recomendagdo tedrica sugeriria limitar os investimentos iniciais de forma a
evitar possiveis perdas financeiras, caso o desempenho operacional do ativo

nao viesse a ocorrer conforme expectativa da empresa.

Seguindo a mesma estratégia de participag@o inicial minoritaria, observa-se que
as decisdes tomadas pela Norsk Hydro também apresentaram relevante aderéncia as
recomendacgdes da Teoria de Opgdes Reais. Isto porque:

e A participacdo minoritaria, frente a um ambiente de incertezas, seria
resultado da estratégia de exercicio da opgao de espera com oportunidade de
expansao (ou abandono) no futuro. Com base no conceito de opgoes reais, o
exercicio da op¢do d4 a empresa o direito, porém ndo a obrigacdo de
expandir seus investimentos no futuro. Com isso, uma vez revelado o
cenario de incertezas, a empresa teria a chance de rever sua estratégia de
investimento e decidir se deveria ou ndo continuar aumentando a sua
participacdo no ativo (Alunorte);

e A participacdo minoritaria proporciona conhecimento sobre o mercado com
base nas informacgdes e observacdes sobre o comportamento do parceiro. O
conceito de “act and see” pode ser considerado neste ponto. Isto porque, ao
adquirir maior conhecimento e informacao sobre o ativo e mercado (por
intermédio do parceiro), a empresa tenderia a aumentar sua participagdo de
forma a expressar a sua vantagem competitiva frente aos demais
concorrentes. Além disso, com uma parceria, as incertezas inerentes ao

negodcio seriam compartilhadas;
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e A participacdo minoritaria também proporcionaria maior flexibilidade
estratégica para decisdes no futuro e evitaria questdes relacionadas a
irreversibilidade do ativo, caracteristica observada em toda a cadeia de
aluminio.

e Outro ponto observado diz respeito ao custo de oportunidade de ndo investir
em determinado negocio. Caso a Norsk Hydro optasse por ndo adquirir a
participacdo inicial na Alunorte, poderia abrir novos mercados aos seus

concorrentes diretos.
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ALUNORTE (AQUIISIGAO MINORITARIA)

Recomendagdes das teorias de custos de transagao (TCT) e opcdes reais (TOR) Aspectos
. A o ) Recomendacses — Nivel rticipaca nsider
Variaveis de influéncia Caracteristica Intensidade ecomendagdes ivel de participagao CO.Slde ados e
TCT TOR decisdes (Hydro)

1.Ambiente de incertezas endégenas

Segmento complexo: localizagdo da matéria- Participagéo inicial
prima e altos investimentos minoritaria
Estratégias semelhantes (Vale e Hydro)

Especificidade do ativo Alta Baixo nivel de participacéo inicial Ativos flexiveis

N&o gera valor as

Assimetria de Informacao Baixa >50/ Sl ~ ;
opgdes reais
Gestéo de pessoas/idioma/complexidades NEO gera valor as
Distancia cultural referentes a forma de tributagéo e recolhimento Alta <50 o gc”)es reais Participacéo inicial
de impostos P& minoritaria
Comportamento oportunista do fornecedor Poucos fornecedores dedicados a exportagdo Alto <50 N&o gera valor as
(vendedores de bauxita) (dependéncia) opcdes reais
. ’ Relac&o de dependéncia com os produtores de N&o gera valor as
Comportamento oportunista do cliente Q . P P Alto <50 9 ~ ;
aluminio opgdes reais
. . - . N&o gera valor as
Comportamento oportunista do parceiro Estratégias semelhantes (Vale e Hydro) Baixo <50 9 ~ ;
opgoes reais
N o Baixo desconhecimento sobre o mercado e . N&o gera valor as
Racionalidade limitada . Baixa >50/ Sl - )
parceiro local opgdes reais
2.Ambiente de incertezas exégenas
" A . Exposi¢céo cambial e volatilidade do prego do Participagéo inicial
Aspectos politico-econdmicos globais metal e suas matérias-primas Alta 50 minoritaria
Legislacdes e regulamentagdes globais Impactos ao meio ambiente Alta As incertezas exégenas sob a ética <50 minoritaria
T oai ficienci ional Altos investimentos para destino da lama e Alt dos custos de transag&o nédo <50 Participacéo inicial
ecnologla e eficiencia operaciona logistica de escoamento a determinam o aumento ou diminui¢éo minoritaria
Comportamento de demanda por alumina  © COMPortamento da demanda por alumina era do nivel de participagéo em ativos
P | P atrelado diretamente as flutuagées do preco do Alta estrangeiros, mas somente o nivel de <50 Participagao inicial
(preco e valume) aluminio primario participacdo inicial: minoritario. minoritaria
Fornecimento de matéria-prima (preco, Producao de alumina dependente da extrac&o Participacé&o inicial
g ) Alta <50 RN
volume e logistica) de bauxita minoritaria

Tabela 8 - Analise dos resultados: Alunorte — participacdo minoritaria.
Fonte: propria
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Aquisicdo majoritaria da Alunorte

A Tabela 9 apresenta os principais fatores, tanto macroecondmicos, quanto

internos (institucionais) que resultaram no aumento da participagdo da Norsk Hydro

na Alunorte. A aquisi¢cao culminou na participagdo majoritaria da empresa.

Fatos relevantes e linha do tempo — Alunorte

2009 | ¢ Nos anos seguintes a Norsk Hydro participou integralmente de todas as
expansdes da Alunorte chegando a deter 34% das a¢des da refinaria.

2010 | ¢ Norsk Hydro adquire 57% das agdes da Alunorte, correspondente a total
participagdo da Vale, que se retira do mercado de metais leves;

e Com isso, a Norsk Hydro se torna acionista majoritaria detendo 91% das acdes
da Alunorte;

e A nova composi¢do aciondria da Alunorte fica entdo estabelecida com: 91%
Norsk Hydro, CBA 3%, NAAC 2.17%, Mitsui 2.22% e JAIC 0.45%.

Tabela 9 - Fatos relevantes sobre a implantagdo e operacionaliza¢do da Alunorte e aquisi¢@o
majoritaria pela Norsk Hydro.

Fonte: Propria

A Tabela 10 destina-se a analisar os principais fatores determinantes ao

processo de tomada de decisdo sobre o aumento no nivel de participagdo acionaria na

Alunorte pela Norsk Hydro.

Analise dos fatores determinantes a decisdo sobre o nivel de participacido na Alunorte
(periodo anterior a aquisicio total dos ativos - 2010)

1.Ambiente de incertezas endégenas

Assimetria de
Informacdes

Apesar das grandes oscilacdes e mudancas no mercado global de
aluminio, a parceria estabelecida desde o final da década de 1990 entre
Norsk Hydro e Vale permanecia clara e objetiva. Em 2010, todos os
ativos da cadeia de aluminio onde a Vale tinha participacdo (com
excecdo da MRN) foram vendidos a Norsk Hydro.

Distancia cultural

Com a participacdo majoritaria na Alunorte, os principais desafios
com relacdo a distancia cultural seriam basicamente relacionados a
gestio do proprio ativo e pessoas.

Comportamento (Norsk Hydro adquirindo alumina) — o mercado de aluminio havia
oportunista do recentemente passado por uma restruturacdo (consolidagdo através de
fornecedor fusdes e aquisicdes) culminou na reducdo dos fornecedores de
matéria-prima. Com isso, o mercado para aquisi¢do de alumina
tornou-se mais restrito e controlado por poucas empresas.
Comportamento (Norsk Hydro vendendo alumina) — com a consolida¢do do mercado,
oportunista do | um numero restrito de empresas permaneceu atuante no setor de
cliente producdo de aluminio. Com isso, o mercado para venda de alumina

tornou-se mais competitivo e dependente deste restrito nimero de
empresas de aluminio. Além disso, a consolidagdo trouxe a integracao
da cadeia de aluminio. Logo, era possivel observar unidades de
producdo de aluminio sendo supridas por refinarias do proprio grupo
econdmico.
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Comportamento
oportunista do
parceiro

Com a crise das subprimes, a estratégia de expansdo da Vale com
relagdo a sua unidade de negocios de metais leves mudou. Apesar de
apresentar resultados positivos, o aluminio j& ndo tinha o mesmo
desempenho que o minério de ferro, principal unidade de negdcios da
empresa. Com isso, a Vale decidiu deixar de ser uma empresa
diversificada em commodities para ser uma grande mineradora. A
mudanca de estratégia demonstrou ser extremamente vantajosa para
Norsk Hydro, pois cada vez mais estava focada no segmento do metal.
Diante de tal cenario, ndo foi observada assimetria de informacgdes: a
Vale queria vender seus ativos da cadeia de aluminio e a Norsk Hydro,
compra-los.

Racionalidade
limitada

Os maiores desafios a serem enfrentados pela Norsk Hydro seria a
auséncia do parceiro nas atividades institucionais e administrativas,
por exemplo:

e Formas de financiamento e obtengdo de recursos para investimentos
futuros (muitos dos empréstimos foram feitos diretamente pela Vale
junto as institui¢des financeiras);

e Criacdo e desenvolvimento de relacionamento com parceiros locais
(bancos, entidades publicas, governos, etc) sem a figura da Vale
como poder de barganha.

2. Ambiente de Incertezas Exogenas

Aspectos politico-
econdmicos globais

a) Volatilidade do preco das commodities: A Norsk Hydro, assim
como as demais empresas relacionadas a industria do aluminio vinham
enfrentando muitos riscos e incertezas dentro do mercado global.
Mudancas nas condi¢des ambientais ¢ de concorréncia afetaram
diretamente o desempenho operacional das unidades de produgdo do
metal (e fornecedores de matéria-prima), assim como preco e volume.
Ap6s um periodo de turbuléncia financeira e declinio do mercado sem
precedentes, o mercado enfratava o excesso de oferta e precos baixos
em toda a cadeia de aluminio;

b) Exposicdo cambial: os riscos relacionados a variagdo cambial
tornaram-se mais expressivos com os investimentos realizados no
Brasil — pais que, apesar de estar em crescente desenvolvimento,
apresentava grande instabilidade politica e econdmica.

Legislagoes e
regulamentacdes
globais

As leis e regulamentagdes impostas a cadeia de producdo de aluminio
exigiam padrdes rigorosos sobre seguranca e meio ambiente,
principalmente no que se refere a emissdo de gases poluentes e
desmatamento de florestas tropicais. No entanto, pela experiéncia da
Norsk Hydro no mercado, tais mudangas nao representavam grande
risco ao desempenho operacional dos seus ativos, incluindo a
Alunorte.

Tecnologia e
eficiéncia
operacional

Com o processo de expansdo, a Alunorte era considerada a unidade de
refino de melhor operagdo no mundo, seja pelos pardmetros de
processo, pelos indices de consumo, pelo padrio de manutengdo ou
pela qualidade da equipe operacional e gerencial;

Ainda, associada a melhor bauxita do mundo (MRN) e¢ a alta
produtividade homem/hora, a Alunorte colocava-se no ranking
mundial das plantas com o menor custo por tonelada de alumina
produzida;

Por fim, em termos de controle ambiental, a Alunorte possuia um dos
melhores sistemas de descarte de lama.
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Comportamento O comportamento da demanda ainda permanecia bastante volatil,
de demanda por | principalmente com o impacto da crise das subprimes ¢ desaceleragdo

alumina
volume)

(preco e | da economia global. Porém, a Norsk Hydro tinha vasto conhecimento
do mercado (aproximadamente 100 anos de atividades) e reconhecia o
fator ciclico da industria.

Fornecimento de | O fornecimento de bauxita ainda era critico aos produtores de alumina
matéria-prima que ndo possuiam sua cadeia de suprimentos verticalizada, resultando
(preco, volume e | na alta dependéncia junto aos fornecedores ainda ativos no mercado.

logistica)

Tabela 10

- Fatores relevantes para analise do caso Alunorte — participagdo majoritaria.

Fonte: propria

6.2.2.

Consideracdes sobre as recomendacdes teoricas e acfes da empresa a
respeito do nivel de participacdo majoritaria na Alunorte

Co
na Tabel

m base nas decisdes tomadas pela Norsk Hydro e nas andlises apresentadas

a 11, é possivel observar relevante aderéncia as recomendacdes apresentadas

pelos custos de transacdo em fung¢do do aumento do nivel de participagdo na

Alunorte

. Isto porque:

A dependéncia em relagdo a alumina impactava diretamente no desempenho
das unidades produtoras de aluminio primdrio. Isto porque, dado o fato que
o metal era considerado uma commodity e, portanto, tinha seu preco
estabelecido conforme apetite do mercado, so restava as unidades produtoras
(de aluminio) a busca constante por eficiéncia operacional e redugdo de
custos de matéria-prima — alumina.

Com a consolida¢do da industria, as atividades de refino de bauxita para
producdo de alumina foram incorporadas (verticalizadas) as operagdes de
producdo de aluminio primario. Tal movimento resultou na reducdo do
numero de produtores de alumina e alta dependéncia para aqueles que nao
possuiam unidades para refino da bauxita;

A Norsk Hydro nesta época ndo era integrada na cadeia do aluminio. A
empresa passou anos seguindo a estratégia de estabelecer contratos
comerciais para suprimento de alumina. Porém, com as grandes mudangas
na industria, o risco de ter que renegociar tais contratos com preco ¢ volume
acima das expectativas era grande e provavel. Neste momento, a propensao

ao risco do fornecedor pode ser observada.
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Sob a otica da Teoria de Opgdes Reais, as agdes da Norsk Hydro também
apresentaram grande aderéncia as recomendagdes teoricas. Porém, neste caso
mantendo o fundamento de Flexibilidade Estratégica de no futuro, poder exercer
novas opgoes de expansao, caso o mercado viesse a se revelar promissor.

Observa-se, no entanto que para alguns elementos a Norsk Hydro ndo seguiu as
recomendacdes tedricas. Isto porque, o seu papel na cadeia de aluminio seguia tanto
os interesses do comprador de alumina, assim como o produtor de aluminio. Com
isso, era clara a dependéncia para a Norsk Hydro como produtora de aluminio em
relagdo a sua primordial matéria-prima: a alumina.

De forma a reduzir a dependéncia estabelecida em contratos de longo prazo
com produtores de alumina, a Norsk Hydro viu na Alunorte uma grande oportunidade
de estreitar e verticalizar sua cadeia produtiva.

O que a Teoria de Custos de Transacdo sugere ao possivel comportamento
oportunista do fornecedor € a verticalizacdo das atividades. S6 que neste caso, o
cliente também ¢ a Norsk Hydro. Logo, fazia todo o sentido adquirir maior

participacao na Alunorte.
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ALUNORTE (AQUIISICAO MAJORITARIA)
Recomendagdes das teorias de custos de transacgédo (TCT) e opgdes reais (TOR)

Recomendagdes — Nivel de participagéo Aspectos

Variaveis de influéncia Caracteristica Intensidade considerados e
TCT TOR .
decisdes (Hydro)

1.Ambiente de incertezas endégenas

Segmento complexo: localizagdo da matéria- e . <
9 P ¢ A especificidade do ativo ndo

determina o aumento ou diminui¢do de
participag&o em ativos,mas somente o
nivel de participagéo inicial: minoritario.

Especificidade do ativo Alta Ativos flexiveis Participagéo Majoritaria
prima e altos investimentos

Estratégias semelhantes (Vale e Hydro) N&o gera valor as

Assimetria de Informacao Baixa >50/ Sl ~ ) Participacéo Majoritaria
opgdes reais
Gestéo de pessoas/idioma/complexidades =
N fr o . = . . N&o gera valor as o S
Distancia cultural (psiquica) referentes a forma de tributag&o e recolhimento Baixa >50/ Sl - ) Participagé@o Majoritaria
: opgdes reais
de impostos
Comportamento oportunista do fornecedor Reestruturagdo do mercado "enxugando" N&o gera valor as . L
p P ¢ - 9 Alto <50 9 - h Participagéo Majoritaria
(bauxita) fornecedores de bauxita opcdes reais
Comportamento oportunista do cliente Relac&o de dependéncia com os produtores de N&o gera valor as - L
p, . P 9 . P P Alto <50 g~ ) Participagdo Majoritaria
(aluminio) aluminio opcdes reais
. ; - . N&o gera valor as
Comportamento oportunista do parceiro Estratégias semelhantes (Vale e Hydro) Baixo <50 g~ .
opcdes reais
. ’ . Baixo desconhecimento sobre o mercado e . N&o gera valor as L Lo
Racionalidade limitada . Baixa >50/ Sl 9 ~ ; Participagéo Majoritaria
parceiro local opgdes reais

2.Ambiente de incertezas exdgenas

Exposicao cambial e volatilidade do preco do

Aspectos politico-econdmicos globais . . Alta <50 Participagdo Majoritaria
metal e suas matérias-primas

Legislagdes e regulamentacdes globais Impactos ao meio ambiente Baixo As incertezas exdgenas sob a 6tica =ou>50 Participagéo Majoritaria
Vantagens competitivas e operacionais da dos custos de transago ndo

Tecnologia e eficiéncia operacional Alunoﬂe P P Baixo determinam o aumento ou diminuigao =ou> 50 Participagdo Majoritaria
= " 0 da d d umi do nivel de participacdo em ativos

. comportamento da demanda por alumina era : .

Comportamento de demanda por alumina '/ dpd' ; e as flut 1P d d Bai estrangeiros, mas somente o nivel de e Particicacio Maioritari

(D E ) atrelado diretamente as flutuagdes do prego do aixo participaco inicial: minoritario. =ou articipagéo Majoritaria
aluminio primério

Fornecimento de matéria-prima (preco, Producéo de alumina dependente da extragcdo N .

P P (preg < . P ¢ Alta n/a Participagao Majoritaria
volume e logistica) de bauxita

Tabela 11 - Analise dos resultados: Alunorte — participagdo majoritaria.
Fonte: propria
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Consideracgoes finais

Este estudo buscou responder as seguintes questdes conforme exposto no
Capitulo 1:

e (Qual das duas teorias — custos de transagdo e opgdes reais — parece fornecer
uma descri¢ao e explicacdo mais precisa sobre as decisdes manifestadas por
uma empresa em relacdo a seu nivel de participagdo em investimentos
diretos no exterior (IDE)?

e Quais circunstancias levariam os gestores a ndo seguir as recomendagdes
apresentadas pelas teorias em suas decisdes sobre o nivel de participagao em
investimentos diretos no exterior?

e Com base nas analises e observagoes realizadas durante o estudo de caso,
quais poderiam ser as recomendagdes e contribuicdes feitas a Norsk Norsk
Hydro?

Com relacdo a primeira pergunta, os resultados da andlise do caso indicam
aderéncia as recomendacdes apresentadas pela Teoria de Opgdes Reais; porém, de
forma complementar as recomendagdes apresentadas pela Teoria de Custos de
Transacao.

E importante notar que, apesar de possuir argumentos mais abrangentes e,
principalmente incorporar em suas analises as questdes relacionadas ao ambiente de
incertezas - como oportunidades de negocio e criagdo de valor do ativo, a Teoria de
Opcodes Reais também vislumbra a eficiéncia operacional, com base na redugdo de
custos. Por isso, € possivel considerar as recomendacdes pautadas nos conceitos das
opcdes reais como ferramentas complementares a Teoria de Custos de Transagdo no
que diz respeito ao processo de tomada de decis@o sobre o nivel de participagdo em

investimentos diretos estrangeiros.
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A segunda pergunta pode ser respondida com base na analise sobre o custo de
oportunidade e expectativa da empresa em relagdo ao desempenho do ativo e
mercado em potencial. Ambos fatores sdo mensurados com base no conhecimento e
experiéncia da empresa, porém o segundo considera aspectos bastante subjetivos e
por vezes de interesse pessoal do proprio gestor. Por isso, o que pode parecer um
grande negocio para uma empresa, ¢ adverso a outras. Sob tais circunstancias,
gestores tenderiam a ndo seguir determinadas recomendagdes sugeridas pelas Teorias
de Custos de Transacdo e Opgdes Reais.

Um exemplo pratico pode ser observado durante o periodo de expansdo da
Alunorte (1999 a 2006). O mercado de aluminio vivia um dos seus melhores
momentos com o crescimento exacerbante da economia chinesa, que demandava cada
vez mais alumina e bauxita para suprimento do mercado interno. Aproveitando os
altos pregos do aluminio e visando eficiéncia operacional das suas atividades, grande
parte das empresas do segmento langou-se no movimento de verticaliza¢do da cadeia
de aluminio, que culminou na formacdo de grandes conglomerados atuantes na
industria. Deste movimento foram feitas grandes fusdes e aquisic¢des.

Durante este periodo, a Norsk Hydro ndo seguiu a tendéncia do mercado e
manteve sua participagdo minoritaria na Alunorte; apenas contribuindo com recursos
para expansdo da refinaria. Nota-se que a expectativa de desempenho da empresa
junto as oportunidades de negocios era estrategicamente desenvolvida com base na
sustentabilidade e autossuficiéncia dos seus ativos. Por isso, por mais atrativo e
promissor que fosse o ambiente de negdcios, para a Norsk Hydro, o momento para
grandes aquisi¢des ou fusdes ainda ndo era o certo.

Com base nas acdes destacadas acima, observou-se que cada empresa tinha a
sua visao e expectativa com relagdo ao desempenho futuro do mercado. Além disso,
algumas empresas estavam dispostas a pagar um alto preco (custo de oportunidade) a
fim de evitar possivel aumento da concorréncia.

Por fim, de forma a responder a terceira pergunta, referente as contribuigdes

deste estudo a Norsk Hydro, € possivel destacar:
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e Se a analise sobre a participacdo da Norsk Hydro na MRN e na Alunorte
fosse feita de forma conjunta, a Teoria de Custos de Transagao recomendaria
a integracdo das atividades de alumina e bauxita de forma a reduzir as

incertezas atreladas ao comportamento oportunista do fornecedor de bauxita.

E possivel observar que tal movimento foi de fato realizado pela Norsk Hydro
em 2010 (compra dos ativos da Vale). Neste caso, entende-se que o fator que
impulsionou a compra de todos os ativos foi a dependéncia direta da matéria-prima
alumina. Por isso, uma vez aumentando sua participa¢do na Alunorte, a Norsk Hydro
se tornaria refém dos fornecedores de bauxita, se ndo buscasse a integragdo das suas
atividades. De forma a reduzir tal dependéncia, a Norsk Hydro adquiriu parte das
acoes da Mineragao Paragominas (extracdo de bauxita), garantindo suprimento direto
a Alunorte.

Importante observar que, a questdo central no processo de aquisi¢ao dos ativos
da Vale por parte da Norsk Hydro era manter a sustentabilidade dos seus negocios
adquirindo ativos de excelente qualidade operacional. A Alunorte ¢ considerada a
maior refinaria de alumina do mundo e estava dentre as empresas que possuia menor
custo por tonelada de alumina vendida.

Nota-se também seu (Norsk Hydro) comprometimento gradual deveu-se a
estratégia de conhecer primeiramente o mercado e suas particularidades relacionadas
a gestdao do ativo para posterior incremento do nivel de participacdao. Além disso, a
Norsk Hydro possuia vasta experiéncia sobre o mercado, e compreendia que a
industria do aluminio era bastante ciclica e que, portanto, grandes investimentos

deveriam ser feitos de maneira cautelosa e no momento certo.
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Apéndice

Roteiro de Entrevista Norsk Hydro

Entry Modes Decisions Taken Upon External Investments Based on Transaction
Cost and Real Options Theories

Interview Script with Norsk Hydro

Overview

It has been recognized in International Business that uncertainty, which often exposes
multinational enterprises (MNEs) to unfavorable conditions or/and potential opportunities
plays an important role when it comes to decisions concerning new investments. These
challenges and opportunities in the international environment require theories, which
helps to analyze MNEs’ strategies under uncertainty.

To move forward this field, the study intends to investigate the explanatory capacity of
the Transaction Cost and Real Options theories to illustrate the entry mode decisions into
different countries and markets.

The main questions to be answered based on this interview are:

1. How MNE:s can utilize their multinational networks to deal with uncertainty;
How MNEs can make sensible sequential market entry decisions (mode and
timing) to benefit from uncertainty;

3. How does a real option approach drive the international investments decisions
beyond what would be recommended by a purely static” traditional net present
value approach?

The Interview Scope

As part of the referred study the interview should be consisted in xx parts. The first part is
dedicated to understand the role and contribution of each person in the decision-making
process related to Vale's asset acquisition and the Joint venture established in Qatar.

Confidentiality e Information Disclosure

The interview will be taped and is intend to last 1 hour and 30 minutes for each
interviewee.

Please note that the disclosure data to support the final thesis (object of this study) is a
draft, which will continue to be updated as further information becomes available. A
finalized copy will be released prior the issuance of the final version of this study.
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Also, as requested by Hydro’s Human Resources Area:

1. Each person should be allowed to review the transcript of the interview and the
usage of the information herein;

2. The names of each interviewee will not be mentioned in the final version of the
study (thesis);

3. Hydro will reserve the right to black out content of the study if is considered
confidential or in any other way considered unsuitable for publishing;

4. A supervisor will review the final draft prior the release of the thesis to the
academic committee.

PART I. PROJECT OVERVIEW

1. Professional’s background;
2. Describe your role during each phase of the decision-making process prior Vales’s
assets acquisition;

PART II. MARKET OVERVIEW

3. Describe the social-economic and market scenarios during the evaluation of each
investment and local risks variables (Hydro’s view);

PART III. ENTRY MODE DECISIONS

Main aspects considered during the decision-making process regarding the entry mode:
Joint Venture versus Wholly owned subsidiary (WOS) and percentage of equity in each
Joint Venture.

4. Regarding Vale’s bauxite and aluminum assets, it is known that prior the acquisition
Hydro already had 34% ownership in Alunorte and 20% ownership in CAP. Describe
the advantage (s) for Hydro to increase its share in Alunorte and CAP and also to take
over the remaining assets of the aluminium chain once owned by Vale (deal).

Albras — Joint Venture of 51/49 partnership

Alunorte — 92% Hydro’s ownership

Paragominas — 60% Hydro’s ownership

CAP 61% Hydro’s ownership

— 5% Hydro’s ownership + Vale’s offtake rights

5. Was there any restriction (i.e governmental, political, legal legislations) that lead to

the structure mentioned above?

pRreTS

PART IV. THE PARTNER’S ROLE

&

Describe the partner’s role in each Joint Venture mentioned above.

7. In which ways Hydro considered as an advantage having partners in relevant
investments such as the ones mentioned above?

8. In which ways Hydro considered as a disadvantage having partners in relevant
investments such as the ones mentioned above?

9. In this case how does Hydro deal with/when:
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a. the objectives of the venture are not 100% clear and communicated to
everyone involved?
b. there is an imbalance in levels of expertise, investment or assets brought into
the venture by the different partners?
c. different cultures and management styles resulting in poor integration and
cooperation?
d. the partners don't provide sufficient leadership and support in the early
stages?
e. apartner’s opportunism behavior?
10. In general, which ways the partner’s knowhow would contribute to improve the
performance of the Joint Venture;
11. In general, which ways the partner’s behavior would worsen the performance of the
Joint Venture?
12. Describe the challenges and efforts of monitoring the implementation of partnership
agreements as well as the risk of the contract being breached by the counterparty.

PART IV. SPECIFICITY OF THE ASSET

13. Industry Analysis and Demand Perspective
a. Would you consider the aluminium business market share fragmented? (1-5)
b. Is there a consolidation trend? (1-5)
c. Has the demand increased over the past two years? (1-5)
d. Do you consider the industry well-regulated in terms of legislation and
decrees? (1-5)
Do you consider the aluminium business sustainable? (1-5)
Is there new markets to invest/explore? (1-5)
Do you consider that the profitability of the business may be affected by
political interventions? (1-5)
h. Do you consider that the cost benefit has increased over the past years? (1-5)
14. Strategy Analysis
a. Threat of New Competition (1-5)
Threat of Substitute Products or Services (1-5)
Bargaining Power of Customers (1-5)
Bargaining Power of Suppliers (1-5)
Intensity of Competitive Rivalry (1-5)

¥ o

caeT

PARTE V. RISK EVALUATION

15. What is your assessment of the level of stability vs. uncertainty of each of the
following aspects of the business environment in Brazil prior the acquisition of
Vale's asset?

Economic risks: currency volatility, local inflation, country risk, others

Market/Demand risk: demand-side uncertainty

Financial resources availability: credit constraints

Supply restrictions related to raw materials and direct consumables such as

energy, oil, etc

Institutional restrictions (local regulations, political issues, etc)

Environmental restrictions

Local culture

Partner’s behavior

aoow

S0 oo
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16. Which one (s) of the above variables would represent such high risk that the company
would rather defer/postpone or even abandon the project?

17. In case of deferring the project, which aspects (advantages and disadvantages) should
be taken into consideration during the decision-making process?

PART VI. UNCERTAINTY VERSUS LEVEL OF OWNERSHIP

18. Once the decision regarding the mode of entry is established which one (s) of the
variables mentioned above would influence the level of the ownership?

19. Which advantages and disadvantages would you consider relevant once the level of
ownership of the Joint Venture is more than 50%?

20. Which advantages and disadvantages would you consider relevant once the level of
ownership of the Joint Venture is less than 50%?

VI. THE PERCEPTION OF THE RISK

21. Do you consider that the level of uncertainty was diminished due to the decision of
being a majority sharecholder?

22. Has the perception of the uncertainty level related to the external environment
changed over the past years?

23. In which ways the change on the perception of the uncertainty level influenced (i) the
decision of investing in new projects, (ii) the level of ownership in Joint Ventures?

24. Over the past two years Albras has been reporting revenues related to energy sales.
Should this represents a strategic alternative to persist in the aluminium business due
to the low development of the Market?

Apéndice 1. Roteiro de entrevista utilizado como fonte de informagdes para o estudo de caso sobre a
Norsk Hydro no Brasil.
Fonte: propria
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Recomendacio (Argumentagio) teérica sobre o nivel de

TCT

TOR

participacio em ativos localizados em mercados

estrangeiros

Neste caso, de forma a evitar surpresas e
imprevisibilidade do mercado, gestores tenderiam a
escolher modos de entrada que envolvessem menores
niveis de comprometimento de recursos.

Investimentos  iniciais com baixo nivel de
comprometimento oferecem opgdes de aprendizagem
para acumular experiéncia e reduzir as incertezas
endogenas relacionadas a cultura e necessidades e
preferéncias da demanda local, comportamento do
parceiro, etc.

Para Cuypers e Martin (2010), o ambiente de
incertezas endogenas nao tendera alterar o valor da
op¢do de expansdo (ou abandono) no futuro. Isto
porque o gestor teria condi¢des de resolver esta
incerteza por meio de suas proprias a¢des (“act and
see”), tais como investimento em ativos no destino e
aprendizado por meio de operagdes no destino.

Alocacao de Recursos

Baixos investimentos
iniciais

Baixos investimentos
iniciais

Nio gera valor as
opgcoes reais

Autores
Relacionados

Anderson e
Gatignon (1986)

Li(2007); Lie
Rugman (2007)

Cuypers & Martin
(2010); Folta
(1998); Roberts e
Weitzman (1981)
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Recomendaciao (Argumentagio) tedrica sobre o nivel de

TCT

TOR

participaciao em ativos localizados em mercados

estrangeiros

Os estudos de Anderson e Gatignon (1986) sdo claros
ao apresentar o tipo de incerteza tratada pela Teoria de
Custos de Transagdo com base na sua principal
premissa de reducdo de custos (de transagdo). Dado
que o ambiente de incertezas exogenas ndo ¢€
influenciavel pela a agdo da empresa, esta ndo tem
como reduzir seus custos definindo o tipo de
participag¢do em investimentos estrangeiros.

Com base nos estudos de Cuypers e Martin (2010),
quanto maior for o ambiente de incertezas exogenas,
maior serd o valor da op¢ao de adiar o investimento em
um projeto, de forma a esperar a resolugdo de tais
incertezas. Portanto, a empresa sob um alto nivel de
incertezas exogenas tendera a restringir o seu nivel de
investimento (participagdo) em ativos estrangeiros de
forma a aguardar a revelagdo da incerteza.

Alocacio de Recursos

Baixos Investimentos
Iniciais, porém, estaticos

Baixos investimentos
iniciais, porém,
possibilidade de

aumentar (ou diminuir)
o n[nivel de
investimento no futuro
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Autores
Relacionados

Anderson e
Gatignon (1986)

Cuypers e Martim
(2009)
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Recomendaciao (Argumentagio) tedrica sobre o nivel de

TCT

TOR

participacio em ativos localizados em mercados

estrangeiros

A racionalidade limitada reflete na necessidade de
conhecimento do mercado e do ativo para que a
empresa venha a obter resultados satisfatorios frente ao
seu investimento. Para isso, Wiilamson (1985)
contextualiza a questdio da necessidade de
estabelecimento de parceiras e baixo
comprometimento  inicial  visando  possibilitar
conhecimento gradual sem grandes perdas financeiras.
Com base nos estudos de Cuypers e Martin (2010), as
incertezas relacionadas a racionalidade limitada da
empresa estrangeira pode ser reduzida com base no
nivel de investimento (participacdo) a ser adotado pela
empresa estrangeira. Frente a este cenario, o
fundamento de opgdes reais também torna-se limitado
em fun¢do da falta de arbitrariedade das opgodes.

Alocacio de Recursos Autores
Relacionados

Baixos Investimentos ~ Williamson (1985)

Iniciais
Nao gera valor as Cuypers e Martin
opgcoes reais (2010)

Apéndice 2 - Quadro comparativo das recomendacdes apresentadas pelas Teorias de Custo de Transagdo e Opgdes Reais a respeito do nivel de participacdo em

investimentos diretos no exterior.

Fonte: propria
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