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A aquisicao da Serra Verde pela USA Rare Earth foi concluida em 3 de setembro de 2026, segundo
declaracdo regulatéria da companhia. Em 15 de setembro, o PL 2.780/2024 ainda constava no
Senado como aguardando sancdo. Nesse intervalo, a empresa anunciou o inicio das obras de uma
fabrica de metais, ligas e imas permanentes nos Estados Unidos. [1][9][5]

O caso exige distinguir propriedade dos recursos minerais, controle empresarial e capacidade
industrial. O ponto critico é saber quanto da transformacao tecnolégica e do valor econémico dessa
cadeia podera ser desenvolvido no Brasil. Este boletim examina a operacao e os projetos do grupo;
ndo pretende descrever toda a pesquisa ou a industria brasileira de terras raras.

1 Operacao societaria e propriedade mineral

No Form 8-K apresentado a Securities and Exchange Commission (SEC) em 4 de setembro, a USA
Rare Earth informou o fechamento da combinacdo no dia anterior. A contraprestacdo compreendeu
US$ 300 milhdes em dinheiro e 126.849.307 acdes da companhia. O valor da parcela acionaria
varia com a cotacdo. O registro é uma declaracdo empresarial obrigatoria, ndo uma aprovacao da
operacdo pela SEC. [1]

A mudanca de controle nao transferiu aos Estados Unidos a propriedade juridica das jazidas. Os
arts. 20, IX, e 176 da Constituicdo atribuem os recursos minerais a Unido, distinguindo-os da
propriedade do solo e garantindo ao concessionario a propriedade do produto da lavra. O
aproveitamento mineral continua sujeito ao regime federal aplicavel. [2]

A preocupacdo estratégica esta, portanto, no poder de decidir sobre investimentos, comercializagao,
tecnologia e organizacao da cadeia. Nacionalidade do controlador, dominio publico dos minerais e
destinacao contratual da producdo sdo questdes relacionadas, mas juridicamente distintas.

2 Financiamento e fornecimento da Fase 1

Em 24 de agosto, a USA Rare Earth anunciou uma estrutura de US$ 1,55 bilhdo ligada ao veiculo
de proposito especifico (SPV) comprador da produgdo. O antincio retine instrumentos diferentes: [3]

Instrumento Montante anunciado e condi¢dao

Aporte governamental no SPV Compromisso de US$ 750 milhdes do governo dos Estados Unidos.

Carta de compromisso para linha de até US$ 500 milhdes, sujeita a

Crédito bancario ao SPV .
condigoes.

Compra futura pelo governo dos

EUA Pelo menos US$ 300 milhdes em produtos ao longo de cinco anos.
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Ndo se trata de US$ 1,55 bilhdo necessariamente disponivel em caixa, nem do preco de aquisi¢do da
Serra Verde. O financiamento bancario e as compras futuras tém condi¢des proprias de
execugao. [3]

O contrato de fornecimento, ou offtake, é descrito como abrangendo 100% da producao da Fase 1
por 15 anos, com precos minimos para neodimio, praseodimio, disprosio e térbio. Ha também
previsao de compra ou pagamento (take-or-pay). Segundo a Serra Verde, as entregas de carbonato
misto de terras raras (MREC) ao SPV eram esperadas para o inicio do quarto trimestre de 2026. [4]

Esse compromisso pode reduzir o risco comercial e sustentar investimentos em Goids. Ao mesmo
tempo, vincula a producdo contratada a uma estrutura apoiada por outro Estado. Ndo concede
exclusividade sobre todas as terras raras do Brasil, nem comprova que cada volume tera como
destino fisico final uma fabrica norte-americana.

Separadamente, o Form 8-K registra obrigacdes com a U.S. International Development Finance
Corporation (DFC), originalmente de até US$ 565 milhdes. A parcela inicial, de até US$ 465
milhdes, prevé prazo maximo de 15 anos e juros anuais Term SOFR mais 4 pontos percentuais. A
parcela incremental, de até US$ 100 milhdes, foi desembolsada antes do fechamento e considerada
quitada no acerto envolvendo direitos de subscricdo (warrants) e pagamentos a DFC. Esses valores
ndo equivalem, integralmente, a novos recursos disponiveis. [1]

3 Industrializacdo e empregos nos Estados Unidos

Em 9 de setembro, a USA Rare Earth anunciou o inicio das obras da unidade de Blacksburg, na
Carolina do Sul. A empresa estima investimento de aproximadamente US$ 1,2 bilhdo, cerca de 490
empregos industriais qualificados e inicio do comissionamento em 2028. As capacidades
pretendidas sdo de 6.400 toneladas anuais de imds permanentes de neodimio-ferro-boro (NdFeB) e
5.000 toneladas anuais de metais e ligas. [5]

Sdo projecOes empresariais, sujeitas a financiamento, licenciamento, execucao e demanda. Nao
equivalem a capital integralmente aplicado, postos ja preenchidos ou producdao garantida. As
capacidades de metais e imads correspondem a etapas distintas e nao devem ser somadas como uma
unica producao final.

A instalagdo representa uma aposta de localizacdo industrial nos Estados Unidos. Nao demonstra,
por si sO, que empregos brasileiros foram transferidos para aquele pais ou que toda a producao de
Pela Ema alimentara Blacksburg.

4 Distribuicao das etapas produtivas

A documentagdo empresarial permite identificar as seguintes localizacoes e estagios. Capacidade
operacional, demonstracdo tecnolédgica e projeto futuro ndo sao equivalentes. [4][5][6][71[8]

Mineragao e processamento em ., ~ . NP ~
Pela Ema, Goiés: operacdo existente, em otimiza¢do e expansao.

MREC
Pesquisa e demonstracdo de Wheat Ridge, Colorado: instalacdo de demonstragdo e campanhas de
separacao processamento.
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Metais e ligas em escala comercial ~LCM, no Reino Unido: capacidade existente.

Lacq, Franga: projeto da LCM Europe. Blacksburg, EUA: unidade

Expansdo de metais e ligas . - ~
anunciada em implantacao.

Stillwater, Oklahoma: instalacdo com comissionamento de linha

fma t : : ) :
fas permanentes informado. Blacksburg: capacidade projetada para a nova unidade.

O comunicado empresarial de 15 de junho informa que as campanhas em Wheat Ridge incluem
material de Pela Ema, de Round Top e de reciclagem de imas. Essa ligacdo sustenta a descrigcdo de
uma cadeia integrada em desenvolvimento, mas ndao documenta o destino comercial definitivo de
toda a producdo brasileira. [7]

Na Franca, o projeto metalirgico da LCM Europe e o investimento anunciado na Carester sao
iniciativas relacionadas, mas distintas. A simples existéncia de uma parceria nao autoriza tratar
todas as unidades francesas como fébricas ja4 operacionais sob controle integral da USA Rare
Earth. [8]

5 O contraponto brasileiro e a captura de valor

O Brasil participa com mais que extracdo. Pela Ema realiza processamento em MREC, emprega
trabalhadores e mantém atividade econémica em Goids. Em agosto, a Serra Verde informou mais de
350 empregados, sem contar contratados terceirizados. Esse dado empresarial ndo é diretamente
comparavel aos 490 postos futuros de Blacksburg: sdo etapas, datas e universos diferentes. [4][5]

A questdo industrial é o avango a partir desse produto intermediario para separacao, metalizagao,
ligas, imds e aplicacdes. Na configuracdo examinada, importantes instalagdes e expansdes dessas
etapas estdo nos Estados Unidos e na Europa. Isso sustenta uma preocupagao com a localizacao das
competéncias tecnolégicas, mas ndao prova que toda a tecnologia esteja no exterior ou que o Brasil
ndo tenha outras iniciativas no setor. [6][71[8]

A andlise critica é que o pais corre o risco de ampliar a oferta mineral sem aumentar, na mesma
proporcdo, sua capacidade de transformar esses recursos e desenvolver tecnologia propria. Esse
risco ndo deve ser apresentado como perda econémica ja mensurada. A distribuicdo efetiva do valor
exige dados sobre custos, margens, salarios, tributos, fornecedores locais, propriedade intelectual e
investimentos realizados em cada etapa.

Uma politica industrial consistente deve avaliar quais etapas podem ser internalizadas de forma
competitiva e ambientalmente responsavel. Condicionar incentivos a metas verificaveis de pesquisa,
capacitacao e producao local é mais ttil que exigir genericamente “transferéncia de tecnologia”,
sem definir o conhecimento transferido, quem podera utiliza-lo e como comprovar sua absorgao.

6 Marco federal e tempo regulatério

O Senado aprovou o PL 2.780/2024 em 2 de setembro. O projeto institui a Politica Nacional de
Minerais Criticos e Estratégicos e o Conselho Nacional para Industrializacao de Minerais Criticos e
Estratégicos (CIMCE). A combinacdo empresarial foi concluida em 3 de setembro, e a Casa Civil
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recebeu o autégrafo em 4 de setembro, as 19h18. Em 15 de setembro, o registro oficial ainda
indicava espera por sancdo ou veto, com prazo até 25 de setembro. [9][1

A Eixos noticiou, em 14 de setembro, uma cerimdnia de sancdo prevista para 16 de setembro, as
10h30, no Palacio do Planalto, com base em convites ministeriais ao setor. Trata-se de informacao
jornalistica sobre um evento futuro, ndo de san¢ao consumada. [10

O autografo prevé, no art. 3°, § 2°, triagem e homologacao, pelo CIMCE e pela Agéncia Nacional
de Mineragcdo (ANM), nos termos de regulamento, de mudangas de controle, acesso a informacoes
geoldgicas estratégicas, determinados contratos internacionais e opera¢des com titulos minerarios.
O art. 8° remete a regulamento instrumentos de estimulo a industrializacdo e informagdes sobre
exportagoes. O art. 51 prevé entrada em vigor na data da publicacdo. [11]

A critica ao Congresso precisa considerar essa cronologia. O Senado aprovou a proposta antes do
fechamento, mas o marco especifico ainda ndo estava vigente quando a aquisicdo foi concluida. E
esse descompasso que justifica cobrar uma resposta legislativa mais tempestiva. A sequéncia das
datas ndao demonstra intencdo de favorecer a transacdo, nem prova que uma aprovacao anterior
necessariamente a impediria. A auséncia do novo marco tampouco significava auséncia de
regulacdo mineral ou concorrencial. [2][15]

A sancdo ndo implica desfazimento automatico da aquisicdo. A aplicacdo temporal de novas
exigencias deve respeitar a Constituicao e a Lei de Introducdo as Normas do Direito Brasileiro
(LINDB), sem presumir que efeitos futuros, novos contratos ou novas operagdes sejam imunes a
legislacdo. Serd necessario examinar o texto efetivamente publicado, eventuais vetos e o0s
dispositivos que dependem de regulamentacao. [2][11][12

7 Cade e alcance do controle publico

O Cade anunciou, em 11 de maio, a abertura de procedimento para apurar o enquadramento da
combinacdo empresarial e do contrato de fornecimento nas regras de controle de concentragoes. [13

A CNN Brasil informou, em reportagem de 24 de agosto baseada em nota técnica da
Superintendéncia-Geral, que a apuracao foi arquivada por auséncia dos critérios de faturamento
para notificacdao obrigatéria. Segundo a noticia, o grupo comprador ndo registrou faturamento no
Brasil em 2025, e o prazo para recurso ou avocagdo transcorreu sem manifestacoes, encerrando o
procedimento. A data de 24 de agosto é a da publicacdo jornalistica; ndo se atribui automaticamente
essa data a decisao administrativa. [14]

O fundamento de arquivamento relatado ndo equivale a um aval geral de soberania, seguranca
nacional ou legalidade de todos os contratos. Tampouco é correto continuar descrevendo a apuracao
como pendente. O desfecho é aqui atribuido a reportagem, que declara ter obtido a documentacao
do Cade.

A Lei 12.529/2011 permite ao Cade requerer, dentro de um ano da consumacdo, a submissdao de
atos de concentracdo que ndo atinjam os critérios ordinarios, nos termos do art. 88, § 7°. Essa
faculdade geral ndo comprova reabertura do caso, nem dispensa exame dos limites e do contetido do
arquivamento. O controle concorrencial também ndo substitui as competéncias minerarias,
ambientais e judiciais aplicaveis. [15][2]
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Sintese critica

O financiamento estrangeiro pode viabilizar producao, expansao e empregos no Brasil. Reconhecer
esses beneficios ndao dispensa cobrar uma politica capaz de ampliar a participacdo nacional no
conhecimento e na transformacao industrial associados aos recursos minerais.

O risco apontado neste boletim é a consolidacdo de uma divisdao produtiva na qual o Brasil forneca
o produto intermediario e suporte os impactos locais da mineracdo, enquanto competéncias
industriais relevantes se expandem predominantemente no exterior. Trata-se de uma hipotese
estratégica sustentada pela localizagdo dos projetos, ndo de prova de esvaziamento integral da
soberania ou de prejuizo liquido ja quantificado.

A resposta publica precisa ser verificavel: definir prioridades de industrializacdo, vincular apoio
estatal a resultados, acompanhar o cumprimento dos compromissos e avaliar os beneficios e custos
para as comunidades. O parametro deve ser a capacidade efetivamente construida no pais, sem
perder de vista viabilidade econdmica, protecdo ambiental e seguranga juridica.

Soberania mineral exige mais que o dominio juridico das jazidas. Exige capacidade tecnolégica,
industrial e institucional para influenciar como a riqueza mineral sera transformada e como seus
beneficios serdo distribuidos.
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