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A atividade de mineragdo é caracterizada por incertezas de natureza
diversas, carater finito dos recursos minerais, e rigidez locacional. Dada as suas
especificidades, o setor é intensivo em capitais, possui altos riscos associados e
demanda longo periodo para maturagdo de investimentos. Nesse cenario, a
captacdo de investimentos em mercados de capitais, notadamente por empresas
juniors, é uma alternativa para o financiamento de projetos de mineracdo e
consequente fomento da atividade. Paises com tradicdo no setor de mineracao,
como Canadé e Austrdlia, desenvolveram seus préprios sistemas para captacao
de investimentos para a mineracdo por meio de mercados de capitais. No entanto,
no Brasil, ainda é preciso desenvolver tal arcabouco e, para tanto, é necessaria
uma atuacao articulada entre CVM, CBRR, ANM e B3, buscando a adogéo das
melhores praticas internacionais. Diversas iniciativas foram desenvolvidas
visando a estruturacéo do mercado de capitais para a minera¢ao no Brasil; porém,
ainda sdo necessarias acdes mais concretas para que tal arcabouco seja
implementado. Tal necessidade torna-se premente uma vez que, nos ultimos
anos, o Brasil vem perdendo atratividade para investimentos em projetos de
mineragdo, recebendo apenas 1,6% dos investimentos globais estimados pela
USGS em 2017. Esse trabalho visa contribuir como insumo para que se priorize

estrategicamente esfor¢os no sentido de corrigir essa distorcao.

Palavras-chave:
Setor mineral brasileiro; Mercado de capitais; Financiamento de projetos de

mineracdo; Mineracgdo; Certificacdo de recursos minerais e reservas minerais.



Abstract

Beghelli Junior, Luiz Paulo. Arautjo, José Luiz Amarante. Panorama do arcaboucgo
institucional para fomento do mercado de capitais no setor mineral brasileiro.
Brasilia, 2019. 62 p. Trabalho de Conclusdo de Curso - Curso de Especializagdo
em Politicas Publicas e Gestdo Governamental nos Setores Energético e Mineral
— Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de

Janeiro.

Mining is an activity characterized by uncertainties, finiteness of mineral
resources, and locational rigidity. Given its specificities, the mining sector is capital
intensive, has high associated risks and requires long-term for investment maturity.
In this scenario, raising investments through capital markets, notably by junior
companies, is an alternative for financing mining projects, thus promoting the
activity. Countries with a tradition in the mining industry, such as Canada and
Australia, have developed their own systems for attracting mining investments
through capital markets. However, in Brazil, it is still necessary to develop such a
framework and, for that, an articulated action between CVM, CBRR, ANM and B3
is necessary, seeking the adoption of the best international practices. Several
initiatives were developed for structuring capital markets for mining in Brazil;
however, more concrete actions are still needed for such a framework to be
implemented. Developing such actions is urgent given that, in recent years, Brazil
has been losing attractiveness to investments in mining projects, receiving only
1.6% of the global investments estimated by USGS in 2017. This work aims to

contribute as an input to strategically prioritize efforts to correct this distortion.

Keywords:
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Mineral resources and mineral reserves certification.
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1 Introducao

O setor de mineragéo tem por caracteristicas a insercdo em um contexto de
incertezas, de dependéncia de recursos finitos e de forte rigidez locacional,
conferindo um caréter de singularidade a industria mineral. Tais caracteristicas
decorrem de diversos fatores, tais como o limitado conhecimento geoldgico acerca
do subsolo, a volatilidade do mercado e a necessidade premente de se encontrar
anomalias de recursos minerais em condicdbes que favorecam seu
aproveitamento, de forma que superem e justifiquem o esfor¢co empregado para
seu aproveitamento, sempre visando a atender as demandas da sociedade.
Acrescente a esse contexto fatores que elevam as dificuldades e a complexidade
do setor, denominados como condi¢des de contorno, as quais impdem requisitos
prévios ao desenvolvimento de um projeto de mineracdo e determinam se o
aproveitamento de determinada anomalia de recursos minerais €
economicamente viavel em um dado momento.

Esse contexto resulta em um setor intensivo em capital, tanto para custear
a atividade de obtencdo e ampliacdo do conhecimento geolégico de uma
determinada regido, quanto para, posteriormente, o comissionamento das
unidades produtoras. As caracteristicas do contexto acima apresentado, a
dependéncia de capital por parte do setor mineral para desenvolver projetos e o
desconhecimento da dindmica do setor por parte dos atores externos a ele,
principalmente dos investidores e credores, influenciam, consideravelmente, as
opcOes, as formas e as possibilidades de captacdo de recursos financeiros,
principalmente por demandar capital de risco. Dentre as op¢des de captacéo de
recursos disponiveis a um empreendedor mineiro, 0 mercado de capitais se
apresenta como um dos mais favoraveis, justamente pelas caracteristicas das
transacoes realizadas e pelo perfil dos investidores que operam nesse ambiente.
O mercado de capitais concentra os investidores que séo relativamente mais
tolerantes ao risco, uma vez que estdo em busca de uma maior rentabilidade,
diferentemente do perfil de outros mercados ou opcdes de investimento.

A dificuldade de se obter recursos no mercado de capitais ndo € exclusiva
do Brasil, ela é tipica do setor de mineracdo como um todo em decorréncia dos
pontos mencionados, porém, alguns paises encontraram e desenvolveram meios
de fomentar o mercado de captacdo e investimento no setor de mineragéo, meios
0S quais, no Brasil, ainda ndo estdo plenamente difundidos. Frente a essa

dificuldade, muitas empresas buscam melhores condi¢cdes de captacdo de



recursos nas bolsas de valores estrangeiras, tais como as do Canada e Australia,
enquanto que, aquelas que ndo possuem condi¢cdes para tanto, restam as
possibilidades de revisar o planejamento de desenvolvimento e progressdo do
projeto, em adequacao a sua realidade financeira, transferir o projeto a terceiros,
tentar captar recursos em outros mercados (mercado balcdo, private equity ou
mercado de crédito) ou, ainda, desistir do projeto.

A assimilacdo, no Brasil, das melhores praticas internacionais na
exploracdo, modelagem geoldgica e na delineagdo de recursos e reservas
minerais, iniciada com o estabelecimento da Comisséo Brasileira de Recursos e
Reservas (CBRR) e seguida pela publicagdo do Guia CBRR para Declaracédo de
Resultados de Exploragéo, Recursos e Reservas Minerais, € um passo importante
na busca por meios de fomentar o setor. Entretanto, tais acdes por si s6 ndo sao
suficientes, por depender, também, de outros atores e de um ambiente propicio
para que o fomento ocorra.

Portanto, diante do cenario apresentado, o objetivo deste trabalho é
identificar e apresentar, de forma sucinta, o panorama e o arcabougo institucional
e legal existentes nos paises que disponibilizam melhores condi¢fes de captacao
de recursos financeiros em mercado e comparar com o que ja existe no Brasil, a
fim de identificar, também, eventuais pontos que ainda precisam ser melhorados
ou desenvolvidos.

Muitos trabalhos se encarregaram em apresentar a existéncia dos cédigos
de melhores préaticas para declaragbes de resultados da exploracdo mineral,
inclusive comparando-os uns com o0s outros. Embora sejam materiais
imprescindiveis, também se faz necessaria a visdo completa associada a
dindmica de captacao de recursos para o setor mineral, avaliando os normativos
e entes envolvidos, com foco em suas respectivas participacdes na construcéo de
um arcaboucgo e um ambiente favoraveis, a fim de beneficiar o setor, os 6rgéos
reguladores, investidores e, finalmente, a sociedade, por meio da geracdo de
conhecimento, emprego e renda, bem como pelo atendimento as suas

necessidades, que é ponto de partida da cadeia produtiva mineral.



2 Referencial Teoérico

A seguir, sdo apresentadas algumas caracteristicas relacionadas ao setor
mineral, ao sistema financeiro nacional, aos padrfes internacionais utilizados e,
também, as iniciativas realizadas, no Brasil, na tentativa de se criar um ambiente
favoravel a captacao de investimentos de risco como forma de fomentar a industria

mineral.

2.1 Caracteristicas da mineracao

A mineracao, ao lado da agropecuaria, € um dos setores responsaveis pelo
fornecimento dos elementos fundamentais que suprem as necessidades basicas
do ser humano e de desenvolvimento da sociedade, como, por exemplo, os
alimentos e as matérias-primas para diversas cadeias produtivas dos varios
setores produtivos.

Os materiais obtidos por meio da atividade de mineracdo possuem
diferentes usos e destinacdes em beneficio da sociedade, desde a aplicacdo
direta do material apés sua extracdo a sua utilizacdo como insumo para a industria
de transformacé&o. Alguns exemplos de aplicacfes e de produtos que se utilizam
desses materiais sdo 0s insumos agricolas, veiculos, equipamentos, artefatos,
pigmentos, utensilios, ligas, maquinas, computadores, produtos de beleza,
equipamentos laboratoriais, smartphones, dentre outros. A variedade e a
disponibilidade de rochas e minerais encontrados na natureza, suas propriedades
fisico-quimicas e a consequente diversidade de aplicacdes desses materiais,
motivadas pelas demandas do ser humano, influenciaram a evolugdo das
civilizagbes ao longo do tempo, uma vez que o motor para o setor mineral é o
atendimento as necessidades humanas.

A atividade de mineracdo se desenvolve sobre anomalias geoldgicas, ou
seja, onde ha ocorréncia natural de elementos, minerais ou rochas em
concentragcdes andbmalas na crosta terrestre (Cavalcanti Neto & Rocha, 2010),
suscetivel & extracdo e aproveitamento sob condi¢des favoraveis, em termos de
teor e de viabilidade econdmica. As ocorréncias séo resultantes de fenbmenos e
processos naturais sucedidos em escala de tempo geolégica, o que acaba
conferindo ao setor um carater de singularidade perante outros setores
extrativistas e industriais, por se tratar de uma atividade cujos recursos séo finitos
e caracterizados pela rigidez locacional, uma vez que ndo sédo renovados na

escala de tempo humana e por se localizarem somente em pontos especificos
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onde as condicbes foram favoraveis a geracdo e preservacdo dos referidos
recursos.

Além da exaustdo e da rigidez locacional, o setor mineral também é
caracterizado pela incerteza geoldgica, pois, além de depender dos fenbmenos
naturais e dos processos geoldgicos, 0s quais delimitam a geometria e demais
caracteristicas da anomalia mineral, ou depdsito mineral, ainda ha a dificuldade
de acesso direto & anomalia para a obtencdo de dados, visto que os depositos
ainda ndo descobertos nem sempre afloram na superficie da Terra, por estarem
cobertos por solo ou outros tipos de coberturas. Ha de se considerar, também, a
disparidade entre a ordem de grandeza na ocorréncia dos depdésitos frente a area
da superficie terrestre, pois mesmo um depésito de 200 Mt em uma area de 2 km?
€ minasculo em relacao a crosta terrestre (Moon & Evans, 2006).

Em tese, a reciclagem de matérias primas minerais seria uma alternativa
que ndo confrontaria os desafios acima expostos. Porém, embora seja um setor
em crescimento, sua representatividade ainda € baixa e nao significativa frente a
exploracdo de depositos naturais, além de nem sempre ser possivel ou viavel, o
que faz permanecer a dependéncia ao setor mineral para o aproveitamento das
ocorréncias naturais.

As atividades do setor mineral sédo divididas em etapas, as quais abarcam
desde a identificacdo da necessidade do mercado e a busca por uma area com
potencial mineral, até o fechamento de mina, quando é feita a recuperagéo
ambiental e posterior monitoramento da area degradada apés o encerramento das
atividades de mineragdo. Na Figura 2.1 as etapas do desenvolvimento de um
projeto de mineracdo sdo apresentadas de forma resumida (NRCAN, 2001;
CANADA, 2017).

Cada etapa deve ser desenvolvida de forma a acolher as condi¢cdes de
contorno envolvidas em um projeto de mineragdo, uma vez que tais condicfes
impdem requisitos a cadeia produtiva que devem ser atendidos, pois sao essas
condicdes que determinam a viabilidade técnica e/ou econbmica para 0
aproveitamento da anomalia identificada. As condicBes de contorno podem ser
agrupadas em assuntos macro, tais como infraestrutura, seguranga financeira,
seguranga técnica, seguranca institucional, regulacdo eficaz, licenca social,

mercado, garantia de qualidade e custo de capital (Figura 2.2).



Pré-exploragdo:
Busca e compilacao de referéncias bibliograficas,
dados, produtos e mapas gerados.

Exploracdo:
Prospeccdo e pesquisa

Avaliacgéo:
Da viabilidade técnico-econémica do depésito e concepcdo
das obras de engenhariada mina e do complexo.

Desenvolvimento:
Preparacdo daminae construcdo do complexo.

Lavra:

Operagdodaminae producdo:
- Tratamento (beneficiamento)
- Destinacéo

Fechamento:
Descomissionamento e recuperagdo

Pés-fechamento:
Monitoramento

Figura 2.1 — Etapas gerais do desenvolvimento de um projeto de mineragao
(modificado de CANADA, 2017).

Seguranca Seguranca

Infraestrutura . A
financeira técnica

Seguranca

institucional Regulacdo eficaz Licenca social

Garantiade
qualidade

Custo de capital

Mercado

Figura 2.2 — Categorias de condi¢des de contorno relacionadas a um projeto de
mineracao.



Um avanco criterioso pelas etapas de desenvolvimento de um projeto em
consonancia com o continuo monitoramento das condi¢cdes de contorno é fator
critico e decisivo para o sucesso do projeto, pois demanda-se um longo periodo
de maturacao e desenvolvimento entre a pesquisa e o inicio da producéo, o qual
pode girar em torno de 12 anos (Evans & Moon, 2006) ou até mais tempo.
Segundo dados levantados pelo Instituto Brasileiro de Mineracao (IBRAM, 2018a),
de cada mil anomalias identificadas na etapa de pesquisa mineral, somente uma
se torna efetivamente uma mina. Nesse contexto, faz-se necesséario o
monitoramento e a gestdo constante dos riscos relacionados a um projeto de
mineragao.

Por caracteristica, 0s riscos nos projetos de mineracdo tendem a ser mais
elevados nas etapas iniciais e a reduzirem com a progressao dos trabalhos, devido
ao crescente quantitativo de dados e informacdes que se adquirem
cumulativamente ao longo do processo, com destaque para o conhecimento
geoldgico. Um maior conhecimento e controle da geologia do depdsito eleva a
segurancga associada ao potencial financeiro do projeto perante o mercado, o que
torna o projeto atraente para investimentos, o qual, consequentemente, possui

comportamento oposto ao risco (Figura 2.3).

Etapas de um projeto mineral
(o melhor cenario de tempo)
A r Potencial geolégico

Indicativos de mineralizagcdo
Recurso mineral
Declaragdo de economicidade
Reserva mineral

RISCO

=>

Sondagem
exploratoria
Definicao de

recursos

Viabilidade

Exploragao inicial

INVESTIMENTO

I—bGate 0 LGate 1 LGate 2 LGate 3 \‘Gate 4

FRONT END LOADING
1 2 3 4 5 6 7 8

MAIORIA DE JUNIORES MAIORIA DE MAJORS
A atuacaodas empresas juniores estao locadas A aquisicao de projetos minerarios das juniores

INTENSIDADE

v

principalmente entre os Gates 0 e 3, onde o
risco é maior e o investimento menor.

podem reduzir o tempo e o risco de

investimento das majors e intermediarias.

Figura 2.3 - Etapas de um projeto de mineracdo e a relacdo entre risco e
investimento (modificado de Belther, 2013).



Em suma, a atividade de exploracdo mineral, a experiéncia adquirida com a
atividade de lavra e os dados geoldgicos obtidos possibilitam estimar a
disponibilidade de determinado recurso mineral na crosta terrestre, o qual podera
ser economicamente aproveitado, caso atenda a critérios fisicos e quimicos
relacionados aos processos de lavra, tratamento e transformacéo mineral (Gordon
et al., 2012).

2.2 Panorama do desempenho do setor mineral brasileiro

O Brasil é um pais de dimenses continentais, ocupando cerca de 48% do
territério da América do Sul e registrando, em seu territorio, a representacdo de
todas as grandes unidades cronoestratigraficas e geocronoldgicas da escala de
tempo geoldgico, & excec¢do do Eoarqueano, abarcando terrenos sedimentares e
cristalinos (CPRM, 2003). Essa configuracdo confere ao Brasil condigbes
geoldgicas favoraveis a mineragdo, com recursos conhecidos para mais de 50
bens minerais metalicos e ndo metalicos, dentre os quais destacam-se o ferro,
cobre, ouro, aluminio (bauxita), niquel, manganés, niébio, tantalo, cromo, litio,
terras raras, estanho, vanadio, chumbo, zinco, carvao, diamante, crisotila, grafita,
caulim, fosfato, potassio, rochas ornamentais, agregados para construcao civil e
agua mineral (DNPM, 2018). Atualmente, cerca de 13% do territorio brasileiro é
recoberto por direitos minerarios nos diferentes regimes de aproveitamento
estabelecidos no Decreto-Lei n°® 227, de 28 de fevereiro de 1967 (Cddigo de
Mineragéo).

Em 2018, a industria extrativa mineral, juntamente com a de petréleo e gas,
correspondeu a 3,0 % do produto interno bruto brasileiro, sendo que a participacdo
do setor ja chegou alcancar 4,5% em 2012 (IBGE, 2019). Em termos de
trabalhadores, em 2017 eram cerca de 180 mil empregos diretos e 2 milhbes
indiretos, sendo estes envolvidos com a mineracado ao longo da cadeia industrial
extrativa mineral (IBRAM, 2018Db).

Em 2017, o valor da produgéo mineral brasileira foi estimado em R$ 110,6
bilhdes. Tal produgéo originou-se em cerca de 9,4 mil unidades produtoras, as
quais incluem minas, pedreiras e areas de producdo artesanal (garimpos) e de
pequena escala. Dentre 0os bens minerais produzidos, destaca-se 0 minério de
ferro, que responde por mais de 50% do valor da produgdo mineral brasileira,
seguido pelo cobre, ouro, agregados para construcao civil, calcario, aluminio

(bauxita), agua mineral, niquel, fosfato e manganés (ANM, 2019).



Apesar de ter relevancia na producdo mineral internacional e do potencial
geolégico, o Brasil ndo tem conseguido criar um ambiente atrativo para
investimentos, notadamente em pesquisa mineral. De acordo com estimativas do
Servico Geoldgico dos EUA (USGS) (Wilburn & Karl, 2018), os investimentos
mundiais em pesquisa mineral programados para 2017 foram cerca de US$ 7,95
bilhdes, dos quais 14% apenas no Canada e 13% na Australia. Os investimentos
estimados para a América Latina corresponderam a 30% do total; entretanto,
conforme dados declarados a Agéncia Nacional de Mineracdo, em 2017, apenas
US$ 129 milhdes foram investidos em pesquisa no Brasil, 0 que corresponde a
1,6% do total estimado pela USGS. Comparativamente, em 2017, foram investidos
US$ 603,4 milhdes em pesquisa mineral no Chile (CHILE, 2017), o que
corresponde a mais de 400% do valor investido no Brasil. Ao considerar o territorio
dos dois paises, observa-se que, no ano passado, foram investidos 7,89 doélares
por hectare no Chile, enquanto que, no Brasil, apenas 0,15 ddélares por hectare
(DNPM, 2018).

A disparidade entre o potencial geolégico e o desempenho do pais na
atracdo de investimentos privados para atividades de mineracgéo, inclusive em
relacdo a paises concorrentes, demonstra a necessidade de se rever as condiges
gque sao oferecidas ao setor.

A revisdo dessas condi¢cOes é tarefa estratégica para o Brasil, uma vez que
a reverséo do quadro atual de investimentos leva tempo, pois ha que se considerar
o longo periodo de maturacdo e desenvolvimento de um projeto de mineragao,
devido as atividades tipicas de exploragdo e produgdo mineral, da pesquisa ao
inicio da producgéo, as quais dependem de diversos fatores, tais como mercado,
tecnologia, financiamento, dentre outros. Esse tempo necessario para que o setor
possa reagir afeta diretamente a gestdo dos estoques de reservas do pais, bem
como seu desempenho mineiro no cenario mundial. Condi¢cdes adequadas para
captacdo de investimentos tém papel preponderante como catalizadoras desse
esforgo, principalmente para a fase de exploragdo mineral. Os investimentos em
prospeccao e pesquisa mineral sao estratégicos para um pais, sendo preocupante
a situagéo descrita para o Brasil (DNPM, 2018).

Nesse contexto, o Brasil ainda ndo possui um arcabouco regulatorio
satisfatério que favoreca um ambiente para captacao de investimentos voltados
especificamente para mineragdo, sob medida, que considere as caracteristicas do

setor, principalmente em se tratando do mercado de capitais.



2.3 Mercados financeiros para captacao de recursos

O Sistema Financeiro, como conjunto de instituicdes e instrumentos que
viabilizam o fluxo financeiro entre os agentes superavitarios e deficitarios, é
segmentado em quatro grandes mercados financeiros: mercado monetario,
mercado de cambio, mercado de crédito e mercado de capitais (Figura 2.4). O
processo de aprimoramento do modelo tradicional de intermediacéo financeira,
ocorrido ao longo da histéria, levou ao desenvolvimento de novos ativos
financeiros e caracteristicas operacionais especificas para cada tipo de demanda,
de forma que a segmentagdo do mercado financeiro se da em fungéo do prazo,
do tipo de instrumento utilizado para formalizar a operacéo e do apetite ao risco,
dentre outros aspectos (CVM, 2014).

Figura 2.4 - Segmentos do mercado financeiro (CVM, 2014).

Dos mercados apresentados, os mercados de crédito e de capitais sdo os
mais adequados para captacéo de recursos.

No mercado de crédito, as instituicdes financeiras tém como atividade
principal a intermediagdo financeira propriamente dita entre o0s agentes
superavitarios e os agentes deficitarios, de forma que a instituicdo financeira é
remunerada pela diferenca entre seu custo de captacédo remunerado ao aplicador
e 0 que cobra de juros dos tomadores. Geralmente, o mercado de crédito é
caracterizado por operagdes de curto e médio prazo, destinadas ao consumo ou
capital de giro das empresas.

Nesse mercado, as instituicdes financeiras assumem papéis decisivos ao
centralizar os riscos, reduzindo a exposi¢cao dos aplicadores a perdas e otimizando
as andlises de créditos, e ao se colocar como um elo entre milhdes de agentes

com expectativas distintas a respeito de prazos e volume de recursos. Entretanto,
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esse mercado pode ser insuficiente para suprir as necessidades de financiamento
dos tomadores em situacdes quando, por exemplo, a empresa precisa de um
volume de recursos muito superior ao que uma instituicdo poderia emprestar
sozinha ou quando os alto riscos associados ao investimento ou ao projeto elevam
0s custos dos empréstimos, inviabilizando os investimentos pretendidos.
Geralmente, essas situacdes ocorrem em investimentos de duracdo mais longa,
de valores mais altos e que envolvem riscos maiores (CVM, 2014). Essas
situagOes descritas pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) s&o comuns para
as mineradoras, conforme exposto no item 2.1.

Em funcdo da necessidade por esse tipo de investimento, preponderante
para o crescimento econdmico, as empresas buscam o mercado de capitais, ou
mercado de valores mobiliarios. Diferentemente do mercado de crédito, nesse
segmento do mercado financeiro, as empresas (agentes deficitarios) captam
recursos diretamente com os investidores (agentes superavitarios), por meio da
emissdo de instrumentos financeiros e da intermediagdo realizada por uma
instituicao financeira (

Figura 2.5). No tipo de relacdo que se estabelece no mercado de capitais,
0s investidores emprestam seus recursos diretamente para as empresas e, em
troca, adquirem titulos como instrumentos financeiros que contém as condi¢des
estabelecidas no negdcio, chamados de valores mobiliarios. Os titulos podem ser
de divida, nos quais ha uma relacdo de crédito entre as partes, ou patrimoniais
(ou de capital), em que os investidores se tornam so6cios. No entanto, as
instituicdes financeiras que intermediam a operagédo atuam como prestadoras de
servigos, estruturando as operagfes, distribuindo os valores mobiliarios no
mercado, assessorando na formacgéo de precos, dentre outras atividades, sendo
remuneradas por esses servicos prestados. Nesse caso, a responsabilidade pelo
cumprimento das obriga¢Bes formalizadas entre 0os emissores dos titulos e os

investidores é da propria empresa emissora. (CVM, 2014).
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Figura 2.5 - Diferencga entre mercado de crédito e mercado de capitais
(modificado de CVM, 2014).

Como observado pela CVM, o mercado de capitais € uma alternativa para o
investidor em relacdo aos produtos tradicionais oferecidos pelos bancos ou
governo, pois € nesse mercado que ele tem a oportunidade de participar de
empreendimentos que considera interessantes, de acordo com o tamanho do seu
apetite ao risco. Os riscos sdo comparativamente maiores ao do mercado de
crédito porque, naquele mercado, o risco das operacbes € centralizado nos
bancos, enquanto no mercado de capitais, os riscos pela aplicacdo sdo assumidos
pelos proprios investidores. Do ponto de vista das empresas, 0 objetivo principal
é financiar suas atividades e viabilizar projetos de investimentos, o que confere ao
mercado de capitais uma grande importancia no desenvolvimento do pais.

Os estagios de capitalizacdo no mercado de capitais, com participacdo dos
investidores, sdo categorizados em fung&o do estagio de crescimento, maturidade
e porte da empresa, conforme apresentado de forma resumida na Figura 2.6. Os
estagios também variam em fung¢éo do ambiente de captacdo, se em mercado de
capitais aberto, que ocorre nas bolsas de valores e nos mercados balcdo, ou em
mercado privado, por meio das modalidades de crowdfunding, investidor anjo,
seed capital, venture capital e private equity. O mercado privado € caracterizado
por serem captacdes de menor vulto proveniente de um publico mais restrito e
com menor carga de requisitos regulatérios e de governanca sobre as empresas
quando comparado ao mercado aberto, que, por sua vez, possui maior potencial
de alcance de publico investidor e de volume captado em decorréncia da sua

maior visibilidade e carga regulatoria.



12

Empresas abertas
rFessssssssssms=== 1

Receita

Venture capital
Investidor anjo

Crowdfunding Ciclo devid
iclo de vida

Figura 2.6 — Estégios de capitaliza¢do via participagéo acionaria (modificado de
Comité Técnico de Ofertas Menores, 2013; CVM, 2015; e Bocken, 2015)

Essa gradacao visa atender as diferentes necessidades das empresas que
se encontram nos diferentes estagios. Como exemplo, o uso do mercado de
capitais aberto ao publico via emissbes de a¢bes pelas mineradoras tem resultado
em casos de sucesso nos paises de tradicdo mineira, tais como Canada e
Austrélia.

Para poder negociar publicamente seus valores mobiliarios e participar do
mercado de capitais, como na bolsa de valores, por exemplo, as empresas
precisam abrir o capital, conforme disposto na legislagédo. O procedimento envolve
o pedido de registro de companhia aberta e o pedido de autorizagdo para realizar
vendas de ac¢des ao publico (distribuicdo publica de ac¢des), entregues na CVM, e
o pedido de listagem na Bolsa de Valores ou no Mercado Balcdo Organizado. A
seguir sdo apresentados alguns beneficios que a abertura de capital pode trazer
(CVM, 2014; TSX & TSXV, 2019):

e Acesso a capital:
Ter acesso a capital publico para financiar projetos de investimento e crescer
por meio da expansdo das operacfes, contratacbes ou aquisicdes. Em tese, a
abertura de capital € uma fonte de recursos que ndo possui limitacdo, enquanto a
empresa tiver projetos vidveis e rentaveis, provavelmente os investidores terao
interesse em financia-los. O menor custo de capital pode viabilizar projetos que

até entdo ndo eram viaveis, abrindo um leque maior de oportunidades de
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crescimento. A emisséo publica também ajuda a expandir e diversificar a base de

investidores, dando acesso a capitais globais.

e Liquidez patrimonial:

Possibilitar 0 uso das acdes como moedas substitutas a qualquer tempo,
seja para transformar em dinheiro, diversificar os investimentos, adquirir empresas
e facilitar a partilha da heranca e o processo sucessorio. As aquisi¢des e fusdes
se tornam mais eficientes, em termos de taxacéo, e efetivas, em termos de custos,
reduzindo o prazo da transagdo. A abertura de capital pode representar a saida
que os soécios de fundos de venture capital ou private equity buscam, para
venderem sua participacédo e obter lucro. A liquidez patrimonial também prové uma
saida para os herdeiros que ndo desejam permanecer na sociedade. O
estabelecimento de um mercado para as acfes de uma empresa fornece aos seus
investidores um veiculo eficiente e regulado no qual eles negociam as acoes.
Maior liquidez no mercado publico pode levar a uma melhor valoragdo do que

aquela alcangada por uma empresa fechada.

¢ Imagem institucional:

Elevar a visibilidade da empresa em relagdo as demais em decorréncia de
uma maior e constante cobertura da midia, dos registros publicos dos documentos
gue versam sobre as condi¢gbes da empresa e pelo acompanhamento de suas
acoes pela comunidade financeira, exposi¢cdo essa que também pode fornecer
uma maior credibilidade a empresa. Os esforcos da empresa em atender as
necessidades de seus acionistas e investidores, criando condi¢des para que eles
possam acompanhar seu desempenho de perto, ttm como consequéncia uma
maior transparéncia no fornecimento de informacdes e no processo de gestdo da
empresa. Outro efeito colateral indireto é ser capaz de dar maior confianca
também no mercado de créditos. Ao final, toda essa exposicao pode resultar em
um grupo de investidores mais diversificados acompanhando a empresa, 0 que
pode elevar a demanda por suas a¢fes e, potencialmente, aumentar o valor da

Sua empresa.

e Engajamento interno:
Maior engajamento da empresa em se disciplinar e se organizar melhor
internamente para obter ganho de eficiéncia e garantir os resultados projetados e
justificar sua estratégia. Uma das formas é a abertura de oportunidade para que

0s empregados também se tornem acionistas, elevando o comprometimento e o
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desempenho. Programas de opc¢do de compras de acdes pelos empregados séo
bons mecanismos para compensa-los sem precisar esvaziar suas reservas de

caixa, podendo, inclusive, ser usado como um incentivo de recrutamento.

e Reestruturacédo de passivos:

Algumas empresas abrem capital em fungdo da necessidade de se
reestruturar e recolocar-se na rota de crescimento, entretanto, uma operacgéo de
reestruturacdo financeira nem sempre é uma situacdo atrativa para o0s
investidores, exigindo da empresa justificativas claras e factiveis a fim de
convencer o mercado. O ideal é que o equilibrio financeiro seja mantido caso se

tenha a abertura de capital como estratégia.

No ambito do Sistema Financeiro Nacional (SFN), o mercado de valores
mobiliarios, as bolsas de valores, os intermediarios financeiros e as companhias
de capital aberto séo disciplinados, fiscalizados e regulados pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), entidade autarquica em regime especial, vinculada ao
Ministério da Economia, instituida pela Lei n°® 10.411, de 26 de fevereiro de 2002.
A CVM é uma entidade supervisora, abaixo do Conselho Monetario Nacional
(CMN), incumbida de assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados
de bolsa e de balcao, dentre outros objetivos e competéncias atribuidas (Figura
2.7).
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Figura 2.7 — Esquema do Sistema Financeiro Nacional. A CVM, destacado em
vermelho, é a entidade supervisora sobre os operadores do mercado de bolsa e
de balc&o (modificado de BACEN, 2019).

O posicionamento da CVM no arcabougo institucional do sistema financeiro
brasileiro ja demonstra que a sua participacao no processo de incentivo, fomento
e regulacdo na captacao de recursos no mercado de capitais pelo setor mineral
seré preponderante, tal qual a experiéncia das comissdes de valores mobiliarios

de outros paises de tradicdo mineira, como Canada e Austrdlia.

2.4 Padrdes internacionais de divulgacéo de resultados de

exploragao, recursos minerais e reservas minerais

Para que o setor mineral possa se beneficiar da captacdo de recursos no
mercado de capitais para financiar seus projetos, desde a etapa de exploragéo até
a lavra, é necessério prover informagcbes ao mercado financeiro de forma
constante e, para tanto, o setor se utiliza de padrbes de divulgagéo de resultados

de exploragéo, recursos minerais e reservas minerais. Esses padrées tém como
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objetivo oferecer dados aos investidores e credores de forma clara, padronizada
e em uma mesma estrutura de linguagem, tornando mais transparente o processo
de divulgacéao dos trabalhos realizados e de captagéo e aplicacdo dos recursos.
Em geral sdo diretrizes, modelos ou guias de boas préaticas, e néo
necessariamente normativos impositivos. Tais documentos de diretrizes seguem
a mesma ideia do Padrdo Internacional para Demonstracdes Financeiras
(International Financial Reporting Standards — IFRS), que é um conjunto de
normas publicado pelo International Accounting Standards Board (IASB) com o
objetivo de uniformizar o formato e a linguagem das informagdes financeiras.

A adocédo de padrdes para apresentacdo de resultados das atividades de
exploracdo mineral por alguns paises ocorreu na esteira das identificacbes de
fraudes relacionadas a esses relatérios de resultados, como ocorrido nos casos
Poseidon Bubble, na Australia (Simon, 2003), e Bre-X, no Canada (Lehman,
1999). Atualmente existem diversos padrbes em uso por diferentes paises, tais
como The JORC Code (JORC, 2012), CIM Definition Standards (CIM, 2014) e
National Instrument 43-101: Standards of Disclosure for Mineral Projects
(CANADA, 2011), mas a uniformizagéo internacional dos padrdes ocorreu
somente por meio do comité para padrao internacional de relatérios de reservas
minerais (CRIRSCO — Committee for Mineral Reserves International Reporting
Standards), o qual estabelece um conjunto de definices padrbes e disponibiliza
um modelo internacional de relatério (IRT — International Reporting Template). O
objetivo do IRT é ser uma referéncia na construcao de codigos para os paises que
ainda ndo possuem um padrdo proprio, ou para auxiliar na atualizacdo dos
cbdigos daqueles paises que ja se utilizavam de algum padrdo. O CRIRSCO ¢ a
entidade que abarca as organizacfes representativas de cada pais participante
responsaveis pelo respectivo desenvolvimento de coédigos e diretrizes para
relatérios de exploracao.

No Brasil a organizacao representativa, também conhecida como entidade
nacional de relato (National Reporting Organization — NRO), é a Comissao
Brasileira de Recursos e Reservas, a qual estabelece, agencia e gerencia
esfor¢cos para promover e desenvolver o setor mineral brasileiro por meio da
disseminacao das melhores praticas internacionais na engenharia, exploracao,
modelagem geoldgica e na delineagao de recursos e reservas minerais. Tem por
objetivo definir critérios de comunicacdes de resultados de exploragéo, recursos
minerais e reservas minerais em consonancia com os padrdes internacionais.

A comissao foi estabelecida em 2014 por meio da proposi¢éo conjunta entre

a Associacdo Brasileira de Pesquisa Mineral (ABPM), a Agéncia para o
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Desenvolvimento Tecnoldgico da Industria Mineral Brasileira (ADIMB) e o Instituto
Brasileiro de Mineracdo (IBRAM). Em dezembro de 2015 a CBRR se juntou a
CRIRSCO, e em maio de 2016 publicou a primeira versdo do Guia CBRR para
Declaracéo de Resultados de Exploracéo, Recursos e Reservas Minerais (Figura
2.8). A categoria a qual se enquadra a estimativa de recurso mineral ou reserva
mineral depende do nivel de confianca na informac&o geoldgica disponivel sobre
0 depodsito mineral, da qualidade e quantidade de dados disponiveis sobre o
deposito, o nivel de detalhe das informacdes técnicas e econdémicas que foram
geradas sobre o depdsito e da intepretacdo dos dados e das informacdes.

Resultados de Exploragdo

Recursos Minerais Reservas Minerais
Inferido
Aumento do nivel Indicado Provavel

de confiabilidade
e conhecimento
geoldgico

Medido Provada

Consideragées sobre lavra, processamento, metalurgia, infraestrutura,
economicidade, mercado, aspectos legais, ambientais, sociais e governamentais.

“Fatores Modificadores”

Figura 2.8 — Relagéo entre os conceitos de resultados de exploracdo, recursos
minerais e reservas minerais apresentados no Guia CBRR para Declaragéo de
Resultados de Exploragéo, Recursos e Reservas Minerais (CBRR, 2016).

A CBRR ndo pleiteia mudar a legislacdo mineral ou a forma de apresentacéo
de relatérios a ANM. O foco esta nos critérios que devem ser observados, pelas
mineradoras, ao realizar a divulgacdo dos resultados de suas atividades de
mineracdo para fins de captacdo de recursos financeiros. Dessa forma, as
informacdes prestadas pelas mineradoras brasileiras que seguirem o guia CBRR
estardo de acordo, em termos de formato, com os padrbes adotados nos principais
mercados de capital do mundo, se tornando um ponto a favor para a valorizacao
das empresas, para a captacdo de investimentos e conferindo credibilidade e
transparéncia ao investidor. Por essas razfes que a comissdo se propds a

trabalhar com as instituic6es financeiras e 6rgéos reguladores a fim de adotar, de
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forma ampla, o novo cddigo brasileiro de recursos e reservas nas operacdes de
capitalizacdo de empresas (Pereira, 2016).

A criacdo da CBRR e a publicacdo do guia brasileiro demonstra a intencao
do setor mineral brasileiro em se alinhar com as praticas internacionais, indo ao
encontro das acdes do governo para incentivar investimentos no referido setor,
dentre elas, a atualizacdo de conceitos e definicdes via novo regulamento do
codigo de mineracgéo, promulgado em meados de 2018. As definicbes de recursos
e reservas expressas no codigo de mineracédo brasileiro e no respectivo decreto
regulamentador vigentes até entdo foram baseadas em conceitos técnicos
existentes a época em que foram promulgados, na década de 60, e nao
correspondem mais aos conceitos utilizados atualmente nos principais paises

produtores e nos mercados de capitais.

2.4.1 Revisao das defini¢cOes utilizadas pela Agéncia Nacional de

Mineracao

O processo de criagdo da Agéncia Nacional de Mineragdo (ANM) foi iniciado
em 26 de julho de 2017, por meio da publicacdo da Medida Provisoéria n® 791/2017.
A criacdo da agéncia se da em substituicdo ao Departamento Nacional de
Producédo Mineral (DNPM), criado pelo Decreto n® 23.979, de 8 de margo de 1934.
Em 27 de dezembro de 2017, cinco meses ap0s 0 inicio do processo no
Congresso Nacional, foi publicada a Lei n° 13.575, convertendo a referida medida
provisoria e criando a ANM e extinguindo o DNPM.

Dentre as atribuicbes e competéncias previstas na lei de criacdo, o art. 2°,
inciso XXXV, faz mencdo as definicbes de recursos e reservas ao prever um

sistema brasileiro de certificac@o de recursos e reservas minerais:

Art. 2° A ANM, no exercicio de suas competéncias,
observara e implementara as orientacdes e diretrizes fixadas
no Decreto-Lei n° 227, de 28 de fevereiro de 1967 (Codigo
de Mineracgdo), em legislagdo correlata e nas politicas
estabelecidas pelo Ministério de Minas e Energia, e tera
como finalidade promover a gestdo dos recursos minerais
da Unido, bem como a regulagéo e a fiscalizagcdo das
atividades para o aproveitamento dos recursos minerais no
Pais, competindo-lhe:
(...)
XXXV - normatizar o sistema brasileiro de
certificacdo de reservas e recursos minerais, no
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prazo de até um ano, contado da publicagdo desta
Lei;” (grifo n0Sso0).

A publicagcdo da MPV n° 791/2017 foi acompanhada por outras duas
medidas provisorias, a MPV n° 789/2017 e MPV n° 790/2017. A primeira dispunha
sobre a Compensacao Financeira pela Exploracdo de Recursos Minerais (CFEM),
alterando as Leis n% 7.990, de 28 de dezembro de 1989, e 8.001, de 13 de marco
de 1990, sendo convertida ao final do ano na Lei n°® 13.540, de 18 de dezembro
de 2017. A segunda tratava de alteracbes no marco da mineracéo, alterando o
Decreto-Lei n° 227, de 28 de fevereiro de 1967 (Codigo de Mineragéo), e a Lei n°
6.567, de 24 de setembro de 1978, porém, caducou por ndo ter sido aprovada
pelo Congresso antes do término de sua vigéncia.

Em decorréncia da publicacdo da lei de criacdo da agéncia, e atribuicbes
estabelecidas, e da caducidade da medida proviséria por meio da qual se tinha o
intuito de modernizar o codigo, se fez necessario que a modernizagdo fosse
realizada por outros instrumentos infralegais, naquilo que fosse possivel. Dessa
forma, foi editado um novo decreto regulamentador do cédigo de mineragéo a fim
de modernizar os conceitos utilizados nos normativos do setor e revogar aqueles
gque estavam defasados no antigo regulamento do cédigo. Entdo, o Decreto n°
9.406, de 12 de junho de 2018, revogou o0 Decreto n° 62.934, de 2 de julho de
1968, e passou a conferir nova regulamentagéo ao Decreto-Lei n° 227/1967, bem
como as Leis n° 6.567, de 24 de setembro de 1978, 7.805, de 18 de julho de 1989
e 13.575, de 26 de dezembro de 2017.

O antigo regulamento (Decreto n°® 62.934/1968) trazia conceitos defasados
ao setor, inclusive gerando conflitos com as definicdes e padrbes internacionais
de divulgacao de projetos de mineracao. A titulo de exemplo, ndo se utilizava os
conceitos atuais de recursos minerais e reservas minerais, conforme disposto pelo

entdo Art. 26 e incisos subsequentes:

“Art. 26. O relatorio referido no item VIII do artigo anterior
sera circunstanciado e devera conter dados informativos
sbbre a reserva mineral, a qualidade do minério ou
substancia mineral Gtil, a exequibilidade de lavra, e,
especificamente, s6bre:
Paragrafo Unico. Considera-se:
| - Reserva medida: a tonelagem de minério
computada pelas dimensbes reveladas em
afloramentos, trincheiras, galerias, trabalhos
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subterrdneos e sondagens, € na qual o teor é
determinado pelos resultados de amostragem
pormenorizada, devendo os pontos de inspecao,
amostragem e medida estar tdo proximamente
espacejados e o carater geoldgicos tdo bem definido
que as dimensdes, a forma e o teor da substancia
mineral possam ser perfeitamente estabelecidos. A
tonelagem e o teor computados devem ser
rigorosamente determinados dentro dos limites
estabelecidos, os quais ndo devem apresentar
variagao superior ou inferior a 20% (vinte por cento)
da quantidade verdadeira;

Il - Reserva indicada: a tonelagem e o teor do
minério computados parcialmente de medidas e
amostras especificas, ou de dados da producéo e
parcialmente por extrapolacdo até distancia
razoavel com base em evidéncias geolodgicas;

Il - Reserva inferida: estimativa feita com base no
conhecimento dos caracteres geoldgicos do depdsito
mineral, havendo pouco ou nenhum trabalho de
pesquisa.” (grifo nosso).

Ja o novo regulamento (Decreto n°® 9.406/2018) estabelece novas definicbes

com base nas préticas internacionais, conforme destacado nos itens a seguir:

“Art. 3°. Compete a Unido organizar a administracdo dos
recursos minerais, a industria de produgdo mineral e a
distribuicdo, o comércio e o consumo de produtos minerais.
(...)
Art. 9°. Para fins do disposto neste Decreto, considera-se
pesquisa mineral a execu¢do dos trabalhos necessarios a
definicdo da jazida, a sua avaliacdo e a determinacdo da
exequibilidade de seu aproveitamento econdmico.
(...)
§ 2°. A definicho da jazida resultara da
coordenacdo, da correlacéo e da interpretagdo dos
dados colhidos nos trabalhos executados e conduzira
a uma medida das reservas e dos teores dos minerais
encontrados.
§ 3° Considera-se reserva mineral a porcdo de
depdsito mineral a partir da qual um ou mais bens
minerais podem ser técnica e economicamente
aproveitados.
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8 4° A reserva mineral se classifica em recursos
inferido, indicado e medido e em reservas provavel e
provada, conforme definidos em Resolugéo da ANM,
necessariamente com base em  padrdes
internacionalmente aceitos de declaracdo de
resultados.

85°% A ANM estabelecerd em Resolugéo o padréo de
declaracéo de resultados para substancias que nao
se enquadrem no disposto no § 4°.” (grifo nosso).

Portanto, o conflito entre os padrdes utilizados pelo mercado e aqueles
utilizados pelo 6rgao regulador do setor mineral (antes DNPM, agora ANM) esta
em vias de solucdo, uma vez que os padrdes utilizados pela agéncia se encontram
em processo de revisdo desde a sancao da lei de sua criagéo (Lei n°® 13.575/2017).
O novo regulamento do cédigo reforcou a sinalizacdo pela aproximacao aos
padrdes internacionais ao revogar o regulamento anterior e ao utilizar, de forma
explicita, os mesmos conceitos utilizados nos padrbes internacionais. Em
continuidade a este movimento, em meados de 2018 foi iniciado um grupo técnico
interno a ANM responsavel pela proposicdo e indicacdo das adequacdes e
regulamentagdes do disposto no novo decreto, inclusive se utlizando de
ferramentas de participacdo social, como a consulta publica.

A continuidade da regulamentacdo infralegal encontra-se na fase de
consolidacao das manifestacdes obtidas na Consulta Publica n® 08/2018 (iniciada
em 28/11 e encerrada em 27/12/2018), prosseguindo nas etapas subsequentes
que se fazem necessarias. O normativo resultante desse trabalho trara efeitos
sobre as defini¢cbes e padrdes de documentos utilizados e exigidos pela agéncia,
tais quais o relatério circunstanciado de pesquisa, também conhecidos como
relatério parcial de pesquisa (RPP) ou relatério final de pesquisa (RFP), o plano
de aproveitamento econémico (PAE), o relatério de reavaliacdo de reservas (RRR)
e o relatério anual das atividades, também conhecido por Relatério Anual de Lavra
(RAL). As alteracdes desses modelos trardo impactos positivos e diretos ao setor

frente aos conceitos que eram utilizados.

2.5 Iniciativas realizadas para aproximacéao do setor mineral ao

mercado de capitais brasileiro

Na busca por condi¢cdes e ambientes mais favoraveis a financiamentos de

projetos de mineracgédo, algumas ac¢des e iniciativas foram despendidas nos ultimos
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anos na tentativa de se aproximar o setor mineral brasileiro, por sua realidade,
potencialidade e representatividade, ao mercado de capitais brasileiro as quais
sdo resumidamente pontuadas a seguir.

No inicio dos anos 90, a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), por meio
da Instrucdo CVM n° 171, de 23 de janeiro de 1992, regulamentou o uso de valores
mobiliarios voltados especificamente para financiamento de projetos de
mineragdo, uma vez que o normativo dispunha sobre fundos setoriais de
investimento em agbes do setor de mineragdo, voltados para aquisicbes de
valores mobilidrios de mineradoras constituidas sob a forma de companhias
fechadas. Tais companhias deveriam ter, comprovadamente, a titularidade da
area a ser pesquisada ou lavrada, porém, a especializacdo que se tinha voltada
especificamente ao setor de mineracdo foi retirada com a publicacdo das
Instrugbes CVM de n° 409, de 24 de agosto de 2004 e n° 555, de 23 de dezembro
de 2014, que revogaram a Instru¢cdo CVM n° 171/1992 e passaram a regulamentar
os fundos de investimento de forma mais abrangente, se afastando da
especializagdo que ha no Canadé, por exemplo (DNPM, 2000).

A bolsa de valores brasileira, a B3 (antiga BM&F Bovespa), também realizou
alguns estudos a respeito do setor de mineragdo no contexto do mercado de
capitais.

Em 2013, os estudos tinham como objetivo encontrar meios para financiar
as previsdes de investimentos no setor para 0s anos seguintes, estimados, a
época, em de cerca de R$ 75 bilhGes até 2016, levar ao crescimento das
empresas brasileiras, demonstrar a importancia da participacdo do mercado de
capitais brasileiro nesse processo de financiamento e, também, identificar as
dificuldades e desafios do setor mineral em replicar seu potencial no mercado de
capitais brasileiro. Como parte da iniciativa, a BM&F Bovespa se utilizou dos
resultados gerados por um grupo técnico que foi constituido em 2011, denominado
por Comité Técnico de Ofertas Menores, o qual realizou um diagnéstico e
apresentou propostas que viabilizassem o uso do mercado de capitais para o
financiamento de pequenas e médias empresas, dentre as quais poderiam estar
as mineradoras brasileiras (BM&F Bovespa, 2013; Comité Técnico de Ofertas
Menores, 2012). Os pontos levantados pelo grupo técnico foram (Comité Técnico
de Ofertas Menores, 2013):

¢ Investidores locais sdo maioria nos IPO’s (Initial Public Offering);
e Em alguns mercados o0s incentivos fiscais para investidores sé&o
relevantes;

e Descontos regulatérios ndo séo significantes para médias empresas;
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Custos fixos de IPO’s ndo sdo uma barreira e sdo baixos no Brasil;

e |IPO’s menores tem prospecto simplificado e nao precisam ser registrados
junto ao regulador;

e Intermediarios especializados pelo tamanho do IPO;

e Simplificar o processo e reduzir custos do IPO;

e Reduzir custo de manutencdo da condicdo de companhia aberta;

e Desenvolver programa de capacitacdo para empresarios;

¢ Implementar programa de capacitacdo para empresarios;

¢ Fundo de ac¢des fechado pode investir em empresas elegiveis;

¢ Fundo de ac¢des aberto pode investir em empresas elegiveis;

e Fundo de investimento privado (private equity) com participagbes em
pequenas e meédias empresas (PME’s) listadas;

e Isencdo de IR sobre ganho de capital para investidores de empresas
elegiveis;

¢ Regulamentar procedimento de ofertas restritas para acdes (limitada a um
determinado numero de investidores profissionais);

¢ Iniciativas de apoio e incentivo a canais de distribuicédo;

e Analise de modelo alternativo de mercado de acesso com descontos

regulatérios adicionais e acesso restrito a investidores superqualificados;

Em 2015, em seu panorama sobre os padrbes de relatérios de exploracao
mineral (BM&F Bovespa, 2015), a BM&F Bovespa relata que mesmo com as
diferentes segmentacdes disponiveis para listagem na bolsa (mercado principal —
Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, e mercado de acesso — Bovespa
Mais N2 e Bovespa Mais), com o histérico de abertura de capitais (IPOs) e follow
on e com o estudo de 2011 realizado sobre o mercado de pequenas e médias
empresas, dentre as quais poderiam se inserir as mineradoras, as junior
companies de mineracdo ainda ndo conseguiam se beneficiar. Na época havia
somente 3 mineradoras listadas na BM&F Bovespa, que correspondiam a 4% da
capitalizacdo da bolsa (capitalizagédo bursatil). Naquele momento foi cogitado um
estudo para se criar regras especificas para as empresas de mineragdo, porém a
BM&F Bovespa decidiu adiar, se restringindo somente ao apoio a CBRR na
criacdo do guia para declaracdo de resultados da exploracdo mineral, iniciativa
que ja era objeto de esforgo por parte da comissao.

Em 2016, a BM&F Bovespa retomou os estudos a respeito do setor de

mineracgdo no contexto do mercado de capitais, participando de grupo de trabalho
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ao lado da Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI) e da CBRR
(BM&F Bovespa, 2016). Em resumo, os pontos levantados a época pelos estudos
da BM&F Bovespa para o setor de mineracdo foram:
¢ A necessidade de se definir melhores processos de captacao de recursos
para projetos em diferentes fases de implantacéo;
e Padronizagdo em termos de requisitos de divulgagdo. A adocédo de
padrdes internacionais de divulgagéo (NI 43-101 etc.);
e Padrdo internacional para monitoramento operacional;
e Demonstragbes compreensiveis para qualquer tipo de investidor;
o Quais seriam as possibilidades de incentivo fiscal aos investimentos no
setor;
¢ Quais seriam as formas de estimular a liquidez de small e mid-caps do
setor entre analistas e investidores;

o Formas de viabilizar ofertas menores para financiamentos no setor;

A Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI), por sua vez,
trabalhou em diferentes frentes no ambito da Politica Industrial, com o objetivo de
estimular o crescimento e a competitividade no setor e de elevar a participacéo do
mercado de capitais como fonte de captacdo de recursos para as mineradoras.
Dentre as iniciativas, estdo o Programa Inova Mineral, o grupo de trabalho
articulado com a B3 em parceria com a ABPM, CBRR, ADIMB e BNDES, o
Programa de Incentivo a Pesquisa Mineral (PROPEM), a criagdo de um catalogo
eletrénico de fornecedores para a mineragdo e a execucao de acdes voltadas a
integracdo das cadeias produtivas de minerais estratégicos (Nery, 2016; 2017 e
ABDI, 2017). As trés primeiras frentes possuem relagéo direta com as opcdes de
captacado de recursos que um minerador dispde, e sdo descritas de forma sucinta
a seguir.

O Inova Mineral € uma linha de financiamento voltada a apoiar a inovagéo
tecnolégica no setor de mineragdo, baseada na captagdo de recursos publicos
provenientes da FINEP e do BNDES mediante edital de selecdo de planos de
negoécios de empresas brasileiras que estejam comprometidas com atividades de
pesquisa, exploracéo e transformacéo mineral.

O grupo de trabalho, por sua vez, tinha como objetivo criar condi¢cdes para
gque a mineracao pudesse acessar o mercado de capitais e té-lo como uma fonte
robusta de financiamento para projetos de exploracdo e de aproveitamento de

reservas minerais. As condi¢cdes a serem alcancadas para que o setor pudesse
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acessar o mercado de capitais envolvia a definicdo de requisitos para listagem de
empresas de mineracado na bolsa de valores, o estimulo a listagem das primeiras
empresas e a preparacao e capacitacdo das empresas para a abertura de capital
na bolsa. O grupo se propds a buscar mineradoras interessadas e a listar novas
empresas em 24 meses (Alves, 2016).

O PROPREM foi uma proposta de programa cujo objetivo era intensificar a
descoberta de jazidas e a producdo mineral no pais por meio do estimulo aos
investimentos e de mecanismos que compensassem 0sS riscos, levando ao
aumento do valor do patrimbnio mineral, do valor da produgdo mineral, do
conhecimento do inventario mineral do pais, estimulando a agregacao de valor
aos recursos minerais e a geracdo de emprego, renda e arrecadacdo. Os
investimentos nos projetos de mineragdo seriam resultantes da abertura de capital
das mineradoras na bolsa de valores brasileira. O programa propunha uma divisdo
em trés fases: Fase 1 — Abertura do capital; Fase 2 — Execucdo da pesquisa
mineral; e Fase 3 — Deducéo de perdas presumidas. O projeto de mineracao seria
iniciado a partir do seed capital, para financiar os trabalhos iniciais do projeto e
coletar dados e informacdes a serem apresentadas em um relatério técnico-
econbmico destinado a bolsa de valores (prospectus), gerando conteddo que
permita atender aos requisitos para listagem da empresa ha bolsa e para abertura
de capital (IPO). Os recursos captados na abertura de capital seriam utilizados
para financiar as etapas subsequentes de pesquisa mineral, gerando beneficios
tributarios ao investidor. Esse ciclo movimentaria as relagfes entre trés atores
principais: o investidor brasileiro, as empresas de pesquisa mineral e
intermediarios e o poder publico/sociedade brasileira. O recurso proveniente do
investimento (investidor) seria exclusivamente aplicado para custear os trabalhos
voltados a descobertas de jazidas, gerando renda, empregos e arrecadacao
(empresas/intermediarios), trabalhos esses realizados dentro de um ambiente
regulatério (poder publico/sociedade) e cujos resultados podem levar a
valorizacdo ou desvalorizacdo das acgfes (investidor), que, por sua vez, podem
gerar receitas tributarias ou a abatimento de impostos, respectivamente (poder
publico/sociedade). A proposta de abatimento em funcdo das operacdes
envolvendo agdes incentivadas pelo PROPEM se baseava na Lei n® 8.383/1991,
artigos 26 e 47, e na Instrugdo Normativa da RFB n° 1.022/2010, artigo 53. Essa
forma de compensagdo tomou como inspiragcdo um mecanismo utilizado no
Canada, o “flow through share”, que € um tipo especial de agédo emitida por
empresas de mineracao, 6leo e gas, a qual difere das demais por permitir que os

créditos tributarios gerados pelos investimentos em exploragéo sejam transferidos
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ao investidor. Os recursos captados por essas acdes devem ser aplicados em
gastos especificos, relacionados ao desenvolvimento do projeto de exploragao.

A proposta do PROPEM para critérios de listagem na bolsa eram:

e Operacao no Brasil,

¢ R$ 250 milhdes de valor de mercado;

e Direitos minerarios e licengas em ordem e vigentes (DNPM e meio
ambiente);

e Em producgéo comercial a pelo menos 6 meses;

e EBTIDA de R$ 25 milhdes ou lucro liquido de R$ 15 milhdes;

¢ 3 anos balanco auditado (ou desde sua incorporacao se < 3 anos);

o Potencial de expansdo de EBITDA/lucro liquido de 2 a 3x em 3 anos,
visando ordem de R$ 50 a R$ 100 milh6es EBTIDA/ano;

¢ Oferta Publica Inicial captando ao menos R$ 50 milhdes; e

e Relatorio de Recursos & Reservas no padrédo CBRR.

Complementando as frentes trabalhadas, a ABDI ainda listou a
uniformizagdo dos conceitos de Recursos e Reservas, incorporando as boas
praticas internacionais, e a isencao de tributacdo sobre a alienacédo de acdes de
pequenas e médias empresas, baseada na Lei n® 13.043, de 13 de novembro de
2014, como fatores que podem contribuir para a melhoria do ambiente de

negocios no setor de mineragao.

3 Metodologia

O trabalho foi realizado por meio de uma abordagem qualitativa acerca do
arcabouco institucional e normativo favoravel a captacdo de recursos para
empreendimentos do setor mineral.

A investigacdo qualitativa foi iniciada por meio de pesquisa documental
disponibilizada na internet diretamente nas paginas das organizacdes produtoras
dos referidos documentos, sejam nacionais ou internacionais, preferencialmente
de produtores de contetdos oficiais, os quais conferem credibilidade e
legitimidade, as informacdes disponibilizadas, tais como comissdes de valores
mobiliarios, bolsas de valores, 6rgdos reguladores, revistas cientificas e
organizagOes representativas nacionais (NRO). Alguns dos materiais acessados
correspondem a guias, manuais, normativos, noticias veiculadas em canais
oficiais, trabalhos em congressos, artigos cientificos, reportagens, registros de

reunides de trabalho entre atores internos e externos a ANM e atos legais.
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Em seguida, as experiéncias de outros paises foram analisadas na
perspectiva de benchmarking, a fim de comparar as semelhancas e as
disparidades entre as préaticas adotadas no Brasil e aquelas adotadas em paises
de tradicdo mineira, como o Canada.

A pesquisa documental realizada pela internet se fez necessaria por se tratar
de um assunto que abarca esforcos de publicidade por parte dos envolvidos,
sendo essa um dos principais meios de transparéncia utilizados pelas empresas
e pelo setor para o governo, investidores e sociedade em geral, bem como do
governo para o setor e para a sociedade. Portanto, os materiais gerados e
disponibilizados nesses meios, por fontes reconhecidas, possuem validade e
importancia, sendo aptos, atuais e legitimos para a presente analise.

4 Discussao

Os dados a respeito do setor mineral brasileiro demonstram a discrepancia
entre o potencial geologico do pais e o desempenho atual em termos de
investimentos em exploragdo mineral, discrepancia que se torna mais evidente
quando tais dados sao comparados aos de outros paises. O fomento continuo a
exploracdo mineral se faz necessario, uma vez que € estratégico e importante
para o pais. E por meio da exploracdo mineral que se expande o conhecimento
sobre as jazidas minerais brasileiras, ampliando o estoque de recursos e reservas
gue poderiam ser aproveitadas a fim de atender as demandas presentes e futuras.
Nesse contexto, a proatividade e a postura preditiva de um pais melhoram as suas
chances de estar apto a atender prontamente as demandas diversas da sociedade
por matérias primas minerais, incluindo novos materiais que vierem a ser
demandados para viabilizar novas tecnologias e, dessa forma, obter, como
retorno, um desenvolvimento sustentavel, pautado nos pilares econémico, social
e ambiental.

Essa construcéo de viséo de futuro deve levar em conta as longas fases de
maturidade que um projeto de mineracdo exige. As etapas e o longo tempo
despendido s&o necessérios para que se possa transpor, da melhor forma
possivel, questdes como a incerteza geoldgica, a rigidez locacional da anomalia,
a caracteristica finita do recurso mineral e as condi¢des de contorno do projeto e
seus riscos associados, de forma que o projeto, ao final, seja economicamente
viavel, fator preponderante e decisivo para qualquer empreitada. Quanto mais se
demora em perceber e construir essa visdo, mais tempo levara para que o pais se

reposicione em termos de estoques de recursos e reservas, verticalize sua
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producdo, com objetivo de agregar valor a producdo mineral, e, por fim, usufrua
dos beneficios econémicos e sociais resultantes da atividade.

Existem varias formas de se fomentar o setor mineral, e o fomento pode ser
feito em todas as suas etapas e em toda a sua cadeia produtiva, sendo mais
efetivo, porém, direcionar os esfor¢cos para contemplar questées associadas aos
itens elencados nas condicfes de contorno, por serem determinantes a viabilidade
de projetos, conferindo maior seguranca a atividade. O préprio setor indica, em
diferentes pesquisas (Mitchell et al., 2018; Stedman & Green, 2019), quais sao 0s
pontos que merecem atencdo naquele determinado momento.

Em relacdo as condi¢fes de seguranca financeira e de custo de capital, tais
assuntos sao sensiveis em um setor que é naturalmente intensivo em capital,
principalmente para as pequenas e médias empresas no Brasil, e determinantes
para a reversao do cendrio de investimentos em projetos de mineragéo no Brasil.
O desenvolvimento de politicas publicas que visem estimular o mercado de
capitais voltado para empresas nesse intervalo de porte é importante, mas o mais
importante é o desenvolvimento desse estimulo voltado especificamente para o
setor mineral brasileiro e seu crescimento.

A especializagdo se deve pelas caracteristicas do setor, de modo que o
mercado financeiro possa se adaptar & mineracdo, e o inverso, com o setor de
mineragdo se sujeitando as boas praticas do mercado financeiro. Portanto, as
opcoes de financiamento a serem oferecidas ao setor mineral devem ser capazes
de atender, suportar e acompanhar projetos que sdo de longa duracdo, que
podem levar décadas até comecgar a gerar retorno financeiro, envoltos em
incertezas e riscos elevados e dependentes de diferentes quantias de
investimento ao longo do seu desenvolvimento.

Nem todas as opg¢0Oes de financiamento disponiveis séo capazes de atender
ao setor mineral de forma satisfatéria e constante (Figura 4.1), sendo o mercado
de capitais aquela com o perfil mais compativel para essa finalidade. Os
investidores do mercado de capitais também séo os investidores mais indicados,
pois em geral sdo mais qualificados e estdo a procura de opcdes interessantes de
retorno para os seus investimentos, cada um agindo de acordo com o seu apetite

ao risco.
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Figura 4.1 — Exemplos de op¢Bes, ao minerador, de financiamento para desenvolvimento de projetos de mineracao.
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As seguir as opcdes de financiamento ao empreendedor sdo comentadas:

Recursos préprios: empreendedor com recursos proprios, ou com projeto

que ja seja capaz de gerar lucros préprios; € mais comum em empresas ja

estabelecidas. Mesmo que ndo seja 0 caso, 0 capital proprio € limitante,

caso a necessidade de investimento seja superior a capacidade da propria

empresa em gerar recursos, ainda mais considerando o longo periodo que

um projeto de exploragéo e producéo pode levar antes de gerar lucro.

Recursos de terceiros: Embora seja menos limitante que os recursos

proprios, o uso em excesso do capital de terceiros eleva a vulnerabilidade

da empresa aos humores da economia e a expde a um maior nivel de

risco, consequentemente elevando o custo do financiamento, podendo

inviabilizar o projeto em alguns casos.

@)

O mercado de crédito ndo é capaz de atender plenamente a
mineragao, seja pelo risco envolvido ou pelo montante necessario.
Quando se apresenta como opg¢do, 0 custo de capital é
consideravelmente elevado a fim de compensar o risco, as vezes
podendo tornar o projeto inviavel para o minerador. O risco
concentrado e administrado pela instituicdo financeira
intermediadora é aceitavel para financiamentos de curto e médio
prazo, mas impraticavel para longo prazo. Mesmo os editais para
financiamento com recursos publicos séo limitados.

Diante da inviabilidade do mercado de crédito, o mercado de
capitais passa a ser um mercado mais viavel para captacdo de
recursos, devido a reducéo dos riscos, menor custo de capital para
a empresa, maior volume negociado e estrutura escalavel em
comparagdo ao mercado anterior. O capital proveniente do
mercado de capitais oferece maior potencial para que uma
mineradora possa avancar nas primeiras fases de exploracéo,
gerar os primeiros resultados e retroalimentar o mercado financeiro
com informag@es e retorno, gerando, assim, um ciclo continuo.
Dessa forma, € possivel o avango para as etapas subsequentes do
projeto, se os dados referentes ao recurso mineral ou reserva
mineral se demonstrarem promissores e, principalmente,
economicamente viaveis. A abertura de capital também pode ser
utiizada para aquisicbes, tais como de concorrentes mal
administrados ou com baixa avaliacdo. A abertura é, em tese, uma

fonte de recursos que n&o possui limitacdo, uma vez quem
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enquanto a empresa tiver projetos viaveis e rentaveis, 0s
investidores terdo interesse em financia-los. O menor custo de
capital, pode viabilizar projetos cujo retorno ndo seria atrativo
anteriormente, abrindo um leque muito maior de oportunidades de
investimento e de crescimento.

» Os titulos de divida (crédito) ou de capital (participacao)
podem ser emitidos no mercado privado ou aberto. No
mercado privado, ha menos carga e custo regulatorio; em
contrapartida, os riscos sdo maiores, podendo ser
segmentado em funcdo do estadgio de maturidade da
companhia e do montante a ser captado. No mercado
aberto, a carga e o custo regulatério sdo maiores, e 0 risco,
em tese, comparativamente menor, por ser exigido que as
empresas emissoras se registrem na CVM e na bolsa de
valores, o que pode inviabilizar a participacdo de empresas
gue estdo no estigio de empresa semente, pequena ou
emergente e estdo a procura de capitalizacbes em
montantes menores (nano caps, micro caps e small caps).

o Cooperagdo empresarial: A venda de parte do projeto para dividir
custos e riscos por meio de joint ventures, consércios, dentre
outros, € uma opc¢ao; porém também significa dividir lucros e, em
alguns casos, compartilhar técnicas e tecnologias com a empresa
concorrente com a qual se fez o contrato de cooperagéo. E uma
cooperagdo temporaria, muitas vezes voltada a projetos
especificos.

o Venda do projeto: Outra opcdo ao empreendedor é vender o
projeto, caso néo tenha interesse em continuar, seja por limitacdes
de financiamento ou por estratégia de atuacao da empresa, caso
das junior companies, que geralmente vendem seus ativos para as
majors quando o projeto alcanca determinado estagio de
maturidade.

o Desisténcia do projeto: Nos casos em que o minerador hdo consegue
captar recursos, e se torna impraticavel a manutencao do projeto, so lhe

resta desistir, 0 que, obviamente, ndo € uma opcéo desejavel
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Os recursos financeiros obtidos sdo importantes, muitas vezes
imprescindiveis, para o desenvolvimento e continuidade do projeto. A necessidade
das mineradoras em ter acesso a um capital de risco por um periodo extenso é
para que possam levantar seus respectivos projetos, principalmente as pequenas
e médias, desenvolvendo o rol de mineradoras que se posicionam entre
empreendimentos do porte artesanal e as grandes mineradoras. A dificuldade ou
a falta de opcOes para captacdo de recursos no Brasil faz com que esses
empreendedores recorram a alternativas, tais como o uso intensivo de guias de
utilizacdo (Portaria DNPM n° 155/2016, Capitulo I, Secédo VII), para subsidiar suas
atividades, ou a procurar meios de captar recursos em bolsas de valores no
exterior para financiar projetos no Brasil, transferindo indiretamente o
aproveitamento da riqueza para outros paises.

Essa dificuldade também pode ser tornar um fator limitante da qualidade em
que se realiza o aproveitamento mineral, levando a um aproveitamento aquém do
seu potencial, justamente por falta de melhores recursos, tecnologias e técnicas
de exploracéo e produg&o mineral, o0 que é um risco e desperdicio para o pais,
pois se trata de um bem exaurivel e de patriménio da Unido, diferentemente dos
negocios empreendidos em outros setores da economia, tais como nos setores
de servigos ou industria. Empresas que necessitam atender a requisitos técnicos
para que possam receber investimento tendem a ser mais eficientes e a gerarem
mais valor, efeitos colaterais resultantes do esforgo para se manterem aptas a
capitalizacdo (Figura 4.2). Ressalta-se, também, que um financiamento adequado
de um projeto de mineracdo e a necessidade de prestar contas aos investidores
concorrem de forma positiva a ado¢do de melhores praticas em relagdo a
seguranca das operacdes e a sustentabilidade ambiental, promovendo, assim, o

aproveitamento racional dos recursos minerais.
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Fatores que maximizam o valor do negécio
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Maximizando o valor do investimento

Figura 4.2 — Ciclo virtuoso para maximizacdo do valor de um negécio (modificado
de PwC, 2017).

Para que a participacdo do setor de mineragdo na economia cresga e seja
proficua, € imprescindivel a utilizacdo de padrdes de definicdes, formatos,
linguagem e certifica¢cdes reconhecidos no mercado, prética ja bastante difundida
no setor financeiro, como € o caso do padréo internacional para demonstragoes
financeiras (IFRS). Sao esses elementos que irdo conferir a reserva mineral, ao
projeto e, consequentemente, & empresa, uma maior credibilidade e uma menor
susceptibilidade a riscos, elevando a atratividade e gerando confianga no mercado
financeiro. E necessario que as opinides profissionais sejam refletidas de forma
transparente e com base nas melhores préaticas da industria. Como exposto por
Alves (2016), essa préatica é uma realidade mundial no setor de mineragéo, e
paises e empresas que ndo a adotarem, perderdo cada vez mais competitividade
e atratividade para investimentos. O objetivo é reduzir as possibilidades de fraudes
e crises, tais como o “boom de 1971” no Brasil (CVM, 2014), o caso Poseidon na
Australia (Simon, 2003) e o caso Bre-X no Canada (Lehman, 1999), os quais
ocorreram em épocas que nao haviam definicées, padrbes ou certificagcbes que
normatizassem, minimamente, o setor. Tais casos resultara em crises de
desconfianca do mercado financeiro em relacdo ao setor de mineracao. Nao a
toa que, apoés tais eventos, surgiram padrdes de boas préaticas para o setor
mineral, notadamente na etapa de exploracdo, como o International Report
Template (CRIRSCO), o The JORC Code (JORC), o CIM Definition Standards
(CIM), dentre outros. Inclusive, alguns desses padrdes chegaram a ser
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incorporados em normativos federais de varios paises, como no caso do CIM
Definition Standards, que foi referenciado no normativo NI 43-101 da comisséo de
valores mobiliarios do Canada (CSA). No Brasil, 0 Guia CBBR para Declaracéo
de Resultados de Exploracdo, Recursos e Reservas Minerais, editado em 2016,
corretamente se inspirou nessas iniciativas, alinhando o pais as melhores praticas
internacionais.

Dessa forma, observa-se que uma aproximac¢ao maior entre as mineradoras
e 0 mercado de capitais, seja 0 mercado aberto ou privado, implica em algumas
adequac0es e equalizagbes entre as partes envolvidas.

Na perspectiva das mineradoras, é necessario que a prépria empresa, seus
ativos e tipos de capitalizagdo sejam qualificados. A qualificacdo da empresa se
da em termos de requisitos de porte, de governanca e de estrutura interna; a
qualificacao dos ativos se da pela exigéncia de que sejam reportados conforme
padrdes internacionais; e a qualificacdo dos tipos de capitalizacdo se da em
termos de requisitos, volume e dos estimulos oferecidos. Mecanismos
compensatorios de riscos ou de custos regulatorios podem variar em fungdo da
maturidade da empresa e da quantia de investimento que se procura. Sobre os
estimulos, interessam as empresas ter acesso a capitalizagbes de menor vulto,
ter custos baixos para manutencdo em bolsa como empresa aberta e listada e ter
reducdo, ou isencédo, dos controles regulatorios em fungéo do tipo de abertura de
capital.

Na perspectiva da bolsa, no caso de mercado aberto de capitais, as
adequac0bes visam a disponibilizar linhas de acesso e listagem mais simplificadas,
com ofertas majoritariamente primarias; disponibilizar linhas de acesso mais
baratas para listagem; capacitar 0s empresarios; capacitar os analistas
financeiros; estabelecer o rol de padr6es minimos de governanca das empresas
em funcdo da linha de listagem, incluindo divulgacdes; definir rol de requisitos
técnicos alinhados com padrfes internacionais, o que inclui os padrdes de
declaracdes de resultados de exploragéo, recursos minerais e reservas minerais;
flexibilizar e elevar o limite de investimentos e atratividade para grupos especificos
de investidores, tais como fundos de investimentos aberto, fechado, privado ou de
previdéncia; especializacdo de intermediarios (bancos de investimento,
corretoras, escritérios de advocacia, dentre outros); e disponibilizar linhas de
investimentos alternativas restritas para investidores qualificados.

Na perspectiva dos investidores, o interesse estd na possibilidade de
isencdes fiscais, na possibilidade de acesso a ofertas voltadas para investidores

especializados e qualificados e em ter acesso a informagdes claras, confiaveis e
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respaldadas por meio de dados e informacdes técnicas certificadas por auditores
independentes, dentro de padrdes pré-estabelecidos e em linguagem acessivel.
Por parte do mercado de capitais, € necessaria a aproximacdo e
participacdo dos 6rgaos reguladores, tanto o regulador do mercado de valores
mobiliarios, como a CVM, quanto o do setor de mineracdo, a ANM, além da bolsa
de valores, da CBRR e das mineradoras interessadas. Nesse contexto, a
participacdo de ministérios é bem-vinda, por serem definidores de politicas
publicas e articuladores (Figura 4.3). Essa sinergia e trabalho integrado séo
requisitos basicos para o0 sucesso na criagdo de um ambiente propicio para
captacao de recursos para o setor mineral, como comprovado pelas experiéncias
de outros paises, pois se trata de um assunto multidisciplinar. A retomada das
discussfes e a inclusdo desse assunto na pauta e nas politicas de regulagcéo se
fazem necessarias a fim de captar manifestacées e avancar nas discussdes e
implementacdo de uma linha de captacdo de recursos sob medida para a

mineragao.

Entidades responsaveis:

Organizacdes de
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Organizacdes Regulatdrias
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Profissionais Regras de listagem

Profissionais qualificados
registrados

Titulares de direitos Empresas abertas

minerarios listadas

Figura 4.3 - Arcabouco institucional no Brasil (modificado de Brenner et al., 2016).

Além disso, ressalta-se que a regulagéo pelo setor de valores mobiliarios

ndo deve ser um processo de verificacdo de agéncia reguladora, uma vez que
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apenas a apresentacdo de um relatdrio técnico ao ente regulador do setor de
mineracdo ndo significa que o regulado atende aos critérios de integridade
(compliance); A partir da atuacdo do setor de valores mobilidrios, a
responsabilidade sob os dados do projetos continua sendo da empresa, mas ao
menos passa a existir um ambiente que promova a transparéncia das informacdes
e confianca ao investidor e ao mercado como um todo, principalmente por meio
da verificagao por certificadores independentes.

Como exemplo de integracdo, o Canada obteve sucesso no alinhamento
entre as iniciativas organizadas pela industria com as politicas publicas para a
organizacao e fomento do setor de mineracdo, contando com a participacéo das
respectivas comissdes de valores mobiliarios e bolsas de valores. A estruturagéo

do arcaboucgo institucional no Canada é mostrada na Figura 4.4.
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tempestivaments, as regras
de divulgacdo.

Figura 4.4 — Arcabouco institucional no Canada para mineradoras emissoras de
titulos (modificado de Waldie et al., 2018).

Para comparacao e conhecimento do potencial do setor mineral no mercado
de capitais, € importante apresentar os nimeros de desempenho das bolsas de
Toronto, no Canada, a TSX e TSXV (TSX & TSXV, 2019). Ambas as bolsas
concentram o0 maior nUmero de empresas de mineragdo do que de outros
mercados. As mineradoras listadas na TSX e TSXV levantaram U$ 6,5 bilhdes,
em 2018, por meio de 1.255 transacdes. Em termos globais, isso representa 49%
do nimero de financiamentos em mineracéo realizado no mercado aberto, e 34%
do capital levantado para mineragdo. Mais de 200 analistas globais cobrem as
mineradoras listadas nas duas bolsas, e estima-se que aproximadamente 40% de
todas as transacfes sao originadas fora do Canada. Em relacdo a influéncia
externa ao Canada, aproximadamente 45% dos mais de 5.300 projetos de

exploracdo mineral das empresas listadas sdo de fora do pais. Assim, fica
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demonstrada a demanda represada, em diversas partes do mundo, pela busca de
recursos financeiros para projetos de mineracédo no mercado de capitais, fazendo
com que as mineradoras tenham que buscar em outro pais os recursos financeiros
necessarios. Esse fato pode ser encarado como evidéncias do potencial que pode
vir a ter um novo mercado financeiro voltado para a mineracdo em um novo pais.
A titulo de exemplo, ao todo, sao listadas 81 empresas da América do Sul na TSX
e 154 na TSXV. Para o setor de mineragao, a TSX oferece trés opgdes de listagem
(TSX non-exempt exploration and development stage; TSX non-exempt producer;
e TSX exempt), enquanto a TSXV oferece duas (TSXV Tier 1; e TSXV Tier 2). A
participacado das empresas emissoras por setor, dos projetos por estagio e pela
localizacdo dos projetos no ano de 2017 sédo apresentadas na Figura 4.5.



(A) Quantitativo de emissoras, por setor.
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(B) Quantitativo de projetos, por estagio de maturidade do projeto.
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Legendas, da esquerda para direita:
- Mineracéo;

- ETFs;

- Oleo, gas e servigos de energia;

- Produtos e servicos para a industria;
- Tecnologia;

- Ciéncias da vida;

- Servicos financeiros;

- Fundos fechados;

- Produtos e servigos ao consumidor;
- Tecnologia limpa;

- Imoveis;

- CPC/SPAC (Capital Pool
Companies/Special Purpose
Acquisition Corporations);

- Comunicacédo e midia;

- Servigos de utilidade publica.

Legendas, da esquerda para direita:
- Exploracao;

- Exploracédo avangada;

- Desenvolvimento;

- Producéo.
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(C) Desdobramento dos projetos na TSX e TSXV por regido.

Legendas, no sentido horario: Canada; América Latina; EUA; Africa;
Asia/Russia/Comunidade dos Estados Independentes/Oriente  Médio; Reino
Unido/Europa.

Asia/Russia/C

IS/Middle UK/Europe
East 240
251 4%

4%

Africa
372

7%
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54%

USA
643
11%
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Figura 4.5 — Perfil da minerag&o nas bolsas de TSX e TSXV no ano de 2017. (a)
Quantidade de empresas emissoras de titulos, por setor. (b) Quantidade de
projetos, por estagio de maturidade do projeto. (c) Quantidade de projetos, por
regido/pais. (Téniére, 2018).

A maturidade do arcabougo, das bolsas e do mercado permitiu que as bolsas
de Toronto (TSX e TSXV) e do Chile (Santiago Exchange Venture — SEV) fizessem
um acordo de dupla listagem (dual listing), no qual as empresas emissoras no
Canada sao consideradas automaticamente como qualificadas para a bolsa de
Santiago. O acordo se deu por meio do Mercado Integrado da América Latina
(MILA), formado pela Colémbia, México e Peru (TSX, 2015), e que pode ser uma
oportunidade ao Brasil.

Além dos dados de desempenho da bolsa de Toronto, a importancia de um
padréo regulamentado pela comisséo de valores, e referenciado pelas bolsas de
valores, também é comprovada pelo uso dos relatérios técnicos, preparados sob
padrbes de divulgacdo de projetos de mineragéo, por analistas financeiros como
insumos para os modelos de evaluation nas analises financeiras dos projetos
(Amos & Breaden, 2001; Fox, 2017). Embora sejam padrdes e modelos aplicados
ja ha algum tempo, sdo instrumentos que estdo sob constante revisdo e
aprimoramento (Krzemien et al., 2016; Njowa & Musingwini, 2018).

No Brasil, as atuais opcdes para captacado de recursos ndo atendem ao setor

de mineracdo. N&o ha normativos por parte da comissao de valores brasileira,
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nem por parte da bolsa de valores, que reconhecam os padrdes brasileiros de
declaracdo de resultados de exploracdo mineral; ndo ha linhas de listagem ou
normativos especificos regulamentando ou promovendo fundos de investimento
especificos para mineracdo. Nao ha segmentacédo escalonada, de forma a abarcar
um setor de alto risco, com mais op¢des que variem em valor de capitalizacao,
exigéncias regulatérias de governanca, porte, beneficios ao investidor, e até
mesmo previsdo de dual-listing com bolsas estrangeiras. Os segmentos Bovespa
Mais e Bovespa Mais Nivel 2, disponibilizados pela B3, sdo os segmentos de
acesso gradual voltado para pequenas e médias empresas; porém, como
mencionado, sdo segmentos genéricos para pequenas e médias empresas com
faturamento de até R$ 500 milhdes e valor de mercado de até R$ 700 milhdes,
sem a especializagéo por setor vista no Canada, por exemplo.

Embora interessantes, e importantes, as iniciativas e estudos realizados nos
anos anteriores chegaram a apresentar suas propostas, mas algumas ainda ndo
atendiam ao universo de pequenas e médias empresas (small- e mid-caps), tal
como a proposta de critérios para listagem do PROPEM, permanecendo a
necessidade que outras alternativas fossem abertas. Ressalta-se que algumas
propostas mencionaram a experiéncia do “flow through shares” do Canada. O
Brasil ja teve essa experiéncia, por meio dos Fundos 157, criados pelo Decreto-
Lei n°® 157/1967; porém, por falta de mecanismos de controle, transparéncia e
punicao, foi uma das causas da onda especulativa na Bolsa do Rio de Janeiro em
1971, manchando e comprometendo o mercado de capitais. Essa € uma licdo
aprendida no mercado financeiro apés casos de fraudes em diferentes paises e
setores produtivos: se ndo houver punicdo exemplar, a efetividade desses
controles sera baixa. Nesse ponto, os segmentos de acesso da B3 preveem como
incentivo fiscal a isencao de impostos sobre ganho de capital para pessoas fisicas.

Deve-se aproveitar o momento atual de relativa baixa do setor, da
implantacdo do guia da CBRR, da transformacdo da Agéncia Nacional de
Mineragdo, das mudancas recentes nos normativos relacionados aos conceitos
de recursos e reservas, alinhando-os aos conceitos internacionais, e do interesse
do Governo em ampliar o mercado de capitais (Oliveira, 2019) para se realizar
novas tomadas de subsidio com o setor, organizar as regras e realizar acdes
concretas de modo a se preparar para a proxima onda de alta do setor mineral.

Sobre a participacdo da ANM no processo, € valido mencionar que o seu
papel transcende as questdes relacionadas a capitalizacdo de empresas. A
agéncia, por competéncia e atribuicdo legal, abarca, simultaneamente, diferentes

empresas que se financiam por diferentes meios, de capital proprio até captacao
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em mercado aberto. Cabe a ANM averiguar e acompanhar o correto desenrolar
das atividades de exploracdo e producdo durante a vigéncia dos titulos, atender
as solicitacbes de direitos dos mineradores, monitorar 0S respectivos
cumprimentos dos deveres, a fim de coibir 0 mau uso do patrimdnio mineral, a
especulacdo excessiva e nao produtiva, dentre outros, sempre com base nas
premissas constitucionais e na legislacdo vigente. Ou seja, dentre as atribuicdes
da agéncia, estd a de garantir que o lucro gerado por um empreendedor a partir
do aproveitamento de recursos minerais, que séo bens finitos e de propriedade da
Unido, é resultante do seu melhor aproveitamento possivel.

Dai a necessidade da agéncia em equilibrar o relacionamento entre as suas
atribuicdes com as definicdes técnicas estabelecidas nos normativos, com o0s
padrdes internacionais de declara¢cbes, com eventuais regulamentacbes no
mercado de capitais, com os modelos de documentos exigidos, dentre outros, a
fim de alcancar o melhor, e o mais efetivo, desempenho. Nesse inicio, restringir o
escopo da ANM a compatibilizagdo de seus normativos e procedimentos com as
definicbes estabelecidas no Guia CBRR, e ndo ao guia como um todo, ja € um
importante comeco, visto que os demais elementos desses padrdes tém outros
vieses e objetivos, mais especificos ao mercado financeiro, que podem se tornar
excesso pela perspectiva da ANM e por alguns mineradores em alguns aspectos,
principalmente para aqueles que ndo necessitam utilizar tais padrdes, mas que
S0 necessarios pelas perspectivas da comissdo de valores, da bolsa de valores,
do mercado financeiro e dos investidores. Portanto, a ANM nao podera se apoiar
somente na exigéncia de que documentos como relatério final de pesquisa ou
plano de aproveitamento econdmico devem obrigatoriamente seguir os padrbes
em sua plenitude. Na verdade, a ANM precisa definir um padrdo minimo que
atenda, simultaneamente, os projetos e empresas que precisam utilizar os
padrBes para captar recursos e aquelas que ndo precisam. A acdo da agéncia
deve sempre buscar a melhoria da qualidade regulatéria, e ndo acarretar
exigéncias desnecessarias e onerosas ao minerador.

O interessante é que esse padrdo a ser definido seja o mais préximo
possivel dos padrdes internacionais, (a) para se ter um minimo de qualidade e
padrdo nos dados, informagBes e documentos, (b) para facilitar o trabalho das
empresas de capital aberto, entidades do mercado de capital, intermediarios e
investidores e (c) que aproxime aos padroes aquele projetos que néo os utilizam,
a fim de conferir um melhor grau de profissionalismo e padronizacdo ao setor, ndo
agravando a diferenciacdo desproporcional entre os diferentes atores. Outras

acoes a serem estudadas, que nao foram objeto deste trabalho, € a viabilidade da
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agéncia atuar de forma semelhante ao Banco Central do Brasil atua em relacao
aos bancos (que sdo seus regulados), por esse ser um mercado maduro e de
risco. Nesse mercado, o Banco Central exige qualidades minimas de governanca
das empresas atuantes no setor, independentemente se sdo empresas listadas
ou ndo em bolsa, com o propdésito de melhorar a transparéncia e confiabilidade no
setor por parte dos investidores, 0 que resulta em um mercado de capitais mais
forte para o crescimento do préprio setor.

Essa viabilidade deve ser analisada para se alcangar os mesmos objetivos,
ou seja, transparéncia, confiabilidade e um mercado de capitais forte voltado para
mineracdo, mas sem descartar o conceito de autorregulacdo utilizada pela CVM
(2014).

Nesse conceito, 0 sistema de autorregulagéo € adotado para determinadas
atividades, para evitar a centralizacdo excessiva do poder de editar normas e
fiscalizar seu cumprimento. HA a preocupagcdo em reduzir o porte e tornar a
atuacao do 6rgao regulador mais eficiente, j& que esse s6 poderia ter uma agéo
sensivel, agil e eficaz caso fossem duplicadas inUmeras fun¢des desempenhadas
por entidades privadas existentes. Alguns dos pressupostos sdo de que uma
entidade autorreguladora, por sua proximidade com as atividades do mercado e
conhecedor delas, dispde de maior sensibilidade para avaliar e normatizar, agindo
com maior celeridade a custos moderados. A participacdo da prépria comunidade
no estabelecimento das normas favorece sua aceitacao; porém, os poderes de
normatizacdo e fiscalizacdo do 6rgéo regulador permanecem, a fim de evitar
complacéncia em relagdo a assuntos de interesse publico, a tendéncia a
autoprotecdo dos regulados e a leniéncia na imposi¢cdo de sancgfes e atitudes
tolerantes, com o intuito de evitar publicidade negativa aos negdcios.

Guias de boas préticas, normativos impostos pelos 6rgdos reguladores do
mercado financeiro, requisitos de listagem em bolsa e normativos do marco
regulatério do setor mineral sdo elementos diferentes, mas que podem ser

trabalhados para ter um grau minimo de convergéncia e integracao.

5 Conclusao

Como parte do objetivo proposto, o interesse em retomar a discusséo sobre
o tema das opg¢Oes de financiamento para empreendimentos de mineragdo no
Brasil, principalmente aquelas relacionadas ao mercado de capitais, seja no
mercado aberto ou fechado, corresponde a uma forma alternativa de fomento ao

setor. Manter o assunto em evidéncia, até que se alcancem realizaces concretas,
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€ uma forma de demonstrar a importancia do tema para a industria mineral do
pais.

Algumas ac¢les nesse sentido transcendem a capacidade de atuacao
isolada de uma organizacao, seja do governo, do setor mineral ou do mercado
financeiro, evidenciando que a concretizacdo da iniciativa demandara
envolvimento e integracdo entre as partes interessadas. Quanto mais se demora
em perceber e se construir essa visdo, mais tempo levard para que resultados
concretos sejam alcancados, com implicagdes importantes para a revitalizacdo do
setor mineral brasileiro.

O fomento ao financiamento de projetos de mineragdo, notadamente na
etapa de exploracdo mineral, € essencial para o pais repor seus estoques de
recursos e reservas minerais. A manutengdo do cenario atual implica, também, na
continuidade da busca, por parte das empresas de mineracdo, de melhores
condi¢cBes de captacdes financeiras no mercado externo, fazendo com que o pais
deixe de se beneficiar desse potencial.

Dessa forma, conforme proposto nos objetivos deste trabalho, segue a
apresentacdo sucinta dos pontos identificados a partir dos levantamentos e
andlises realizados:

¢ O setor mineral precisa se aproximar das boas praticas implementadas no
mercado financeiro, como, por exemplo, a adogdo de -certificagbes
realizadas por terceiros, utlizadas nos balangos financeiros, e a
autorregulacéo do setor quando conveniente, como praticado pela CVM.
Da mesma forma, o mercado financeiro precisa se aproximar do setor
mineral, para entender suas caracteristicas e suas necessidades e, assim,
levar ao crescimento desse segmento no mercado de investimento. E
necessario construir credibilidade para que o sistema financeiro possa
atuar.

¢ Normativos relacionados a mercados de capitais, seja aberto ou fechado,
ainda ndo fazem distingdo ao setor mineral. Da mesma forma, ainda néo
fazem referéncia direta ao guia da CBRR, nem mesmo as defini¢cbes de
resultados de exploracdo, recursos minerais e reservas minerais. Fazer
referéncia a essas definicdbes € uma forma de se alinhar aos padrbes
internacionais utilizadas pela indastria de mineragcdo e melhorar as
condicdes de confianca em relacdo ao setor.

e Por falta de regulamentos claros e explicitos, as instituicdes financeiras e
os investidores ainda se sentem inseguros e se negam a lidar com

financiamentos relacionados a mineracao.
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A ANM, em parceria com o Ministério de Minas e Energia, pode fornecer
subsidios junto a outras instituicdes, como a CVM e a B3, para que se
desenvolva uma politica publica voltada a criacdes de condi¢cdes melhores
para captacdo de recursos no mercado de capitais, incluindo previsées de
sancdes e punicées quando necessario.

Conforme demonstrado pelos casos histéricos de assimetria de
informacdes e de fraudes explicitas, para que o ambiente de captacdo em
mercado de capitais funcione apropriadamente, é necessario ter
regulagéo, padroniza¢cdo, monitoramento e puni¢cao exemplar, sen&o, ndo
surtirh o efeito desejado. Mesmo paises que sofreram com casos
embleméticos, como Australia e Canada, conseguiram superar a crise de
confianga e desenvolveram mercados fortes.

De forma estratégica, a implementacéo do arcabougo de financiamento de
projetos de mineracdo por meio de mercado de capital deve ser pensada,
prioritariamente, para pequenas e médias empresas, para qualquer das
etapas que se encontre o projeto de mineracao, exploragdo ou producao.
O setor de nano, micro e small caps é o mais volumoso em termos de
gquantitativo de empresas, portanto, com maior potencial de retorno. As
mineradoras, principalmente nas etapas de exploracdo, coletam dados
iniciais a fim de demonstrar o potencial de uma anomalia, e necessitam de
um fluxo continuo de recursos para que possam continuar com uma coleta
mais detalhada e precisa de dados e informagdes e, se for o caso, avancar
as etapas subsequentes, tais como desenvolvimento do projeto e a efetiva
producao mineral.

Existem oportunidades que estdo sendo desperdicadas, tais como fundos
de investimento ou de pensdo estrangeiros que possuem em suas
clausulas politicas de investimento que preveem uma parte do montante a
ser investida em mercados de maior risco. Além disso, a falta de um
arcabouco apropriado tem reduzido a internalizagédo das riquezas geradas
pelas atividades de mineracdo no pais, uma vez que empresas nacionais
buscam se capitalizar em bolsas de valores estrangeiras para o
desenvolvimento de projetos de mineracéo no Brasil.

No esforco de revitalizacdo do setor mineral, entrou em vigor a lei de
criacdo da ANM, com incisos especificos abrindo previsdo legal para a
aproximacao das definicdes utilizadas nos diversos processos de negécio
da agéncia aquelas recomendadas internacionalmente, demonstrando o

interesse em acompanhar as iniciativas de mercado.
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O momento de transicao atual, tanto de departamento para agéncia quanto
de governo, e de baixa do mercado no setor mineral se demonstra
apropriado para a retomada das discussdes, levantamentos de evidéncias
e definicdo do planejamento voltado a implementacéo efetiva, de modo a
se preparar para o proximo ciclo de alta. Ressalta-se que os estudos ja
realizados, alguns dos quais foram mencionados neste trabalho, podem
fornecer insumos para a continuidade dos trabalhos.

A ANM lida com um publico de empresas abrangente e diversificado,
independente dos meios que elas utilizam para se financiar. Portanto, a
definicdo e utilizacdo de qualquer padrdo por parte da agéncia deve
considerar essa heterogeneidade, atendendo tanto as empresas que
seguem os padrdes do mercado financeiro, pois precisam dos recursos,
quanto aqueles atores que nao precisam, sem tornar O pProcesso
burocratico. Além disso, deve-se ressaltar que a ANM avalia critérios
diferentes daqueles analisados pelo mercado, por se tratar de recursos da

Unido, nao renovaveis.

A seguir sdo elencadas algumas sugestdes a partir do que foi depreendido

dos levantamentos realizados:

Avaliar a possibilidade de se reescalonar ou desenvolver segmentos de
listagem especificos na bolsa de valores para o setor mineral, dentro da
realidade econdmica brasileira, utilizando como referéncia as praticas
executadas por outros paises.

Avaliar a possibilidade de participacdo do Brasil em acordos para dual-
listing com bolsas de valores estabilizadas, tal qual o acordo entre as
bolsas de Toronto (CAN) e Santiago (CHL).

Avaliar o que pode ser feito em termos regulatérios por parte da CVM,
6rgao regulador do mercado de capitais, a fim de fomentar o setor de
mineragdo dentro do mercado de capitais, preferencialmente para
pequenas e médias empresas.

Executar acdes de capacitacdo e divulgacdo do setor mineral brasileiro,
desde empresarios a componentes de 6rgados publicos a respeito do novo
paradigma, envolvendo a entrada de um novo ator, a pessoa qualificada,
a qual realiza as certificagdes técnicas nos moldes do guia da CBRR
Apoiar uma maior participagdo do setor mineral no mercado de capitais,

seja aberto ou fechado, podera resultar em um circulo virtuoso. A
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necessidade das empresas em se enquadrarem para receber 0s
investimentos, e da continuidade desses esforcos para se manterem aptas
a receber tais investimentos ao longo do projeto, resulta numa maior
profissionalizacéo do setor. Por consequéncia, elevam as chances de que
o referido depdsito mineral, que é recurso finito e da Unido, seja mais bem

aproveitado, cumprindo com a missdo da ANM.

Por fim, ressalta-se que a ampliagdo da participacdo do setor mineral no
mercado de capitais contribui para aproximacéo da sociedade ao setor, uma vez
que os intermediarios financeiros, analistas e os investidores acompanham de
perto o desempenho do setor e das empresas onde aplicam seus investimentos.
Como consequéncia potencial, essa aproximacao pode contribuir para melhorar a
imagem da atividade de mineragéo, tanto em termos financeiros quanto na busca
por uma atividade de mineracao responsavel.

Tal aproximacéo é salutar e desejavel, e promove uma conscientizacdo pela
sociedade da importancia do setor e da necessidade de que a atividade seja
desenvolvida de forma racional e sustentavel, tendo em vista que os anseios e o
desenvolvimento humanos, passando desde o atendimento a necessidades
bésicas como alimentag&o e saude até o crescimento socioecondmico de um pais,

ndo ocorrem sem a mineragao.
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