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RESUMO

O artigo parte da andlise da financeirizacdo para entdo iniciar uma investigacdo
pertinente ao capital da mineradora Norsk Hydro. A hipdtese desta pesquisa aduz
que, o capital da referida multinacional manifesta caracteristicas especificas que
corrobora para a perpetuacdo de uma dindmica de acumulacdo de capital
centrada na esfera financeira. Desse modo, o objetivo deste artigo € evidenciar
0s elementos que reforcam o avanco da financeirizacdo presentes no bojo das
atividades minerais executadas pela Norsk Hydro. Ao longo do texto, busca-se
primeiramente, fazer um enquadramento da riueza produzida pela mineradora
Hydro, dentro do contexto dalei geralda acumulacdo capitalista e a tfransformacdo
das leis de tfroca em leis de apropriacdo capitalista, com base no modelo tedrico
marxista. Ademais, enfatiza-se aspectos do desenvolvimento histérico damineradora
Norsk Hydro, particularmente, assinala-se a dimensdo da acumulacdo de capital na
perspectiva de uma periodizacdo da formacdo do capital da referida mineradora.
Em seguida, o artigo trata do modelo de estratégias corporativas, associado aos
movimentos de Redes Globais de Producdo (RGP). A partir de entdo, evidencia-
se as seguintes estratégias especificas: 1) maximizacdo do valor ao acionista; 2)
cenftralizacdo de acdoes com empresa financeiras e 3) participacdo nas tomadas
de decisdes da empresa. Por fim, apresenta-se dados sobre a financeirizacdo da
mineradora Norsk Hydro com base nas andlises comparativas e estatistica descritiva.

Palavras-chave: Norsk Hydro; Acumulacdo de capital; maximizacdo do valor ao
acionista, Financeirizacdo.
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ABSTRACT

The article starts from the analysis of financialization and then starts an investigation
related to the capital of the mining company Norsk Hydro. The hypothesis of this
research argues that the capital of the aforementioned multinational manifests
specific characteristics that corroborate the perpetuation of a dynamic of capital
accumulation centered in the financial sphere. Thus, the objective of this arficle is to
highlight the elements that reinforce the advance of financialization present in the
core of the mineral activities carried out by Norsk Hydro. Throughout the text, the
first attempt is to frame the wealth produced by the mining company Hydro, within
the context of the general law of capitalist accumulation and the transformation
of the laws of exchange into laws of capitalist appropriation, based on the Marxist
theoretical model. Furthermore, aspects of the historical development of the
mining company Norsk Hydro are emphasized, particularly the dimension of capital
accumulation through a periodization of the capital formation of the aforementioned
mining company. Then, the article deals with the model of corporate strategies,
associated with the movements of Global Production Networks (RGP). From then
on, the following specific strategies become evident: 1) maximization of shareholder
value; 2) centralization of actions with financial companies and 3) participation in
the company’s decision-making process. Finally, data on the financialization of the
mining company Norsk Hydro are presented based on comparative analyzes and
descriptive statistics.

Keywords: Norsk Hydro; Capital accumulation; maximization of shareholder value,
Financialization.

1 INTRODUCAO

O artigo propde fazer uma investigacdo sobre a dindmica de acumulacdo de
capital da mineradora Norsk Hydro. Desse modo, busca-se evidenciar os elementos
que reforcam a presenca do componente da financeirizacdo em defrimento da
esfera da producdo, assinalando com isso, que a mineradora Hydro apresenta
a dindmica de uma empresa financeirizada. Nesse sentido, destaca-se que esse
assunto & de extrema relevancia, pois caracteriza a atual fase do capitalismo.

Este trabalho parte da hipdtese em que a dindmica de acumulacdo de capital
da mineradora Norsk Hydro contém forte participacdo de diversas empresas
financeiras, e nesse sentido, a presenca dessas empresas financeiras no conselho
de administracdo da Hydro fortalece a dimensdo da estratégia de Maximizacdo
do Valor ao Acionista, de maneira que, isso corrobora para perpetuacdo de uma
din@dmica de acumulacdo de capital centrada na esfera financeira.
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Paradesenvolverapesquisa, utiliza-se como métodosolevantamento dereferéncias
bibliogrdficas, a coletas de dados secunddrios com base na estatistica descritiva e
andlise comparativa, a fim de executar uma andlise assertiva. Ademais, buscou-se
embasamento tedrico nos modelos de acumulacdo de capital, tal como tratados
em Marx, com destaque para a dindmica da “lei geral da acumulacdo capitalista”
(MARX, [1867] 2013).

Portanto, no primeiro momento, destaca-se os elementos tedrico pertinente
a lei geral da acumulacdo e a transformacdo das leis de troca em leis de
apropriacdo capitalista, sendo este o modelo tedrico marxista que nos apontard
o0 caminho para desenvolver o arfigo. No segundo momento apresenta-se uma
periodizacdo e contextualizacdo da formacdo do capital da mineradora Norsk
Hydro com énfase nos processos de centralizacdo de capital e os movimentos de
aquisicoes e fusdes, assim com assinala-se a enfrada do capital da mineradora
Norsk Hydro no Brasil, e com isso, justificando a escolha para o estudo. No proximo
topico, destaca-se a relev@ncia das redes globais de producdo (RGP) para a
din@mica da financeirizacdo mostrando o comportamento da diversificacdo
no mercado internacional e apontando para as caracteristicas especificas do
modelo de estratégicas corporativas. No quarto tépico do estudo, apresenta-se
os dados e conteUdos financeiros que comprovam a hipodtese levantada, sendo
esta demonstrada por meio de informacdes extraidas diretamente dos relatdrios
financeiros da propria mineradora Norsk Hydro, além disso, destaca-se a forte
presenca de empresas financeiras no conselho de administracdo da mineradora
Hydro, assim como, um volume crescente de acdes que atua como mecanismo de
intermediacdo entre ariqueza produzida na esfera da producdo e transferida para
esfera financeira. Na Ultima secdo apresenta-se as consideracoes finais.

2 LEI GERAL DA ACUMULAGAO.

2.1 A LEI GERAL DA ACUMULAGAO E A TRANSFORMAGAO DAS LEIS DE TROCA EM
LEIS DE APROPRIAGCAO CAPITALISTA

O modo de producdo capitalista em escala ampliada pode ser depreendido,
segundo a assertiva de Marx, em um processo que direciona pelo menos parte
do mais-valor para reconversdo em capital, ou seja, a cada ciclo de producdo
capitalista, se configura como condicdo sine qua non de perpetuacdo de
reproducdo do capital. Nesse sentido, se pelo menos uma parcela do mais-valor
ndo for reconvertida consecutivamente em capital, este processo de valorizacdo
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ndo consegue alcancar o patamardaacumulacdo e, por conseguinte, tal processo
ndo passa de uma reproducdo simples.

No entanto, a classe capitalista jamais permanece na condicdo de ndo
acumulacdo, pois, se assim o fosse “o mais-valor seria gasto até a Ultima migalha e
ndo haveria mais do que a mera reproducdo simples” (MARX, 2013, p. 656).

Muito embora, a classe capitalista vive constantemente o conflito entre consumir
ou Ndo o mais-valor ganho, ilustrado por Marx como o dilema faustiano, todavia,
ela acaba por aplicar parte do mais-valor em capital, como relembra Harvey,
“movidos pelas leis coercitivas da concorréncia e pelo desejo de aumentar o seu
poder social em forma dinheiro ilimitada, os capitalistas reinvestem porque esse é o
Unico meio de permanecer no negdcio e manter sua posicdo de classe” (HARVEY,
2013, p. 239).

Assim sendo, a acumulacdo torna-se um aspecto essencial do capitalismo,
de modo que, ela expressa a vocacdo histérica da burguesia, uma vez que, a
classe capitalista estabelece maneiras de intensificar a busca incessante pela
acumulacdo de capital, como Marx sinalizava “acumulai, acumulai, eis Moisés e
seus profetas [...], portanto, poupai, poupdi, isto €, reconvertei em capital a maior
parte possivel do mais-valor ou do mais-produto! Acumulacdo pela acumulacdo,
a producdo pela producdo” (MARX, [1867] 2013, p. 670).

Diante desse aspecto, depreende-se que a acumulacdo de capital é a razdo se
ser da producdo capitalista. Contudo, sobre esse aspecto torna-se importante
apreender como o mais-valor gerado pela exploracdo da forca de trabalho
tfransforma-se em propriedade do capitalista.

Observa-se primeiramente, segundo os pressupostos tedricos de Marx, que a lei
de troca de mercadorias estd baseada numa comuta entre equivalentes, visto
que, as relacdes econdmicas que ocorrem no mercado estdo estabelecidas nesse
principio.

Todavia, no processo de producdo capitalista em escala ampliada, o mais-valor
gue éreinvestido em capital, a cada ciclo de producdo, confronta no mercado, de
um lado trabalhadores de outro capitalistas. Considerando essa relacdo destaca-
se que o capitalista sempre compra forca de trabalho e o trabalhador sempre a
vende, porém, nessa perspectiva a lei de troca sofre alteracdes, como assinala
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Marx “a troca de equivalentes, que aparecia como operacdo original torceu-se
ao ponto de que agora a froca se efetiva apenas na aparéncia [...] a propria parte
do capital trocada por forca de trabalho ndo € mais do que uma parte do produto
do trabalho alheio, apropriado sem equivalente” (MARX, 2013, p. 659).

Assim, fica evidente que hd uma conversdo das leis de propriedade que regem a
producdo de mercadorias em leis de apropriacdo capitalista, como apresentadas
por Marx na epigrafe do capitulo 22 d' O capital. “a transformacdo do mais-valor
em capital”.

Adensando a andlise da acumulacdo de capital que trata a transformacdo das leis
de troca em leis de apropriacdo capitalista, assinala-se que no inicio de qualquer
producdo capitalista, ou seja, quando o capital pde em marcha pela primeira vez
certos meios de producdo e forca de frabalho, ele de fato efefiva a compra de
forca de trabalho, dado que a outra parte, a classe trabalhadora, estd sempre
condicionada a vender sua forca de frabalho.

No entanto, ocorre que nessa condicdo inicial a mercadoria, forca de trabalho, é
paga obedecendo aleida troca, ainda que, a classe tfrabalhadora tenha alienado
seu valor de uso, o frabalho, para a classe capitalista sendo que, esta Ultima se
apropria da geracdo de mais-valor. Todavia, a partir da reconversdo sucessiva
desse mais-valor, ou parte dele em capital, segue-se que ndo € mais o capital
adiantado que movimenta os meios de producdo e forca de trabalho e sim o mais-
valor capitalizado, em outras palavras, o frabalho alheio ndo pago.

Portanto, é sobre esse mais-valor capitalizado, como fruto unicamente do trabalho
da classe tfrabalhadora, que a classe capitalista se intitula proprietdria, sem respeitar
nenhuma relacdo de equivaléncia.

Nessa perspectiva, a lei de froca da mercadoria, na qual fem como referéncia a
froca de bens equivalentes, assinala que a referida lei perde o seu sentido para
que a classe capitalista possa exercer seu direito de apropriacdo. Relacionado a
isso, Harvey destaca que “como a troca de equivalentes pode produzir um ndo
equivalente, isto €, mais-valor, e como a noc¢do original de direitos de propriedade é
invertida, tornando-se um direito de apropriacdo do trabalho dos outros” (HARVEY,
2013, p. 245).

Portanto, essa assertiva traz consigo, a nocdo de direito de propriedade antagdnica
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ao principio lockiano de que a propriedade € direito de quem gera valor ao misturar
seu trabalho a terra.

Sendo assim, o éxito do capitalismo para transforma as leis de propriedade que
regem a producdo de mercadoria em leis de apropriacdo capitalista estd no fato
aludido pela nocdo de direto burgués em que dd legitimidade “a cisdo entre
propriedade e trabalho” e, portanto, “torna-se consequéncia necessdria de uma
lei que, aparentemente, tinha origem na identidade de ambos” (MARX, 2013, p.
659).

Entdo, o capitalismo na defesa de seus interesses trata a mercadoria forca de
tfrabalho segundo uma concepcdo que nega a relacdo da lei de froca de bens
equivalentes e a partir da capitalizacdo do mais-valor fica evidente a separacdo
entre propriedade e tfrabalho.

Em sintese, assinala-se que nessa perspectiva ocorreu uma froca ndo equivalente
entre saldrio e trabalho efetivo, na qual o capital saiu favorecido porque paga
pela forca de trabalho um valor abaixo do que de fato ela vale.

Sendo assim, o conteUdo tedrico pertinente a acumulacdo de capital tratado
aqui, permite lancar luz e compreender a dindmica de acumulacdo de capital
do setor mineral global. Busca-se evidenciar que a acumulacdo de capital € um
processo cuja raiz reside na dimensdo produtiva, ainda que a esfera financeira
some elevados recursos. Diante disso, o cendrio do setor mineral se traduz em um
espaco relevante para averiguar o aspecto de alargamento entre a dimensdo
produtiva e financeira na dindmica de acumulacdo de capital.

2.2 ACUMULAGAO DE CAPITAL NO SETOR MINERAL GLOBAL E A PARTICIPACAO DA
NORSK HYDRO.

Na perspectiva da economia politica o modo de producdo capitalistas se move
dialeticamente a partir da interacdo entre capital e exploracdo da forca de
trabalho, tendo como objetivo singular a producdo de riqueza material e o lucro
obtido nesse processo.

Essa dimensdo pertinente ao processo de criacdo de riqueza pode ser apreendida

em diversas relacdes de producdo social. Desse modo, observa-se que o setor
mineral ocupa uma posicdo relevante, uma vez que, o consumo material de
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minerais para industria, assim como para construcdo civil foi impulsionado a um
nivel de destacado consumo, visto em periodos econdmicos recentes.

Nesse sentido, ainda no século XX, os eventos globais como a segunda revolucdo
industrial, as duas guerras mundiais, além do periodo conhecido como a era de
ouro do capitalismo foram marcantes para o setor industrial mineral, pois, esse
periodo pode ser definido como um momento de elevadas taxas de crescimento
do consumo de minerais. Corroborando com essa perspectiva, assinala-se que
a intensidade de uso de minerais nas atividades produtivas ganhou félego com
a expansdo do comércio mundial e o adensamento da atfividade industrial
principalmente nos paises desenvolvidos (HOBSBAWM, 1995; SAES, 2018; BORGES,
2021).

Atualmente, a dindmica do setor mineral pode ser evidenciada por meio do recorte
das atividades de extracdo e beneficiamento mineral realizadas pelas principais
mulfinacionais do referido setor econdmico.

Tomando como referéncia os dados do grdfico 01 assinala-se que o lucro (EBITDA)
3das grandes multinacionais do setor mineral atfingiu patamares relevantes. Em
2017 a BHP Billiton atingiu um lucro de US$ 19.350 bilhdes, seguido pelas também
mineradoras, Rio Tinto US$ 18.580 bilndes, Vale S/A US$ 14 bilhdes e Norsk Hydro US$
2.117 bilhoes.

Grdfico 01 - EBITDA' das mineradoras BHP Billiton, Rio Tinto, Vale S/A2e Norsk
Hydro® de 2016 a 2022, em milhdes de US$ preco corrente

3. EBITDA é uma sigla em inglés que significa “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization”, ou seja, Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo.
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Fonte: Relatério de Referéncia Vale S/A 2019, 2022 e 2023; Relatdrio anual BHP Billiton 2020 e 2022;
Relatdrio estratégico Rio Tinto visdo geral 2020 2022; Relatdrio anual Norsk Hydro 2017, 2018, 2019,
2022. 1 EBITDA, Sigla em inglés que corresponde ao Lucro antes do Juros, Impostos, Depreciacdo
e Amortizacdo.

2 EBITDA Vale S/A conversdo de R$ para US$. Cotacdo 30/12/2016. 1 Délar dos Estados Unidos/USD
= 3,2591 Real/BRL - Cotacdo 29/12/2017. 1 Délar dos Estados Unidos/USD = 3,308 Real/BRL - Cotacdo
31/12/2018. 1 Délar dos Estados Unidos/USD = 3,8748 Real/BRL - Cotacdo 31/12/2019. 1 Ddblar dos
Estados Unidos/USD = 4,0307 Real/BRL - Cotacdo 31/12/2020. 1 Ddélar dos Estados Unidos/USD =
5,1967 Real/BRL - Cotacdo 31/12/2021. 1 Délar dos Estados Unidos/USD = 5,5805 Real/BRL - Cotacdo
30/12/2022. 1 Délar dos Estados Unidos/USD = 5,2177 Real/BRL.

3 EBITDA Norsk Hydro conversdo de Coroa Norueguesa para US$. Cotacdo 30/12/2016. 1 Délar dos
Estados Unidos/USD = 8,6174 Coroa norueguesa/NOK - Cotacdo 29/12/2017. 1 Délar dos Estados
Unidos/USD = 8,2012 Coroa norueguesa/NOK - Cotacdo 31/12/2018. 1 Délar dos Estados Unidos/
USD = 8,684 Coroa norueguesa/NOK - Cotacdo 31/12/2019. 1 Délar dos Estados Unidos/USD = 8,7666
Coroa norueguesa/NOK - Cotacdo 31/12/2020. 1 Délar dos Estados Unidos/USD = 8,5353 Coroa
norueguesa/NOK - Cotagcdo 31/12/2021. 1 Dolar dos Estados Unidos/USD = 8,8205 Coroa norueguesa/

NOK - Cotacdo 30/12/2022. 1 Délar dos Estados Unidos/USD = 9,8624 Coroa norueguesa/NOK

Cabe destacar que, mesmo no periodo de Pandemia da COVID-19, o lucro
das mineradoras em tela passou por um leve arrefecimento seguido de uma
momentdnea estagnacdo, pois, delimitando o periodo de 2019 e 2020 o lucro das
referidas mineradoras mantiveram-se em uma trajetoria relativamente horizontal,
com destaque para a mineradora BHP Billiton que operou com uma taxa de
crescimento negativo em -4,69% para o lucro do biénio.

A dindmica do setor mineral mundial apresentou um expressivo desempenho no ano
de 2022, ainda que, passando a considerar areducdo nos lucros da mineradora Rio
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Tinto e Vale S/A, com uma queda em relacdo ao ano anterior de 30,35% e 35,05%
respectivamente, ainda assim, os lucros das referida mineradoras foram maiores
aqui, do que no biénio permeado pela pandemia de COVID-19.

E importante fomar nota que, somente em 2022 a mineradora BHP Billiton alcancou
um lucro no patamar de US$ 40 bilhdes. Ademais, destaca-se que no periodo
assinalado no grdfico 01 a Norsk Hydro apresentou um salto nos seus lucros,
perfazendo uma trajetéria que foi de US$ 1.331 bilhdes para US$ 4.021 bilhdes,
correspondendo a uma taxa de crescimento do lucro de 202%.

Pela 6tica das quatro multinacionais elencadas no grdfico 02, observa-se que o setor
mineral global segue movimentando elevados niveis de lucro. Conforme o recorte
temporal do referido grafico, o ano de 2021 correspondeu a um volume de recursos
acima dos cem bilhdes de ddlares (USD). A média do lucro no periodo, cerca de
US$ 67 bilhdes foi uma maraca superior aos anos 2016 a 2020, corroborando nessa
perspectiva, ao fim do boom dos precos das commodities minerais ocorrido no
fim da primeira metade da década de 2010, além do rebaixamento da atividade
econdmica oriundo da crise sanitdria, contribuiram para uma margem de lucro
ligeiramente estagnada (SERRANO, 2013; UNCTAD, 2017; BORGES, TRINDADE, 2022).

Grdfico 02 - EBITDA Total por ano da BHP Billiton, Rio Tinto, Vale S/A’ e Norsk Hydro?
de 2016 a 2022, em milhdes de US$ preco corrente
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Fonte: Relatdrio de Referéncia Vale S/A 2019, 2022 e 2023; Relatdrio anual BHP Billiton 2020 e 2022;
Relatdrio estratégico Rio Tinto visdo geral 2020 2022; Relatdrio anual Norsk Hydro 2017, 2018, 2019,
2022. 1 EBITDA Vale S/A conversdo de R$ para US$ idem grdfico 01.

3 EBITDA Norsk Hydro conversdo de Coroa Norueguesa para US$ idem grdfico 01.
3 FORMACAO DO CAPITAL DA MINERADO NORSK HYDRO.
3.1TA CRIACAO DA NORSK HYDRO.

A histéria da Norsk Hydro remonta ao século XIX, quando a Noruega se tornou
um importante produtor de aluminio. A empresa foi fundada em 1905 como
Norsk Hydro-Elektrisk Kvaelstofaktieselskap, com o objetivo de produzir fertilizantes
e produtos quimicos a partir de matérias-primas naturais. Tem como fundador o
industrial Marcos Wallemberg, que j@ era conhecido por gerir também grandes
empresas como a Volvo, Scania, Electrolux entre outras. Nesse periodo a Europa
enfrenfava uma escassez de alimentos e diante desse cendrio buscou-se ainiciativa
de atacar o problema da escassez da producdo de alimentos aumentando a
producdo de fertilizantes enriquecido com nitrogénio. Dessa oportunidade de
negocio foi fundada a empresa que se tornaria a relevante multinacional Norsk
Hydro. E como principal caracteristica teve a participacdo do Estado noruegués
no controle do capital da empresa. Esse histérico de construcdo do capital da
empresa Norsk Hydro, se assemelha aos modus operandi do estabelecimento do
capital da Companhia Vale do Rio Doce no Brasil (BORGES, 2021). Cabe destacar
que no caso da Multinacional Norsk Hydro, mesmo depois de ter seu capital
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aberto, a posteriori, 0 Estado noruegués permaneceu como maior acionista. Por
consequéncia a sua autoridade € vista nas indicacdes aos memlbros do conselho
de administracdo, pois é feita através de eleicdes que os acionistas da empresa
exercem a autoridade final por meio da assembleia geral e como maior acionista
seu voto tem maior peso.

Entretanto € importante fazer um resgate histérico da formacdo do capital da
Multinacional Norsk Hydro, a fim de estabelecer os par@metros iniciais de formacado
da dindmica do capital da referida empresa. Nesse sentido, em 1912, a Hydro
comecou a produzir aluminio, utilizando energia de hidrelétricas para alimentar as
suas fabricas. A empresa logo se fornou um dos principais produtores de aluminio
do mundo, e foi responsdvel por muitos avancos tecnoldgicos na industria. E em
seus mais de 100 anos de histéria a Norsk Hydro se estabeleceu em paralelo com
a histéria do proprio contfinente europeu. Nessa perspectiva observa-se que,
durante a Segunda Guerra Mundial, a Norsk Hydro foi controlada pelos nazistas,
que utilizaram a empresa para produzir aluminio para a industria bélica alema.

Com o fim da segunda guerra mundial, a empresa passou por um periodo de
reconstfrucdo e modernizacdo, voltando a se consolidar como um dos principais
produtores de aluminio do mundo. Além disso, a Norsk Hydro concentrou suas
atividades na producdo de magnésio, uma vez que, o crescimento da indUstria
automobilistica, corroborou para valorizacdo desse minério, dado que esse
minério tem sido um dos componentes essenciais para fabricacdo de automoveis.
Em 1969, as autoridades norueguesas descobriram fontes de petréleo no Mar do
Norte, abrindo assim, portas para a entrada da Hydro na cadeia de extracdo do
petréleo. Com um crescimento constante, posteriormente o capital da Norsk Hydro
se expandiu para outros paises, principalmente, por meio de compras e construcdo
de fabricas em vdrias partes do mundo, além de aquisicoes e fusdes com empresas
que fortaleceram a sua posicdo Nno mercado.

No ano de 1986, a Hydro deu inicio & negociacdo de suas acdes na bolsa de valores
de Nova York, apds dedicar a Ultima década a investimentos predominantemente
na Noruega com seus proprios recursos, a empresa decidiu direcionar a maior
parte de seus investimentos para o exterior, em virtude dessa estratégia, tornou-se
necessdrio captarrecursos financeiros, o que resultou no lancamento das acdes da
Hydro na bolsa de valores de Nova York, em junho deste ano. Apds a abertura de
capital o valor das acdes da empresa aumentou cinco vezes, para depois registrar
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uma evolucdo mais lenta.

Apos a década de 80, a Hydro continuou se destacando nas realizacdes de
aquisicoes e fransacoes envolvendo compra de participacdo em outfras empresas
no exterior, isso permitiu a expansdo dos negdcios em Novos mercados, € em NOVos
continentes, aumentando a sua capacidade de producdo, tfornando-se mais
competitiva no mercado global. Conforme apresentado na Quadro 1, as principais
aquisicoes para essa expansdo.

A expansdo de seus negdcios foi também em outras dreas, especialmente no
setor de energia renovdavel, e tornando-se uma das maiores empresas de energia
renovdvel da Europa. Essas aquisicoes permitiram que a Norsk Hydro entrasse no
mercado de energia renovdavel com um capital robusto, especialmente em setores
econdmicos como a energia edlica e o setor de hidrelétrica. A empresa também
expandiu seus negdcios em outras dreas, como a producdo de painéis solares e
baterias para armazenamento de energia.

Quadro 01- Principais Aquisicoes para expansdo da Hydro.

Principais Expansdo da Hydro

Empresa Pais Ano Atividade Operacao
_w :IE 'E Weba Alemanha 1985 minerios Aquisicao
Ardal og Sunndal L. -
Noruega 1986 Fusdo
Verk [ASV) s ] Aluminic
_— Ceylon Oxygen Adgueriv a
[ 1990 Gas
< Company Ltd Sti Landa Parte Estatal
Rede de Posto de
iy TEXACO Texaco a.s. g:;ﬁgi’; 1995 Gasolina Fusdo
Adgueriu as
" VALE Wale Brasil 2000 Aluminio operacoes de
Aluminio
Adubos Trevo Brasil 2000 Fertfilizantes Aquisicao
ADUBOS TREVD
Aww Vereinigie Alemanha 2002 Aluminio Aquisicaoc
WUTASCHINGE N Aluminivm-Werke Q !
ra
i Technal Franca 2002 Aluminic Aquisicdo
[ TECHMAL
Spinnaker
w Exploration EUA 2005 Fetraleo Aquisicao
SPINNAKER Compc:ny
m Statoil MNoruega 2007 Petréleo Fusao
~ }' Joint Venture
Orkla ASA MNoruega Aluminioc
Orkla | ! : e oz 50/50
sa pa . SAPA, Noruega 2017 Aluminio Aquisicdo

Fonte: Site Hydro, vdrios (hydro.com, 05/05/2023). Elaboracdo propria.
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Além disso, a Norsk Hydro também realizou diversas parcerias estratégicas ao
longo dos anos. Por meio de joint ventfure* com outras empresas. Essas parcerias
permitiram que a Norsk Hydro diversificasse ainda mais seus negocios e entrasse em
novos mercados. A empresa aproveitou sua expertise em exploracdo de petroleo
e gds no Mar do Norte para explorar novas oportunidades nos outros contfinentes.

A Hydro Norsk passou por expansdo do seu capital ao longo dos anos, permitindo
a consolidacdo global e diversificacdo de seus negdcios. Ademais, relata-se
qgue a Norsk Hydro tem desenvolvido a capacidade de se adaptar as mudancas
do mercado, assim como explorar novas nichos como a energia renovavel e a
exploracdo de petrdleo e gds. Nesse sentido, diante da dimensdo que o capital da
Norsk Hydro tomou observa-se que, a referida empresa se fornou a maior empresa
da Noruega e estd presente em mais de 50 paises.

No Brasil o Grupo Norsk Hydro tem operacdes desde a extracdo mineral, além
da producdo de aluminio primdrio e de produtos laminados. A frajetéria do
estabelecimento das raizes do capital da Norsk Hydro no Brasil comecou quando a
empresa entrou na composicdo de capitais no consorcio junto com a Companhia
Vale do Rio Doce, além de parcerias com outras multinacionais em projetos ligados
a mineracdo, particularmente, na Amazénia. Cabe citar que, a entrada efetiva
do capital da Norsk Hydro no Brasil advém da aquisicdo de ativos na producdo
da Companhia Vale do Rio Doce, especificamente, na refinaria de aluminio e na
empresa de fertilizantes Adubos Trevo. Nesse sentido, assinala-se que a mineradora
Vale transferiu o controle aciondrio do complexo Albrds-Alunorte, a mina de
bauxita de Paragominas (Pard), assim como a mina do projeto de refinaria CAP,
para mineradora Norsk Hydro. Em contrapartida, a Vale passou a deter o controle
de 22% do capital da Hydro (MARQUES, 2019).

A Hydro, em 2004, adotou uma estratégia de cisdo do seu capital. Desse modo,
0s negodcios pertinentes a dimensdo das atividades de fertilizantes foi segregada
dos demais negocios. Sendo assim, para tratar das atividades ligadas ao setor
de fertilizantes foi criado a empresa Yara Internacional, contudo, reforca-se que
apesar da cisdo no capital da Norsk Hydro, ambas tém os mesmos acionistas. Com
sede no Rio Grande do Sul a companhia Yara no Brasil representa um quarto do
faturamento global da empresa e possui a lideranca da producdo de adubos

4. Joint venture € uma expressdo de origem inglesa, que significa a unido de duas ou mais empresas
j& existentes com o objetivo de iniciar ou realizar uma atividade econdmica comum, por um

determinado periodo e visando, dentre outras motivacdes, o lucro.
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nacional.

No Pard, nos anos 2000, j&d apds a privatizacdo da Companhia Vale do Rio Doce
a multinacional norueguesa comprou 25% da participacdo da Alunorte®, a maior
refinaria de alumina fora da China, localizada no municipio de Barcarena (BORGES,
2021). Em 2010, torna-se a detentora da maior parte das acdes da Alunorte e de
51% da Albras, empresa produtora de aluminio primdario. A Alunorte € uma refinaria
que faz o processo beneficiamento do minério da bauxita em alumina exportado
e abastecendo a Albras, que faz a verticalizacdo da indUstria de aluminio no Pard.

Umasdasfontesde bauxita do Estado do Pard advém daMina de Porto de Trombetas,
da Mineracdo Rio do Norte (MRN), localizada no oeste do Pard. A Hydro possui 5%
de participacdo na MRN e possui contratos de off-fake® com Vale S.A para mais
de 40% do volume da bauxita produzida na mina. Esse minério é destinado para
a producdo de alumina da Alunorte, enviada por meios de navios até o porto de
Vila do Conde, em Barcarena. Segundo o Instituto Brasileiro de mineracdo o | Brasil
0 —IBRAM, no ano de 2016, a MRN no seu quarto trimestre forneceu 2,39 milhdes de
toneladas de bauxita para a Hydro.

A outra fonte de bauxita € a Mineracdo Paragominas, localizada no nordeste do
Pard. A multinacional norueguesa também é detentora da maior parte das acoes
da minag, estrategicamente controlando infegralmente de uma das maiores jazidas
de bauxita do mundo. A localizagcdo estratégica da regido torna o escoamento
da producdo de minério um processo vidvel e eficiente, realizado por meio de um
mineroduto que se estende de Paragominas até Barcarena, onde é beneficiado
pela Alunorte. O Pard concentra 85% da producdo de bauxita que é destinada em
sua maioria ao mercado externo (MARQUES, 2019; CARDOSO, 2021).

Abaixo segue o grdfico com a exportacdo de alumina de janeiro a marco do ano
2023, sendo possivel verificar o volume concentrado por estado da regido norte do

Brasil.

Grdfico 03 - Exportacdo de Alumina em US$ (jan-mar 2023).

5. Alumina do Norte do Brasil S.A. € uma empresa brasileira formada a partir de acordo bilateral
pelos governos do Brasil e do Japdo em 1976.

6. Off-take € um acordo entre um produtor e um comprador para comprar ou vender porcoes dos
préximos bens do produtor.
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Fonte: Comex (2023). Elaboracdo propria.

Hd& fora do Pard também unidades no interior do estado de Sdo Paulo, em Itu e Santo
André e em Santa Catarina no municipio de Tubardo. Sdo plantas especializada
na etapa de extrusdo de aluminio em tubos de alta precisdo e demandas para o
mercado industrial, automobilistico e da construcdo civil. E na cidade do Rio de
Janeiro e em Belém hd um escritério de administrativo.

Todas as etapas de producdo do aluminio brasileiro sdo controladas pela Norsk
Hydro desde exfracdo do minério de bauxita, alumina, lingotes e extrusdo’. Com
operacodes totalmente integradas, formando uma cadeia de valor e resultando no
maior nUmero de empregados do mundo, o Brasil consolida sua importédncia no
mercado global.

4 EMPRESAS MULTINACIONAIS (EMN) E AS REDES GLOBAIS DE PRODUCAO (RGPS)
4.1 ESCOPO TEORICO DAS REDES GLOBAIS DE PRODUGAO (RGPS)
Pesquisas académicasrealizadasno Reino Unido noinicio dos anos 2000 comecaram

a desenvolver um estudo sobre as diferentes formas de entender como a economia
global estava se organizando. O debate se concentrava em englobar todos os

7. Extrusdo é um processo de tfratamento térmico do tipo HTST (High Temperatura Short Time) que por
uma combinacdo de calor, umidade e trabalho mecdénico, modifica profundamente as matérias-
primas, proporcionando novos formatos e estruturas com diferentes caracteristicas funcionais e
nufricionais.

CONEXOES * BELEM « V.11 « N. 2 « JUL/DEZ » 2023



MICHELLE CRISTINA DOS SANTOS PEREIRA, GEDSON THIAGO DO NASCIMENTO BORGES

processos importantes pertinente a dimensdo da producdo, originando assim a
visdo sobre as Redes Globais de Producdo (RGPs) como uma forma de fornecer
um quadro tedrico e metodoldgico apropriado para a investigacdo de atividades
econdbmicas organizadas em escala global.

De acordo COE, DICKEN & HESS, (2008) e GEREFFI, (1994)8, a globaliza¢cdo econdmica
é definida principalmente pela formacdo de sistemas multinacionais de producdo
de matérias-primas, bens e servicosintermedidrios e finais. Na percepcdo dos autores
emtela, asredes globais de producdo sdo oresultado da fragmentacdo das etapas
produtivas em diferentes paises e regides, buscando aproveitar as vantagens
comparativas’ de cada localidade e maximizar a eficiéncia e a competitividade
das empresas. No contexto deste estudo, € importante observar que a dindmica
das Redes Globais e producdo podem ser tfratadas e apreendidas na perspectiva
da mobilidade do capital no espaco conforme andlise da economia politica sob
a perspectiva marxiana.

A abordagem das RGPs permite analisar as dinédmicas complexas e multifacetadas
dos sistemas multinacionais de producdo, bem como os impactos desses sistemas
na economia global e nas estruturas produtivas e sociais em diferentes paises e
regides. Essa linha de pensamento destaca a importdncia da coordenacdo e
colaboracdo entre os diversos entes especificos envolvidos nas redes globais
de producdo, incluindo o capital (o foco analitico), o Estados, trabalhadores e
movimento sociais. (MILANEZ, 2018).

A perspectiva recai principalmente na andlise da dindmica de acumulacdo de
capital. Desse modo, sdo as empresas multinacionais (EMN) que correspondem
ao centro do estudo juntamente com seus fins especificos, que sdo desde baixos
custos, lucratividade, uma maior parcela do mercado, entre outras. As EMN
desempenham um papel fundamental com suas expertises para se adaptar as

8. Globalizacdo na perspectiva de Marx refere-se ao processo em que o capitalismo se expande
além das fronteiras nacionais, conectando diferentes regides do mundo por meio do comércio,
investimentos e tecnologia. Marx acreditava que a globalizacdo impulsionava a exploragcdo
capitalista, fortalecendo o poder das grandes empresas e enfraquecendo a classe frabalhadora.
Ele argumentava que a busca por mercados e recursos em nivel global levava d exploracdo
intensificada dos trabalhadores e d desigualdade social. Além disso, Marx previa que a como um
estdgio inevitdvel da globalizacdo, mas que ampliaria as contradicdes internas do capitalismo,
aumentando as crises econdmicas e os conflitos sociais.

9. Vantagens Comparativas - na perspectiva de Marx refere-se fragmentacdo das etapas produtivas
e a busca pelas vantagens comparativas ndo sdo vistas como mecanismos positivos, mas sim como
componentes de um sistema econdmico global que resulta em prejuizo para os trabalhadores e ao
meio ambiente.
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particularidades enfrentadas, consistindo na conversdo de valores e assumindo
formas préprias de renda.

A din@mica da acumulacdo de capital promove a interacdo entre capital e forca
de trabalho estabelecendo desse modo formas de regulacdo econdmica. Sendo
assim, essa interacdo pode favorecer ou ndo, como por exemplo pode fornecer
abertura para um determinado mercado.

De acordo COE, DICKEN & HESS, (2008), sdo criadas estruturas descontinuamente
territoriais, a redes criaom arficulacdes onde o capital pode ser profundamente
influenciado pelos contextos sociopoliticos pelos quais estdo enraizados. Por
atravessar as fronteiras de paises estdo sujeitas as barreiras regulatdrias e por
condicoes locais. O capital e a forca de trabalho interagem entre si, criando uma
complexidade de relacdes, porisso baseiam-se em trés categorias: o enraizamento,
poder e o valor.

A primeira categoria € o Enraizamento, sendo assim, para o estudo de RGPs se
tornar operacional destaca-se que, a compreensdo dessa categoria corresponde
a dimensdo do enraizamento territorial, haja visto que, o poder se restringi @
localizacdo do capital pertinente ao fato de emanar controle sobre os meios de
producdo. Nesse sentido, ele assume o cardter de enraizamento de rede por estar
conectado com os demais objetos do trabalho, e por possuir relacdoes sociais de
producdo local. Ademais, assinala-se o enraizamento social que corresponde
a origem do capital e suas multiplicidades que advém do modo de producdo
capitalista. E por Ultimo o conceito de enraizamento material que é fundamentado
nas caracteristicas fisico-materiais dos territérios, muito importante para o estudo
dos setores de recursos naturais (MILANEZ, 2018).

A segunda categoria corresponde a nogdo de Poder que estd relacionado a
capacidade que o modo de producdo capitalista tem de estabelecer relacoes
sociais de producdo cenfrado na influéncia do capital, portanto, nesse estudo o
poder do capital pode se expressar das seguintes maneiras, poder corporativo,
institucional e coletivo. Uma propriedade dessas relacdes € que muitas das vezes
sdo desiguais por alguns ndo possuirem acesso a ativos tais como: capital dinheiro,
conhecimento, recursos naturais, tecnologias, entre outros.

Segundo Milanez (2008), a discursdo sobre a categoria Poder possui trés dimensoes,
onde as relacoes sociais se defrontam com: um conflito aberto e observdvel, com
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um blogueio de interesses dos outros e com um conflito latente onde tenha um
consenso manipulado.

A terceira categoria € o Valor, que tem como referéncia a mais-valia, marxiana.
Inicialmente teremos uma criacdo de valor dentfro da dindmica capitalista, por meio
trabalho e da conversdo de possibilidades de renda. O debate também estuda
a ampliacdo e captura do valor por meio de fransferéncias e aprimoramento
de tecnoldgica dos produtos/servicos dentro e fora das redes. Um ponto a ser
ressalvado € que valor gerado em um determinado local seguird o caminho da
din@mica da acumulacdo de acordo com as questdoes de expectativas, direitos e
obrigacdes.

Como processo adicional ao valor da RGPs temos a financeirizacdo, que consisti na
valorizacdo ficticia do capital, ou seja, o distanciamento entre a riqueza produzida
mediante a utilizacdo dos meios de producdo e a dimensdo financeira per si
(monetdrio), causando uma multiplicacdo financeira do valor com a geracdo de
rendas econdmicas, em que vao se estabelecendo sem base real da economia.

Nesse novo cendrio temos os intermedidrios financeiros que sdo grupos, formados
por instituicdes financeiras e instituicdes bancdarias. Esses grupos intervém nos
mercados financeiros, fazem as diferencas entre o valor capitalizado a taxa de
lucro. Segue, desse modo, que as riquezas ganham uma dimensdo artificial gerada
pela alocacdo de recursos no mercado de acoes e titulos de dividas publica e
privada. Nesse sentido, as decisdes que esses investidores institucionais, ou seja, a
haute finance passam a tomar no mercado se traduz em uma medida de grande
influéncia, ocasionando uma mudanca significativa nas dindmicas da acumulacdo
de capital.

De acordo com Milanez, 2018, para superar algumas das limitacdes do escopo
tedrico pertinente a RGPs, utiliza-se a conceituacdo relacionada a teoria do
valor trabalho a fim de desenvolver um arcabouco tedrico funcional. Sendo
assim, associado a essa perspectiva assinala-se a nocdo de uma nova categoria,
denominada estratégia que se relaciona como os demais elementos pertinentes a
dindmica da acumulagdo. Ao ser empregada faz com que altere o enraizamento,
amplia o valor e aumenta o poder do capital, fazendo uma interacdo com outras
categorias. Abaixo o panorama proposto para a andlise da RGPs:

Figura 01- Novo modelo RGPs.
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Fonte: Milanez, B. et al. (2018). Elaboracdo prépria

Essa adaptacdo é crucial para analisar como melhor clareza a dindmica do capital.
Pois essa nova categoria nos permite estudar as relacdes sociais de producdo e
principalmente analisar a narrativa da acumulacdo de capital, suas relacdes de
poder e pressdes estruturais. Portanto, com base nos conjuntos de entes ligados
a dindmica do capital (empresas, consumidores, trabalhadores, organizacdes
sociqis e governo), descreve seis abordagens diferentes: estratégias de mercado,
financeiras, institucionais, laborais, sociais e territoriais.

As relacdes com os consumidores e concorrentes estd diretamente ligada a
estratégia de mercado, desde a alocacdo de recursos, portifdlio de ativos e as
estruturas de comercializacdo, ao posicionamento do capital em relacdo aos seus
concorrentes € parte da nogcdo desta estratégia. J& a estratégias institucionais
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envolvem os exercicios de seu poder direcionado para o governo, devendo exercer
influéncia regulatdria forte e consciente, outro ponto € a regulacdo frabalhista, de
investimento e questdes comuns aos demais setores.

O trabalho é determinante para a geracdo de mais-valor, porisso hd a estratégias
de relacdes de frabalho que consiste em toda relacdo de trabalho direta e as
subcontratacoes e inclui também os sindicatos que influenciam e lutam por
seus direitos. As estratégias sociais se apreendida na influéncia exercida pelas
corporacoes sobre os padrdes sociais, No processo de conhecimento, nasociedade
a partir da interacdo e escalas multiplas.

E por Ultimo assinala-se a estratégias financeiras. Sendo assim, destaca-se que essa
estratégia é imprescindivel para entender como a dindmica de acumulacdo de
capital se movimenta quando lidam com a distribuicdo dos recursos econdmicos,
com o endividamento e controle proprietdrio. Em um cendrio em que, cada vez
mais, vem se priorizando arelacdo com a haute finance em defrimento darelacdo
produtiva, isso corrobora para que as estratégicas financeiras se destagquem.
Nesse sentido, seja pela abertura de capital no mercado financeiro, para obter
mais recursos, criando uma estrutura aciondria, seja obtendo recursos externos por
meios de empréstimos. Diante desse cendrio prevalece a participacdo das grandes
corporacdoes nas tomadas de decisdes dentro das empresas.

Sendo assim, ressalta-se que o foco dessa pesquisa € justamente destacaro processo
da financeirizacdo. Portanto, busca-se destacar como as empresas assediada pela
Haute finance decidem reduzir a dimensdo produtiva e por conseguinte, buscam
ampliar a dimensdo pertinente ao processo de financeirizacdo, com énfase na
evolucdo do sistema de crédito.

Portanto, assinala-se que um dos entes responsdveis pela propagacdo desse
processo sdo as EMN, as instituicoes financeiras e as instituicdes bancdrias, que
passam a intervir de forma cada vez mais consistente nos mercados financeiros.

De acordo com Husson (2010), a financeirizacdo pode ser compreendida como a
diferenca entre lucro e acumulag¢do, assim o lucro ndo acumulado corresponde G
distribuicdo de rendas financeiras. Em paralelo vem a mobilidade que esses grandes
capitais adquirem, configurando um cendrio onde essa grande massa de capital
exerce pressdoes nas tomadas de decisdes por possuirem direitos sobre a producdo.
Chamada de a era do “capital financeiro”, porque o capital passa a ser entendido
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como como um valor em processo e caracterizando por ser circulante e lucros
crescentes.

Pela evolucdo histérica as grandes EMN, passam por um processo de expansdo
crescente de seus ativos cria a necessidade de abertura de capitais em grandes
bolsas de valores, evidencias desse processo € visto nos movimentos de incorporar,
realizar fusdo, praticar acordos como joinf-ventures, e criar investimentos.

5 ELEMENTOS DA FINANCEIRIZACAO DA MINERADORA NORSK HYDRO
5.1 COMPOSICAO DOS ACIONISTAS

A mineradora Norsk Hydro € uma empresa que apresentou elevada rentabilidade
nos Ultimos anos, impactando diretamente as estratégias e distribuicdo de
seus recursos econdmicos. No processo de financeirizacdo, observa-se como
caracteristica a presenca de intermedidrio financeiro como, instituicoes financeiras
e bancdarias participando do capital da multinacional norueguesa, assim, destaca-
se esse movimento pertinente a financeirizacdo mediante o quadro acionista, de
acoes ordindrias, abaixo.

Através do quadro apresentado, podemos observar a presenca de diferentes
acionistas em empresas de diversos setores e provenientes de vdarias regides do
mundo. Essa diversidade de acionistas reflete a complexidade da composicdo
acionista, sendo uma peca fundamental na governanca corporativa e na tomada
de decisdes estratégicas das empresas. Os acionistas detém a propriedade das
acoes e, portanto, tém direito a participar das assembleias de acionistas e votar
em questdoes importantes. Dependendo do niUmero de acdes que possuem, eles
podem ter maior ou menor influéncia nas decisdes da empresa.

Quadro 02 - Quadro Societdrio Norsk Hydro.
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Nicho de
Acionistas Acgoes % de Agoes Pais Negécio Negocio
Ncerings- Og 708.865.253 34,3 Noruega Orgéo Gover- | Ministério do
Fiskerideparte- namental Comércio e
mentet Pescas
Folketrygdfon- 126.424.614 6,1 Noruega Orgdio Gover- Ministério
det namental das Finan-
cas
State Street 65.554.564 3.2 EUA Holding Ban- Fundos
Bank And Trust cdria MUtuos, In-
Comp vestimentos
Coletivos.
Norsk Hydro 33.365.442 1,6 Noruega Industria Sus- Industria
Asa tentdveis Aluminio e
Energia
Jpmorgan 28.521.461 1.4 Londres Instituicoes Banco de
Chase Bank, Financeira Investimen-
N.A., London to, Gestdo
de Afivos e
Mobilidrios
State Street 28.372.949 1.4 EUA Holding Ban- Fundos de
Bank And Trust cdria Investimen-
Comp tos e Gestdo
de Ativos
State Street 28.046.673 1.4 EUA Holding Ban- Fundos de
Bank And Trust cdria Investimen-
Comp tos e Gestdo
de Ativos
Jpmorgan 26.901.836 1.3 Londres Instituicoes Banco de
Chase Bank, Financeira Investimen-
N.A., London to, Gestdo
de Afivos e
Mobili¢rios
J.P. Morgan Se 25.695.980 1.2 Alemanha Instituicoes Banco de
Financeira Investimen-
to, Gestdo
de Atfivos e
Mobilidrios
Clearstream 24.387.502 1.2 Alemanha Facilitador de Fundos,
Banking S.A. P&s-Negocia- | Estratégia
coes Empresarial
e
Mobilidrios
The Bank Of 23.638.004 1.1 Bélgica Instituicoes Banco
New York Financeira Gestao de
Mellon Sa/Nv Ativos e In-
vestimento,
mobilidrios
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State Street 22.610.036 1.1 EUA Holding Ban- Fundos de
Bank And Trust cdria Investimen-
Comp tos e Gestdo
de Ativos
Jomorgan 20.395.060 1 Londres Instituicoes Banco de
Chase Bank, Financeira Investimen-
N.A., London to, Gestdo
de Ativos e
Mobilidrios
Euroclear Bank 17.963.375 0,9 Holanda Instituicoes Transacoes
S.A/ NV Financeira de fitulos,
Gestao de
Ativos
State Street 17.097.331 0.8 EUA Holding Ban- Fundos de
Bank And Trust cdria Investimen-
Comp tos e Gestdo
de Ativos
State Street 16.529.828 0.8 EUA Holding Ban- Fundos de
Bank And Trust cdria Investimen-
Comp tos e Gestdo
de Ativos
Caceis Bank 14.544.039 0,7 Franca Instituicoes Banco,
Financeira Gestdo de
Ativos e Mo-
bilicrios
Goldman Sa- 14.239.251 0,7 EUA Instituicoes Financeira
chs & Co. LIc Financeira
Verdipapirfon- 13.287.093 0,6 Noruega Instituicoes Fundo de
det Klp Aksje- Financeira/ Investimen-
norge In Seguros to, Financas
e Seguros
Hsbc Bank Plc 12.513.655 0,6 Londres Instituicoes Banco
Financeira
20 maiores 1.268.953.946 61,3
acionistas no
total
Outras acoes 800.121.515 38,7
TOTAL 2.069.075.461 100.00

Fonte: Apud Site Hydro, vdrios (hydro.com, acesso em: 25/04/2023).

O quadro 02 apresenta instituicdes financeiras como State Street Bank and Trust
Company, JPMorgan Chase Bank e Goldman Sachs & Co. LLC, que detém
significativas participacdes aciondriasem diversas outras empresas. Aconcentracdo
do capital da Norsk Hydro nas maos de instituicoes financeiras e bancos assinalam
que o setor financeiro exerce influéncia nas decisdes da mineradora norueguesa.
Essas instituicoes possuem grandes volumes de acdes e desempenham um papel
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significativo, desde fornecer capital e expertise assim como evidenciam mediadas
cenfradas no retorno financeiro de curto prazo em detrimento de mediadas
associadas a dimensdo produtiva.

No entanto, € importante destacar que nem todos os acionistas tém o mesmo
interesse e objetivo. Alguns buscam o lucro financeiro de curto prazo, enquanto
outros estdo mais interessados no crescimento sustentdvel e no impacto social e
ambiental das empresas. Essas diferentes perspectivas podem levar a conflitos
de interesse entfre os acionistas e influenciar as politicas e prdticas adotadas na
conducdo da acumulacdo de capital da mineradora Hydro.

No quadro seguinte, destaca-se a quantfidade de acdes detidas por membros
do Conselho de Administracdo da mineradora Norsk Hydro, pretende-se com isso

exemplifica a interligacdo entre a financeirizacdo e a composicdo acionista.

Quadro 03 - Acionistas Membros do Conselho de Administracdo Corporativa

Acoes detidas por membros do Conselho de Administragcao Corporativa
Nome do Membro Cargo Qt.Acdes
Hilde Merete Aasheim President & CED 141,292
Paul Warton Executive Vice President, Hydro Extrusions 16.431
Eivind Kallevik Executive Vice President, Hydro Aluminium 85382
metal
Pal Kild Executive Vice President, Chief Financial
airideme Officer 24.472
Arne-Lens Midseim Executive Vice President, Legal and
Compliance 42.419
Arvid Moss Executive Vice President, Hydro Energy 184.357
Hilde Vestheim Nordhl Executive Vice President, People & Safety 35,049
John Thuestad?2 Executive Vice President, Hydro Bauxite & 75.423
Alumina
Therese Rad Holm Executive Vice Pres@ent (;ommur'uccmon & 1.277
Public Affairs
Trond Olaf Christophersen Executive Vice Prasident, Corporate 5772
Development i
TOTAL 612.794

Fonte: Apud Site Hydro, (hydro.com, acesso em: 17/06/2023).
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uma participacdo aciondria direta na empresa, de modo que, isso se traduz em um
alinhamento de interesses entre a administracdo e os acionistas. Inclusive ressalta-
se que hd membros do conselho de administracdo da Hydro que possuem acgoes
de propriedade de empresas.

No contexto da financeirizacdo, a relacdo enfre a composicdo aciondria e a
fomada de decisdes torna-se ainda mais relevante. A énfase na maximizacdo
do valor para os acionistas (MVA) pode levar a decisdes voltadas para o curto
prazo, em busca de retornos financeiros imediatos. Isso pode gerar um conflito
com os interesses de longo prazo da empresa, como investimentos em pesquisa
e desenvolvimento, expansdo de mercado e sustentabilidade. Para mitigar essas
preocupacoes, € necessario assegurar a transparéncia, a prestacdo de contas
e a independéncia das decisdes, de maneira que, isso € essencial para garantir
qgue a composicdo aciondria e os interesses dos acionistas sejam adequadamente
equilibrados.

2 RELACAO DA DiVIDA BRUTA E COM GASTOS DE DIVIDENDOS.

A utilizacdo de indicadores para medir a saude financeira da empresa € uma
pratica comum e importante na andlise de negdcios. No caso da Norsk Hydro,
apreende-se que eles empregam o indicador do Retorno sobre o Ativo (ROA)
em seus relatdérios anuais, conforme apresentado no grdfico 04, demonstrando o
crescimento nos Ultimos quatro anos.

Grdfico 04 - RoaCE ajustado anual -em %

RoaCE ajustado

25.00% 22,20%

20,00%

15,00%
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10,00%
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Fonte: Site Hydro, (hydro.com). Elaboracdo Prépria
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O ROA é um indicador que mede a eficiéncia com que uma empresa gera
lucro a partir dos recursos investidos pelos acionistas e pelo investimento total de
ativos. Quando esse indicador apresenta uma porcentagem elevada, conforme
assinalado no grafico 04, isso indica que a mineradora Hydro estd utilizando seus
ativos para alcancar uma excelente rentabilidade, ou seja, elevados lucros.
Além disso, € mencionado que a ROA indica que a empresa ndo possui dividas
altas, porém tem altos gastos com dividendos. E importante destacar que altos
gastos com dividendos podem estar relacionados a uma das caracteristicas da
financeirizacdo. De maneira mais clara, quanto maior € o gasto com dividendo,
maior é sua relagcdo com capital ficticio.

4.3 MAXIMIZAGCAO DO VALOR DE SEUS ACIONISTAS (MVA).

O MVA (Maximizacdo do Valor Adicionado) é uma medida financeira que busca
avaliar o valor econdmico gerado pela empresa em relacdo ao seu custo de
capital. Indica se a empresa estd gerando valor para os acionistas, ou seja, se
o retorno sobre o capital investido € superior ao custo de capital. Os dados de
distribuicdo do valor acionado da Hydro € uma estratégia agressiva utilizada para
a empresa adquirir acionistas.

Segundo a politica de acionista da Norsk Hydro os seus acionistas & para receber
um minimo de 50% do lucro liquido ajustado como dividendo ordindrio ao longo do
ciclo e a politica de dividendos tem um piso de Coroa norueguesa NOK 1,25 por
acdo. De acordo com Rocha (2019) as grandes companhias brasileiras optam por
pagar 25% do lucro liquido como dividendo, logo essa distribuicdo de dividendos a
maior reflete o objetivo de proporcionar aos seus acionistas retornos competitivos
em comparacdo com investimentos alternativos em empresas compardveis.

Quadro 04 - A tabela de histérico de dividendos.

Ano Dividendo por | Data da Saida | Data do Paga- Tipo
Acao (NOK) mento

2021 1,45 21.09.2022 30.09.2022 Especial

2021 2 11.05.2022 20.05.2022 Especial

2021 3.4 11.05.2022 20.05.2022 Comum

Fonte: Site Hydro, (hydro.com). Elaboracdo prépria.
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Dentro de sua estratégia de MVA, a Norsk Hydro adota a politica de que periodos
em que os lucros sdo elevados, optar por realizar a recompra de acdes para
além do pagamento de dividendos ordindrios. Isso reduz o nUmero de acdes em
circulacdo e aumenta a participacdo dos acionistas existentes na empresa. No
Grafico 05 hd um recorte temporal da recompra de acdes do periodo de 26/09
a 26/10 de 2022. Nesse recorte € notdrio que em todos os dias Uteis desse periodo
houve a recompra. Essa medida pode ocorrer por varias razdes, como sinalizar
confianca no futuro da empresa, aumentar o valor por acdo, otimizar a estrutura
de capital ou distribuir lucros aos acionistas.

A manutencdo de uma posicdo financeira sélida e uma classificagcdo de crédito
de investimento sdo fatores cruciais para mitigar riscos e apoiar o desenvolvimento
estratégico dos negdcios da Hydro. E essencial ter acesso a recursos financeiros
externos para maximizar a criacdo de valor ao longo do tempo, desde que seja
mantida uma exposicdo ao risco aceitdvel. Com o objetivo de assegurar o acesso
ao capital em termos atraentes, a Hydro tem a intencdo manter uma classificacdo
de grau de investimento por parte das principais agéncias de classificacdo, como
a Standard & Poor’'s e a Moody's.

Grdfico 05 - Recompra de Acdes Hydro (Set-22 a Out-22)
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Fonte: Site Hydro, (hydro.com). Elaboracdo prépria.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Com base nos conceitos de acumulacdo de capital e de Redes Globais de
Producdo RGP buscou-se evidenciar a dindmica da financeirizacdo presente nas
estratégias da mineradora Norsk Hydro. Tal artigo busca registrar a discussdo sobre
financeirizacdo concatenando a dimensdo da acumulacdo de capital mineral
como um base crescente de riqueza sendo apropriada pela logica dos retornos
financeiros. A partir de tal andlise, foi identificado que a mineradora Norsk Hydro
atua como um ente que gera relevante producdo de riqueza mineral e apresenta
uma estrutura de producdo enquadrado na perspectiva de Redes Globais de
Producdo (RGPs), atuando em um mercado globalizado, altfamente concentrado,
e cada vez mais financeirizado.

Observou-se que, a mineradora Hydro tem ganhado poder na esfera internacional
e, conseguentemente, sua capacidade de capturar valor do lado da receita
aumentou no periodo recente. O avanco da lucratividade desta multinacional por
meios de aquisicoes fusdes e principalmente a abertura de capital, fez com que
a mineradora Hydro admitisse na composicdo do seu capital a participacdo de
fundos de investimento, bancos e outras Holding ligadas ao setor financeiro.

Como demonstrado, anteriormente, a presenca de empresas financeiras no capital
da Norsk Hydro totalizou mais de 15 empresas com percentual razodvel de acoes, e
nesse senfido, com poder de influéncia sobro o capital da Hydro. Nessa perspectiva
assinala-se que o conselho de administracdo da mineradora Hydro foi caracterizado
pela presenca de relevantes quantidades de acdes proprietdrias sob o dominio
dos executivos de Norsk Hydro, os quais tem direito a voto e por conseguinte, direito
nas tomadas de decisdes do capital da Hydro, assim como, os referidos executivos
detém acdes que resultam em estratégias que priorizam o retorno financeiro
em detrimento ao retorno operacional. Os nUmeros financeiros assim como seus
indicadores apontados pela empresa em seus relatérios comprovam o objetivo de
maximizar a distribuicdo de lucros aos acionistas, como medidas prioritdrias.

Portanto, os elementos destacados anteriormente corroborom para evidenciar
a a confirmacdo da hipdtese. Sendo assim, a mineradora Norsk Hydro perpetua
a dindmica de acumulacdo de capital centralizada na espera financeirq,
evidenciados pelos elementos que caracterizam a financeirizacdo tais como:
participacdo de diversas empresas financeiras, a dimensdo da estratégia de
maximizacdo do valor ao acionista.
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