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Boom ou bolha? A influéncia do mercado
financeiro sobre o preco do minério de
ferro no periodo 2000-2016

“One might, therefore, argue that the
principal product of the contemporary
global mining industry is not ore but
rather finance capital” (Dougherty, 2016).

Bruno Milanez? 2

Resumo

Ao longo deste texto avalia-se o impacto do setor financeiro no comportamento dos
precos das commodities metélicas, com foco no minério de ferro. Esta analise se mostra
particularmente relevante para a economia brasileira, uma vez que a balanca comercial
do pais € estruturalmente dependente do minério de ferro, sendo consideravelmente
vulneravel a volatilidade do seu preco. Para isso, primeiramente apresenta-se o debate
existente sobre a relevancia do setor financeiro sobre o mercado fisico de commodities.
Em seguida, analisa-se o papel dos diferentes grupos de operadores do mercado
financeiro. Posteriormente, faz-se uma descricdo dos ciclos longos de prego das
commodities e uma andlise mais detalhada do Gltimo ciclo de boom e pds-boom do
minério de ferro. A avaliacdo realizada aponta para o fato de o aumento da demanda
global por minério de ferro ndo parecer ter causado nem escassez nem €excesso
significativos do produto no mercado fisico que justificassem a variacdo de prego
identificada. Assim, argumenta-se que o ciclo de elevacdo e queda do preco do minério
de ferro no passado recente seria consequéncia de uma relacéo de causalidade de méo-
dupla entre prego e especulacdo, segundo o qual a expectativa de precos mais elevados
induziria a especulagdo que, por sua vez, puxaria 0s pre¢os ainda mais para cima.
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1 Consideragoes iniciais

No passado recente, o Brasil aprofundou sua posicdo no mercado internacional como
um lider na exportagdo de commodities agricolas e minerais. A partir dessa
caracterizacdo, muito se falou no pais sobre o ultimo “superciclo das commodities”,
caracterizado, no caso do minério de ferro, por um comportamento de boom (2003-
2011) e de pos-boom (iniciado em 2012) dos precos (Wanderley, 2017). Até certo
ponto, esse ciclo foi associado ao periodo neoextrativista na América Latina, quando
paises da regido desenvolveram estratégias de estimulo a exportacdo de recursos
naturais como estratégia para uma rapida obtencdo de renda para investimentos na
reducdo da desigualdade social (Acosta, 2011). No caso brasileiro, embora confundido
com uma proposta neodesenvolvimentista, politicas de cunho neoextrativistas estiveram
associadas aos governos Lula e ao primeiro governo Dilma (Milanez & Santos, 2015).

Em geral, o preco das commodities minerais € caracterizado por elevada volatilidade.
Como sera discutido em maiores detalhes ao longo do texto, existem pequenas
oscilacdes e, a0 mesmo tempo, ciclos mais longos de elevacéo e queda nos precos. Esse
altimo ciclo longo de precos altos (2003-2011), porém, apresentou valores
extremamente elevados quando comparados as séries histéricas. Ao avaliar as
flutuacGes recentes, Cooney, Pirog, Folger, Humphries, e Nanto (2008) apresentam duas
explicaces que se complementariam na influéncia desse processo®.

De um lado, existiriam mudancas nos fundamentos econémicos do mercado fisico
mundial, particularmente associadas a relagdo entre oferta e demanda. De acordo com
essa hipotese, no periodo analisado teria ocorrido um chogue de demanda decorrente do
aumento de consumo das commodities nos paises asiaticos, especialmente na China.
Ainda seguindo esse raciocinio, a reducdo na taxa de crescimento chinés, a partir do
inicio dos anos 2010, teria levado a redugéo dos precos.

Por outro lado, uma segunda explicacdo estaria associada a crescente financeirizagdo*
do setor de commodities, especialmente por meio da especulagdo no mercado futuro®.
Nesse sentido, a elaboracdo de instrumentos financeiros cada vez mais complexos e
diversificados, bem como o crescimento dos fundos de indice de commodities teriam
causado uma bolha especulativa, levando a precos artificialmente elevados no mercado
fisico.

Ao longo deste artigo, argumenta-se que o ciclo de elevagdo e queda do preco das
commodities metalicas verificado no passado recente foi consequéncia da interacdo
dessas duas hipdteses. Dessa forma, o aumento da demanda chinesa teria apontado para
a possibilidade de ganhos excepcionais, atraindo a atencdo de agentes financeiros que
inflacionaram esses precos. A partir de 2012, com a reducédo da expectativa de ganhos,

% Ainda segundo Cooney et al. (2008), no caso especifico do minério de ferro, um terceiro elemento que
pode ajudar a explicar a amplitude da elevagdo de prego é o perfil oligopolista do setor. Para esse minério,
apenas trés empresas (Vale, BHP Billiton e Rio Tinto) detém mais de 60% do comércio transoceénico
(UNCTAD, 2016).

4 O termo financeirizacdo descreve uma tendéncia historica desde o final do século XX, em que as
finangas e consideragBes financeiras tornaram-se cada vez mais centrais para o funcionamento da
economia. O conceito ganhou relevancia principalmente porque marca uma descontinuidade fundamental
entre a economia do po6s-guerra, impulsionada pela produgdo industrial e comércio de bens, e a economia
contemporanea, focada principalmente em indicadores financeiros (Davis & Kim, 2015).

°> O mercado futuro consiste em um ambiente onde se negociam contratos futuros de compra e venda de
ativos. Estes ativos tém diferentes naturezas, podendo envolver commodities (ex. petroleo, minério,
milho), moedas (ex. euro, dolar) ou indices do mercado financeiro (ex. Indice Bovespa).
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tais operadores do mercado financeiro teriam migrado para outras opcOes, levando a
queda abrupta dos precos. Reforcando a influéncia que um mercado tem sobre o outro,
deve-se levar ainda em consideracdo que os agentes (mineradores e operadores do
mercado financeiro) circulam entre os dois campos e mobilizam recursos financeiros e
ndo financeiros com objetivos de captura de valor. Esse argumento se baseia na analise
do comportamento da oferta e demanda no mercado fisico do minério de ferro, bem
como dos pre¢os desse produto no periodo 1990 — 2015.

Para tanto, o artigo é organizado em quatro secOes, além dessa introducdo. A secao 2
debate o pressuposto de que haveria um grande impacto do mercado financeiro sobre o
mercado fisico. Apesar de tal raciocinio ser adotado ao longo do texto, considerou-se
necessario explicitar as criticas que tal proposta tem recebido na literatura especializada.
Na secdo 3, descrevem-se os diferentes tipos de operadores do mercado financeiro,
apresentando uma possivel tipologia para caracteriza-los, bem como sua potencial
influéncia sobre os precos das commodities. A partir da secao 4, avaliam-se os ciclos de
precos das commodities; esta secdo se inicia com uma discussao mais geral e,
posteriormente, foca no comportamento da relacdo entre preco, oferta e demanda do
minério de ferro. A Ultima secdo sintetiza os principais aspectos tratados no texto. Além
de retomar o argumento principal, nesta secdo sdo apontados alguns impactos indiretos
da crescente financeirizagdo do mercado de commodities minerais; entre elas a expanséo
da presenca de empresas juniores no mercado de minério de ferro e a modificacdo da
estrutura de governanca de corporagdes mineradoras.

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

Apesar da forte relagdo entre o mercado financeiro e o mercado fisico das commodities,
existem ainda divergéncias sobre a real influéncia que o primeiro teria sobre o segundo.
De forma sistemética, 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. De outro lado, h&a os pesquisadores que
argumentam que o indutor fundamental das grandes variacbes de preco seriam choques
de oferta e de demanda. Ao longo dessa secdo, propde-se uma sistematizacdo dos
argumentos de ambos 0s grupos.

Considerando os pesquisadores que veem como relevante o impacto do setor financeiro
sobre a economia fisica, Cheng e Xiong (2014) comentam que ja existe uma forte
relacdo 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¢es de vendas que ainda nédo
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, ao invés de continuar postergando sua compra ou venda.

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 precos. Humphreys (2010) identifica que as
variacOes de preco tém ido 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
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de commodities. 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 migragdo
coincidiu temporalmente com uma répida elevagdo dos precos dos metais (ele usa o
caso do niquel como exemplo). Assim, 0 autor argumenta que tais variacbes ndo
poderiam ser mera coincidéncia e defende que as mudancas de precos no mercado fisico
somente poderiam ser explicadas por fatores externos.

Da mesma forma, Nissanke (2012) argumenta 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 hipotecaria dos EUA. Nesse
caso, ela sugere que ao fugir da crise do mercado hipotecério, operadores do mercado
financeiro transferiram uma parte significativa de seus ativos para o mercado de
commodities.

Uma segunda argumentacédo proposta por esse grupo de autores, diz respeito a crescente
correlacdo entre o preco de diferentes commodities. Analises realizadas pela UNCTAD
(2009) identificaram que o aumento e a reducdo de precos tém apresentado dindmica
muito semelhante para diversas commodities. Cheng e Xiong (2014), por sua vez,
identificam 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 covariacao significativa entre seus precos comecou a
ocorrer apenas a partir da segunda metade dos anos 1990. Para esses autores, a
explicacdo do aumento da correlacdo dos precos de commodities teoricamente
independentes seria 0 aumento da financeirizagdo, particularmente o crescimento dos
fundos de indice.

A partir de tais constatacdes, seria defendido que a medida que o mercado de
commodities se financeiriza, os fundamentos da economia fisica teriam uma influéncia
decrescente sobre o preco dos produtos. Esse processo seria decorrente da entrada de
agentes econémicos com grande poder de influéncia, mas que ndo se guiam pelos
fundamentos econdmicos do mercado fisico. Assim, o mercado futuro de commodities
deixaria de se comportar de acordo com as hipdteses de um mercado eficiente, isto é, no
qual os precos respondem ao ajustamento dos niveis de oferta e demanda® (UNCTAD,
2009). Esse processo estaria relacionado ao fato de que 0os mecanismos de absor¢do de
informac&o e ajustes fisicos dos mercados estariam se tornando cada vez mais fracos.

Dessa forma, mais do que os fundamento 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 liquidacdo macica de
investimentos de longo prazo, intensificando ainda mais a queda dos prec¢os. Entretanto,
poucos meses depois, no inicio de 2009, embora a economia global ainda estivesse em
recessdo, os precos das commodities voltaram a subir.

No outro polo do debate, ha autores que defendem que a variagdo nos precos e funcéo
quase que exclusiva de mudangas na relagdo entre oferta e demanda no mercado fisico.
Eles argumentam que uma elevada volatilidade € comum para bens cuja oferta e
demanda sejam inelasticas, sendo, portanto, sensiveis a alteracdes de precos. Dessa

® 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, a0 menos no caso das commodities,
devido a crescente oligopolizacdo do setor.
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forma, qualquer elevacdo de demanda levaria a rédpida ascensdo dos pregos 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 Escritério do
Economista Chefe do Banco Mundial para América Latina: “[o] que faz o preco das
commodities mudar? E a China, estapido” (World Bank, 2008).

Partindo dessa premissa, 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, e criando o
consenso de que o mercado ficaria forte por muito tempo. O autor argumenta, ainda,
que as empresas avaliavam que a expansao 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 expansdo 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 relagdo entre mercado financeiro e
mercado fisico, particularmente devido as limitagdes dos dados disponiveis (HM
Treasury, 2008). Cheng e Xiong (2014) atribuem essas limitacbes a questdes
metodoldgicas, principalmente a dificuldade de se diferenciar o quanto as mudancas de
precos se devem a decisfes dos especuladores ou a alteracfes na relagdo entre oferta e
demanda. Nesse sentido, Irwin e Sanders (2011, p. 1) defendem que “a falta de ligagoes
empiricas diretas entre as negociacdes dos fundos de indices e os precos futuros de
commodities lancam davidas consideraveis na crenca de que os fundos de indices
inflaram uma bolha de precos”. Assim, a argumentacdo contraria a influéncia do
mercado financeiro sobre 0s precos reais se daria mais pela falta de comprovacao dessa
relagdo do que pela existéncia de evidéncias da independéncia entre o mercado fisico e
o mercado financeiro.

Além disso, muitos dos que minimizam a importdncia do mercado financeiro
argumentam que os especuladores atuam principalmente no mercado de futuro e que
iIsso ndo teria um impacto direto no preco presente (spot price) das commodities
(UNCTAD, 2009)2. Por fim, ainda justificam sua posi¢io com base no entendimento de

" De acordo com World Bank (2009), diferentes fatores associados ao mercado fisico, teriam sido
responsaveis pela manutencéo dos precos das commodities em um patamar baixo ao longo dos anos 1980
e 1990. De um lado, é mencionado o aumento da capacidade ociosa dos sistemas produtivos como
resposta ao aumento do preco do petrdleo nos anos 1970. Por outro lado, mudancas no sistema de
subsidios na ex-Unido Soviética nos anos 1980 teriam forcado medidas significativas de aumento de
eficiéncia, contribuindo para uma reducdo na demanda de diferentes matérias-primas. Assim, o setor de
commaodities ndo teria encontrado dificuldades em atender a demanda, ao longo dos anos 1990, & medida
que ela se elevava gradativamente.

8 Em contraposicdo a esta argumentacdo especifica, defensores da influéncia do mercado financeiro
explicam que as empresas que operam o mercado fisico de commodities tomam suas decisdes presentes
de producdo, consumo e estoque com referéncia a precos futuros. Assim, a perspectivas futuras de
elevacdo de precos poderiam levar um consumidor a comprar mais no presente para garantir o prego
(Nissanke, 2012).




Milanez, B.

que os especuladores apenas seguiriam 0s pre¢os do mercado real, sendo incapazes de
direcionarem o mercado (Tilton, Humphreys, & Radetzki, 2011).

Em resumo, existe ainda certa disputa na literatura acerca da influéncia do mercado
financeiro sobre o comportamento do preco das commodities no mercado fisico. O
presente trabalho, porém, com base na discussao histéria bem como na avaliacdo do
comportamento dos precos do minério de ferro, descritos secdo 4, se posiciona mais
proximo ao primeiro grupo. As evidéncias coletadas indicam que alteracbes dos
fundamentos econdmicos do mercado fisico de commodities ndo seriam suficientes para
explicar a grande variagdo 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,
causando uma variacdo muito maior do que teria ocorrido na auséncia da intermediagéo
do mercado financeiro.

3 Os operadores do mercado financeiro

Historicamente, o mercado financeiro e o mercado fisico das commodities possuem uma
longa relacdo de interacdo. Usado principalmente por produtores de commodities
agricolas (mas ndo somente), o mercado futuro de commodities seria uma forma de
reduzir riscos associados a atividades econémicas de longos ciclos de producdo. No
contexto agricola, tais riscos poderiam estar associados a elementos que reduzissem a
produtividade ou elevassem o0s custos, tais como estiagens, inundacbes ou pragas.
Assim, os fundos de cobertura teriam sido constituidos, originalmente, para reduzir
riscos associados a determinado negdcio existente na economia fisica. Esses fundos de
cobertura, portanto, se diferenciariam dos fundos especulativos, pois 0s segundos teriam
como Unico objetivo buscar capturar renda a partir da variacdo dos pre¢os no mercado
financeiro (Cheng & Xiong, 2014).

Ao mesmo tempo, a relagdo entre producdo de commodities e mercado financeiro
também funcionaria no sentido oposto. Assim, fundos de indice de commodities seriam
investimentos interessantes para os operadores do mercado financeiro, pois, em
principio, teriam uma correlacdo negativa com outros ativos (tais como ac¢des, titulos de
divida publica e fundos imobiliarios). Portanto, a diversificacdo de investimentos,
transferindo recursos para fundos de indice de commodities variadas, diminuiria 0s
riscos financeiros, particularmente em periodos de incerteza econémica (HM Treasury,
2008; UNCTAD, 2009).

De forma geral, pode-se classificar os operadores do mercado financeiro de diferentes
formas. Uma das classificaces mais aceitas é aquela estabelecida pela Comissdo de
Comércio de Futuros de Commodities dos EUA (US Commodity Futures Trading
Commission - CFTC), que os separa em “operadores comerciais” e “operadores ndo
comerciais” °. Dentro dessa tipologia, operadores comerciais seriam aqueles que usam
contratos de futuro para cobertura de seus negocios (IMF, 2006). J& os operadores nédo
comerciais ndo teriam interesse especifico nas commodities fisicas, eles buscariam

® Em termos gerais, entre os operadores comerciais estariam os produtores (mineradoras, empresas do
agronegdcio, companhias de petroleo etc.) e os consumidores (siderdrgicas, governos, corporacoes
industriais); ja os operadores ndo comerciais seriam associados aos especuladores. Entretanto, o segundo
termo é particularmente vinculado a conotagdes negativas. Os operadores ndo comerciais sdo bastante
diversos e incluem comerciantes de titulos, grandes especuladores, Estados (fundos soberanos), fundos de
pensdo etc. Assim, para escapar desse viés de interpretagdo, optou-se neste texto pela nomenclatura
operadores comerciais e operadores ndo comerciais.
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apenas ativos de papel que lhes permitissem obter lucros elevados com sua troca no
“momento correto”, ou mMesmo operadores que buscam reduzir o risco de seus
investimentos (muitas vezes no longo prazo), por meio da diversificacdo de ativos
(Tilton et al., 2011)%.

Os operadores ndo comerciais comecaram a dedicar mais recursos ao mercado de
commodities a partir dos anos 1980. Ao longo daquela década, os principais Acordos
Internacionais de Commodities (AIC)! foram encerrados e, como consequéncia, muitos
desses produtos passaram a apresentar consideravel volatilidade, criando novas
oportunidades de ganhos financeiros acima da média, particularmente por meio do
mercado de derivativos*?. Esses ganhos potenciais estimularam a entrada de operadores
ndo comerciais, como bancos de investimentos e Consultores Financeiros em
Commodities (Commodity Trading Advisors - CTAS), intensificando a relacdo entre os
mercados financeiro e o setor das commodities (Nissanke, 2012).

De forma a maximizar suas oportunidades de ganhos, os operadores nao financeiros
criaram diferentes instrumentos. Até entdo, o mais simples, e mais comum, era a
compra de estoque fisicos. Porém, com a opcdo dos derivativos, estes operadores
passaram a realizar negociagcdes no mercado de balcéo (over the conter) com bancos, ou
comprar opcdes futuras em bolsas de commaodities, como o London Metal Exchange e o
The New York Commodity Exchange (Tilton et al., 2011).

Uma modalidade que ganhou consideravel importancia foram os fundos de indice de
commodities (Commodity Index Funds - CIFs). Estes sdo instrumentos
fundamentalmente especulativos e consistem em fundos de investimento que
acompanham a variacdo do preco futuro das commodities (Nissanke, 2012)%3. Estes
fundos permitem que o investimento em commodities esteja disponivel a diferentes
agentes financeiros que desejam ampliar seus portfolios de longo prazo, tais como
fundos de pensdo e companhias de seguro (Cooney et al., 2008).

Fundos como esses passaram a receber ainda mais atengdo dos operadores néo
comerciais nos EUA apdés a Lei de Modernizacdo de Futuros sobre Commodities
(Commodity Futures Modernization Act). Essa lei foi assinada por Bill Clinton em 2000
e desregulamentou o setor, reduzindo o poder da CFTC de impor limites as operacdes
de fundos de investimentos nas negociacdes de commodities (Nissanke, 2012). N&o
existem dados consolidados sobre a quantidade de recursos financeiros mobilizados por
esses fundos, mas as estimativas indicam um crescimento consideravel apds sua
desregulamentacdo. Humphreys (2010) indica um total de US$ 28 bilhdes em 2002,
passando para US$ 80 bilhdes em 2005. Segundo Tilton et al. (2011), esses valores
chegaram a US$ 160 bilhdes em 2009 e atingiram US$ 211 bilhées em 2010. De acordo
com Masters (2008), gestor do fundo Masters Capital Management LLC, em 2008, os

10 Apesar de didatica, essa divisdo nem sempre se verifica na pratica. Cabe lembrar que corporagdes
mineradoras, por exemplo, também negociam um grande volume de papeis em diferentes bolsas como
forma complementar a captura de valor, muitas vezes superior & lucratividade média do seu negécio.

11 Os Acordos Internacionais de Commodities foram elaborados pelos paises produtores de commodities,
sob supervisdo da Organizacdo das Nagdes Unidas, para tentar controlar a oscilacdo desses produtos no
mercado internacional, principalmente por meio de estoques reguladores. Esses acordos se referiam a
produtos como agucar, café, cacau, borracha e estanho (Swaray, 2007).

12 Derivativos sdo contratos que possuem como referéncia ativos, tais como moedas, mercadorias,
commodities, entre outros. Eles podem ser de diferentes naturezas, como contratos a termo e opcdes de
compra, podem ainda ser negociados no mercado a vista, ou no mercado futuro (BM&F Bovespa, 2014).
13 Dentre os indices utilizados como referéncia, os principais sdo o Goldman Sachs Commodity Index e o
Dow Jones AIG Commaodity Index; estes indices ponderam os valores negociados de contratos futuros de
diferentes commodities (Irwin & Sanders, 2011).
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contratos abarcados por esses fundos equivaleriam a 3,6 milhGes de toneladas (Mt) de
aluminio, 1,4 Mt de cobre e 1,3 Mt de zinco, apenas para mencionar 0s contratos no
setor de metais.

Assim, a medida que um maior nimero de operadores ndo comerciais passou a interagir
com o mercado de commodities, as presses sobre precos comecaram a se dar de formas
diversas e, nem sempre, convergentes. Tal processo tornou o entendimento das
tendéncias de pregcos mais complexo. De forma geral, a UNCTAD (2009) sugere a
divisdo desses operadores ndo comerciais em trés grandes grupos: operadores
informados, operadores de ruido e operadores desinformados.

Os operadores informados seriam agentes especializados que conhecem, de fato, os
fundamentos econdmicos do mercado fisico de commodities e tomam decisGes de
compra e venda de seus ativos a partir da conjuntura de oferta e demanda e de suas
perspectivas futuras. Eles podem ser operadores generalistas — que trabalham com
varias commodities —, ou especialistas que acompanham apenas um setor econémico
(Tilton et al., 2011). Apesar de seu conhecimento, eles incorrem em riscos e incertezas
pelo fato de haver problemas no acesso a informacdo (por exemplo, falta de dados
agregados confidveis sobre estoques), bem como a dificuldade de previsdo nas variacdes
na oferta e demanda no médio e longo prazo (UNCTAD, 2009).

O segundo grupo, os operadores de ruido, inclui os grandes bancos de investimento e 0s
fundos de investimento que operam aplicaces baseadas em CIFs. Esse grupo especula
de forma agregada nas commodities e pode tomar decisdes em relagdo a determinado
grupo de commodities (por exemplo, metalicas), devido a mudancas nos fundamentos
econdmicos do mercado fisico de outras commodities (como as energéticas), ou mesmo
devido a alteracBes em outros ativos (titulos de divida publica) (Tilton et al., 2011;
UNCTAD, 2009).

Por fim, o terceiro grupo abrange os operadores desinformados, que sdo compostos
principalmente por CTAs. Eles também sdo conhecidos como “operadores por
momentum” e baseiam suas decisdes “técnicas” em modelos computacionais e analises
estatisticas do comportamento passado dos pregos das commodities (Tilton et al., 2011).
Em suas avaliagcdes, porém, eles ndo sdo capazes de distinguir mudangas nos precos
devido a alteragdes nos fundamentos econémicos do mercado fisico ou nas ac¢bes dos
operadores por ruido. Além disso, como as ferramentas estatisticas usadas sdo
semelhantes, é grande a quantidade de operadores desinformados que tomam a mesma
decisdo a0 mesmo tempo, gerando o chamado “movimento de manada”, que nao
necessariamente esta associado a economia real** (UNCTAD, 2009).

Com base nesse diagndstico, Nissanke (2012) argumenta que existe uma grande
heterogeneidade de influéncias por tras das decisfes de compra e venda de papéis no
mercado financeiro. Assim os precos futuros das commodities tenderiam a ser definidos
a partir de varios aspectos ndo necessariamente relacionados com os fundamentos
econdmicos do mercado fisico.

14 Nissanke (2012) associa a queda livre das commodities em 2008 a um evento de movimento de
manada. A autora identifica que com a crise do mercado hipotecario, a expectativa de menor rentabilidade
no mercado de commodities fez com que muitos especuladores vendessem seus papeis na busca de
investimentos de maior liquidez, o que ocasionou uma queda ainda maior dos precos. Ela define o
movimento como uma “profecia autorrealizada”, onde as expectativas do mercado geram os eventos
esperados.
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4 O preco das commodities e seus ciclos

4.1 Um breve histoérico

Conforme mencionado anteriormente, os precos das commodities em geral, e dos bens
minerais em particular, tendem a apresentar elevada volatilidade no curto prazo. Essa
oscilacdo poderia, a principio, ser explicada parcialmente com base nos fundamentos do
mercado fisico, e estaria associada a respostas imediatas a mudancas na economia
global. Ao mesmo tempo, ha grandes ciclos, que podem levar alguns anos para se
completar. Esse comportamento, tanto de curto quanto longo prazo, estaria associado a
baixa elasticidade da oferta e da demanda do setor mineral; particularmente, a
dificuldade de ajustes na capacidade produtiva. Projetos extrativos e plantas
metaldrgicas sdo empreendimentos de grande escala, cuja otimizacdo e reducdo de
custos dependem de planejamento de médio e longo prazo. Assim, as empresas
possuiriam pouca flexibilidade para se ajustarem a alteracdes nas demandas, o que
geraria um impacto direto nos pre¢os dos minérios.

Dessa forma, com base nessa interpretacdo, Radetzki (2006) identifica trés grandes
booms das commodities apds a Segunda Guerra Mundial. O primeiro teria ocorrido nos
anos 1950 e estaria relacionado a Guerra da Coreia e a inseguranca de abastecimento de
materiais industriais gerada por ela. O segundo boom teria inicio nos anos 1970 e estaria
associado ndo apenas ao choque do petréleo, mas também a dois anos de colheitas
fracas, bem como ao colapso na producdo pesqueira do Peru. Além disso, nesse periodo
foi encerrada a paridade ouro-dolar, o que permitiu que o valor do ouro flutuasse mais
livremente. O terceiro boom teria comecado nos anos 2000, sendo associado a diferentes
elementos®™. No caso das commodities agricolas a expansédo do uso de agrocombustiveis
teve um forte impacto sobre o preco global do milho e de sementes oleaginosas (De
Gorter, Drabik, & Just, 2013). Por outro lado, o aumento de precos dos metais teria sido
disparado, inicialmente, pela ascensdo do mercado asiatico. Radetzki (2006) afirma que,
no terceiro boom, esse choque de demanda teria sido particularmente duro devido as
praticas de gestdo correntes baseadas em baixos estoques e suprimento em pequenos
lotes (sistema just in time). No caso especifico dos metais, HM Treasury (2008) e
Nissanke (2012) defendem que os baixos precos dos anos 1990 levaram a um
subinvestimento e a uma expansdo limitada da capacidade das mineradoras.

Entretanto, ainda segundo Radetzki (2006), o papel do mercado financeiro viria se
intensificando ao longo do tempo, bem como sua influéncia sobre o comportamento dos
precos. No primeiro boom, a autora defende que esse impacto teria sido muito pequeno,
devido ao fato de haver poucas ferramentas especulativas disponiveis. Atrelado a esse
fator, como as moedas eram lastreadas no padrdo ouro, havia um maior controle
monetario sobre suas oscilacfes.

No segundo boom, teria havido uma maior influéncia do mercado financeiro, uma vez
que uma inflacdo crescente e um baixo desempenho do mercado de acGes havia levado
operadores ndo comerciais a buscar novos investimentos, como propriedades e
commodities. Além disso, nesse momento ja haviam sido criados novos instrumentos
financeiros desenhados especialmente para negociar commodities.

Com relagdo ao terceiro boom, ela entende que teria havido ainda maior influéncia do
capital especulativo do que nos casos anteriores. Esse terceiro boom teria sido

15 Esse terceiro ciclo chama a atengdo pela sua longa duragdo, quando comparado aos ciclos anteriores.
Explicar a diferenca temporal destes ciclos estd além do escopo desse artigo, devendo tal debate ser
desenvolvido em estudos futuros.
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impactado também pelo excesso de liquidez no mercado financeiro. Humphreys (2010)
ressalta o colapso da bolha de tecnologia da informacéo (bolha TI) em 2003, e do
mercado hipotecario dos EUA em 2008. Em ambos os casos, parte dos recursos desses
mercados teria sido transferido para o mercado futuro de commaodities, entre outros.

O Gréfico 1 ilustra o comportamento dos pregos de diferentes grupos de commodities
entre 1960 e 2016, Cabe ressaltar que os booms ndo ocorreram na mesma intensidade
para todos os grupos; assim, se 0 segundo boom se concentrou em energia e alimentos,
0 terceiro boom impactou de forma mais significativa os metais e a energia. Entretanto,
conforme abordado na Secdo 2, a partir dos anos 1990 percebe-se um aumento da
correlacdo entre os precos dos diferentes commodities, algo que nao era tdo claro nos
periodos anteriores.
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Grafico 1: Variacdo no indice pregos das commodities

Nota:

Energia: carvdo, petréleo e gas natural
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Metais e minerais: aluminio, cobre, ferro, chumbo, niquel, estanho e zinco
Fonte: World Bank (2017)

Dessa forma, explicar o comportamento do preco das commodities apenas a partir da
variagdo da relacdo entre oferta e demanda parece ser uma forma insuficiente de abordar

o problema. No caso do mercado de ferro, essa relacdo parece ser especialmente forte,
conforme discutido a seguir.

4.2 0O ciclo do preco do minério de ferro entre 2000 e 2016

A analise do comportamento do preco do minério de ferro é particularmente relevante
para a economia brasileira, uma vez que existe uma intrinseca relacdo entre a extracdo
do minério de ferro no pais e sua insercdo comercial no mercado global. O inicio da
exploracdo de minério de ferro em larga escala, nos anos 1940, no Quadrilatero

16 por dificuldade de acesso a dados consistentes ao periodo anterior a 1960, o periodo do primeiro boom
ndo € representado no Grafico 1.
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Ferrifero, somente foi possivel pela necessidade dos Aliados por minério de ferro
durante a Segunda Guerra Mundial. A partir de um esfor¢o concentrado de construgédo
de infraestrutura e da expansdo da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), nos anos
1960, o Brasil ja era responsavel por 7% das exportacdes 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 do mundo, atrés apenas da Australia (International Trade Center, 2017; Triner,
2011).

Acompanhando o recente boom das commodities, 0 minério de ferro tornou-se um dos
carros-chefes da pauta exportadora brasileira. Entre 2003 e 2011, o ferro correspondeu,
em media, a 8,5% do valor total exportado pelo Brasil, chegando ao méximo de 16,3%
(MDIC, 2017)Y". Assim, a balanga comercial do pais € estruturalmente dependente do
minério de ferro, sendo consideravelmente vulneravel a volatilidade do seu preco.

O caso do minério de ferro € emblematico para o debate entre aqueles que defendem
uma crescente financeirizagdo e 0s 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 variagdo de desempenho diferente das
demais commodities no terceiro boom. Além disso, como apresentado no Gréafico 2, as
mudangas do minério de ferro foram ainda mais profundas.
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Grafico 2: Variacdo no indice pregos das commodities
Fonte: World Bank (2017)

O prego nos anos 1990 era muito inferior aqueles de 2010, quando comparados com 0s
outros metais; assim, o salto a partir de 2003, bem como a primeira reducdo em 2009 e a

17 A partir do momento que os pregos do minério se reduziram no mercado internacional, a participagdo
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).




Milanez, B.

segunda queda a partir de 2012 mostraram-se muito mais acentuadas para o ferro, do
que para a média dos minérios ou das commodities em geral*®.

Entretanto, as mudangas nos fundamentos econdmicos do mercado fisico global de
minério de ferro ndo se apresentam como evidéncias suficientes que justifiquem tal
variagdo. Os dados de oferta e demanda®® global de minério de ferro sdo apresentados
no Gréafico 3. Eles mostram um crescimento gradual da extracdo mineral, medido em
termos de ferro contido, entre 2002 e 2014, com uma pequena redugdo em 2012 (-
2,8%). A producdo de aco, por sua vez, também cresceu continuamente nesse periodo,
com apenas pequenas retracdes em 2009 (-2,2%) e 2015 (-2,3%).
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Fonte: Elaborado a partir de BMWFW (2017) e WSA (2017)

As informacOes apresentadas no Grafico 3 sdo melhor compreendidas se analisadas
conjuntamente com a Tabela 1. Para o periodo 1990-1996, existiu certo equilibrio na

18 Historicamente, o preco do minério de ferro era negociado entre as principais siderlrgicas asiaticas e
mineradoras globais por meio de contratos de longo prazo. Essa negociagdo criava precos de referéncia
que eram usados nas negociacdes durante o ano subsequente. A medida que o prego do ferro comegou a
subir consideravelmente no inicio dos anos 2000, tal sistema comegou a receber criticas. Em 2009, quatro
representantes da Rio Tinto nestas negociaces foram presos em Xangai, acusados de tentar subornar
representantes das siderdrgicas chinesas para obter informacéo privilegiada sobre a posicdo deste setor.
Este evento disparou o colapso do sistema de precos de referéncia e criou um curto periodo de
instabilidade nas negociagdes até a criacdo, em 2010, de um novo modelo baseado em um indice de
precos que tinha como referéncia o preco a vista dos 15 dias anteriores. Essa mudanca intensificou
consideravelmente a volatilidade dos precos, aumentando os riscos associados ao mercado futuro do
minério de ferro (Wilson, 2013).

1% Nao foram identificadas séries histdricas para o consumo agregado de minério de ferro no mundo.
Como aproximacdo 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,
Allwood, & Bambach, 2012), e sua variagdo foi assumida como uma aproximacao aceitavel da variacéo
da demanda global. Ndo foram também encontrados dados publicos confidveis sobre a formacdo de
estoque de minério de ferro entre um ano e outro, por esse motivo essa variavel ndo foi incluida na
analise.
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relacdo de oferta e demanda, que se manteve em um patamar entre 1,22 e 1,28. Nesse
periodo, houve taxas anuais de expansdo e retracdo dos dois setores, normalmente
oscilando em valores de até 5%, o0 que sugere pequenos ajustes entre oferta e demanda.
Ao longo desse periodo, a demanda por minério de ferro manteve-se praticamente
estavel e a extracdo elevou-se ligeiramente, 0 que gerou uma pequena depreciacdo de

preco.

Periodo Preco do minério Extracéo 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 %

Tabela 1: Variacdo média anual do pre¢o do minério de ferro, da extragdo de minério e da produgéo de ago
LD

Fonte: Elaborado a partir de World Bank (2017), BMWFW (2017) e WSA (2017).

Nota: A divisdo temporal foi feita de forma discricionéria, acompanhando a mudanga no comportamento da
curva “Relagdo extragdo de ferro / produgdo de ago”, apresentada no Grafico 3.

Entre 1997 e 2003, existiu uma preponderancia da producdo de aco que ndo foi
acompanhada pela extracdo mineral. Nesse periodo, a produgdo de ago 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 esse aumento da demanda,
0 minério de ferro se valorizou ligeiramente e seu preco se elevou 2,26% ao ano.

Em 2004, o comportamento das mineradoras de ferro se alterou significativamente e a
expansdo média da extracdo mineral superou a demanda global. Enquanto a producéao
de aco crescia 8,26% ao ano, a extracdo de ferro era ampliada em 10,84%. Apesar da
maior ampliacdo da oferta, os precos ndo se comportaram conforme os fundamentos
econdmicos 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 um certo ajuste entre oferta e demanda no mercado
fisico. A expansao e a retracdo da extracdo mineral e da producdo de ago voltaram a se
alternar, e a proporcao entre oferta e demanda retornou a patamares proximos aos dos
anos 1990. A expansdo da extracdo manteve-se ligeiramente superior ao aumento da
produgdo de ago. Entretanto o comportamento dos precos ndo correspondeu a esse
ajuste gradual, uma vez que os pregos despencaram, e se desvalorizaram cerca de
21,17% por ano. De certa forma, essa resposta excessiva poderia ser associada a
reducio da expectativa de resultados pelos operadores do mercado financeiro®.

Assim, a analise comparativa do comportamento da oferta, demanda e preco do minério
de ferro no mercado global ndo corroboram o argumento de que o boom e 0 pds-boom
do preco desta commodity estiveram exclusivamente associados a variagbes nos
fundamentos econdmicos do mercado fisico de commodities. Também diferente do

20 Uma possivel hipotese para essa queda abrupta seria um novo evento de efeito manada, porém néo
foram identificados dados que possibilitassem a realizacéo de tal analise.
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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 ascensao de 2003, quando
se iniciou a supervalorizacdo. Ao mesmo tempo, a analise aqui apresentada, em certos
aspectos, € corroborada pela avaliagdo 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-prima.

5 Consideracgoes finais

Ao longo deste texto, buscou-se avaliar o impacto do setor financeiro, particularmente,
do mercado futuro, no comportamento dos precos das commodities metélicas, com foco
no minério de ferro. Para isso, primeiramente apresentou-se um breve debate sobre o
grau de relevancia que diferentes grupos de autores atribuem ao setor financeiro. Apesar
de neste artigo ser atribuida uma crescente relevancia aos operadores financeiros, esta
ainda ndo é uma questdo consensual na literatura especializada. Posteriormente,
descreveu-se uma possivel categorizacdo dos agentes envolvidos no mercado financeiro
e explicaram-se seus diferentes padrdes de comportamento, bem como sua capacidade
de influéncia sobre precos futuros das commodities. Por fim, foi feita uma breve
descricdo dos ciclos longos de prego das commodities e uma andlise mais detalhada do
ultimo ciclo de boom e pds-boom do minério de ferro.

Considerando os dois possiveis grupos de explicacdo que polarizam esse debate, 0
ultimo boom das commodities, poderia ser consequéncia (1) do choque de demanda
decorrente da industrializacdo da China, ou (2) do aumento do interesse dos operadores
ndo comerciais do mercado financeiro no setor de commaodities.

Assim, ao se comparar a variagao de precos com a expansao da producgéo e do consumo,
identifica-se que a escalada de precos ocorreu entre 0s anos 2003 e 2011, em um
periodo em que a extracdo de minério cresceu mais do que a demanda. Ao mesmo
tempo, a brusca queda do preco, depois de 2011, ndo foi acompanhada de nenhuma
mudanca proporcionalmente relevante na relacdo oferta-demanda. Em resumo: o
aumento da demanda chinesa por minério de ferro ndo parece ter causado nem escassez
nem excesso significativos do produto no mercado fisico.

Essa explicagdo, portanto, parece carecer de uma complementagdo baseada no
comportamento dos operadores do mercado financeiro. Dessa forma, a rapida
aceleracdo da expansdo siderdrgica chinesa no inicio dos anos 2000 teria gerado nas
corporagdes, e nos operadores ndo comerciais, uma expectativa de aumento da
demanda. Esse processo pode ter levado tais agentes a apostarem em pregos futuros
crescentes, processo que foi sendo retroalimentado até 2011. Quando a China modificou
sua estratégia de desenvolvimento e se percebeu que as expectativas de ganhos nédo
seriam realizadas teria havido uma fuga dos operadores do mercado financeiro para
outros investimentos mais rentaveis, num processo semelhante ao que ocorreu em 2009.
Assim, este caso se aproximaria da relacdo de causalidade de mao-dupla entre preco e
especulacdo identificado pelo IMF (2006). De acordo com essa analise, precos mais
elevados induziriam a especulagdo que, por sua vez, puxaria 0s precos ainda mais para
cima.

Portanto, o caso do minério de ferro, parece consistente com a andlise apresentada por
Nissanke (2012) sobre a alternancia da influéncia dos diferentes agentes. Para essa
autora, quando as condig¢des estdo “tranquilas”, os fundamentos econdmicos de mercado
fisico tenderiam a dominar o comportamento dos precos, pois operadores informados
tenderiam a prevalecer e contrapor forcas desestabilizadoras de operadores de ruido e



Boom ou bolha? A influéncia do mercado financeiro sobre o prego do minério de ferro...
Versos, 2017, 1(S2)

por momentum. Entretanto, em contextos de aumento da volatilidade, a elevacdo do
prémio pelo risco tenderia a atrair mais operadores de ruido e por momentum,
aumentando sua influéncia e capacidade criar perturbagfes no mercado.

Todavia, diferente do que havia sido previsto pelo IMF (2006) durante este Gltimo
boom, no caso do minério de ferro apds a elevacdo de precos ndo se configurou um
novo equilibrio, tendo havido uma queda abrupta nos valores negociados. Isso sugere
que a crescente financeirizagdo do setor, e das commodities em geral, parece apontar
para cenarios futuros de reducéo de previsibilidade e de maior instabilidade de precos.

Uma situagdo de maior risco e incerteza tende a ser entendida como um contexto de
maior oportunidade de ganhos extraordinarios por operadores ndo comerciais. 1sso pode
aumentar o interesse dos operadores do mercado financeiro, reforcando ainda mais sua
presenca no setor. A medida que se consolida a atuagdo de tais agentes, pode-se esperar
que grandes grupos financeiros consigam extrair ganhos crescentes da movimentacao do
mercado, enquanto que operadores “de manada” acumulem ganhos menores ou mesmo
perdas. Entretanto, o desenvolvimento de tais relagdes precisa ser ainda acompanhado.

A ampliacdo da financeirizacdo tende a influenciar também o comportamento das
empresas mineradoras. Elas ndo devem ser encaradas como agentes passivos “a mercé”
dos operadores financeiros. Ao contrario, essas corporacdes tendem a se adaptar a tal
situacdo de forma a aumentar sua capacidade de capturar valor dentro desse contexto.
Sendo assim, quando os precos comegam a se elevar, as mineradoras buscam garantir a
possibilidade de manutencdo ad infinitum dos pregos em patamares elevados, como
forma de maximizar seus ganhos, seja pelo lucro no mercado fisico, seja pelo acesso a
recursos externos de baixo custo (uma vez que quantidades crescentes de operadores
desejam investir no setor). Desse modo, elas recorrem a dispositivos performaticos
diversos de publicizacdo de informacdes para garantir a manutencdo da confianca dos
investidores. Ao mesmo tempo, em momentos de baixas de prego, passam a utilizar
outras estratégias, como compra de acdes ou fusdes de outras empresas, preparando-se
para ciclos futuros.

De forma indireta, esse fortalecimento de vinculos com o mercado financeiro tem a
capacidade ainda de gerar outras consequéncias para o setor de commodities minerais.
Entre elas podem ser citadas a expansdo da presenca de empresas juniores (junior
companies) e a modificacdo da estrutura de governanca de corporacdes mineradoras.

Mineradoras juniores sdo os exemplos mais caracteristicos da atuacdo performatica
mencionada acima. Estas companhias sdo, em geral, empresas de pequeno porte com
baixo volume de capital e, em muitos casos, incapazes de desenvolver atividades de
extracdo mineral. Para tanto, elas se capitalizam em bolsas de valores e bolsas de
investimento de risco tendo seu capital extremamente vinculado ao mercado
financeiro?..

Devido ao seu baixo capital, elas costumam atuar de forma complementar as grandes
mineradoras, principalmente nas atividades associadas a prospec¢do mineral. Quando
encontram reservas economicamente viaveis, usualmente, vendem os direitos
minerarios ou sdo incorporadas por grandes mineradoras. Devido a sua pulverizacéo e
pouca visibilidade essas empresas atuam ‘“fora do radar” da opinido publica,
desenvolvendo posturas particularmente agressivas para garantir acesso aos recursos
minerais (Dougherty, 2015, 2017).

21 para o setor mineral, as mais importantes fontes de acesso ao capital financeiro sdo a Toronto Stock
Exchange (TSX) e a Toronto Venture Exchange (TSVX), no Canada.
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Tradicionalmente, as mineradoras juniores tém se concentrado em minérios de elevado
valor, como o ouro. Exemplos presentes no Brasil sdo a Belo Sun Mining Corp., com
um projeto na Volta Grande do Xingu, a jusante da barragem de Belo Monte; e a
Colossus Minerals, que buscou reativar a mina de Serra Pelada, projeto abandonado em
2014. Entretanto, com a supervalorizagdo do minério de ferro durante o periodo de
boom, empresas com estratégias semelhantes passaram a atuar neste setor. No Brasil,
uma delas foi a MMX Mineragdo e Metélicos que, apds iniciar o processo de
licenciamento do Projeto Minas-Rio, vendeu-o para a Anglo American. Outra empresa
com perfil semelhante no setor do ferro é a Manabi S.A. (posteriormente MLOG S.A),
que tem, entre seus acionistas, fundos de investimento como o Fidelity Global Natural
Resources Fund, fundos soberanos como o Korea Investment Corporation e fundos de
pensdo como 0 Ontario Teachers’ Pension Plan Board.

A financeirizacdo crescente também tem impactado grandes corporagdes no Brasil. Ao
longo de 2017, talvez o caso mais significativo nesta direcdo tenha sido a proposta de
mudanga da estrutura de governanga corporativa da Vale S.A. A partir das modificac6es
estabelecidas, observa-se um movimento da empresa em se Submeter ao
disciplinamento dos operadores financeiros, por meio da restricdo do papel de agentes
politicos externos, bem como da reducdo da autonomia dos agentes econdémicos
internos a Vale (Santos, 2017).

A partir desses diferentes impactos associados a financeirizacdo do setor de
commodities metalicas, a analise aqui apresentada mostra-se inicial, necessitando ser
aprofundada em varios aspectos. O debate sobre financeirizacdo e o mercado fisicos de
commodities agricolas ja vem sendo construido h& algum tempo no Brasil (Goldfarb,
2015; Silva, 2012), porém ainda existem lacunas importantes na discussdo da relacédo
entre mercado financeiro e o mercado fisico das commodities minerais. Mesmo na
literatura internacional, ha elementos que precisam ser melhor entendidos, como o papel
das bolsas orientais, por exemplo a bolsa de Dalian, que podem ter uma relevancia ainda
maior da determinacdo do comportamento dos agentes econdmicos (Serapio Jr, 2016).
Além disso, compreender a natureza temporal dos ciclos de pregos, as estratégias
financeiras das grandes mineradoras, a légica de captacdo de recursos e investimentos
das mineradoras juniores, e o papel das bolsas de risco (ex. TSVX) também se mostram
como possibilidade de pesquisas futuras.
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