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Resumo

O artigo avalia a crescente financeirizacdo do setor de commodities minerais a partir de trés elementos. A
revisdo sobre performatividade dos agentes econdmicos sugere que a realiza¢do de lucros de curto prazo e
acles performéticas tendem a se tornar prioritarias, em comparagdo a decisdes de longo prazo. A anélise
das chamadas junior companies, empresas de prospeccdo mineral cujo funcionamento depende
essencialmente do mercado financeiro, indica que o aumento de sua presenca no Brasil tende a aprofundar
conflitos territoriais. A avaliacdo de dados de preco, oferta e demanda do mercado global de minério de
ferro mostra uma modificacdo das formas de captura da renda mineral. Assim, a financeirizagcdo do mercado
mineral se caracteriza como um processo complexo e multifacetado.
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Resumen

El articulo evalGa la creciente financierizacion del sector de commodities minerales a partir de tres
elementos. La revision sobre la performatividad de agentes econémicos sugiere que la generacion de
utilidades a corto plazo y acciones performaticas tienden a ser prioritarias en comparacién con las
decisiones a largo plazo. El andlisis de las llamadas junior companies, empresas de prospeccién mineral
cuyo funcionamiento depende esencialmente del mercado financiero, indica que el aumento de su presencia
en Brasil tiende a profundizar conflictos territoriales. La evaluacion de datos de precios, oferta y demanda
del mercado global de mineral de hierro muestra una modificacién de las formas de captura de la renta
mineral. Asi, la financierizacion del mercado mineral se caracteriza como un proceso complejo y
multifacético
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Abstract

The article evaluates the financialisation of the mineral commaodities sector based on three elements. The
review on the performativity of economic agents suggests that short-term profits and performative actions
are becoming a priority over long-term decisions. The analysis of junior companies, exploration companies
whose operations are essentially dependable of the financial market, indicates that their increasing presence
in Brazil is likely to increase territorial conflicts. The evaluation of the behaviour of price, supply and
demand for iron ore in the global market shows alterations in the capture of mineral rent. Therefore, the
financialisation of the mineral commodities can be characterised as a complex and multifaced process.
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Introducéo

O presente artigo tem como objetivo geral discutir como a crescente
financeirizacdo no mercado global de commodities estd modificando a dindmica do
mercado real de tais mercadorias. Dessa forma, busca-se evidenciar como mudancas
estruturais estdo ocorrendo na economia real devido ao processo de financeirizagdo. Para
tanto, ao longo do texto, apresentamos um debate conceitual sobre a questdo da
financeirizacdo e ainda analisamos duas mudancas especificas do setor de commodities
metalicas: a emergéncia de novos agentes econdémicos e o descolamento do
comportamento dos pre¢os em funcdo da relagédo oferta-demanda.

No interior dos debates da sociologia econémica, 0 processo de financeirizacao
pode ser caracterizado de distintas formas. Uma das defini¢cdes mais amplas se refere a
“crescente importancia dos mercados financeiros, motivagdes financeiras, instituicoes
financeiras e elites financeiras nas operacdes da economia e em suas instituicdes
reguladoras, tanto no nivel nacional quanto internacional” (EPSTEIN, 2002, p. 2). Assim,
estudar o processo de financeirizagdo, conforme propdem Balestro e Lourengo (2014),
vai além de debater a volatilidade dos precos dessas mercadorias.

O debate sobre financeirizagdo do mercado de commodities se mostra relevante
para a América Latina em geral e o Brasil, especificamente, uma vez que no passado
recente, a regido aprofundou sua posicdo no mercado global como exportadora de
commodities minerais, agricolas e energeticas (FERCHEN, 2011). Esse processo foi uma
das caracteristicas das politicas neoextrativistas que foram adotadas em muitos dos paises
latino-americanos a partir dos anos 2000 (ACOSTA, 2011; MILANEZ, SANTOS, 2015).
Além disso, a partir do impeachment da presidente Dilma Rousseff, percebe-se uma
alteracdo na orientagdo da politica econémica do pais em relacdo as commodities minerais
(MILANEZ et al., 2017). Tais alteragdes estariam distanciando o pais do modelo
desenhado ao longo do governo do Partidos dos Trabalhadores (PT) (ROCHA, 2014),
principalmente com reducdo do protagonismo do Estado e criagdo de uma conjuntura
favoravel a maior participacdo de agentes do mercado financeiro.

Ao longo do artigo, nos baseamos na analise do setor mineral, com énfase no
mercado do minério de ferro. Nosso debate sobre 0 mercado mineral vem se somar a
esforgos que vém sendo feitos na literatura nacional para entender o impacto da
financeirizacdo no setor de commodities. Nossa contribuicdo, se diferencia, pelo fato de
a maior parte da producdo nacional sobre o tema estar relacionada ao setor das
commodities agricolas.

Nesse sentido, quando analisando as modificagdes recentes na cadeia de valor
agroalimentar, Isakson (2014) destaca quatro elementos: (1) maior sobreposicdo do
mercado financeiro sobre o mercado real, com agentes econdémicos atuando no setor
agricola e empresas de agronegocio se envolvendo de forma crescente com o mercado
financeiro; (2) fortalecimento de agentes intermediarios (traders) na negociacdo dos
produtos; (3) intensificagdo da exploragdo dos trabalhadores e (4) redugdo do poder de
mercado de pequenos agricultores. Assim, entendemos que processos de natureza
semelhante podem ser identificados em maior ou menor grau, no setor de commodities
minerais.

De forma complementar, ao comentar sobre a financeirizacdo do agronegocio,
Balestro e Lourengo (2014) chamam a atengéo para emergéncia e fortalecimento de novos
agentes, tais como, empresas de trading, fundos de penséo, investidores institucionais,
acionistas e seguradoras. No caso especifico do Brasil, os autores destacam o surgimento
de “campedes nacionais”, como a BR Foods. Novamente, mudancas similares sdo
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identificaveis na rede de extracdo mineral, como observado no processo de aquisicOes e
expansdo da Vale S.A para se tornar uma global player.

Metodologicamente, a pesquisa tem um carater qualitativo e foi baseada,
fundamentalmente, em revisdo bibliografica e analise documental. Do ponto de vista
conceitual, foi realizada revisdo bibliografica sobre o debate da financeirizacdo da
economia, o papel da performatividade e da influéncia do mercado financeiro sobre a
economia real. Esse debate conceitual € ilustrado de forma mais concreta a partir da
andlise de dados, relatorios e documentos referentes a atuagdo das junior companies de
mineracdo na rede global de produgdo dos minérios e do comportamento do preco e da
relacdo oferta-demanda do minério de ferro.

O texto estd dividido em cinco secBes. A primeira, sendo essa introducdo. Na
segunda, focamos na discusséo conceitual sobre o termo financeirizagdo, suas
manifestaces e, particularmente, no impacto desse processo na “agdo performatica”.
Dentro da discussao de novos agentes, a secéo trés do texto, traz a discusséo sobre junior
companies. Essa avaliacdo é entendida como necessaria, devido a forte ligacdo dessas
empresas com o setor financeiro, ao (aparente) crescimento da participacdo dessas
empresas na mineracao brasileira e a pequena atencdo que a literatura nacional tem dado
a esses agentes. Na quarta secdo, nos detemos na discussé@o sobre a relagéo entre o preco
das commodities ¢ os “fundamentos do mercado” (entendidos como relagdo entre oferta
e demanda) fisico. Principalmente apds o ultimo boom das commodities (2003-2011), um
amplo debate ocorreu na literatura especializada, sobre o quanto o aumento de precos
seria devido a mudancas na relagdo entre oferta e demanda no mercado real e o quanto
seria decorrente da especulacdo de investidores no mercado financeiro. Ao longo dessa
secdo apresentamos uma breve revisdo da literatura e nos debrugcamos sobre o
comportamento dos precos do minério de ferro. Por fim, na se¢do cinco retomamos alguns
pontos debatidos no texto e apresentamos as conclusdes do estudo.

Financeirizacdo do mercado de commodities e o papel da performatividade

As profundas transformacgdes nas formas organizacionais e institucionais do
capitalismo, que ocorreram a partir dos anos 1970 (HARVEY, 1992; BOLTANSKI,
CHIAPELLO, 2009), provocaram uma reorientagdo do processo de acumulacdo do
capital. Neste contexto, conformou-se a centralidade do capital financeiro e reconfigurou-
se 0s mercados especificos — inclusive os extrativos. Assim, observou-se uma
transformacédo na economia mundial como um todo.

E importante evidenciar a diferenca entre os termos ‘finangas’ e ‘financeirizagéo’.
Como bem observa Van der Zwan (2014), o termo financas € utilizado para descrever a
gestdo do dinheiro e outros ativos pelas familias, empresas e governos. Ja o termo
capitalismo financeiro, denota uma forma de capitalismo no qual as financas se tornaram
a funcdo dominante na economia e expandiram sua influéncia para outras areas da vida
(por exemplo, para as esferas sociais e politicas). Neste sentido, a financeirizagdo refere-
se as redes de processos inter-relacionados — econdmicos, politicos, sociais, tecnologicos,
culturais, etc. —, através das quais as financas ampliaram sua influéncia no mercado e para
além dele (VAN DER ZWAN, 2014, p. 101).

Assim sendo, o processo de financeirizagdo constitui propriamente uma variante
contemporanea da mudanca social, por meio da qual o financiamento como obtencao de
recursos externos por agentes individuais e coletivos passa a ser intermediado por
mercados especializados, em detrimento de organiza¢fes como bancos e instituicdes de
suporte. Esse processo modifica significativamente as relag6es de poder e 0s modos pelos
quais o dinheiro é canalizado dos poupadores (investidores) para os mutuarios (familias,
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empresas, governos) e retorna acrescido aos primeiros, sob diferentes formas!. Tal
processo reconfigura as institui¢des sociais de forma fundamental (DAVIS, KIM, 2015).
Nessa perspectiva, Krippner (2011) define financeirizagdo como uma ampla
transformacéo, na qual atividades financeiras tornam-se dominantes como fonte de lucro
na economia. A autora associa esse amplo processo a manifestacbes mais especificas,
como a ascenséo do modelo de governanca corporativa baseada no valor para o acionista?,
shareholder value; o crescente poder politico e econdmico das classes rentistas; e a
explosdo das negociacBes financeiras associadas a proliferacdo de instrumentos
financeiros. Em termos semelhantes, Isakson (2014) organiza quatro temas relacionados
a crescente financeirizacdo da economia global: aumento da participacdo dos lucros de
empresas financeiras nas economias nacionais; envolvimento cada vez maior de firmas
néo financeiras em atividades financeiras; reorientagdo dos gestores das empresas para
priorizacdo do pagamento de dividendos; e, finalmente, a transferéncia de renda da
economia real para o setor financeiro®.

Compreendendo os mercados como estruturas e arenas sociais, onde firmas,
fornecedores, clientes, trabalhadores e governos interagem e onde suas conexdes afetam
seus comportamentos (FLIGSTEIN, DAUTER, 2007), os mercados financeiros nédo
devem ser considerados como configuragdes vazias, mas sim, como formas culturais
densamente estruturadas e coordenadas (KNORR CETINA, 2012). Em outras palavras,
os mercados financeiros estdo enraizados em estruturas sociais (DE GOEDE, 2005).
Considerando essa relacdo entre economia real e mercado financeiro, vem ganhando
atengdo na literatura especializada o conceito de “performatividade”. A nogédo abarca a
dimensdo cognitiva dos processos mercantis, ao implicar que qualquer discurso age em
seu objeto, ou seja, as afirmagOes estdo ativamente envolvidas na constituicdo da
realidade que enunciam (CALLON, 2006). Dessa forma, sua mobilizacédo leva em conta
a contribuicdo dos discursos e das crencas econdmicas na formacéo e no funcionamento
de certos mercados, assim, possuindo poder criador da realidade mercantil que pretende
explicar ou prever (LEBARON, 2012). Conforme observam Muniesa et al. (2007), nos
mercados, a representacao e a intervencado estdo interligadas. Dessa forma, 0s mercados
seriam objetos e produtos; “[da] engenharia financeira a pesquisa de marketing, as
ciéncias do mercado sdo em si mesmas uma parte dos mercados” (MUNIESA et al., 2007,

p. 5).

A relacdo dupla entre descricdo da acdo e a acdo em si se relaciona com o papel
da materialidade nas agéncias e é essencial no debate dos Estudos Sociais das Financgas
(ESF)*. Assim, Michel Callon, Fabian Muniesa e Donald Mackenzie s&o autores centrais
para entendermos como a nocao de performatividade esta incorporada na relacao entre as
contribuicdes da disciplina Economia para a constituicdo da atividade econdémica e dos
mercados.

Integrando o conceito de performatividade da economia com o de materialidade
das agéncias, esses autores formulam a nogdo de ‘dispositivo de mercado’ (market
device), “que exibe o carater estruturante dos dispositivos técnicos e dos elementos
materiais no processo que da forma as atividades e mercados economicos” (CALLON,
2008, p. 313). Nesses termos, modelos cognitivos se expressam materialmente como
dispositivos sociotécnicos, capazes de influenciar a organizagdo e a construcdo dos
mercados. Dessa forma, os mercados sdo dispositivos coletivos e coordenados que
combinam humanos e ndo humanos e controlam suas relagdes. Assim, 0s mercados ndo
existem independentemente dos arranjos sociotécnicos, pois combinam diferentes
configuracbes algoritmicas baseadas em dispositivos de materiais técnicos e
organizacionais e em competéncias incorporadas (CALLON, MUNIESA, 2005, p. 1242).
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Nesta perspectiva, a construcdo da nocdo de dispositivos sociotécnicos se aproxima da
ideia de agenciamento de mercado ou agencement marchand, formulada por Callon
(2013). E somente quando os dispositivos sdo entendidos dessa forma, que a
complexidade crescente da agéncia pode ser abordada (MUNIESA et al., 2007).
Agenciamento de mercado € um dos tipos de agencement econémico, marcado
tipicamente pelos movimentos de circulagédo, precos e cdmbio. Conforme Muniesa et al.
(2007), sem dispositivos, como tecnicas de precos, métodos contabeis, instrumentos de
monitoramento, protocolos de negociagdo e procedimentos de avaliagdo comparativa, 0s
referidos movimentos que estimulam os mercados seriam praticamente impossiveis.
Dessa forma, a financeirizagdo é concebida a partir da agéncia ndo-humana e inscreve a
sociabilidade nos mercados e dispositivos financeiros.

Assim, diferentes estudos (CALLON, 1998; DE GOEDE, 2005; KNORR
CETINA, 2012) expbem como as financas globais ndo constituem uma esfera
homogénea, operando em um espaco transnacional mitico, mas abrangem um feixe de
atividades diversas ‘performadas’ em lugares e por meio de processos especificos,
socialmente incorporados e geograficamente desiguais (DE GOEDE, 2005).

Lebaron (2012, pp. 5-6), em seu estudo sobre a formacdo dos economistas e a
construcdo de uma ordem simbdlica centrada no mercado, destaca a constituicdo de uma
crenca coletiva no mercado e seu elemento constitutivo na construcdo de uma ordem
simbdlica mercantil (entendendo com isso o conjunto dos processos indissociavelmente
sociais e cognitivos que permitem ao mercado existir tanto como referéncia mental,
quanto como espaco de acdo para 0s agentes sociais). Portanto, a socializagcdo dos
mecanismos de mercados e, assim, a existéncia de um mercado de discursos econémicos
no espaco publico (LEBARON, 2012, p. 30), tornou-se fundamental para a
“performatividade” no seio das organizagdes privadas e publicas.

O conceito de “performatividade” é paradigmatico ao que se refere a conformacéo
dos agentes publicos e privados aos elementos econdémicos. Dessa forma, as anélises
devem levar em conta a contribuicdo dos discursos e das crencas econdémicas na formagéo
e no funcionamento de certos mercados; discursos esses que possuiriam o poder criador
da realidade mercantil que pretendem explicar ou prever (LEBARON, 2012).

De forma mais concreta, Tsing (2004) fala ndo apenas em performance
econdmica, mas também de performance dramética. Dentro da realidade de setores
econbmicos altamente financeirizados (como no caso de commodities agricolas e
minerais) a realizagdo de “espetaculos conscientes” € necessaria para atrair investidores.
Empresas em situacOes especulativas exageram as possibilidades de resultados, uma vez
que o “lucro precisa ser imaginado” antes de ser produzido. Em outras palavras, “a
possibilidade de desempenho econémico precisa ser conjurada, como um espirito para
chamar uma audiéncia de potenciais investidores” (TSING, 2004, p. 84)

Dessa forma, estudos sobre a financeirizacdo de setores da economia apresentam
diferentes nuances e perspectivas. Assim, compreender as finangcas como um conjunto de
praticas performativas ndo sugere que processos de conhecimento e interpretacdo ndo
existam, ou possuam importancia secundaria para as estruturas financeiras materiais
“reais”, mas sdo precisamente a forma de explicar como os fendmenos econdmicos se
materializam. N&o é apenas o caso de o conhecimento financeiro ser socialmente
construido, mas as muitas estruturas materiais dos mercados financeiros — incluindo
precos, custos e capital — sdo constituidas discursivamente e sdo historicamente
contingentes (DE GOEDE, 2005).

Neste sentido, Vollmer et al. (2009) destacam o conceito de “informagdo” como
um ponto de introducdo aos ESF. Para os autores, adotar tal nogdo como ponto de partida
justifica-se por sua centralidade, ndo apenas no que diz respeito as praticas dos
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participantes nos mercados financeiros, mas também no que concerne ao aparato tedrico
da economia financeira. Assim,

[...] a natureza das acles realizadas pelos participantes do mercado é
caracterizada por uma busca constante de informacdes relevantes, isto €, por
formas de investigacgdo sistematicas sobre elementos intra e extramercantis que
moldam suas decisdes e se refletem na dindmica das transacdes e dos precos
dos titulos. A economia financeira vé os precos como incorporando toda a
informacdo disponivel para os participantes do mercado, enquanto 0s
mecanismos de incorporagdo estao disponiveis publicamente (VOLLMER et
al., 2009, p. 620)°

Para os referidos autores, a informacéo parece crucial ndo apenas em relagdo a
forma como os participantes percebem, ordenam e justificam suas atividades e decisdes,
mas também em relagdo ao comportamento dos precos. Consequentemente, a nog¢éo de
‘informacdo’ na referida abordagem orienta o foco investigativo para a cogni¢do
financeira, entendida como uma realizacdo pratica e baseada em interacdo de
participantes do mercado, contrapondo-se as definicdes da economia financeira®.

A nogéo de "cognicédo financeira" chama atencdo para os processos de produgéo
de conhecimento interativo e 0s pap€is que 0s esquemas cognitivos — em combinacgéo
com instrumentos técnicos, modelos financeiros, layouts de espacos especificos,
interacBes grupais etc. — desempenham na formacdo e execucdo de investimentos e
estratégias de negociacdo (VOLLMER et al., 2009). Desse modo, a informacgao financeira
ndo pode ser vista como independente das interacfes dos participantes do mercado, de
suas propriedades e praticas. Assim, como evidenciam Vollmer et al. (2009), torna-se
necessaria a especificacdo dos mecanismos de interacdo que constituem a informacéo e
como esses sdo subjacentes aos processos cognitivos.

Ainda, Clark et al. (2007) enfatizam que a teoria e a pratica das financas séo
baseadas em informacdes, de modo que essas passaram a ser o0 cerne da prépria gestdo de
investimentos. Desse modo, os agentes do mercado fazem negocios e planejam
estratégias com base nos precos de mercado observados e, por esta l6gica, a informacéao
ndo s6 impulsiona as transagdes financeiras globais, mas também é o cerne da pratica das
financas (CLARK et al., 2007). Isto é, o preco em quaisquer mercados depende de
investidores respondendo aos sinais positivos e negativos, quanto ao valor atual e
esperado.

Sendo assim, a financeiriza¢do do capitalismo, para além da funcdo dominante
das financas, também se caracteriza pela consolidacdo de mercados especificos, como
locus de obtencgdo dos recursos financeiros. Dentro desse contexto, agentes econémicos
desempenham espetaculos performaticos, mobilizando discursos e dispositivos de
mercado como forma de atrair a atencdo de potenciais investidores. Para tanto, o controle
e a transmisséo da informagéo se tornam elementos cruciais. No caso especifico do setor
de commaodities minerais, a atuagdo das junior companies se mostra emblematica, como
sera descrito na proxima secdo. Além disso, o resultado dessa concentragdo de poder no
setor financeiro, pode levar a situa¢fes nao explicaveis pelos “fundamentos do mercado”
fisico, conforme discutido ao longo desse artigo.

Mercado financeiro e as junior companies de mineracao
As junior companies de mineragdo possuem uma posi¢do particular dentro da

Rede Global de Extracdo Mineral. Elas consistem em empresas de menor porte dentro do
setor, com baixo volume de capital fixo e circulante, pequeno contingente de mao de obra,
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poucos ativos e baixo valor de mercado em bolsa. Embora tenham uma presenca e poder
crescente no Brasil, sua atuacdo se da de forma quase invisivel, raramente sendo
analisadas pela literatura especializada.

Essas companhias sdo, usualmente, empresas de prospec¢do mineral, cujo
objetivo é encontrar jazidas economicamente viaveis. Assim, mais da metade dos ativos
e dos investimentos das junior companies séo voltados para pesquisa mineral (PWC,
2014). Como ndo possuem capital ou equipamento para desenvolver atividades de
extragdo, normalmente, quando realizam descobertas significativas, vendem os direitos
de extracdo para mineradoras maiores ou tem suas acdes adquiridas por elas (TSING,
2004).

Assim, as junior companies atuam de maneira complementar as mineradoras de
grande porte. A fronteira classificatoria entre as diferentes classes de empresas
mineradoras € nebulosa, havendo diferentes critérios de separacdo. Dougherty (2013) as
organiza em trés grupos: séniores, de médio porte, e junior companies: com as séniores
detendo ativos acima de US$ 3 bilhdes; as de médio porte entre US$ 1 bilhdo e US$ 3
bilhdes; e as junior companies, abaixo de US$ 1 bilhdo. Outra forma de divisdo seria de
acordo com a fonte de receita. Cranstoun (2010) estabelece como critério o fato de
empresas séniores produziriam receitas predominantemente a partir da extragdo e da
venda de minerais; as junior companies por sua vez, dependeriam primordialmente do
mercado de capitais para financiar suas atividades. Ja as empresas de médio porte
obteriam sua receita de maneira complementar em ambas as fontes.

Dougherty (2011) assegura que este arranjo no setor mineral esta inserido em uma
transformacéo estrutural mais ampla da industria global de mineracao recente. O processo
de aquisicoes e fusdes a nivel global, que ocorreu apds os anos 2000, criou um mercado
cada vez mais concentrado e restrito no ambito da extracdo mineral. Ao mesmo tempo,
fundou outro mercado paralelo, diverso e de alto risco no ambito da prospeccdo. Na
divisdo do trabalho do setor mineral, as grandes mineradoras direcionam-se,
primordialmente, para fins de extracdo e comercializagdo, enquanto 0s custos e os altos
riscos da pesquisa mineral se aplicam, em grande parte as junior companies (EVERETT,
GILBOY, 2003). De acordo com o ICMM (2012) existiam cerca de 5.500 junior
companies no mundo, enquanto que o nimero de séniores estaria restrito a 150.

As junior companies apresentam elevado grau de dependéncia do mercado
financeiro para capitalizacdo ou para gerar lucros a partir das transacdes e especulacbes
com os papéis das empresas (CRANSTOUN, 2010). Essa dependéncia do mercado
financeiro evidencia o papel das junior companies na discussdo sobre financeirizacdo, ja
que elas quase ndo possuem patrimdnios ou projetos consolidados para assegurarem
empréstimos bancérios ou para auferirem lucros a partir da comercializacdo de minério.
Deste modo, a forma de captacdo de recursos para projetos, assim como, para realizar
lucros, reside em processos de capitalizacdo financeira, por meio da venda e da
valorizagdo das agOes nas bolsas internacionais. Ou ainda, por meio de acordos que
assegurem aportes de capital em troca do pagamento futuro em minério extraido, com
uma cotacéo pré-fixada.

Os precgos das agdes das junior companies sdo, em geral, baixos para o setor
mineral e a valorizagéo destas fica condicionada as informacdes relacionadas ao potencial
mineral das areas em prospeccao e ao andamento dos projetos. Quando encontram jazidas
economicamente exequiveis, as acdes se valorizam, propiciando elevados ganhos aos
acionistas. Reside ai um forte componente performatico que visa potencializar o valor da
pequena mineradora. Porém, a possibilidade de encontrar recursos economicamente
mineraveis é bastante reduzida. Por isso, 0s investimentos sdo considerados de alto risco.
O risco fica por conta ainda da possivel manipulacdo da informacdo divulgada pelas
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préprias mineradoras (NAYLOR, 2007). Novamente, a performatividade dessas
empresas em prometer resultados, para seus potenciais investidores, torna-se parte
inerente as suas operacdes, sendo o caso mais emblematico de tal estratégia a fraude do
projeto da mineradora canadense Bre-X na Indonésia (TSING, 2004).

A origem do financiamento e a matriz empresarial das corporacdes do setor
mineral localizam-se, em sua maioria, no Canada, Australia, Inglaterra e Estados Unidos
da América (EUA). Os quatro paises sao tradicionais produtores e/ou consumidores de
minérios e tiveram fortes incentivos estatais para a formacao de corpora¢fes mineradoras
nacionais. Historicamente, o Estado canadense tem mantido um forte estimulo para a
atracdo de empresas mineradoras para o seu mercado financeiro. Assim, o Toronto Stock
Exchange (TSX) e o TSX Venture Exchange sdo lideres no financiamento global de
mineradoras. Muitas dessas ndo sdo originalmente canadenses, mas se aproveitam das
condicdes regulatérias e de mercado favoraveis oferecidas por aquele pais para
negociarem nos mercados de capital nacional (DENEAULT, SACHER, 2012;
DOUGHERTY, 2016).

Entre as principais junior companies negociadas em Toronto, em 2014, pouco
mais de 35% tinha o principal negdcio em territério canadense, com o restante atuando
fora do pais. A América do Sul era a segunda regido com maior parcela dos principais
negdcios, 16% das empresas (PWC, 2014)".

Humphreys (2015) identifica o Australian Securities Exchange (ASX), em
Sydney, como segundo mercado financeiro para captacdo de recursos para atividades de
prospeccdo mineral. O autor estima em 1.600 as junior companies listadas no TSX e cerca
de 1.000 no ASX. Ainda segundo ele, o terceiro maior mercado em termos de junior
companies seria o Alternative Investment Market (AIM), ligado ao London Stock
Exchange (LSE). Essa distribuicdo demonstra o carater transnacional da captacdo de
recursos financeiros do setor, ainda que muito concentrado em poucos paises.

No Brasil ndo ha dados sistematizados sobre os ativos das mineradoras que
permitam uma classificagdo. De acordo com o DNPM (2017), em dezembro de 2017
existiam 28.446 requerimentos de pesquisas registrados no nome de 8.088 pessoas fisicas
ou juridicas. Dentre esses, oito empresas possuiam mais de 200 titulos. Ao lado de
grandes mineradoras reconhecidas, como Vale S.A., Votorantim e Anglo American,
apareciam empresas como Mineracdo Silvana Industria e Comercio Ltda. (818
requerimentos), Terrativa Minerais S.A. (616 requerimentos), Codelco do Brasil
Mineracdo Ltda. (521 requerimentos), Mineracdo Itamaraca Ltda. (230 requerimentos) e
Mineracdo Santa Elina Industria e Comercio S.A. (219 requerimentos). Dentre essas, a
Mineracdo Silvana pertence ao grupo da Santa Elina e a Itamaraca € controlada pela
Anglo American (NOGUEIRA, 2013), o que concentra ainda mais o nimero de titulos®.

Um aprofundamento da atuagdo das junior companies no Brasil cria consideraveis
riscos de potenciais conflitos socioambientais. 1sso se deve, primeiramente, pela grande
extensdo de area que concentram, na forma de titulos minerarios. Por exemplo, a Santa
Elina, juntamente com a Mineragdo Silvana, possui 1,9 milh&o de hectares requeridos
apenas para pesquisa (DNPM, 2017), uma area proxima ao tamanho do estado de Sergipe.
Em segundo lugar, deve ser levada em consideragdo a forma como operam
territorialmente. A experiéncia internacional sugere que as junior companies tém maior
probabilidade de fazer o “trabalho sujo” do setor (DOUGHERTY, 2016). De forma geral,
grandes mineradoras transnacionais seriam fiscalizadas de forma mais proxima pela
opinido publica e teriam maior preocupagdo com sua reputagdo. As junior companies, por
sua vez, seriam menos transparentes e, devido a sua estrutura de financiamento, sofreriam
menos pressdo de acionistas para seguir padrGes ambientais e sociais mais rigidos
(EVERETT, GILBOQY, 2003; DOUGHERTY, 2013; 2015).
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As junior companies sdo normalmente associadas a mercados de elevado risco e
lucratividade como o ouro e o diamante. Todavia, em momentos de alta dos precos das
commodities minerais, essas empresas podem também atuar em outros setores
considerados atrativos. Por exemplo, no periodo de boom, no inicio do século XXI, junior
companies se aventuraram no mercado de ferro no Brasil, como a MMX (Conceic¢édo do
Mato Dentro, MG), Manabi (Morro do Pilar, MG) e a Sul Americana de Metais (Grdo
Mogol, MG). O projeto Minas-Rio da MMX foi vendido para a Anglo American; ja a 0S
projetos da Manabi e da SAM foram interrompidos devido a reducéo dos valores do
minério.

Assim, o processo de financeirizagdo do mercado mineral abre novas frentes para
expansdo das atividades das junior companies. Mesmo que o mercado financeiro
brasileiro ndo ofereca, ainda, condi¢Bes regulatorias desejaveis por elas para captacdo de
recursos, 0 acesso a capital em bolsas internacionais vem se tornando cada vez mais
facilitado, o que pode contribuir para a ampliagdo da presenca dessas empresas no pais.

O mercado financeiro e seus impactos sobre o preco das commodities metélicas

Para além do aumento da importancia de novos agentes na cadeia de commodities
minerais, como as junior companies, outro efeito importante da financeirizacao do setor
é a mudanca na dindmica de precos. Dentro de um contexto de elevada financeirizacao,
existe um amplo debate dentro do setor mineral sobre quanto os precos destas
commodities continuariam a depender, primordialmente, da relagdo entre oferta e
demanda. Ao longo dessa secdo, tracamos uma revisdo sobre a questao do ponto de vista
tedrico e, posteriormente, usamos o caso do minério de ferro para argumentar que 0s
“fundamentos do mercado” fisico tendem a ter relevancia decrescente no valor dos
minérios.

O debate sobre a influéncia do mercado financeiro sobre o preco das commodities
no mercado fisico

Historicamente, ha uma forte relacdo entre o mercado financeiro e o mercado
fisico das commodities. Apesar disso, existem muitas divergéncias sobre a real influéncia
que o primeiro teria sobre o segundo. Esse debate aprofundou-se significativamente ao
longo dos anos 2000, durante o chamado boom das commodities (WANDERLEY, 2017).
De forma sistematica, pode-se organizar este debate em dois polos. De um lado, estariam
aqueles autores que defendem uma real e significativa influéncia do mercado financeiro
sobre o preco no mercado fisico. Enquanto, do outro lado, hd os pesquisadores que
argumentam que o indutor fundamental das grandes variacGes de preco seriam choques
de oferta e de demanda (DE SCHUTTER, 2010).

Considerando os pesquisadores que compreendem como relevante o impacto do
setor financeiro sobre a economia fisica, Cheng e Xiong (2014) comentam que ja existe
uma forte relacéo entre os dois setores. Por um lado, operadores do mercado financeiro
garantem liquidez para produtores de commodities, que procuram cobertura para riscos
na comercializacdo de seus produtos. Isso ocorre uma vez que, por meio do mercado
futuro, produtores de commodities podem acertar condi¢fes de vendas que ainda néo
ocorreram e vender a terceiros esses contratos futuros. Por outro lado, ainda segundo os
autores, operadores do mercado financeiro podem obter liquidez no mercado de
commodities quando dela necessitam, pois podem optar por executar suas opc¢des de
compra ou venda, ao invés de continuar postergando tal execucéo.
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Em geral, a principal argumentacdo utilizada por aqueles que identificam uma
importante influéncia do mercado financeiro sobre os precos das commodities esta
relacionada a amplitude na mudanca dos pregos.

Acreditamos que fundos de investimentos tenham sido os maiores motivadores
por tras do aumento recorde de precos que vimos em muitas commodities em
anos recentes, incluindo cobre, a matéria-prima fundamental em nosso
negdcio. Esses precos elevados, os quais n6s ndo acreditamos sejam explicados
baseados nos fundamentos [do mercado], causaram grandes desafios ao nosso
setor [...] (Jeffrey Burghardt, 2010 apud HUMPHREYS, 2015)°.

Seguindo essa linha de argumentacdo, Humphreys (2010) concorda que as
variaces de preco foram muito além do ponto necessario para enviar sinais para 0s
produtores da necessidade de ajustes da oferta e dos estoques. O autor comenta que, nos
anos de 2005 e 2006, uma “montanha de dinheiro” (wall of money) entrou nos fundos de
investimento em commodities (commodity funds). Assim, esses fundos, que no final de
2004, totalizavam US$ 55 bilhdes, passaram para US$ 105 bilhdes ao fim de 2006. Ele
comenta que essa migracdo coincidiu temporalmente com uma réapida elevacdo dos
precos dos metais (ele usa o caso do niquel como exemplo). Assim, o autor argumenta
que tais variagdes ndo poderiam ser mera coincidéncia e defende que as mudancas de
precos somente poderiam ser explicadas por fatores externos ao mercado fisico. De forma
semelhante, De Schutter (2010) argumenta que a queda dos precos dos alimentos em 2008
foi Unica, tendo em vista que foi a primeira vez que tal crise ocorreu em um ambiente
caracterizado por uma enorme quantidade de novos instrumentos especulativos,
particularmente em mercados derivativos'® de commodities.

Seguindo 0 mesmo raciocinio, Nissanke (2012) defende que o aumento da
volatilidade no preco das commodities seria uma consequéncia de seus vinculos mais
estreitos com o mercado financeiro. A autora identifica que os precos das commodities
mais importantes atingiram valores elevadissimos em 2008, depois da crise hipotecéria
dos EUA. Nesse caso, ela sugere que ao fugir da crise do mercado hipotecario, operadores
do mercado financeiro transferiram uma parte significativa de seus ativos para 0 mercado
de commodities.

Outra argumentacéo proposta por esse grupo de autores que avaliam a influéncia
do mercado financeiro sobre o mercado fisico, diz respeito a crescente correlacdo entre o
preco de diferentes commaodities. Andlises realizadas pela UNCTAD (2009) identificaram
gue o aumento e a reducdo de precos tém apresentado dindmica muito semelhante para
diversas commodities. Cheng e Xiong (2014), por sua vez, observaram que muitas
commodities apresentaram o mesmo ciclo de boom. Ainda, Erdem e Unalmis (2016), ao
comparar a relagdo do preco do petréleo com outras commodities, concluiram que uma
covariacdo significativa entre seus precos comecou a ocorrer apenas a partir da segunda
metade dos anos 1990. Para esses autores, a explicacdo do aumento da correlagdo dos
precos de commodities teoricamente independentes seria 0 aumento da financeirizagéo.

O conceito de mania especulativa (speculative manias), proposto por Krippner
(2011), auxilia no entendimento dessa linha de argumentacdo. De acordo com a autora,
um episodio especulativo se inicia com um evento especifico que altera as oportunidades
de lucratividade das empresas. Estes eventos colocam em movimento processos sociais e
psicologicos associados aos agentes do mercado financeiro. Dentro desse processo, existe
um surto de excesso de confianga e um senso de euforia dos investidores, baseado na
crenca de que os precos dos ativos irdo crescer de forma continua, o que terminaria por
impulsionar os precos para valores acima daqueles que garantiriam o equilibrio no
mercado fisico.
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A partir de tais constatacdes, autores que seguem essa linha de raciocinio
defenderiam que a medida que o mercado de commodities se financeiriza, 0s
“fundamentos do mercado” fisico teriam uma influéncia decrescente sobre o preco dos
produtos. Assim, o preco das commodities deixaria de se comportar de acordo com as
hipdteses de um mercado eficiente, isto é, no qual os precos respondem ao ajuste dos
niveis de oferta e demanda!* (UNCTAD, 2009). Esse processo estaria relacionado ao fato
de que os mecanismos de absor¢do de informacéo e ajustes fisicos dos mercados estariam
sendo progressivamente intermediados por institui¢des financeiras.

Dessa forma, mais do que os “fundamentos do mercado” fisico, 0s precos
passariam a ser modificados a partir das expectativas de ganhos ou perdas dos grandes
operadores do mercado financeiro. Nissanke (2012) exemplifica que, na crise de 2008, a
perspectiva de perda de rentabilidade dos especuladores levou a uma liquidagdo macica
de investimentos de longo prazo, intensificando ainda mais a queda dos pregos.
Entretanto, poucos meses depois, no inicio de 2009, embora a economia global ainda
estivesse em recessdo, 0s precos das commodities voltaram a subir.

No outro polo do debate, h4 autores que defendem que a grande variacdo nos
precos das commodities verificada ao longo dos anos 2000 foi funcdo, quase exclusiva,
de mudancas na relagdo entre oferta e demanda no mercado fisico. Eles argumentam que
uma elevada volatilidade é comum para bens cuja oferta e demanda sejam inelasticas,
sendo, portanto, sensiveis a alteracfes de precos. Dessa forma, qualquer elevacdo de
demanda levaria a rapida ascensdo dos precos pela dificuldade de os produtores
atenderem a esse aumento (COONEY et al., 2008).

Para esses autores, a rapida abertura comercial da China e o incremento de
demanda gerada por ela no mercado global de matérias-primas, a partir do inicio dos anos
2000, teria sido o disparador do boom das commodities (HM TREASURY, 2008). Esse
processo teria sido ampliado pela grande quantidade de produtos industrializados a precos
baixos que a China também comecou a ofertar, o que teria alterado os termos de troca
entre commodities e manufaturas (HUMPHREYS, 2010). Conforme colocado pelo
Escritorio do Economista Chefe do Banco Mundial para América Latina: “[o] que faz o
preco das commodities mudar? E a China, estupido” (WORLD BANK, 2008).

De acordo com De Schutter (2010), os defensores desse argumento manteriam, no
caso das commodities agricolas, que uma reducdo na taxa de crescimento da producéo de
alimentos, as mudancas climaticas, o esgotamento das reservas hidricas e a transferéncia
crescente de bens alimenticios para a producdo de agrocombustiveis estariam presentes
na elevacdo dos precos.

Para as commaodities metélicas, 0s argumentos seriam de mesma natureza. Hurst
(2015) associa 0 aumento de preco dos minerais a elementos como uma lacuna de curto
prazo na oferta, devido a restri¢des a expansdo da producdo. Associado a isso, Humphreys
(2015) traz como elemento adicional o ingresso de mineradoras “marginais”, que
possuem custos de extracdo mais altos e que entraram no mercado pela incapacidade das
grandes empresas de extracdo atenderem a toda a demanda.

Tanto no caso dos alimentos, quanto dos minérios, questdes logisticas também séo
utilizadas como explicagdo para o aumento de prego. De Schutter (2010) afirma que os
defensores de tal explicagdo apontam como contribuinte o aumento dos custos de
transporte e armazenamento de alimentos. Hurst (2015), por sua vez, identifica um
aumento no frete transoceanico associado a escassez de navios para atender ao novo
patamar de demanda.

Dentro de tal contexto, Humphreys (2010) argumenta que, ao longo dos anos
2000, os analistas econdmicos do mercado de commodities estavam aumentando
dramaticamente as previsdes para 0s precos, particularmente dos metais no longo prazo,
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e criando o consenso de que o mercado ficaria forte por muito tempo. O autor argumenta,
ainda, que as empresas avaliavam que a expanséo chinesa iria levar o mercado a um novo
patamar de precos. Para esses analistas, a rapida elevacdo de precos era consequéncia do
subinvestimento no setor e de uma expanséo limitada da capacidade produtiva, derivados
do baixo preco caracteristico das commodities ao longo dos anos 1990%? (HM
TREASURY, 2008).

Ao mesmo tempo, autores que se posicionam nesse segundo polo questionam as
metodologias usadas para tentar comprovar a relagéo entre mercado financeiro e mercado
fisico, particularmente devido as limitacGes dos dados disponiveis (HM TREASURY,
2008). Cheng e Xiong (2014) atribuem essas limitacbes a questdes metodologicas,
principalmente a dificuldade de se diferenciar o quanto as mudancas de precos se devem
a decisoes dos especuladores ou a alteracGes na relacdo entre oferta e demanda. Nesse
sentido, Irwin e Sanders (2011, p. 1) defendem que “a falta de ligagdes empiricas diretas
entre as negociacbes dos fundos de indices e os precos futuros de commodities lanca
duvidas consideraveis na crenca de que os fundos de indices inflaram uma bolha de
precos”. Assim, a argumentacdo contraria a influéncia do mercado financeiro sobre os
precos reais se daria mais pela falta de comprovacao dessa relacdo, do que pela existéncia
de evidéncias da independéncia entre o mercado fisico e 0 mercado financeiro.

Além disso, muitos dos que minimizam a importancia do mercado financeiro
argumentam que os especuladores do mercado financeiro atuam principalmente no
mercado futuro e que isso ndo teria um impacto direto no preco presente (spot price) das
commodities (UNCTAD, 2009)%. Por fim, ainda justificam sua posicdo com base no
entendimento de que os especuladores apenas seguiriam os precos do mercado real, sendo
incapazes de direcionarem o mercado (TILTON et al., 2011).

Em resumo, existe ainda uma disputa na literatura acerca da influéncia do mercado
financeiro sobre o comportamento do preco das commodities no mercado fisico. O
presente trabalho, porém, se posiciona mais proximo ao primeiro grupo. As evidéncias
coletadas indicam que alteracGes dos “fundamentos do mercado” fisico de commodities
ndo teriam sido suficientes para explicar a grande variacdo de preco, particularmente a
abrupta queda a partir de 2011.

Dessa forma, assume-se aqui que sinais da relacdo entre oferta e demanda
emitidos pelo mercado fisico teriam sido significativamente ampliados pelo mercado
financeiro. Em grande parte, isso teria sido devido a atuacéo performatica das empresas
e ao controle da informacdo de forma a obterem recursos mais baratos junto a agentes
financeiros. Entretanto, a profunda dependéncia criada entre mercado real e mercado
financeiro seria responsavel pela oscilacdo de preco muito maior do que teria ocorrido na
auséncia da intermediacao do mercado financeiro.

O caso do minério de ferro: ciclo de pregos entre 2000 e 2016

A analise do comportamento do prego do minério de ferro é particularmente
relevante para a economia brasileira, uma vez que existe uma intrinseca relacéo entre a
extracdo do minério de ferro no pais e sua inser¢do comercial no mercado global. O inicio
da exploracdo de minério de ferro em larga escala, nos anos 1940, no Quadrilatero
Ferrifero, somente foi possivel pela necessidade por minério de ferro dos Aliados durante
a Segunda Guerra Mundial. A partir de um esforco concentrado de construcdo de
infraestrutura e da expansdo da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), nos anos 1960, o
Brasil ja era responsavel por 7% das exportacGes globais de minério de ferro. Esta
participacdo aumentou para 25% nos anos 1980 e se estabilizou em torno de 30% depois
dos anos 1990, consolidando o pais como segundo maior exportador de minério de ferro
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do mundo, atras apenas da Australia (TRINER, 2011; INTERNATIONAL TRADE
CENTER, 2017).

Acompanhando o recente boom das commodities, 0 minério de ferro, assim como
a soja, tornou-se um dos carros-chefes da pauta exportadora brasileira. Entre 2003 e 2011,
a participacdo média do minério de ferro na pauta exportadora do Brasil foi de 8,5%,
chegando a maxima de 16,3%, em 2011 (MDIC, 2017)*. Assim, a balanca comercial do
pais é estruturalmente dependente do minério de ferro, sendo consideravelmente
vulneravel a volatilidade do seu preco.

O caso do minério de ferro é emblematico para o debate entre aqueles que
defendem uma crescente financeirizacao e os que argumentam ser a volatilidade simples
consequéncia da mudanca na relacdo entre oferta e demanda. De acordo com Radetzki
(2006), os metais, de forma geral, tiveram uma variacdo de desempenho diferente das
demais commodities no boom dos anos 2000. Além disso, como apresentado no Grafico
1, as mudangas do minério de ferro foram ainda mais profundas. Os prec¢os nos anos 1990
era muito inferiores aqueles de 2010, quando comparado com 0s outros metais; assim, o
salto a partir de 2003, bem como a primeira reducdo em 2009 e a segunda queda a partir
de 2012 mostraram-se muito mais acentuadas para o ferro, do que para a média dos
minérios ou das commaodities em geral.

Gréfico 1: Variacdo no indice precos das commodities
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Fonte: World Bank (2017)

Entretanto, as mudangas nos “fundamentos do mercado” fisico global de minério
de ferro ndo se apresentam como evidéncias suficientes que justifiquem tal variacdo. Os
dados de oferta e demanda®® global de minério de ferro sdo apresentados no Gréfico 2.
Eles mostram um crescimento gradual da extragdo mineral, medido em termos de ferro
contido, entre 2002 e 2014, com uma pequena reducdo em 2012 (-2,8%). A producdo de
aco, por sua vez, também cresceu continuamente nesse periodo, com apenas pequenas
retracfes em 2009 (-2,2%) e 2015 (-2,3%).

Gréfico 2: Relacéo entre oferta e demanda do minério de ferro
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As informacOes apresentadas no Gréafico 2 sdo melhor compreendidas se
analisadas conjuntamente com a Tabela 1. Para o periodo 1990-1996, existiu certo
equilibrio na relagdo de oferta e demanda, que se manteve em um patamar entre 1,22 e
1,28. Nesse periodo, houve taxas anuais de expansdo e retragdo dos dois setores,
normalmente oscilando em valores de até 5%, 0 que sugere pequenos ajustes entre oferta
e demanda, normalmente acertadas a partir dos estoques existentes. Ao longo desse
periodo, a demanda por minério de ferro manteve-se praticamente estavel e a extragao
elevou-se ligeiramente, 0 que gerou uma pequena depreciacao de preco.

Entre 1997 e 2003, existiu uma preponderancia da producdo de a¢o que nao foi
acompanhada pela extracdo mineral. Nesse periodo, a producao de aco cresceu em média
4,61% ao ano, enquanto a extracdo de minério expandiu-se 2,07% anualmente. Esse
processo pode ser associado ao aumento da demanda por minério do Japdo, Coréia do Sul
e, especialmente da China. Durante esse periodo, a producdo chinesa de ago passou de
13% para 30% do total global (WSA, 2017). Com essa elevacdo da demanda, 0 minério
de ferro se valorizou ligeiramente e seu preco se elevou 2,26% ao ano.

Tabela 1: Variacdo média anual do preco do minério de ferro, da extracdo de minério e
da producéo de aco LD

Periodo Preco do minério Extracao de Producéo aco LD
de ferro minério de ferro

1990 — 1996 -2,74 % 0,45% 0,08%

1997 — 2003 2,26% 2,07% 4,61%

2004 — 2011 20,86% 10,84% 8,26%

2012 — 2015 -21,17% 5,13% 3,02 %

Fonte: Elaborado a partir de World Bank (2017), BMWFW (2017) e WSA (2017).
Nota: A divisdo temporal acompanha a mudanga no comportamento da curva “Relagdo extragdo de ferro /
producdo de ago”, apresentada no Grafico 2.
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Em 2004, o comportamento das mineradoras de ferro se alterou significativamente
e a expansdo média da extracdo mineral superou a demanda global. Enquanto a producéo
de aco crescia 8,26% ao ano, a extracdo de ferro era ampliada em 10,84% anualmente.
Apesar da maior ampliacdo da oferta, os precos ndo se comportaram conforme o0s
“fundamentos do mercado” fisico e se valorizaram mais de 20% ao ano, num total de
280%. Uma vez que a oferta crescia a taxas superiores a demanda, esse comportamento
contraria a hipotese de que o boom do preco do minério de ferro estaria associado
exclusivamente a um choque de demanda.

Depois de 2011, parece ter havido certo ajuste entre oferta e demanda no mercado
fisico. A relacdo da extracdo mineral e da producdo de aco voltaram a se alternar, e a
proporcéo entre oferta e demanda retornou a patamares proximos aos dos anos 1990. A
expansédo da extracdo manteve-se ligeiramente superior ao aumento da producéo de aco.
Entretanto o comportamento dos pre¢os ndo correspondeu a esse ajuste gradual, uma vez
que os precos despencaram, e se desvalorizaram cerca de 21,17% ao ano. De certa forma,
essa resposta excessiva parece ser melhor explicada pela reducdo da expectativa de
resultados pelos operadores do mercado financeiro, do que por uma simples resposta ao
novo patamar de oferta-demanda.

Assim, a analise comparativa do comportamento da oferta, demanda e preco do
minério de ferro no mercado global ndo corrobora o argumento de que o0 boom e 0 pds-
boom do preco desta commodity estiveram exclusivamente associados a variagdes nos
“fundamentos do mercado” fisico. Também diferente do defendido por Radetzki (2006)
para os outros booms das commodities, 0 aumento de preco ndo pode ser associado a um
choque de demanda para a ascensdo de 2003, quando se iniciou a supervalorizacdo. Ao
mesmo tempo, a analise aqui apresentada, em certos aspectos, € corroborada pela
avaliacdo da LKAB (2015), que identificou que, no periodo entre 2000 e 2015, a oferta
de minério de ferro esteve sempre acima da demanda por esta matéria-primal’.

Considerac0es finais

Ao longo do texto, buscamos avaliar algumas das consequéncias da crescente
financeirizacdo do mercado de commodities. A partir dessa avaliacdo, defendemos o
argumento de que tal processo pode causar mudangas estruturais no mercado fisico das
commodities, influindo diretamente no comportamento e estratégias dos diferentes
agentes, que atuam na rede de producdo global. Para tanto, além de apresentar um debate
tedrico sobre financeirizacdo, acdo performética e a importancia do controle da
informagdo, descrevemos duas mudangas identificadas no mercado de commodities
minerais: a expansdo da atuacdo de junior companies e uma reducdo da influéncia da
relacdo oferta-demanda no comportamento dos precos, com destaque para 0 minério de
ferro.

Frente a esse processo de financeirizacdo, ao longo do artigo identificou-se que
corporages transnacionais em geral, incluindo as do setor de commodities, tém cada vez
mais adotado politicas de governanca baseadas na geracdo do valor para o acionista. Tal
processo precisa ser melhor compreendido, uma vez que pode levar as corporacoes a
tomarem decis@es voltadas para retorno financeiros imediatos e pagamento de dividendos
no curto prazo, que sejam prejudiciais ao seu desempenho econémico de longo prazo. Ao
mesmo tempo, percebe-se 0 aumento de a¢bes performaticas, com ac¢des que buscam mais
atrair investidores do que realmente orientar os resultados das empresas.

Entendemos que este novo comportamento corporativo possui forte componente
do mercado financeiro, onde a realizacdo de lucros de curto prazo é expressiva e as a¢des
performaticas surtem efeitos imediatos na valorizagédo de ativos e da cotagcdo dos precos.
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Por outro lado, estratégias corporativas de longo prazo passam a ser influenciadas pelo
processo de financeirizacdo e especulacdo, muitas vezes dissociados dos mercados
fisicos, provocando efeitos ndo sé sobre a gestdo global da rede de producéo, mas também
sobre a politica e a regulacdo puablica, assim como, sobre as regifes extratoras de
commodities.

Dentre as mudancas estruturais especificas das commodities minerais, apresentou-
se aqui uma avaliacao preliminar do papel das junior companies. Estes agentes, apesar de
sua crescente importancia, ainda néo tém sido devidamente avaliados pela literatura das
ciéncias humanas no Brasil. Para além de sua dindmica de financiamento diferenciada e
da forma de atuacdo na apropriacdo dos territorios, elas merecem atencdo pelo poder
politico-econdmico que parecem estar desenvolvendo no pais. Por exemplo, em 2017, o
anuncio da extincdo da Reserva Nacional do Cobre e Associados (Renca) foi
primeiramente divulgado no encontro anual do Prospectors & Developers Association of
Canada (PDCA), um dos principais eventos globais sobre prospec¢do mineral,
primordialmente frequentado por junior companies (SENRA, 2017).

De forma semelhante, o governo federal realizou em junho de 2017 um debate
sobre as Medidas Provisorias que mudariam o Cddigo Mineral na Agéncia para o
Desenvolvimento Tecnoldgico da Inddstria Mineral Brasileira (ADIMB), uma entidade
privada que congrega muitas junior companies. Tal evento ocorreu um més antes do envio
dessas Medidas Provisérias a Camara dos Deputados. Também emblemaética foi a
nomeacao, entre 2016 e 2017, para presidéncia do Servi¢o Geoldgico do Brasil (CPRM)
de Eduardo Jorge Ledsham, ex-diretor da junior company B&A Mineracdo. Assim, o que
se percebe € um novo alinhamento entre Estado e agentes econémicos com repercussdes
sobre as estratégias de desenvolvimento do pais (MONTEIRO, UNDURRAGA, 2015).

Por fim, analisamos o impacto da relacdo entre oferta e demanda com o
comportamento dos precos das commodities, usando como exemplo o minério de ferro.
A andlise sugeriu uma tendéncia ao decrescimento da relevancia dos “fundamentos do
mercado” fisico € uma maior participacdo de decisdes tomadas no mercado financeiro.
Estudos semelhantes precisam ainda ser realizados para outras commodities, sejam
minerais, energeéticas e agricolas.

Nossa analise, entretanto, mostra-se ainda inicial devendo ser aprofundada em
varios aspectos. O debate sobre financeirizagdo e o mercado fisicos de commodities
agricolas jA& vem sendo construido hd algum tempo no Brasil (SILVA, 2012;
GOLDFARB, 2015), porém ainda parecem existir lacunas importantes que discutam a
relacdo entre mercado financeiro e o mercado fisico das commodities minerais. Além
disso, as mudancas no mercado das commaodities minerais ndo estéo isoladas de alteragdes
no campo politico e o presente estudo reforca a necessidade de mais estudos que conectem
a sociologia econémica com a ciéncia politica e a geografia econébmica de forma a
aprofundar o entendimento sobre a interacdo entre agéncias publicas e agentes privados,
em especial na disputa por territdrios e recursos.

Notas

1 - Muitas das mudancas recentes sdo subordinadas nos termos de desintermediacdo e securitizagdo.
Securitizacdo envolve o agrupamento de empréstimos e sua venda. Ou seja, em vez de manter 0s
empréstimos até o vencimento, os bancos cada vez mais os titularizam. Assim, os bancos recuperam seu
capital mais e ndo mais tarde (quando os mutuarios completarem o reembolso) (CARRUTHERS, KIM,
2011, p. 243).

2 - “A nogao de ‘valor para o acionista’ se refere a ideia de que o inico objetivo da firma € retornar valor
— na forma de valorizacdo das agdes — para os donos da empresa” (KRIPPNER, 2011, p. 7). Ela tem sido
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promovida nos anos recentes por diferentes estratégias, entre elas o pagamento de alto executivos por meio
de acoes.

3 - Outra definicéo de financeirizagdo é apontada por Chesnais (2005), através da expresséo “mundializagido
financeira”, definido como um regime de acumulacdo mundializado e dominado pelas financas.

4 - Os Estudos Sociais das Finangas englobam diferentes campos de estudos que trabalham para
compreender os fatores sociais, politicos e técnicos, que moldam a pratica contemporanea das finangas
(CALLON, MUNIESA, 2005; CALLON, 2006; MACKENZIE et al., 2007).

5 - Traducéo dos autores.

6 - As referidas defini¢bes de economia financeira sugerem que a informagéo (financeira) é totalmente
independente das propriedades e praticas cognitivas dos receptores potenciais e reais, e que os destinatarios
de informagdes sdo vistos como passivos em relagdo a como os sinais sdo processados (VOLLMER et al.,
2009).

7 - De acordo com Raggi e Del Giudice (2014), existiriam 54 empresas listadas em Toronto que teriam
investimentos no Brasil, totalizando 154 projetos.

8 - A Santa Elina talvez seja o exemplo mais claro de junior company, atuando fortemente no mercado
financeiro internacional. No inicio dos anos 2000, parte de seu capital foi registrado no paraiso fiscal das
Ilhas Virgens Britanicas, sob o nome de Santa Elina Mines Corporation (LOBATO, 2004); esta, por sua
vez, foi posteriormente rebatizada como Cyprus River Holdings Ltd (BLOOMBERG, 2018).

9 - Fala de Jeffrey Burghardt, representante do Copper and Brass Fabricators Council, em audiéncia da
Commodities Futures Trading Commission.

10 - Derivativos sdo aplicagdes financeiras que derivam a maior parte de seu valor de um ativo subjacente.
O ativo subjacente pode ser fisico ou financeiro, negociado em mercados a vista ou futuros. Os derivativos
sdo negociados principalmente com dois propoésitos: proteger-se de uma variagdo no preco de um ativo ou
simplesmente obter lucros (FOLHA DE S. PAULO, 2013).

11 - Nesse sentido, a UNCTAD (2009) parece assumir a possibilidade de um mercado perfeito e eficiente.
Todavia, esse pressuposto se verifica cada vez menos na pratica, ao menos no caso das commaodities, devido
a crescente oligopolizacdo do setor.

12 - De acordo com World Bank (2009), diferentes fatores associados ao mercado fisico, teriam sido
responsaveis pela manutengdo dos pregos das commodities em um patamar baixo ao longo dos anos 1980
e 1990. Sdo mencionados 0 aumento da capacidade ociosa dos sistemas produtivos, como resposta ao
aumento do preco do petréleo nos anos 1970, e as mudancas no sistema de subsidios na ex-Unido Soviética,
nos anos 1980.

13 - Em contraposicdo a esta argumentacdo especifica, defensores da influéncia do mercado financeiro
explicam que as empresas que operam o mercado fisico de commaodities tomam suas decisfes presentes de
producdo, consumo e estoque com referéncia a precos futuros. Assim, a perspectivas futuras poderiam levar
um consumidor a comprar mais no presente (NISSANKE, 2012).

14 - Um estudo mais aprofundado sobre o minério de ferro pode ser encontrado em Milanez (2017).

15 - A partir do momento que os pre¢os do minério se reduziram no mercado internacional, a participacdo
em valor do minério na pauta exportadora também diminuiu (7,2% em 2016), apesar da quantidade ter
continuado a aumentar. Entre 2003 e 2016, a quantidade de minério de ferro exportada pelo Brasil cresceu
em média 6,2% ao ano. Ela teve crescimento negativo apenas em 2009 (-5,6%) e 2012 (-1,3%)
(INTERNATIONAL TRADE CENTER, 2017).

16 - N&o foram identificadas séries histéricas para o consumo agregado de minério de ferro no mundo.
Como aproximacao, utilizou-se a producdo de aco em conversores LD (Processo Linz-Donawitz). Essa rota
tecnoldgica é responsavel por cerca de 89% do consumo de minério de ferro do mundo (CULLEN et al.,
2012).
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17 - Por dificuldade de acesso a dados néo foi incorporada em nossa analise uma avaligdo da curva de custo
marginal de novas mineradoras, que entraram no mercado a partir do boom dos precos. Apesar dessa
variavel ajudar a explicar parcialmente o aumento dos precos no periodo 2004-2011, ela ndo explica a
brusca queda de preco a partir de 2012.
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