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RESUMO

A forma de precificar produtos de minério de ferro mudou drasticamente nos ultimos
anos. A inddstria passa por um momento de ajuste e as antigas referéncias que
determinavam o0s precos nao se aplicam mais. A volatilidade passou a imperar no
mercado impactando todo o planejamento de producdo e vendas das principais
mineradoras. Diante desse cendrio, este trabalho objetivou desenvolver um modelo de
projecdes de precos de minério de ferro adequado as novas tendéncias de
comercializacdo e precificacdo do minério. Tendo como foco de andlise o balanco entre
a oferta e demanda global de minério de ferro e o custo produtivo da industria, cada um
desses topicos foi individualmente avaliado em consideracdo a sua influéncia na
definicdo de precos. Como resultados esperados, o desenvolvimento de tal modelo
permitiu uma melhor defini¢do do planejamento de curto e longo prazo, com a
aplicacdo de uma nova metodologia de projecdo de precos alinhada com as novas

condicionantes de mercado.



Xi

ABSTRACT

The way that iron ore product prices are determined has changed drastically in the last
few years. The industry is going through an adjustment period and the old benchmarks
that used to determine prices are no longer applied. Volatility has taken over the market,
impacting all the production and sales planning for the main iron ore producers in the
same way as for steel mills. From this scenario, this paper targeted the development of
an iron ore price forecast model adjusted to the new trends of iron ore price definition
and its commercialization. Having as a focus the analysis of the balance between supply
and demand of global iron ore production and industry production cost, each of these
topics has been individually evaluated in consideration of its effect on iron ore pricing.
As aresult, a model has been developed that allows a better definition of short and long-
term planning, by applying a new methodology of price forecast in line with the new

market conditionals.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

Os mercados de minério de ferro e aco viveram décadas de pouca volatilidade e uma
suposta “tranquilidade” em relacdo a definicdo de precos de minério de ferro. Durante a
implementacdo e utilizacdo do sistema de “precos de referéncia” para a precificacio de
minério de ferro, também conhecido como “Benchmark” (UNCTAD 2011), as
siderdrgicas e mineradoras acordavam em precos anuais que eram seguidos pelos

demais participantes do mercado.

Entretanto, dois fatores foram fundamentais para a mudanca na dinamica do mercado de
mineragdo no passado recente. O primeiro deles foi o processo de consolida¢do da
inddstria de minerac¢ao, em relacdo ao da industria siderurgica (GALDON-SANCHEZ e
SCHMITZ-JR, 2002) desequilibrando as relacdes de poder no processo de
comercializacdo de minério. O segundo fator fundamental para as correntes alteracdes
na dindmica de pregos foi a mudanca do principal eixo comprador de minério de ferro
do bloco Europa/Japao para a China (CUI e SYED, 2007). Tal crescimento na demanda
Chinesa valorizou novamente o mercado de minério de ferro e consequentemente
resultou em aumentos significativos de preco e margem para as mineradoras. A entrada
de mais recursos nesse mercado criou ainda mais condi¢cdes para aquisi¢des e fusdes no

setor, aumentando ainda mais seu grau de concentragao.

Com o passar dos anos a taxa de crescimento anual da demanda chinesa,
expressivamente maior que nas demais regides, levou gradativamente o pais a aumentar
sua relevancia em relagdo ao mercado de minério de ferro e exigir voz ativa nas
negociacOes de preco (CRU ANALISYS, 2011a), antes dominadas pelas grandes

siderdrgicas europeias e japonesas € as grandes mineradoras mundiais.

Entretanto, os sequentes aumentos no preco do minério de ferro viabilizaram jazidas e
processamentos de minérios antes economicamente invidveis, atrairam investidores de
outros setores e despertaram novamente o interesse da industria siderdrgica em reaver
esses ativos, neste dltimo caso, até mesmo, por uma questdo de sobrevivéncia no

mercado. Com a entrada de novos fornecedores de minérios de ferro, dispondo de
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produtos com caracteristicas de qualidade bastante distintas dos tradicionais minérios
comercializados, abriram-se oportunidades para novos sistemas de comercializagdo e
um crescente mercado negociado via precos a vista e com variacdes didrias, passou a
concorrer com o sistema de precos de referéncia. Questdes relacionadas ao custo
produtivo do minério (CRU ANALISYS, 2011b) passaram a ser essenciais na
determinacgao de precos, pois a entrada de produtores marginais criou um novo piso para

a variagao de precos.

Diante deste novo cendrio gerou-se um ambiente de contestacdo das regras vigentes até
aquele momento (RYOJI, 2011), tanto por parte dos compradores que optavam por
comprar minério no mercado a vista nos periodos que a precificagdo por estes era mais
vantajosa, quanto por parte dos vendedores que questionavam suas perdas de receita em

relacdo a diferenca de precos gerados pelos distintos sistemas.

Como resultado o sistema de precos de referéncia foi encerrado e substituido por
diversos sistemas, que na sua maioria tomam como base os precos a vista negociados no
mercado chinés. Além desta mudanga na conjuntura comercial, outro fator que trouxe
novas varidveis em relacdo a precificagdo refere-se a qualidade dos minérios. A
qualidade do minério vem se deteriorando cada vez mais de maneira global e o volume
de materiais, antes considerados ndao comercializdveis, passa cada vez mais a
representar parte significativa do corpo das jazidas determinando um piso para o0s
precos e levando a um questionamento de como precificar tais materiais com aspectos

quimicos e fisicos muito distintos dos minérios tradicionalmente comercializados.

Diante dessa mudanga conjuntural, este trabalho avaliou a curva presente e futura de
oferta e demanda de minério de ferro, o posicionamento do custo produtivo dentro dessa
curva e como resultado desenvolveu um modelo de indica¢do de tendéncias de longo

prazo para precos de minério de ferro.
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CAPITULO 2 - OBJETIVOS

O objetivo principal deste trabalho foi desenvolver uma ferramenta de indicacdo de
tendéncias futuras (curto prazo e longo prazo) dos precos de minério de ferro, tendo

como ponto de partida a produgdo de aco e a correlagdo com suas matérias-primas.

Como objetivos especificos podem-se citar:

- explicar a dinamica da precificagdo de minério de ferro histdrica e atual; analise dos

modelos aplicados ao longo da histdria, das recentes mudancas e tendéncias futuras;

- avaliar os principais minérios ofertados no mercado internacional em relagdo a sua
qualidade, volume e suas condi¢des de preco no mercado em bases de oferta e demanda
(minérios originados da Austrélia, India, Brasil e Rissia) como também o minério

produzido na China;

- entender a relagcdo de custo produtivo de minério de ferro e producdo dos diferentes
fornecedores internacionais e da inddstria de minera¢do chinesa, avaliando: processos

de beneficiamento e génese do minério;

- desenvolver como base para o modelo de projecdo de precos de longo prazo, um
modelo de oferta e demanda de minério de ferro global que junto com a curva de custo

produtivo de minério de ferro balizara a variacdo de pregos.



CAPITULO 3 - REVISAO
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CAPITULO 3 - REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 — Histérico dos Precos de Minério de Ferro

O inicio da histéria dos sistemas de precificagdio de minério de ferro no mercado
internacional ocorreu nos meados da década de 30 quando os principais setores
(construcao civil, inddstria automotiva, naval, bens de consumo e bens de capital) que
determinam a demanda e consumo de aco ainda nos dias de hoje ja haviam se
consolidado em relacdo a alta participacio do metal em seus processos produtivos

(RITSCHL, 1998).

Neste periodo, mesmo com as mudangas estruturais no consumo de ago, o consumo de
minério permanecia restrito a0 mercado doméstico americano € comercializado
internamente na Europa (figura 3.1), sendo que nas demais regides sua produgdo e
consumo atendiam interesses locais. Entretanto, nesta época a utilizacdo de técnicas de
sinterizacdo de minério de ferro comecgava a difundir-se em varias regides dando novo
folego ao consumo de minério doméstico € ao fornecimento regional nas principais

regides produtoras de aco (PEREIRA, 2004).

Mt
180
160 -
140
120 -
100 - ey
i : | —
lt:Zanada URSS —>
80 - ;raned UK —
India
60 - Suécia
40 4 Japdo
Alemanha EUA —>
20 Australia
D T T T T T T T T T T T

1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945
Figura 3.1 — Produ¢do Mundial de Ac¢o e top 10 em 1945 (Mt). Ano
Fonte: (IIS1,1981)



CAPITILO 3 — REVISAO BIBLIOGRAFICA 19

Mesmo sendo detentora de mais de 50% do mercado transoceanico nesta época a Suécia
ndo exercia influéncia significativa no preco de minério (nem os demais relevantes
fornecedores, Espanha e Franca), pois estas cargas eram apenas complementares as
siderdrgicas estrangeiras que possuiam quantidade significativa de fornecimento
doméstico (SOUZA, 1991). Os precos eram fechados diretamente entre compradores e
fornecedores, mas os precos praticados pelos suecos serviam como referéncia no

comércio dentro da Europa.

Apo6s a criacdo da Companhia Vale do Rio Doce no Brasil, incentivada por capital
inglés e americano (SILVA, 1995), ao final da década de 40 o mercado transoceanico
de minério de ferro comecava a se desenhar, com um sistema de precos embriondrio e
volumes intercontinentais. Grande parte do volume transacionado, conforme
apresentado na tabela III.1, ainda ocorria dentro da Europa, nesta época ja dividida entre
Europa Oriental e Ocidental. Os Estados Unidos, segundo destino de relevancia,
contava em sua grande maioria com importacdes de minérios cativos, que neste caso
tinham forma prépria de gerenciar os precos, ndo influenciando significativamente a

dindmica do mercado de minério (SUKAGAWA, 2007).

Tabela III.1 — Comercializa¢do de Minério Transoceanico 1950 (Milhdes de toneladas)

Importacdes Transoceanicas

Exportacdes Transoceanicas

Europa Ocidental 15,6 Suécia 12,9
EUA 8,4 Chile 2,6
Japao 1,4 Canada 2,0
outros 4,8 Brasil 0,9
india 0,1
Outros 11,7

Fonte: (SOUZA, 1991).

Os principais investimentos dos Estados Unidos em minas cativas foram na Venezuela,
Canada e Africa Ocidental, onde as siderurgicas do pais buscavam fontes seguras e de
qualidade de abastecimento e competitividade via garantia de pregos. Essas empresas ja

haviam detectado o rapido declinio das reservas de alto teor do pais e passaram a adotar
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uma politica de integragdo vertical buscando recursos em paises promissores de reservas

com alto teor (SOUZA, 1991).

Quanto ao sistema de precos, apos a II Guerra Mundial a Suécia continuava isolada
como lider do mercado transocednico de minério e o grande mercado importador era a
Europa. Os precos eram determinados no continente por um sistema conhecido como
“Rotterdam Iron Ore Mechanism”, mas eram aplicados principalmente nas exportacoes
que chegavam a regido inicialmente do Brasil, seguido posteriormente por Canada e
Libéria ja na década de 50. As exportacdes do Chile se destinavam basicamente aos
Estados Unidos e os demais fornecedores se concentravam na Europa (Espanha, Franca

e paises da Europa Oriental).

Ja na década de 50 os Estados Unidos intensificaram seus investimentos em minas
cativas, mas para os demais compradores, a falta de novos investimentos em capacidade
de mineragdo e a rapida expansao da produgdo de aco levaram a uma alta continua dos
precos de minério de ferro o que posicionou as sidertrgicas da Europa Ocidental a um
movimento similar de aquisicdo de minas cativas em novas regides. At€é a metade da
década de 50 o fluxo da comercializacdo de minério possuia basicamente duas rotas;
importagdes cativas dos Estados Unidos da América (EUA) e importacdes da Europa
Ocidental. Os vendedores suecos atuavam como lideres de precos no mercado Europeu,

formando a referéncia de precos para os demais mercados do continente (SOUZA,

1991).

A partir de 1955 o Brasil passou a exportar minério de ferro para o Japdo e em 1958,
iniciou-se a operacgdo no cais proprio da Vale do Rio Doce, no porto de Vitéria, Espirito
Santo, que permitiu o inicio da exportacdo regular. Naquele ano foram exportadas 1,5
milhdo de toneladas de minério. Também na segunda metade da década comecou a
exploracdo de minério na regido de Quebec no Canada com a fundacdo da Iron Ore
Company of Canada (10C), seguida pela Quebec Cartier Mining Company (QCM) e no

comeco da década de 60 entra em operacdo a Wabush Mines.
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Tabela II1.2 — Comercializacdo de Minério Transoceanico 1960 (Mt)

Importagdes Transocedanicas ExportagGes Transoceanicas
Europa Ocidental 51,8 Suécia 19,4
EUA 35,2 Venezuela 19,2
Japao 14,9 Canada 17,3
outros 11,1 Brasil 5,4
india 8,7
Chile 51
Libéria 3,1
Peru 51
Africa do Sul 0,4
Outros 29,3

Fonte: (SOUZA, 1991).

As mudancas tecnoldgicas da década de 50 ndo ficaram limitadas ao campo da
siderurgia. Nos Estados Unidos, o crescimento exponencial na producdo de aco no pais
até aquele periodo levou as siderurgicas locais a exaurir suas jazidas de hematita
criando a necessidade do desenvolvimento de novos processos de utilizagdo do minério
doméstico. Para aproveitamento das jazidas remanescentes conhecidas como taconito,
criaram o processo de aglomeracdo via pelotizacdo. A implementacdo das pelotizacdes
foi ganhando corpo nos Estados Unidos durante a segunda metade da década de 50
(tabela II1.2), mas se tornou alternativa significativa para a industria global na década de
60 tendo o Canadd comercializado pelotas ja em 1963 pela empresa IOC. Nessa década,
em plena fase das economias de escala, alto-fornos cada vez maiores, demandavam
cargas com especificacdes mais rigidas e a producdo e consumo de minérios
aglomerados foi uma solu¢@o nao s6 para a exaustacdo dos minérios ricos, mas também
para as novas necessidades de carga metédlica da industria siderurgica, conforme
mostrado na tabela II1.3, pois com o passar do tempo foi percebido melhores resultados
quanto ao consumo de minério de ferro especifico, carvdao metalirgico e outras
matérias-primas (SOUZA, 1991). Nesse sentido, a propria sidertirgica Kobe Steel do
Japao em 1966 colocou em operagdo uma planta de pelotizacdo cativa em sua unidade

siderturgica (YAMAGUCHI et al., 2010).
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Tabela II1.3 — Japao — Consumo de Minério (Mt)

1960 1965 1970

Carga direta 9,3 16,2 21,7
Aglomerado 9,0 27,9 89,9
% Total Consumido 49% 62% 80%

Fonte: (SOUZA, 1991).

Entretanto, conforme relatado anteriormente, com a elevacao dos precos de minério de
ferro no mercado internacional que atingiram seu dpice em 1957 e incentivaram
investimentos Americanos e Europeus em minas cativas ao longo da década de 50 e
inicio da década de 60, teve-se uma inversao na balancga entre oferta ¢ demanda. Uma
considerdvel parcela das exportacdes da década de 60 foi originada de minas de
propriedade ou controladas por usinas siderdrgicas. Essa movimentacdo influenciou os
precos de minério no mercado internacional. A tendéncia de aumentos considerdveis
nos precos dos anos 50 inverteu-se em um periodo seguido de quedas. Além dos
investimentos em minas cativas, com o rapido crescimento da producdo de aco nos anos
anteriores diversos investimentos em novas capacidades de mineracao foram efetuados
e incentivados com as expectativas de crescimento continuo do parque siderdrgico nas
décadas seguintes. Além dos programas de expansio vieram diversos incentivos para a
entrada de novos produtores na industria. Como efeito de escala, a verticalizacdo das
siderdrgicas norte americanas e europeias, que de certa forma tinha sido impulsionado
pela alta de precos na década de 50, juntamente com as expansdes das minas privadas
levou a um excesso de oferta no mercado levando a uma queda nos precos de minério

nos anos 60 (GAGGIATO, 2010).

Em 1962, o Brasil jé era responsdvel pela exportagdo de 6 milhdes de toneladas, volume
similar exportado pelo Peru que também recebia investimentos externos. A India, que
desde os primérdios da humanidade ja operava suas jazidas de minério, recupera-se do
periodo sob o dominio inglés quando praticamente extinguiu suas atividades e
desenvolve estruturas para exportacdo de minério de ferro fornecendo principalmente

para o Japio (BALASUBRAMANIAM, 2006). Nessa mesma época a Africa do Sul
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inicia suas operacoes de exportacdo e o continente africano v€ avancarem investimentos

na Libéria e Mauritania.

Entretanto, durante a segunda metade da década de 60 movimentos de nacionaliza¢do
das empresas de mineracdo controladas por siderdrgicas americanas, principalmente na
América do Sul e Africa afetam a dinidmica do mercado transocednico. Com isso a
atencdo do pais se voltou mais fortemente para a utilizacio de minério taconito e
também para suas participagdes nas mineracdes do Canadd quem também apresentavam
minérios pobres passiveis de utilizacdo somente via pelotizacdo, sendo este outro fator
que impulsionou a producdo norte americana de pelotas na década. Com esse
movimento a participagdo dos Estados Unidos no mercado transoceanico caiu de 31.2%
em 1960 para 17.2% em 1970 (GAGGIATO, 2010). J4 a Europa no mesmo periodo
passava a recorrer cada vez mais ao mercado transocednico como consequéncia da

exaustdo das reservas locais e da maior produgdo de aco no continente (SOUZA, 1991).

Outro grande fornecedor a iniciar as operacdes no mercado transocednico foi a
Australia. Até a metade da década de 60 existia um embargo a exportacdes de minério
de ferro instituidas pelo governo do pais com a inten¢do de preservar as reservas por
questdes estratégicas de seguranca nacional. Com a descoberta de minério na regiao de
Pilbara essa percep¢do mudou sendo autorizado o aporte de investimentos para

desenvolvimento das operagdes (SUKAGAWA, 2007).

A entrada das operagdes australianas fez parte dessa estratégia japonesa via suas trading
companies onde adquiriram participagdo nas operacdes como a de Harmersley, Mt.
Newman, Robe River, entre outras. O capital japonés era facilitado pelo EXIM Bank of

Japan via intermediacdo das siderurgicas e as tradings do pais (SUKAGAWA, 2007).

Com o volume de investimentos japonés na Australia, no final da década de 60, o pais
j4 era o maior exportador de minério do mundo. S6 a entrada do minério australiano no
mercado transoceanico representou volume superior que o fornecido pelos dois maiores
exportadores (Suécia e Venezuela) juntos da década anterior. Além do volume

Australiano, as novas operagdes do Canadd mencionadas anteriormente colocaram o
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pais em segundo lugar nas exportacdes. Brasil ja se aproximava da Suécia para ocupar o
terceiro lugar. Com estes grandes volumes entrando no mercado ao longo da década
comegou um aumento da concorréncia entre os fornecedores que passaram a focar em
economias de escala e técnicas de extragdo mais intensivas em capital (SOUZA, 1991).
Esse cenario de sobre oferta de minério de ferro no mercado internacional, mesmo
diante de um forte periodo de crescimento da produgdo de ago, levou a queda de precos

do minério.

Com as estratégias de contratos de longo prazo pelos compradores japoneses, comecou
a ocorrer uma diferenciacdo entre sistemas de precos na Europa e no pais asiatico. Os
precos no mercado europeu eram fixados em negociacdes diretas entre compradores e a
empresa sueca LKAB, maior fornecedora daquele mercado (GAGGIATO, 2010). As
siderdrgicas Europeias tinham pouca frequéncia em contratos de longo prazo tendo
grandes quantidades de compras no mercado a vista ou via suas operagdes cativas, além
disso, nesta época ainda usufruiam de minério doméstico. Ja no Japao com a fusdo da
Fuji e da Yamata formando a Nippon Steel, maior grupo siderirgico no mundo na
época, esta passou a coordenar as compras de matérias-primas para todas as siderdrgicas
do pais. Os contratos de longo prazo fechados pelo Japao muitas vezes dispunham de

cldusulas que fixavam os pregos para os primeiros 5 a 7 anos de producgdo

(SUKAGAWA, 2007).

No inicio da década de 70 uma nova configuracdo no mercado transoceanico havia se
definido. Europa e Japao formavam os dois principais fluxos de importacdes de minério
de ferro enquanto os Estados Unidos perdia sua relevancia. A Unido das Reptblicas
Socialistas Soviéticas (URSS) que vivia o isolamento politico fora de seu bloco de
aliados, em um mundo bi polarizado durante a guerra fria, assumiu o posto de maior
produtor de agco do mundo na virada da década, entretanto consumia minério doméstico

para sua producao e fornecia para os demais paises do bloco soviético no leste europeu.

Somadas as importacdes da Europa Ocidental e Japao correspondiam a mais de 80% da
demanda de minério de ferro no inicio da década de 70, entretanto, a partir deste

periodo, com os precos do minério de ferro vindo de baixas na década anterior, devido



CAPITILO 3 — REVISAO BIBLIOGRAFICA 25

aos fatores explicados anteriormente, as usinas europeias cessaram aos poucos Os
investimentos externos em minas cativas comprando no mercado parte de sua demanda.
O maior fornecedor no continente, a empresa sueca LKAB que vinha ditando os precos
de referéncia no mercado perdeu a posi¢do de lider de precos para a Companhia Vale do
Rio Doce com a tomada de fatias do mercado europeu pela udltima devido a seus
produtos com menor fésforo e baixos custos produtivos comparados com a LKAB. Com
o gradativo aumento do custo produtivo da empresa sueca, essa foi obrigada a adotar
posicionamento mais rigido nas negociacdes de precos levando a uma substituicdo de
sua participa¢do no mercado por outros fornecedores, em especial a Companhia Vale do
Rio Doce (CVRD) que praticava uma politica mais flexivel nas negociacdes em

contraposi¢cdo da LKAB que adotara o confronto como estratégia (SOUZA, 1991).

Desta maneira as empresas fornecedoras de minério com baixo custo produtivo
passaram aos poucos a ser a referéncia do mercado para fechamento de precos.
Entretanto, no inicio da década de 70 custos produtivos ndo eram somente problema
para os suecos lidarem com os compradores europeus, mas também para as mineradoras
australianas, desenvolvidas via capital japonés e fornecedoras quase que exclusivamente
para esse mercado, lidarem com as sidertrgicas daquele pais. O desenvolvimento das
mineragdes da Austrdlia coincidiu com momentos turbulentos na regiio como a guerra
do Vietnd e a primeira crise do petréleo (73/74) que levaram as fortes flutuacdes
cambiais na moeda do pais em relagdo ao dolar. Além disso, a regido oeste da Australia
era carente de infraestrutura moderna e mao de obra e como consequéncia 0s custos
operacionais na regido foram maiores que os projetados pelos japoneses como também
a confiabilidade no fornecimento ininterrupto. Usando um modelo similar ao aplicado
posteriormente no Brasil, como mencionaremos a frente, investiram em plantas de
pelotizagdo nas operacdes de Robe River e Hamersley rodando com 6leo combustivel

como matriz energética, o que se mostrou invidvel com altas no prego do petréleo.

O capital para investimentos negociados em ddlares australianos, financiados pelo
banco EXIM eram lastreados em moeda japonesa ja a receita de vendas das mineradoras
recebidas em ddlares australianos eram lastreados em dodlares americanos e as

flutuagdes cambiais inviabilizavam o pagamento deste capital sem correcao nos precos
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de minério de ferro. Juntamente com instabilidade no fornecimento devido as
interrupcdes constantes nas operagdes criavam a necessidade de levar os mineradores
australianos a renegociar precos anuais com as siderurgicas japonesas. Como era de
interesse e necessidade das siderurgicas garantir o pagamento dos investimentos
financiados via o banco estatal EXIM, a estratégia inicial de precos fixados por 5 a 7
anos era frequentemente revista e os precos corrigidos nos contratos. Em um periodo de
poucos anos os precos passaram a ser discutidos anualmente e o Japao voltou seus
investimentos também para outras regides na busca de reestabelecer um cendrio de
maior oferta sobre demanda, pois em 1970 o Japao demandava mais de 100 milhdes de
toneladas de minério importado para manter seu crescente parque siderirgico

(SUKAGAWA, 2007).

Os custos produtivos e o incremento da demanda de minério transoceanico sobre a
oferta levaram a uma retomada de alta de precos de minério de ferro na década de 70. A
politica de importacdes que tanto as usinas sidertrgicas da Europa Ocidental como as
do Japao puseram em préatica desde o inicio dessa década tiveram influéncia marcante
na determinacdo dos precos de mercado transoceanico nos anos seguintes. No
relacionamento dos japoneses com os australianos, a partir do momento em que as
negociacdes anuais adquiriram uma ritualidade, um novo sistema de precificacao
denominado “Champion Negotiations” entrou em atividade onde os lideres de ambos as
industrias fechavam os precos para aquele mercado. A posicdo de “Champion” das
siderdrgicas japonesas ficara com a Nippon Steel e do lado das mineradoras havia a Mt.
Newman (Amax e BHP) e a Harmesley (Rio Tinto). Os japoneses levaram este sistema
também para as negociacdes com o Brasil transformando a Vale do Rio Doce na
“Champion” do continente. A outra grande fornecedora de minério para o Japdo, a India
optou por uma postura de seguidora dos precos fechados pelos “Champions”, pois o
governo local preferia, apds as negociacdes concluidas, solicitar consideragdes especiais

(SUKAGAWA, 2007).

A politica de compras das usinas europeias era baseada em misturas de transagdes de
longo prazo e compras a vista, as quantidades contratuais eram inferiores a sua demanda

e em periodos de sobre demanda como ocorreu em 1974 impulsionavam os pre¢os no
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mercado a vista com altos volumes de compras ndo planejadas. Com a aplicacdo do
novo sistema pelas usinas japonesas, as usinas europeias visualizaram a possibilidade de
estabilizacio do mercado por um periodo mais longo aumentando a seguranca do
abastecimento de minério de ferro (SOUZA, 1991). Com o intuito de se aproximar das
estratégias de compra dos japoneses e com a relevancia e influéncia em precos da Vale
do Rio Doce no mercado da Europa Ocidental o sistema de “Champions”, também foi
implementado no continente tendo os grupos Rohstoffhandel (liderado pela Thyssen
Stahl), Erzkontor e Groupmont Belge como principais compradores da regiao

(SUKAGAWA, 2007).

Devido ao limitado ndmero de participantes nas negociacgoes (trés “Champions” do lado
das mineradoras e outros poucos do lado das siderurgicas) o sistema conseguiu sucesso
sem a necessidade de regras e metodologias de calculo definidas. As sidertrgicas da
América do Norte ndo se envolveram neste sistema, pois praticavam sistemas

completamente distintos devido a suas minas cativas e joint ventures no continente.

Com a participagdo dos principais compradores e fornecedores do mercado
transoceanico no mesmo sistema de precos ndo demorou a criagdo de uma referéncia
nas negociagdes anuais de preco, agora de forma global, onde a partir do fechamento
das negociagdes entre dois “Champions” os demais participantes seguiriam o preco
estabelecido para aquele ano. Com essa adequagdo no sistema de precos ele passa a ser
conhecido como “Benchmark Price System” ou sistema de precos de referéncia. Esta
alteracdo no sistema de precos para o aceite da referéncia fechada pelos demais
fornecedores se deu devido a um cendrio de sobre oferta de minério em relacdo a
demanda ja na segunda metade da década de 70. Essas condi¢cdes de mercado permitiam
que as siderdrgicas pressionassem os fornecedores por melhores precos em troca de
maiores volumes o que levava a uma competi¢do entre os fornecedores a fim de
conseguir um maior retorno de suas operagdes via garantia de compra da maior fatia

possivel de sua producdo (SUKAGAWA, 2007).

Na medida em que a demanda transoceanica de minério de ferro passou a mostrar sinais

de queda nos udltimos anos da década de 70 a concorréncia no setor aumentou bastante.
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Os fornecedores comegaram a disputar fatias de mercado via concorréncia de precos
envolvendo tanto empresas de capital privado quanto estatais. Com a intencdo de
embarcar a maior quantidade possivel da capacidade produtiva, a fim de mitigar custos
fixos, algumas minas adotaram estratégias de fechar volumes a precos abaixo do

negociado pelas grandes mineradoras for¢cando os precos (SOUZA, 1991).

Mesmo com as turbuléncias no mercado durante os dltimos anos da década de 70 o
sistema de precos de referéncia possibilitou certa estabilidade no mercado e os
produtores conseguiram, em um balango geral do periodo, ganhos de preco ajustdveis
com os aumentos de custo produtivo e os investimentos em aumento de capacidade,
conforme apresentado na tabela 1.4, pois o foco no momento era um relacionamento
de longo prazo e garantia de fornecimento entre siderdrgicas e mineradoras. A CVRD
foi a responsdvel pelo fechamento dos precos de referéncia no periodo, sempre com

grupos alemaes.

Tabela II1.4 — Fechamento de Precos Finos de Minério (FOB)

Anos Comprador Fornecedor variagdo anual (%)
1976 Alemanha CVRD + 31,2%
1977 Alemanha CVRD + 1,5%
1978 Alemanha CVRD - 6,9%
1979 Alemanha CVRD + 9,5%

Fonte: (SOUZA, 1991).

Durante a década de 80 os investimentos da industria siderurgica direcionaram-se para o
aprimoramento de técnicas e processos produtivos visando ganhos em qualidade e
reducdo de custos de processos. Da mesma maneira as exigéncias por minérios mais
homogéneos, de maior qualidade e a um menor custo aumentaram. Com o declinio do
consumo intensivo de aco nas economias industrializadas, o excesso de capacidade e a
queda nos precos do aco provocaram o fechamento de sidertrgicas ao longo da década
de 80. Os Estados Unidos lancaram um programa de restruturacdo da industria

siderurgica reduzindo cerca de 25% da capacidade no ano de 1982 e no Japao também
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foram implementados planos de restruturacdo a partir de 1986 depois de um periodo de

grandes perdas financeiras do setor (GALDON-SANCHEZ e SCHMITZ-JR, 2002).

Com as crises do petrdleo que se seguiram, o inicio da guerra entre Iran e Iraque e a
retracdo econOmica global as industrias siderurgicas enfrentavam dificuldades
financeiras e seguidos prejuizos. Com o excesso de capacidade produtiva a concorréncia
no setor também aumentou e ocorreu uma inversao na politica de compras de matérias-
primas aplicada pelo setor, que antes presava o longo prazo mudando seu foco para
ganhos no curto prazo. Estratégias como aumentar o volume adquirido com um
fornecedor especifico ou mesmo apenas garantir o mesmo volume do ano anterior em
troca de menores precos foram aplicadas tanto por siderdrgicas europeias quanto
japonesas. Os volumes contratados no longo prazo pelas sidertrgicas japonesas ja no
comego da década de 80 passavam quase que 50% do volume demandado no periodo
levando a cortes de tonelagens contratadas. Terminava-se assim a cooperagdo entre 0s
setores onde os niveis de precos eram mantidos a fim de garantir a saide financeira dos
fornecedores e assegurar o fornecimento para um periodo de negociagdes onde o foco

era reducdes de precos ante a garantia de fatias de mercado.

Desta maneira foram utilizadas estratégias de substituicdo de cargas contratadas (Brasil
e Austrdlia) por compras no mercado a vista de fornecedores ndo tradicionais
(Venezuela, entre outros) sob o argumento de testes de qualidades. O fechamento de
precos de referéncia com mineradoras de menor expressio a fim de pressionar o
mercado também foi adotado, conforme ocorrido em 85 e 86 com a QCM do Canada
sendo a primeira a fechar precos nestes anos. A cada ano um fornecedor era privilegiado
na negocia¢do de precos garantindo sua fatia de mercado a precos menores, passando
por esse ciclo em 85 com fornecedores indianos, em 87 com a BHP e em 88 com a

Harmerley.

Do lado das mineradoras, o enrijecimento da concorréncia levou estas a aceitarem as
estratégias impostas pelas siderurgicas que detinham o balan¢o de mercado a seu favor.
Os fornecedores canadenses enfrentavam uma forte redu¢do da demanda cativa dos

Estados Unidos e se viam obrigados a ganhar fatias no mercado europeu. Entretanto as
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maiores pressdes de mercado ocorreram na regido do Atlantico onde cortes na produgao
de aco foram maiores (novos produtores de aco incrementaram suas capacidades no
periodo, como Coreia do Sul, China e Taiwan) e o custo produtivo de minério de ferro,
com excecdo do Brasil também era mais elevado em comparagdo a regido do Pacifico

(GALDON-SANCHEZ e SCHMITZ-JR, 2002).

As seguidas quedas nos precos de minério na década e a falta de demanda levaram ao
fechamento de operacdes ineficientes, principalmente no continente europeu que
também vivenciou a exaustdo de reservas ao longo da década verificando-se uma
reducdo das importacdes ndo transoceanicas no periodo. As empresas que
permaneceram no mercado passaram a retrair sua capacidade, racionalizar a produgao e
reduzir custos. Na Suécia a LKAB, maior fornecedora do continente passou por uma
restruturacdo interna reduzindo drasticamente sua capacidade produtiva. Em
contrapartida a empresa aumentou seu foco de atuacdo no mercado de pelotas
implantando novas capacidades de pelotizacdo. A exce¢do neste periodo foi quanto ao
fluxo comercial de minério de ferro no bloco soviético que manteve sua estrutura
interna de compras da URSS pelos demais paises que s6 ao final da década de 80, ja
com uma recuperagdo do setor siderdrgico global, passaram a importar minério de ferro

de fora do bloco (SOUZA, 1991).

Com o cendrio macroecondmico em crise, as siderdrgicas operando deficitariamente e o
mercado sobre ofertado de minério de ferro os precos entraram em um ciclo de quedas
consecutivas. O grupo de compras alemao Rohstoffhandel que representava a Thyssen,
a Krupp, a Mannesmann e a Hoesch liderou o fechamento de precos pelo lado da
industria siderurgica no comecgo da década, seguido por outro grupo alemao, Erzkontor,
que representava a Peine-Salzgiter, a Klockner, a Dillinger e a Arbed-Saarstahl. Na
Inglaterra todo o minério importado pelo pais era negociado pela Bristish Steel
Corporation, na Itdlia pela Ilva, na Franca pela Solac e na Holanda pela Hoogovens. O
fechamento dos precos na segunda metade da década passou para as maos dos japoneses
que continuaram o revezamento com as mineradoras para fechamento do preco de
referéncia agora com as mineradoras australianas, mantendo a queda nos precos. A

queda nos precos de minério se seguiu até 1988 quando as condi¢cdes do mercado
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siderdrgico que vinham se recuperando desde 1987 criaram condi¢des positivas para um
aumento nos precos de minério no ano de 1989. Neste periodo as siderdrgicas
novamente mudaram seu posicionamento nas negociacdes voltando a se preocupar com
fornecimento no longo prazo e ndo mais apenas nos ganhos de curto prazo e também
frente a um cendrio de maior balanco entre oferta e demanda de minério apds seguidos

anos de reducdo da capacidade de produgdo de minério pelos fornecedores.

Com a lideranca de compras na regiio da Asia, a Nippon Steel propds & CVRD uma
cldusula de divisdo dos custos de frete uma vez que a carga australiana, mesmo que com
0 mesmo pre¢o no porto de carregamento, chegava a um menor custo de entrega no
pais. A proposta baseava-se em aplicar uma férmula onde a diferencga entre o valor do
frete de Tubardo/Roterda em relacdo a Tubardo/Japao era divida por dois e o resultado

descontado do prego. A férmula abaixo demostra o raciocinio proposto.

Preco FOB para Japao = Pre¢co FOB para Europa - (Tubardo/Roterdd) — (Tubardo/Japdo)
2

Fonte: (SUKAGAWA, 2007).

O resultado obtido foi cerca de 2 ddlares de descontos e previsto que apds trés anos o
valor seria modificado para 3 ddlares. Entretanto ja no ano seguinte ocorreu a corre¢ao
no valor que nao foi mais alterado nos anos seguintes criando uma diferenca entre o
preco europeu e japonés. Para a CVRD significava uma perda em relagdo as suas
vendas ao continente europeu, mas por outro lado com o mercado em crise e sobre
ofertado foi considerado uma alternativa possivel para a permanéncia e ampliacdo da

participacao no mercado asidtico (SUKAGAWA, 2007).

Com os precos de minério de ferro em baixa e diversas mineradoras enfrentando
dificuldades com elevados custos produtivos criou-se oportunidades de fusdes e
aquisicoes, principalmente das mineradoras melhores posicionadas em relacdo a custos

e volumes produzidos.
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Apo6s o periodo de baixa de precos do minério de ferro na década de 80 ocorreram
pequenas reagdes positivas, mas ainda nos primeiros anos da década de 90 os precos
seguiram em queda até o ano de 1994. De 1980 até o final de década de 90 os precos de
minério de ferro permaneceram variando entre c$30/dmtu com comportamento bastante
estdvel e distantes dos precos médios de aco, conforme a figura 3.2, o que justificava a
pouca representatividade nos custos da industria siderdrgica e o desinteresse desta em
manter tais ativos.
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Figura 3.2 — Precos Anuais de Minério e Aco.

Fonte: (TEX REPORT, 2009).

Com a aplicacdo de novas técnicas nos processos siderurgicos e uma capacidade de
producdo de pelotas ja relevante em escala global o minério utilizado apenas para sua
producdo (pellet feed) criou mercado préprio, bem menos representativo em questdes de
volume que os demais, sendo também processado nas sinterizacdes. Tendo como maior
fornecedor do mercado transoceanico o Brasil e devido a suas caracteristicas fisicas
(granulometria) ndo ideais para a producdo de sinter, o pellet feed foi negociado com
um desconto durante toda a década de 90 (80% do preco do sinter feed para o mercado

europeu e 84% do precgo de finos para o mercado japonés) (TEX REPORT, 2009).

Em relacdo a oferta de minério de ferro novos fatores foram agregados ao mercado ao

longo da década de 90. Com a dissolugdao da URSS os produtores de minério de ferro
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viram-se obrigados a discutir questdes relativas a custos produtivos e fornecimento a
novos mercados. Os primeiros impactos sobre a regido com a maior producdo de
minério de ferro do mundo foi a reducdo de sua capacidade em cerca de 40% entre 1990
e 1995. No mesmo periodo a producio de ago na regido caiu cerca de 50%, justificando
em parte os cortes na capacidade de produ¢do de minério de ferro. Os anos de economia
fechada levaram o bloco a uma producao de aco dispendiosa e ineficiente levando a um
uso intensivo de aco bem maior que os paises do ocidente devido a baixa qualidade e
desperdicios. Boa parte da produg¢do de aco ndo era aproveitada gerando volumes
elevados de sucata (HELLMER e NILSON, 2000). Isso explica em parte porque a
regido se tornou um dos principais fornecedores de sucata nos anos que se seguiram e
foram gradativamente perdendo esta condi¢do. As turbuléncias na regido levaram a
perda do posto de maiores produtores de minério, mas a Rudssia conseguiu manter parte

de suas exportacdes para os paises do Leste Europeu.

Na Europa Ocidental a sueca LKAB se tornara a tunica exportadora da regido e
praticamente a Unica produtora optando por reducdes de capacidade e foco na produgdo
de pelotas para o mercado europeu aproveitando seu minério magnetitico e assim
conseguindo uma estrutura de custo capaz de manter a empresa competitiva dentro do
continente em comparag¢ao com as operacdes de baixo custo no Brasil e Austrdlia que

também abasteciam o continente europeu (HELLMER, 1996).

A China, que no final da década de 80 passara a importar minério do Brasil, ao longo da
década aumentou significativamente os volumes e também passou a importar minério
indiano. No final da década Australia, Brasil e India eram os trés grandes fornecedores
do pais e as importacdes ja representavam cerca de um ter¢o de seu consumo total de
minério de ferro. Entretanto, o Japdo ainda era o grande importador da regido e
responsavel pelas negocia¢des anuais de precos € o mercado importador permanecia

dividido entre dois eixos, Europa e Asia.

Em meio a um periodo de crise econdmica, iniciada no ano de 1998 na Asia e que se
espalhou nos anos seguintes as demais regides, o fechamento dos precos de referéncia

de minério de ferro para o ano de 2002 e 2003 ocorreram em um ambiente tenso de
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negociagdes tendo suas conclusdes ocorrido apenas nos meses de maio dos respectivos
anos, representando um relativo atraso em comparagao ao fechamento das negociacoes
dos anos anteriores. Isso também estd relacionado as modificagdes na estrutura
tradicional de fornecimento citadas acima e principalmente a conjuntura conflitante de
uma industria siderdrgica tradicional atravessando um periodo de baixos ganhos
econdmicos € uma crescente industria siderurgica chinesa puxando agora volumes
significativos de minério transoceanico e impactando a demanda global (LUNDMARK

e WARELL, 2008).

A China, que ja vinha crescendo e ganhando relevancia nas ultimas décadas com as
mudancas politicas no pafs, a partir do ano 2000 acelerou o crescimento de seu Produto
Interno Bruto (PIB) que foi acompanhado pelo crescimento na producdo e demanda por

aco. De 2002 a 2005 o pais praticamente dobrou a producdo de aco, conforme mostra a

figura 3.3.
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Figura 3.3 — Producao de A¢o Bruto na China (Mt).
Fonte: (CRU Analysis, 2011a).

O pais que ja havia adquirido a condi¢do de maior produtor de aco na década anterior,
mesmo sendo um grande produtor de minério de ferro possui minas antigas, de baixo
teor e em sua grande maioria de minério magnetitico levando a uma forte crescente no

volume de importacdes (YIN e CHEN, 2013) conforme mostra a figura 3.4.
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Outro fator que impulsionava as importacdes de minério de ferro da China em
detrimento do consumo e expansido do material doméstico era que até aquele momento
o nivel de precos do mineral inviabilizava boa parte das operacdes domésticas por se
tratarem de minas com elevado custo produtivo devido, entre outros motivos, a geologia

do minério e a baixa escala produtiva.

A producdo doméstica de minério na China declinou de 1998 até 2001 antes de comecar
um periodo de crescimento continuo que mais adiante acompanharia o ritmo da
evolucdo das importagdes do pais devido ao novo patamar de precos que sustentaram
novas operacdes domésticas. Pois em fevereiro de 2005 a CVRD anunciou fechamento
de precos de referéncia com a Japonesa Nippon Steel com um aumento sem precedentes
na ordem de 71.5% aceito em seguida pelas siderurgicas Europeias (FIUZA e TITO,
2010).
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Figura 3.4 — Importacdo de Minério de Ferro na China (Mt).
Fonte: (CRU ANALYSIS, 2011a).

Com o relacionamento dos japonese e europeus com os fornecedores australianos e
brasileiros pautado por um longo relacionamento via contratos de longo prazo a India
aproveitou também da auséncia de volumes domésticos na China para mudar seu foco,

do Japao para o mercado chinés, passando a vender minério no mercado a vista a precos
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bem acima das referéncias de mercado. Em 2005 31% das importacdes da China foram
via mercado avista (YIN e CHEN, 2013). Essa mudanca de postura da India é nitida nos

nameros da figura 3.5.
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Figura 3.5 — Evoluc¢ado das Importagdes Chinesas por Principais Fornecedores.
(Valor indexado, sendo 2001 = 100).
Fonte: (UNCTAD, 2011).

Nas negociagdes de precos do ano de 2005 os niveis de precos praticados no mercado a
vista chinés ja apareceram na mesa de discussdes e constituindo um dos motivos para a

alta fora dos patamares historicos.

Entretanto até o ano de 2005 o forte crescimento econdmico da China levava o pais a
demandar mais aco do que era capaz de produzir, mesmo sendo o maior produtor do
mundo e com sua industria siderdrgica em franco crescimento. Com a ascendente nas
importagdes de aco do pais, conforme apresentado na figura 3.6, a industria siderdrgica
global passava por um novo momento de entusiasmo com alta nos precos e niveis de
utilizagcdo da capacidade da industria em patamares recordes. Este cendrio facilitou o
aceite da industria sidertrgica, mesmo apds muitos questionamentos por parte dos
demais participantes do setor que culparam os japoneses pela postura nas negociacgoes,

para os novos patamares de precos de minério de ferro fechados para o ano de 2005.
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O forte crescimento da demanda por minério importado na China levou também a
interferéncias no mercado de frete maritimo. O pais ndo tinha infraestrutura adequada
para o descarregamento dos volumes que passaram a aportar em sua costa. Como
consequéncia diversos navios passaram a aguardar ao longo da costa por muito tempo
uma vaga para atracacdo limitando a disponibilidade de embarcagdes para os demais
mercados e conseguintemente levando a uma disparada dos precos sem precedentes de
frete maritimo. Este fato levou a uma corrida de investidores na construcdo de novas
embarcacdes a fim de aproveitar os retornos que o setor passara a proporcionar e
também levou a BHP nas negociagdes de precos de minério de ferro dos anos de 2005 e
2006 a tentar um diferencial de frete para o mercado asidtico em relagdo a CVRD

(SUKAGAWA, 2007).
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Figura 3.6 — Saldo da Comercializa¢do de Aco na China (Mt).
Fonte: (WSA, 2011).

A partir de 2005 a China inverte sua condicdo de importadora de aco e passa a competir
com as demais regides como fornecedora, afetando os precos de ago no mercado
internacional e interrompendo a tendéncia de alta. Entretanto o pais continuava a
aumentar o volume de minério importado, atuando no mercado a vista e influenciando
os precos anuais de referéncia que continuaram a registrar aumentos nos anos que
seguiram. A figura 3.7 apresenta a tendéncia de precos tanto para ago quanto para

minério no periodo.
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Figura 3.7 — Precos Médios de Aco e Minério ($/t).
Fonte: (UNCTAD, 2011).

A industria de minerag@o encontrava-se em um patamar de concentragdao bem acima da
industria siderurgica e passara a buscar uma maior divisdo das receitas advindas da
cadeia de produtos sidertrgicos que no passado esteve sempre em favor da industria
siderdrgica. Com o mercado sobre demandado em relagdo ao minério de ferro e
concentrado com um grupo menor de empresas que o grupo de compradores, as

condi¢des ficaram mais favoraveis ao setor de mineragao.

Com a elevagdo do patamar de precos de minério de ferro esse setor passou a ser
atrativo novamente atraindo investidores de outros setores. Diversos projetos de
minera¢do foram anunciados nas mais diversas regides e o setor siderirgico passou a
repensar sua estratégia em minas cativas e também de concentracdo a fim de ganhar

maior representacao e competitividade no cendrio vigente.

A China que passara a ser o maior importador de minério do mundo exigia voz nas
negociagdes anuais de preco que ainda eram restritas a japoneses € europeus, pois as
grandes siderdrgicas do pais negociavam parte das importagdes do Brasil e Austrdlia
baseadas nos precos de referéncia e se diziam prejudicadas pelos desfechos das

negociagdes nestas regides. Em 2006 o pais participou de forma ativa do processo de
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negociagdes, representado pela maior siderdrgica do pais, mas esta se negou a acordar
um novo aumento de precos que acabou em maio sendo fechado entre a CVRD e os
Europeus. Os chineses sob o risco de cessar o recebimento de minério via precos de
referéncia, passando somente a cargas com pre¢o a vista, mais adiante no ano acabaram

por ceder a referencia para aquele ano (TEX REPORT, 2009).

No ano seguinte os chineses tomaram novamente a frente das negociacdes, mais uma
vez liderados pela Baosteel, com diferente postura, mas que nao evitou o fechamento de
um novo aumento de precos. A estratégia adotada desta vez foi um répido fechamento,
ainda no ano anterior (dezembro) marcando a primeira vez que o prego era fechado fora

do eixo Europa/Japao (TEX REPORT, 2009).

No ano de 2008 a Rio Tinto que se opusera ao pedido de diferencial de frete da BHP
durante as negociacdes de preco dos anos anteriores adere o discurso e o tema ganha
forca. As taxas de frete tinham atingido patamares histéricos, pois o ano de 2007 havia
sido muito positivo de forma geral para a economia mundial, com mercados aquecidos e
demandados, resultado também em alta significativa de precos de aco em todas as
regides (CARVALHO, 2012). O preco de minério no mercado a vista chinés tinha
atingido valores recordes e existia uma expectativa de novos aumentos para 0s precos
de referéncia. Insatisfeita com o desempenho da Baosteel nas negocia¢des do ano
anterior o 6rgao estatal da China como representante da industria siderdrgica decide
tomar a frente das negociagdes naquele ano. Entretanto a entidade ndo conseguiu chegar
perto de um acordo e em fevereiro de 2008 a Vale fecharia com japoneses e sul
coreanos um aumento de 65%. A australiana Rio Tinto, tomando a frente das discussoes
em relacdo a um diferencial de frete, seguiu em negociacdes e apds muita pressao ao
final de junho daquele ano os Chineses foram obrigados a aceitar um reajuste maior
para a companhia 79.88% que em poucas semanas foi seguido pelos japoneses também
para a outra fornecedora australiana BHP (UNCTAD, 2011). Este fechamento
diferenciado dividiu o mercado com algumas regides seguindo o preco fechado na Asia
e outras seguindo o preco sul americano. Em contrapartida a Vale voltou ao mercado
em setembro daquele ano demando novo reajuste de precos para igualar novamente os

precos de referéncia, entretanto naquele mesmo més a economia global comecgava a
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entrar em um novo periodo de turbuléncia e as discussdes foram encerradas no

momento que os precos a vista no mercado chinés comecaram a desabar.

A negociagdo de precos de referéncia para o ano de 2009 foi realizada em meio a este
cendrio de crise. Apos vdrias rodadas de discussdo a Nippon Steel concluiu o primeiro
acordo com a Rio Tinto em 26 de maio. O acordo firmou a diminuicdo no prego de
finos em 33% e o preco do minério granulado em 44%. O acordo foi aceito como pre¢o
de referéncia pela BHP Billiton, que assinou seu primeiro contrato, com a japonesa JFE,
em 12 de junho. Enquanto isso, a Vale tinha estabelecido uma reducdo de 28,2% no
preco de finos e um corte de 44,47% no preco do minério granulado. A menor reducdo
do minério brasileiro refletiu a eliminacdo do "prémio de frete" australiano que foi
obtido em 2008, e que tinha perdido sua justificativa com a queda nas taxas de frete. Do
lado chinés a insisténcia na reducdo do preco de finos para os patamares de 2007,
reduzidos depois para uma queda de 40% para o ano de 2009 levou a ndo acordo entre
as partes e dificuldades até mesmo de se chegar a precos provisorios para a manutengao
de carregamentos. A Vale seguiu a estratégia da Rio Tinto e BHP que nos anos
anteriores ja convergiram parte de suas vendas para o mercado a vista chinés que
comegava a se recuperar da crise. Em setembro do mesmo ano a China anuncia acordo
de 35% de queda nos precos com a mineradora australiana Fortescue Metals Group
(FMGQG), recém entrante no mercado, que ndo € aceito pelas grandes mineradoras

encerrando o ano sem acerto de precos para aquele mercado (TEX REPORT, 2009).

Apesar da recessao o comércio de minério de ferro atingiu um nivel recorde em 2009,
as exportacdes aumentaram pelo oitavo ano consecutivo e atingiram 955 milhdes de
toneladas, alta de 7,4%. O aumento foi o resultado de maior demanda na China,
juntamente com uma queda na produ¢do doméstica. Total de exportacdes de minério de
ferro aumentaram 88% desde 2000. A Austrdlia manteve o posto de maior exportador
de minério de ferro com mais de 360 milhdes de toneladas, um aumento em relacdo a
2008 em 17%. Por outro lado as exportacdes do Brasil diminuiram 3,0% para 266
milhdes em 2009. Naquele ano as exportagdes indianas ainda cresceram (décimo ano
consecutivo). A China passou a deter cerca de 67% das importagcdes mundiais e seu

mercado de precos a vista passou a chamar a aten¢do de instituicdes financeiras
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(UNCTAD, 2011). No ano de 2009 foram criados indices para o acompanhamento
didrio dos fechamentos de precos no mercado chinés, o que atendeu aos interesses da
BHP Billiton que ja vinha desejando uma indexagao dos precos de contrato aos precos
do mercado a vista chinés e também uma redu¢do no tempo de duracdo da validade dos

precos acordados, mas sem sucesso em sua implementacao.

Com as fortes quedas nos precos de contratos para 2009 e a discrepancia dos pregos a
vista a Vale passou a posicionar-se a também a favor de uma mudanca no sistema de
precificacdo o tornando mais correlato aos precos a vista de mercado chinés. Esse
posicionamento dos principais fornecedores do mercado transoceanico levou ao fim do
sistema de precos que vigorava desde a década de 70, apesar da forte oposi¢ao,
principalmente de siderdrgicas chinesas, com forte apoio de organiza¢des da industria
de aco japonesa e europeia (GAGGIATO e PERES, 2011). Novos sistemas de precos
passaram a vigorar a partir de 2010, mas sem uma referéncia aberta, dando

oportunidades a diferentes acordos entre compradores e fornecedores.

Os novos modelos tém trazido ainda muitas incertezas ao mercado qual o melhor
caminho a se adotar. Alguns indices de acompanhamento dos pregos a vista no mercado
chinés tém se sobressaido sobre os diversos que surgiram no periodo, mas ainda é cedo
para se afirmar qual a rota que a industria adotard. No primeiro ano da queda do sistema
de referéncia a sueca LKAB ainda negociou contratos de precos anuais para pelotas,

mas o seu modelo de pregos nao foi publicado.

Seguindo as médias trimestrais dos indices do mercado a vista chinés foi possivel
perceber que o novo modelo resultou em aumentos de precos no segundo trimestre de
2010 de cerca de 100% em comparacdo com o benchmark de 2009. J4 no trimestre

seguinte ocorreu um novo aumento de precos (UNCTAD, 2011).

Como fator de mudanga no cendrio futuro, a India, responsdvel na ultima década,
juntamente com a China, pelo desenvolvimento do mercado de minério a vista tem
saido gradativamente do mercado transocednico, mesmo ainda detendo fatia

significativa. O pafs trava a alguns anos uma disputa interna entre seus setores de
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mineracao e siderurgia pela utilizacdo das jazidas doméstica no mercado interno ou seu
aproveitamento no mercado externo e recentemente fica cada vez mais nitido que os
anseios do setor siderdrgico prevalecerdo. Diversas minas no pais foram fechadas
devido a falta de regularizacdo e as exportagdes de diversas regides foram suspensas. Os
mineradores também viram os niveis de impostos aumentarem para as operagdes que
atendiam o mercado externo. Os impactos e a sustentabilidade das minas no pais
também tém sido um foro de bastante discussao doméstica ja ha algum tempo (SINHA
et al., 2007). Desde 2010 o pais vem apresentando queda no volume total exportado e
essa tendéncia tem se intensificado, mas seu retorno ao mercado a vista chinés pode ser
determinante para a tendéncia de precos futuros. Neste momento o fornecimento de
minério de ferro proveniente da Austrdlia, Brasil e também da India comercializados no
mercado a vista chinés, juntamente com o minério doméstico do pais sdo os

responsaveis pela formacao de precos e indices para o mercado global.

Devido ao desenvolvimento de indices de precos de minério de ferro e o aumento da
volatilidade destes com o crescimento do mercado a vista um novo fator passou a
existir. Instituigdes financeiras viram oportunidades de oferecer servigos de hedge e
também de comercializar derivativos financeiros indexados ao mercado de minério de
ferro (TANG e XIONG, 2012). Sistemas de mercado futuro foram criados como balcdo
ou Over the Counter (OTC) de swaps de minério de ferro. Negocia¢des de volumes
futuros passaram a ser realizadas em algumas regides como o Indico Commodity
Exchange (ICEX), a Multi-Commodity Exchange (MCX) da India e a bolsa Singapore
Mercantil Exchange (SMX) (UNCTAD, 2011) tornando mais complexo o sistema de
precificacdo de minério de ferro. Mesmo com uma grande variacdo nos precos didrios
de minério publicados por estas instituicoes a média anual de precos até o momento
permanece sustentada por fundamentos de oferta, demanda e custo produtivo, conforme

mostrado na figura 3.8.
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Figura 3.8 — Variacdo Index de Minério de Ferro 62% Fe e Média Anual.
Fonte: (FRANCIS, 2013).

Entretando, mesmo com as instituicoes financeiras oferecendo ferramentas para fixacao
de precos futuros, a fim de assegurar a rentabilidade da industria, a variagdo dos precos
futuros segue a volatilidade similar a dos precos no mercado a vista didrio, criando
pouca margem para a tomada de decisdes, conforme demostrado na figura 3.9 abaixo
que compara a curva de preco a vista em 2013 (escura) com a curva de pregos futuros

para 2014 (clara).
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Figura 3.9 — Precos a Vista 2013 x Precos Futuros 2014.
Fonte: (FRANCIS, 2013).
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Com essa volatidade nos pregos de curto prazo as decisdes de oferta e demanda no
mercado a vista nos dltimos anos (2012 e 2013) tém sido cada vez mais influenciadas.
Exemplo disso é mostrado na figura 3.10 abaixo que apresenta no eixo Y o nimero de
embarques do Brasil, Austrdlia, India e Africa do Sul no mercado a vista, ao longo das

semanas do ano de 2012, representadas no eixo X.
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Figura 3.10 — Volume de Embarques no Mercado a Vista por Semana.

Fonte: (FRANCIS, 2013).

Outro fator que pode mudar o cendrio futuro, derivado da alta de precos dos ultimos
anos, mas no médio para o longo prazo, sdo 0s novos investimentos no setor de
mineragdo, que também sofreram os efeitos da crise financeira tendo vérios deles sido
postergados ou encerrados (RANGEL, 2012). Com a retomada dos precos 0 movimento
de anudncios de projetos voltou, mas ainda existe muita incerteza de, dentro do universo
de projetos anunciados, quais possuem viabilidade real e condi¢cdes de implementagdo.
As regides da América do Sul, Austrilia, Africa, Canada e Suécia sdo as que tém
recebido maior atencdo dos investidores que vao desde siderdrgicas buscando assegurar
fornecimento de minério a menores custos até novos entrantes vindos de outros setores
interessados em aproveitar as margens atuais do setor. Entretanto essas regides

apresentam desafios como falta de infraestrutura, condi¢des climéticas adversas e riscos
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politicos ja vivenciados no passado. A prdpria entrada massiva de novos projetos pode
levar a uma condicao de mercado desfavoravel a diversos desses projetos invertendo de
alta para baixa a atratividade do setor, portanto é fundamental o desenvolvimento de um

modelo de oferta e demanda para sustentar o modelo de precos de minério de ferro.

Outra questao a ser discutida neste momento € a mudanga acentuada das caracteristicas
dos minérios comercializados atualmente e também os provenientes dos novos projetos
ja anunciados. A queda no teor médio de ferro das jazidas tem sido constatada nos
ultimos anos, em especial na China devido a sua massiva producdo, mas também
ocorrendo em outras regides. Avaliando o portfélio de produtos ofertados pelos
principais fornecedores do mercado transoceanico € possivel notar o aumento da fatia
de produtos de menor teor em detrimento da carga considerada nobre. Como
consequéncia do menor teor de ferro a granulometria dos minérios ofertados tem
diminuido impactando nas tecnologias de processamento das siderurgicas. Diversos dos
novos projetos anunciados ja contemplam a producdo apenas de pellet feed (produto de
menor granulometria) o que poderia promover uma inversdo tecnoldgica na
aglomeracdo de minérios. Esta questdo da qualidade também repercute nos custos
produtivos de minério, que por sua vez terdo papel relevante na determinagdo dos
precos em situacdo de excesso de oferta, onde os produtores de maior custo
automaticamente regularizardo a oferta com sua retirada do mercado (figura 3.11). A
producdo de minério na China e seu custo sdo fatores determinantes de precos globais

atualmente.
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Figura 3.11 — Curva Global (destaque minas Chinesas) de Custo Produtivo (c$/dmtu).
Fonte: (CRU ANALISYS, 2011a).

Do lado da siderurgia, os impactos sobre os custos produtivos nas economias de escala
desse setor provenientes dessas mudangas tém sido percebidos (CROMPTON e
LESOURD, 2008). Desenvolvimentos tecnoldgicos para processar um maior volume
desses minérios tem ganhado espaco como a aplica¢do de misturadores intensivos ou do
Hybrid Pelletized Sintering (HPS) e a substituicio de combustiveis fésseis por
combustiveis de biomassa nas sinteriza¢des que poderiam revigorar a utilizacao dessas
plantas, levando em consideracdo também as pressdes ambientais que t€ém ocorrido
principalmente na Europa sobre essa rota de processamento de minérios finos (ZANDI

et al,. 2010).

3.2 — Caracteristicas Consideradas para o Minério de Ferro

Os minerais de ferro estdo presentes em aproximadamente 5% da crosta terrestre,
entretanto, as variagcdes no seu teor € nas combinacdes quimicas de metais contidos nas
rochas podem determinar aplicacdes distintas € mesmo a sua viabilidade como minério
(BOYD, 2010). Essas combinacdes quimicas geralmente sdo compostas de silicio,
aluminio e magnésio. O tipo de minério de ferro considerado neste estudo € o destinado
a industria siderdrgica para a fabricacao de ago, independentemente da rota de produgao

utilizada ou do teor de ferro da jazida. Como produto comercializado, € de relevancia

Mt
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para o estudo o minério em suas trés principais formas: pelotizado, granulado e minério

fino (sinter feed e pellet feed).

O minério granulado utilizado no processo de fabricacdo de aco via redugdo direta
possui granulometria entre 32mm a 6mm, e teor de ferro médio de 68%. O minério de
ferro granulado utilizado nos processos de alto-forno possui granulometria semelhante,
mas teor de ferro inferior, em torno de 65%. O minério fino, denominado sinter feed,
utilizado em usinas de sinteriza¢do possui faixa granulométrica entre 6mm a 0,15mm e
teor de ferro entre 55% e 62% e o denominado pellet feed destinado a usinas de
pelotizagdo possui granulometria entre 0,2mm e 0,010mm, com teor de ferro na faixa de
67 a 68%. Ja o minério pelotizado, possui geralmente granulometria entre 16mm a

6mm, e € também classificado, de acordo com a rota de producdo de aco na qual é

(€N

empregado, sendo que o teor de ferro para a rota de produgdo via reducdo de direta

mais alto (GAGGIATO, 2010).

Entretanto, devido ao aumento recente nos precos de minério ferro, ao desenvolvimento
de novas tecnologias e a exaustdo gradual dos materiais de maior qualidade nas jazidas,
a tendéncia é de uma exploracdo de volumes de minério cada vez maiores e com
menores teores de ferro (VALADAO e ARAUJO, 2007). Portanto, mesmo existindo
uma pré-classificagao dos teores de ferro por tipo de minério comercializado, como um
dos intuitos deste trabalho foi entender a entrada cada vez maior dos minérios de menor
teor, a distin¢do entre estes tipos de minério que o estudo utilizou foi somente aplicada
para determinar diferenciais mercadolégicos, sem determinar critérios de exclusdo por

faixas de teores de ferro.

3.3 - Modelagem para Cenarios de Precos, Oferta e Demanda

MORANDI (2008) adotou a defini¢do de cenarios de SCHWARTZ (2000): “uma
ferramenta para ordenar as percepcdes de uma pessoa sobre ambientes futuros
alternativos, nos quais as consequéncias de sua decisdo vao acontecer”’. Este trabalho

seguiu defini¢do similar em seu desenvolvimento.



CAPITILO 3 — REVISAO BIBLIOGRAFICA 48

Segundo MOREIRA (2005), a andlise via distintos cendrios, utilizada para enfrentar a
realidade de negdcios cada vez mais complexa, € uma abordagem adequada por tratar a
ambiguidade, a complexidade e as incertezas da atualidade com parte do método. Parte-
se do principio que, como ndo se pode prever o ambiente futuro em que a organizacdo
estard inserida, varios possiveis ambientes futuros deverdo ser analisados pelos
tomadores de decisdes, para, a partir dai, escolher por uma ou outra estratégia

(SHARPE, 2002).

Segundo SCHWARTZ (2000), o processo de constru¢do de cendrios propicia um
aumento significativo da agilidade na correcdo dos rumos estratégicos de uma
organizacdo, visto que um aprendizado significativo é gerado no processo como
também uma amplia¢do da capacidade de percepcao de sinais fracos do ambiente, que

antecipam mudancas de cendrios.

MOREIRA (2005) concorda com diversos autores em que o foco do planejamento de
cendrios estd na competéncia das organizacdes em perceber as mudancas no ambiente
de negbcios e adaptar-se o mais rapidamente possivel, produzindo vantagens

competitivas sustentdveis.

Para ANDRADE et al. (2006), o entendimento do comportamento de um determinado
sistema se d4 principalmente através do inter-relacionamento entre as partes. Para ele a
melhor forma de andlise € via a utilizacdo de um raciocinio sistémico que se estabelece

por niveis de conhecimento do sistema em questao.

Para SENGE (2006), “o pensamento sistémico é uma disciplina para ver o todo. E um
quadro referencial para ver inter-relacionamentos, ao invés de eventos: para ver os
padrées de mudanga, em vez de fotos instantaneas”. O modelo composto neste trabalho
focou a sistémica relagdo entre oferta, demanda e custo produtivo para criar os cendrios

de preco apresentados.
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CAPITULO 4 - METODOLOGIA

Para o desenvolvimento do modelo de projecio de precos e avaliacio de seus
resultados, este trabalho foi dividido em trés etapas complementares. Na primeira etapa
foi desenvolvido um modelo de oferta e demanda de minério de ferro que aponta a
lacuna de mercado futuro global (balanco entre oferta e demanda). Na segunda etapa
foram integrados ao modelo indicadores de demanda de aco pela industria (construg¢ao
civil, automotiva, bens de mercado e capital, entre outros) e também de fatores macro
econdmicos como PIB e Producdo Industrial (PI). Com isso o modelo passou a gerar
uma curva de demanda de aco derivada de tendéncias econOmicas e industriais
fundamentada nos modelos macro econdmicos e industriais atualizados trimestralmente
pela Oxford Economic (PARK, 2007) ao invés de adotar curva fixa para apontar a
producdo de aco futura e consequentemente a demanda de minério de ferro. Na terceira
etapa foram incluidas ao modelo as curvas de custo de producdo de minério de ferro de
fornecedores chave, divididos em cinco grupos distintos de acordo com seu custo
produtivo e capacidade. Em seguida foi desenvolvida uma relagdo entre o volume de
minério de ferro global demandado com o custo produtivo para tal volume situado do
lado da oferta, determinando assim um indicativo do nivel de precos onde a oferta

encontra a demanda (JONES, 1986).

Para a primeira etapa (desenvolvimento do modelo de oferta e demanda de minério de
ferro global) o modelo contou com: de um lado a curva de oferta de minério de ferro por
pais e principais minas e do outro lado a demanda de minério derivada da produgado de
aco também por pais. Os valores de capacidade produtiva (tanto de minério, como de
producdo de ago) por pais foram levantados das fontes de informagdes assinadas pela
Samarco como também da rede de contatos da empresa. Para garantir a assertividade
dos volumes de capacidade por pais, foi desdobrada a capacidade produtiva de minério
de ferro por mina e tipos de produto (pellet feed, sinter feed e granulado e de maneira
separada também a capacidade de producdo de pelotas) sendo que do lado da demanda
o desdobrado ficou em nivel de pais. Também foram calculados fatores de consumo de
sucata por pais, pela indudstria siderurgica, para ser descontado o volume de aco

produzido via reciclagem, ndo contaminando assim os valores referentes a demanda por
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minério de ferro. Para o tratamento e modelagem dos dados foi utilizado um software ja
empregado por outros setores da indudstria para propdsito similares, (OXFORD
ECONOMIC FORECASTING, 2006) mas que foi ajustado sob medida para este
trabalho, adequando-se a dindmica do mercado de minério de ferro, adquirido junto a
Oxford Economics, que prestou consultoria técnica na adequacgdo, aplicacdo e

desenvolvimento do modelo.

A metodologia de modelagem proposta na primeira fase, para a atribuicio de
capacidade as minas e a producdo de aco de cada pais, seguiu o roteiro discutido a

seguir, conforme demonstrado abaixo:

A modelagem foi feita no nivel de dados do total por pais, e baseou-se nos niveis de
producdo atuais, considerando que cada mina estaria operando em seu equilibrio de
longo prazo, ou seja, o custo marginal de producdo é o mesmo em cada mina. Como
resultado desta suposicdo, todas as minas deveriam produzir alguma saida para o
mercado, e nenhuma mina teria uma vantagem de custo quando se trata de incentivos

para o aumento de producao.

A metodologia proposta pode ser delineada através de um exemplo simplificado. Nesta
fase, foi feita a suposi¢ao de que a produgdo total de minério de ferro era exdgena assim
como a produc¢do de aco. A suposi¢do de que o custo marginal de producgdo era igual em
todas as minas significa que a producao no nivel mina era impulsionada por mudancas

na producao total, mas era limitado pela capacidade de cada mina:

Y_MI1 = MAX (M1_CAP, Y_MI (-1) * TP/ TP (-1))
Y_M2 = MAX (M2_CAP, Y_M2 (-1) * TP / TP (-1))

Y_MN = MAX (Mn_CAP, Y_MN (-1) * TP/ TP (-1))

Onde Y_M1 € a produ¢do de uma mina, TP € a producao total (ex6gena) e M1_CAP € a

capacidade maxima de uma mina e assim por diante.
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Para resolver o sistema de equagdes que determinam a produ¢do em cada fase, a Oxford
Economics incorporou as equagdes dentro do modelo desenvolvido. O software utiliza
um processo iterativo para calcular um equilibrio estdvel para cada equagdo de dentro

do modelo, com um limite de 99 iteragdes para cada periodo de tempo.

Na primeira iteragdo, a producdo em cada mina cresce em linha com a producio total,
limitada a capacidade maxima da mina indicada (a capacidade maxima pode variar ao
longo do tempo de acordo com a lista de projetos anunciados). Quando a produgdo for
calculada em cada mina, a diferenca entre a soma da produ¢do em cada uma das minas e

a producdo total de minério de ferro no pais € calculada:

DIFF=Y - SUM (Y_MI1,Y_M2 ...)

Se a diferenca for igual a zero (isto é, a soma das producdes de todas as minas ja
satisfaz o volume de saida total) ndo sdo necessdrias mais iteracdes. Mas se uma ou
mais minas atingiu sua restricdo de capacidade, a diferenca serd positiva e terd de ser
realocada em todas as minas com capacidade ainda livre. Este passo ocorre no inicio da

segunda (e todas as subsequentes) iteracoes.

Continuando com a suposicao de que o custo marginal de producao € igual em todas as

minas, qualquer diferenca € dividida igualmente entre todas as minas:

Y_M1=MAX (MI_CAP, (Y_M1 (-1) * TP/ TP (-1) + M1_SHARE * DIFF))

Onde M1_SHARE ¢ a parcela de spill over de saida alocados para a mina 1.

Note-se que a equagdo de producgdo, a qual inclui a atribuicdo da saida adicional, ainda
estd relacionada pela capacidade da mina. No caso em que um limite de capacidade de
mina na primeira iteracdo, a produ¢do ndao aumenta em quaisquer iteracoes
subsequentes. No caso em que ndo se alcangou a capacidade (e o termo € positivo

DIFF), a produgao aumenta por partes da mina da producao total multiplicada pela saida
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adicional (note que este aumento é novamente limitado pela capacidade maxima da

mina).

No final da iteragcdo dois, DIFF € recalculada. Se a redistribui¢do (sujeito a limitagcdes
de capacidade) da saida a partir de restos de uma iteragcdo estd completa, DIFF vai ser
igual a zero e o modelo estard em equilibrio. Se DIFF permanece positivo (como
resultado de uma ou mais restri¢des adicionais de capacidade de liga¢do), o modelo vai
passar para iteragdo nimero 3 e repetir o processo sucessivamente. Caso todas as minas
listadas em um dado pais atinjam a capacidade méxima e o valor produzido nesse pais
ainda for superior, serd avaliada a presenca de minas ndo mapeadas pelo modelo ou a
necessidade de ajuste no valor de referéncia para aquele pais. Embora o exemplo
descrito acima represente um processo de iteracdes simplificado, € possivel acrescentar

uma série de extensoes.

Na segregacao por tipo de minério ofertado, o total da producdo de minério de ferro foi
dividido entre pelotas, granulados e sinter feed. Do lado da demanda, a partir da curva
produtiva de aco, o modelo € alimentado com percentuais de consumo de pelotas e finos
e pelo percentual de aco produzido via sucata, além disso o modelo considera o fator de

consumo de minério por tipo para cada tonelada de aco.

As equagdes que determinam a demanda, com valores figurativos, aparecem abaixo:

Dtot = QSTEEL - QSCRAP = DPEL + DLSF
QSCRAP = SHARESCRAP * 1.1 * Dtot
DPEL = SHAREPEL * 1.5 * Dtot

DLSF SHARELSF = * 1.6 * Dtot

onde Dtot é a demanda total por minério de ferro, QSTEEL ¢ a producao total de aco,
QSCRAP ¢ a producgdo usando sucata, DPEL € a producdo de pellets e DLSF € a
producdo de lump e sinter feed. O modelo permite uma flexibilidade na variagdao desses

fatores no tempo.
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Na segunda etapa o modelo foi integrado a base de dados macro econdmicos da Oxford
Economics passando a gerar curvas de demanda enddgenas. As projecdes da Oxford
Economics para a produgdo de aco sdo baseadas na demanda de setores com consumo
relevante de aco. Estas previsdes fazem uso de tabelas de insumo-produto para
estabelecer a importincia relativa dos principais setores consumidores de aco. Estas
tabelas mostram como a saida de um setor € usada como uma entrada em outro setor, ou
seja, eles mostram as ligacdes da cadeia de suprimentos da economia. Com isso
aplicam-se os resultados desta andlise para estimar uma medida para a demanda de ago
por pais, que reflete a importancia relativa de cada setor para o consumo de aco. Nesta
andlise também estdo incluidos indicadores econdmicos por pafs, a tendéncia de
demanda por bens de consumo e produgdo responsaveis por sua vez pela demanda de
aco. A partir dai, avaliando a capacidade produtiva local e o fluxo comercial de ago
(importacdo e exportacdo) alimentam os modelos macroecondmicos da Oxford (PARK,
2007) que determinam a curva de producao de aco por pais. Essa curva de produgdo de
aco é diretamente interligada ao modelo de oferta e demanda da Samarco e, a partir
dela, chega-se a demanda por minério de ferro. Os valores dos modelos
macroecondmicos da Oxford sdo revistos e publicados trimestralmente, sendo essa a

periodicidade de revisdo da curva de demanda do modelo da Samarco.

Nessa fase o modelo foi ajustado de maneira que passou a permitir alteracdes nos
valores de demanda, via ajustes na producdo de aco por pais, descrevendo assim
cendrios alternativos para a comparacdo com os valores do cendrio base, fornecido pela
Oxford, e andlises de quais seriam os impactos de altera¢des positivas ou negativas no

lado da demanda de minério de ferro no balanco entre oferta, demanda e precos.

Na terceira etapa foram inseridos ao modelo os custos produtivos desdobrados por
produto (pellet feed, sinter feed e granulado) e de maneira separada o custo de
pelotizac@o. Para cada capacidade produtiva descrita no modelo existe um ponto de
custo de operacao onde este interrompe a produgdo caso o nivel de precos atinja esse
patamar. Assim o modelo é capaz de indicar em uma dada demanda futura qual a oferta
de minério necessdria para atendé-la e a que preco essa oferta serd comercializada

considerando que apenas os produtores que trabalharem com margens de receita
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positiva (preco — custo) vao ofertar produtos no mercado sendo que os demais
suspenderdo suas operacdes. Assim, para cada acréscimo de demanda, novas
capacidades entrardo no mercado e alterardo o ponto da curva de custos
consequentemente alterando o preco de mercado para o dado periodo. O raciocinio

inverso pode ser aplicado em caso de queda na demanda de minério de ferro.

Esse racional de obtengdo de precos via a relagdo entre custo produtivo, demanda e
oferta € baseado no custo marginal de producdo de uma mina. O racional por tras desta
metodologia assume que nao hd excesso de capacidade no mercado, ja que as empresas
ajustam o seu nivel de produc¢do, de modo que a oferta fique igual a demanda. Portanto,
para um determinado nivel de demanda, o volume de producdo de minério de ferro seria
fixo. O pressuposto basico é que uma mineradora s manteria suas operagdes se 0 preco
do minério for igual ou superior ao seu custo de producdo. Entretanto o grande nimero
de minas consideradas tornaria invidvel a modelagem da estrutura de custos de cada
mina individualmente. Como solu¢do, as minas foram divididas em cinco grupos com
base no seu custo relativo de produg¢do. Foram determinados cinco grupos usando
quintis do volume da producdo total, ao invés de nimero de minas, distribuindo assim

de maneira equivalente a distribui¢do da oferta por niveis de precgos.

Uma vez que o maior volume de producdo ocorre em relativamente poucas minas de
baixo custo, era esperado um nimero menor de empresas para os grupos de baixo custo
do que para os grupos de alto custo. Portanto, ndo foram distinguidas diferencas na
estrutura de custos entre as minas no mesmo grupo, sO diferencas de custo entre os
cinco grupos. Portanto a capacidade produtiva das minas nos grupos de produgdo de
baixo custo tem de estar esgotada antes do inicio da produ¢do em um grupo de alto
custo. Quando toda a capacidade de um grupo de baixo custo € usada, o preco do
minério de ferro sobe, e torna-se rentdvel para a producdo das minas de maior custo. A
producdo de minério de ferro dentro de cada grupo € dividida igualmente até atingir-se a

capacidade total do grupo.

Entretanto, se considerado apenas o custo médio do grupo em que a mina opera, haveria

somente cinco niveis de precos possiveis. Em vez disso, para garantir que a gama
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potencial de precos seja uma funcdo continua foi adicionando um termo para a
quantidade de capacidade ociosa disponivel no grupo marginal. Como exemplo,
suponha-se que apenas minas de baixo custo no Grupo 1 estdo operando quando a
demanda por minério de ferro aumenta. Se nao houver capacidade ociosa disponivel no
Grupo 1, as empresas utilizardo essa capacidade até seu limite. Se ndo houver um
excesso de capacidade, entdo minas no Grupo 2 comecarao a produzir até o ponto onde
a oferta € igual a demanda, significando assim que o excesso de capacidade disponivel
no Grupo 2 possui custo produtivo mais alto que os pre¢os de mercado. Deve notar-se
que, sob esta metodologia, ndo importa quais minas do Grupo 2 estdo produzindo, sé
que o volume marginal estd localizado no Grupo 2 e qual a quantidade de capacidade

ociosa, que estd disponivel neste mesmo grupo.

Para adaptar esta metodologia no trabalho, o lado da oferta do modelo criado na Fase 1
foi alterado de forma a que a oferta se ajusta automaticamente a demanda. Para fazer
isso, a cada mina foi atribuida uma varidvel oculta de grupo (Gi), onde i = 1, 2, 3, 4 ou
5, com base na sua estrutura de custos. Esta varidvel oculta € ativada se o pre¢o do
minério de ferro sobe acima do preco minimo para as minas nesse grupo iniciarem a
producdo. Assim, por exemplo, se o limiar para as empresas do Grupo 2 para entrar no
mercado € de $ 100/t, em seguida, a varidvel oculta G2 seria igual a zero se o preco é
inferior a US$100/t ¢ 1 se o preco é superior a US $100/t. Esta varidavel oculta
adicionada a producdo existente em cada mina € uma equagdo para determinar se a mina
estd operando ou ndo. Em outras palavras, as equagdes de produgdo das minas da Fase 1
foram alteradas para assegurar que o fornecimento mundial se ajuste a demanda global.

A nova equacao foi definida da seguinte maneira:

QMj = Min (CAPM;j * (1 - CSD, QMj (-1) *Q/Q (-1)) * Gi

onde QMj é a producdo na mina j, CAPMj € a capacidade da mina j, CSi € a quantidade

de capacidade ociosa no grupo marginal i e Gi € a varidvel oculta.
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Se toda a capacidade de producdo de minério de ferro existente estd em uso, entdo as
minas existentes seriam incapazes de atender o aumento na demanda. Em tal caso, o

preco vai continuar a subir, colocando pressao sobre demanda.

Por fim, foi acrescentado um termo de tendéncia do tempo para o modelo, ja que os
custos tendem a aumentar ao longo do tempo. Em suma, o preco (P) € uma fun¢do do
grupo marginal que estd produzindo, Gi (onde i = 1, 2, 3, 4 ou 5), a quantidade de
capacidade ociosa no grupo marginal, CSI, a quantidade de excesso de demanda acima
do potencial capacidade, ED, e um tempo de tendéncia, TT, resumida na seguinte

equagdo:

P=1(Gi, CSI,ED, TT)

Para a realizacdo deste estudo foram considerados como materiais de referéncia:

- Banco de periddicos técnicos adquiridos rotineiramente pelas dreas de pesquisa da
Samarco para os temas referentes a historico e tendéncias de sistemas de precificacdo de

minério de ferro.

- Banco de dados da empresa sueca “Raw Materials Group” das empresas inglesas
“CRU”, “Metal Bulletin” e “Wood Mackenzie” (todos ja em posse da Samarco) e da
empresa australiana “AME” para a formagdo do banco de dados inicial de oferta de
minério por mina e de demanda de minério de ferro (capacidade de producdo de ago por

planta).

- Banco de dados de instituicdes chineses (Mysteel, Umetal, CISA) que reportam
diariamente a comercializa¢do e producdo de minério na China apontando referéncias

de qualidade, volume e precos.

- Dados estatisticos referentes a comercializagdo (volumes por pais e fornecedor) de
minério de ferro, que também se encontram disponiveis na base de periédicos assinados

pela Samarco.
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- Base de dados referentes a custos produtivos por etapa de processo e por tipo de
produto, dos institutos de pesquisa “CRU”, “Wood Mackenzie” e “AME” (mineragao,

beneficiamento, transporte, entre outros).

- Base de dados da empresa “Clarksons” para estatisticas histdéricas em relacao a valores

de transporte maritimo e terrestre.

Os métodos utilizados foram:

- Revisao bibliografica dos periddicos e artigos referentes aos processos histéricos e

atuais de precificagdo de minério de ferro, apresentados no capitulo 3.

- Avaliagdo estatistica via métodos de correlac@o e regressdo entre as varidveis; volume
produzido de aco, volume produzido de minério de ferro, qualidade do minério de ferro,
custo na producdo de minério de ferro, custo no transporte de minério de ferro,

apresentados no capitulo 5.

Para o desenvolvimento desta pesquisa esteve a disposicdo, além do suporte académico
e os recursos tradicionais do Programa de P6s-Graduacao em Engenharia Metaltrgica,
Materiais e de Minas (PPGEM), o acervo de periddicos adquiridos rotineiramente pela
Samarco Mineracdo que cobrem os temas referentes a histéricos e tendéncias de

precificacdo e comercializacdo no mercado siderirgico e de minério de ferro.

Como rotina das atividades da area de Inteligéncia de Negdcios da Samarco, existe uma
verba anual destinada a compra de periédicos e base de dados necessdrios ao
desenvolvimento deste estudo e o contato com tais institutos de pesquisa ja € feito ha
varios anos. Devido a este relacionamento ja foi catalogada uma base de dados
consolidada e um conhecimento formado de quais institutos possuem melhor

representatividade da realidade de mercado.
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A mesma estrutura citada acima € aplicada para as informacdes referentes a qualidade

dos minérios comercializados e os custos nos processos de tratamento de minérios.

Além das informacdes estatisticas e analiticas encomendadas de institutos de pesquisa
que trabalham nos temas especificos, também foram utilizados os vdrios bancos de
artigos e trabalhos académicos disponiveis em diversos meios (semindrios, publicagdes,
entre outros) de acesso publico, na busca de perspectivas distintas sobre o tema e

recentes conclusoes.

Todos os recursos necessarios para o atendimento das etapas acima foram garantidos
pela Samarco Mineracdo, visto que a conclusao deste trabalho vai de encontro com o0s

objetivos e estratégias da empresa.
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CAPITULO 5 - RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo € dedicado a apresentacdo e discussao de resultados gerados, a partir do
desenvolvimento até utilizacdo integrada do modelo de oferta, demanda e precos, ja
detalhados no capitulo anterior. Primordialmente, pretendeu-se verificar se estes
resultados sdo coerentes e consistentes, bem como, se o modelo, em questdo, estd de
fato desempenhando o papel e as funcionalidades para os quais foi desenvolvido e

programado.

Como o trabalhou ¢ referente a metodologia proposta para projecdes de preco, buscou-
se avaliar o comportamento do modelo e da curva de precos em diferentes cendrios
(queda de mercado ou excesso de demanda, entre outros) e ndo curvas e valores finais
de precos, oferta e demanda apresentados pelo modelo, pois tais informagdes tem
carater estratégico e sigiloso, ndo estdo no escopo do estudo e serdo resultado da

aplicacdo do modelo em atividades de rotina, e ndo para testar sua metodologia.

Avaliando os objetivos propostos, na primeira etapa o modelo deveria apenas apresentar
como resultado as curvas de oferta e demanda global de minério de ferro por ano e o
balanco entre oferta e demanda indicando assim oportunidades ou ameagas de mercado
no curto, médio e longo prazo. A figura abaixo (5.1) ilustra as primeiras curvas geradas
pelo modelo, sendo a curva de oferta representada pela cor azul e apontando valores

referentes a capacidade produtiva e a curva de demanda representada pela cor vermelha.
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Figura 5.1 — Curva Global Oferta (Azul) e Demanda (Vermelho) Finos (Mt por ang}n®
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Os valores que compuseram a curva de oferta durante a etapa 1 estavam em linha com
os anuncios de expansdes de capacidades atuais e também novos projetos, mapeados
pelos fornecedores de informacdes de mercado, indicados no capitulo 4. Devido a
consideragcdo da entrada em operacao de todos os projetos anunciados, o valor da oferta
sobrepunha-se ao valor da demanda logo nos primeiros anos de projecdo, passando a
um patamar linear a partir dos anos em que ainda ndo existem anuncios de projetos
devido a distdncia no tempo. Desta maneira, as andlises de oferta e demanda de
mercado ficam limitadas, pois, sem o fator custo produtivo, ndo se pode avaliar, em
cendrios de menor demanda que oferta, qual seria 0 comportamento no lado da oferta de

minério quanto a entrada ou nao de novas capacidades.

Os valores que compuseram a curva de demanda durante a etapa 1 apresentavam
crescimento praticamente linear, pois eram gerados de uma curva de producio de ago
exdgena ao modelo. Dessa maneira, as andlises do balango entre oferta e demanda ficam
limitadas, pois a curva de demanda ndo é capaz de apontar os impactos de variacdes
macroecondmicas na industria sobre o consumo de aco, que refletiriam diretamente

sobre a demanda de minério de ferro por pais.

Com o desenvolvimento da segunda etapa o modelo passou a gerar uma curva de
demanda baseada nos dados macroecondmicos fornecidos pela Oxford Economics.
Com isso o modelo passou a apresentar uma aderéncia maior a variagdes econdomicas
locais em cada pais que compdem a base de dados do modelo. A figura 5.2 abaixo
mostra a diferenca das curvas de demanda de minério fino do Brasil (linha vermelha) e
dos Estados Unidos (linha azul) gerados dentro do modelo a partir dos dados da Oxford

Economics.
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Figura 5.2 — Curva Demanda EUA (azul) e Brasil (vermelho) Finos (Mt por ano).

Mesmo com as alteracdes no lado da demanda, o modelo continuou capaz de avaliar
outros cendrios de demanda em comparacdo ao fornecido pela Oxford Economics, de
maneira simultanea, conforme proposto nos objetivos deste trabalho. Os experimentos
para avaliacao de diferentes cendrios do lado da oferta funcionaram de maneira similar
aos da demanda. A figura 5.3 abaixo ilustra o resultado de tracado de um diferente
cendrio de oferta de minério ao considerado como base a partir de 2021. A nova curva
assumiu a coloragdo vermelha, enquanto a curva original foi mantida como referéncia

em coloracao azul clara.
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Figura 5.3 — Exemplo de Dois Cendrios de Oferta Global de Minério Fino no Modelo.
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Na terceira etapa, a primeira acdo tomada foi avaliar a curva de custo distribuida entre
todas as minas mapeadas pelo modelo e qual seria sua extensio do menor ao maior

valor. O resultado dessa anélise € demonstrado na figura 5.4 abaixo.
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Figura 5.4 — Base de Custos em Relag¢do as Minas que Compdes o Modelo.

Com a definicdo dos patamares inferiores e superiores de custo e volume de oferta, os
resultados seguintes obtidos foram derivados da avaliagdo dos grupos de custos
divididos em quintis. O nimero de minas foi indiferente a criagdo dos grupos, que teve

faixas de volume e custo como linhas de corte.

O nivel maximo de preco associado a cada grupo foi definido linear até 2017. A partir
de 2018, os niveis de precos aumentam com a inflacio mundial dos precos ao
consumidor. Com essas defini¢des o modelo passou a apresentar uma funcio continua
apo6s adicionado um termo para a funcao de preco, que capta a quantidade de capacidade

disponivel no grupo marginal.
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Entretanto outro caso estudado foi se toda a capacidade de mineracdo existente estiver
em uso, entdo as minas existentes seriam incapazes de atender o aumento da demanda.
Em tal caso, o preco continuaria a subir, colocando pressdo sobre a demanda. Como
resultado, foi avaliado o impacto do excesso de demanda sobre a curva de precos,
embora o modelo ndo considere um retorno de oferta devido ao aumento do preco. Com
isso, foi considerado no modelo o impacto do excesso de demanda sobre os pre¢os com
um olhar para a estrutura das minas de alto custo no final da fun¢do de producdo. Ao
avaliar essa hipdtese, a tendéncia de crescimento dos valores de custos nas minas do
grupo 5 apresentou um aumento acelerado. Com isso inclui-se uma fun¢do quadratica
para descrever o comportamento dos precos no final da funcdo de producdo desse
grupo, que se aplica apenas em casos de excesso de demanda, conforme mostrado na

figura 5.5 abaixo.
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Figura 5.5 - Funcio Quadritica Aplicada ao Ultimo Quintil.

Ap6s avaliados os resultados dos comportamentos de precos e custos na elaboragao dos
quintis, foram avaliados os resultados apresentados pelo modelo para alternancias em

suas curvas de oferta e demanda. Dos varios testes realizados, os principais foram
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considerando um aumento de oferta dentro de um cendrio fixo de demanda e onde o
total ofertado excedia o demandado e outro cendrio de queda da demanda onde a oferta
permanece constante, € o total ofertado continua maior que o demandado. Os resultados

de ambos os testes s@o apresentados nas figuras 5.6 e 5.7 abaixo.

Para a confeccdo dos resultados apresentados na figura 5.6, primeiramente a oferta foi
acrescida em minas de baixo custo (linha clara) e avaliado seu impacto na curva de
precos. Em seguida um similar aumento de oferta foi aplicado a minas de custo
produtivo médio, podendo assim comparar a curva de precos gerada pelo modelo com a

curva anterior.
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Figura 5.6 — Curva de Precos em Dois Cendrios de Aumento de Capacidade.
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Figura 5.7 — Impacto da Variacdo da Demanda Sobre os Precos.

No teste apresentado na figura 5.7, apenas o volume da produgdo de aco na China foi
mantido fixo a partir de 2021, mantendo-se os demais parametros iguais, como oferta de
minério global, participacdo de sucata por pais e crescimento da produgcdo de aco nos
demais paises. Ocorreu o esperado descolamento das curvas de precos a partir do ano
em questdo, respondendo a queda na demanda chinesa, mas refletindo também o

continuo crescimento dos demais paises.

Como teste pritico do modelo foram elaborados trés cendrios de oferta e demanda
distintos (um cendrio de crise de mercado, um cendrio base € um cendrio positivo em
termos macroecondmicos), para avaliacdo do comportamento dos precos gerados pelo

modelo.

Para o cenario de crise de mercado, foram considerados no modelo um aumento na
participacdo de sucata na produc¢do de aco na China, uma estagnacdo na economia
global a partir de 2018 que resulte em uma queda na producdo de ago da ordem de 2%
ao ano até o ano de 2025. Do lado da oferta foi considerada a entrada de novas
capacidades de minério a fim que de a oferta estivesse sempre ao menos 100Mt acima

da demanda total em cada ano.
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Para o cendrio base foram considerados patamares proximos de oferta e demanda ao
longo dos anos, patamares de participa¢do de sucata na producdo de aco similares aos
valores atuais e um crescimento da produ¢do de aco em linha com as taxas de

crescimento econdmico e de crescimento industrial fornecidos pela Oxford Economics.

Para o cendrio otimista o fator mais relevante foi a utilizacdo de um valor de oferta de
minério de ferro menor do que o valor total demandado a fim de avaliar o
comportamento da curva de pregos, ja que para esse modelo ndo foi desenvolvido um
sistema de retroalimentacdo automadtica para situagdes onde a demanda € maior que a

oferta, tendo os precos o comportamento crescente ininterrupto.

Os resultados dos trés cendrios descritos acima sdao apresentados na figura 5.8 abaixo.

A curva de precos do cendrio otimista apresentou um forte crescimento a partir do ano
2020, quando a oferta passou a ser menor que a demanda. Ter o modelo funcionando
nessas condicdoes em caso de excesso de demanda foi uma opcdo prépria tomada
durante seu desenvolvimento, pois assim € possivel ter a sensibilidade dos impactos dos
valores de oferta e demanda sobre o preco, ndo permitindo o modelo se auto ajustar.
Desta maneira anomalias dos valores de oferta e demanda sao facilmente percebidos e

ajustados, diferentemente do que ocorreria caso o modelo se auto ajustasse.
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Figura 5.8 — Resultado do Teste de Cenérios de Precos.

A curva do cendrio pessimista mostrou um descolamento da curva do cendrio base
devido a paralisacdo do crescimento da demanda, entretanto fatores com que o modelo
também trabalha, como inflagdo dos custos produtivos, ndo permitiram quedas mais

acentuadas de pregos.

Para todos os testes mencionados acima o comportamento das curvas de preco, de oferta
e demanda ficou dentro do esperado apontando que a metodologia empregada consegue
representar o comportamento de mercado nos pregos. Da mesma forma a aplicagdo da
fun¢do quadratica corrigiu efeito da falta de minério no ultimo quintil e os resultados

ficaram em linha com o esperado em um mercado sub-ofertado.

Outro teste realizado para avaliacdo dos resultados foi a comparagdo com curvas de
precos publicadas por consultorias e bancos (denominados aqui de A, B e C por motivos
de confidencialidade) que divulgam atualizacdes de seus valores periodicamente. Para
validacdo deste teste o modelo foi ajustado de acordo com premissas informadas por
cada um dos analistas, como produg¢do de aco, demanda e oferta de minério, entre

outras.
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Figura 5.10 — Precos Modelo x Precos Analista B.
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Figura 5.11 — Precos Modelo x Precos Analista C.

Avaliando o resultado em cada comparacao, em relac@o a curva do analista A, ambos os
precos apresentaram tendéncia futura similar, com queda nos primeiros anos € uma
retomada no longo prazo. Entretanto, a curva do modelo proposto neste trabalho
apresenta uma recuperacdo de valores anterior, o que deve corresponder a uma
percepcao de custos menor por parte do analista A ou uma visdo crescente da utilizagao

de sucata em regides estratégicas em uma propor¢ao maior que a do modelo.

Avaliando o resultado da comparacdo com a curva de precos do analista B, ambas
apresentam comportamento de queda nos primeiros anos, mas a curva do modelo
apresenta uma retomada logo em seguida. Esse comportamento nio é verificado na
curva do analista B, que segue uma tendéncia de queda continua. Tal comportamento
distinto de precos (mesmo considerando os mesmos valores para oferta e demanda)
indica que a curva do analista B carece de metodologia consistente com parametros de
oferta e demanda, ou considera uma queda acentuada nos custos produtivos da inddstria

e ndo leva em consideracao fatores como inflacao.

Avaliando o resultado da comparagao com a curva do analista C, os precos caminharam

quase que por todo o periodo no mesmo patamar, sendo que apenas no longo prazo o
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preco do analista C atinge valores mais altos que o do modelo, mas ambos ainda

mantem a mesma tendéncia.

Entretanto, as informagdes disponiveis referentes aos parametros de célculo de precos
para ajuste do modelo de maneira similar variaram nas trés fontes. Em alguns casos foi
possivel obter somente a curva de producdo de aco, em outro apenas a demanda por
minério de ferro. A principal informagao de impacto nas curvas preco, que sao 0s custos
produtivos, foi disponibilizada de maneira parcial nas fontes e sem detalhes de como se
correlacionam em relacdo a oferta. Informacdes como a taxa de inflacio para a
transformacgdo de valores nominais ou a taxa de consumo de sucata por pais ndo foram
informados em nenhum caso. Os valores ndo informados como premissas foram

assumidos seguindo as tendéncias dos demais valores informados.

O grande fator de dificuldade neste dltimo teste para obter uma acurécia significativa,
estd no fato de os acréscimos de oferta de minério, mesmo que apontados por pais pelos
analistas A, B e C, ndo indicam em quais minas ocorreria esse incremento. Devido ao
fato de, ainda que em um mesmo pais, cada mina possuir uma estrutura de custo propria
e distinta, o grau de variabilidade aumenta consideravelmente de acordo com a opg¢ado
que se faca na alocac¢do dos acréscimos de capacidade produtiva ao longo dos anos.
Entretanto, mesmo apresentado valores distintos, as curvas de precos mostraram
tendéncias similares na maioria dos resultados comparativos, sendo os resultados

obtidos com esse teste considerados positivos.

Também recentemente PUSTOV et al. (2013) também elaboraram um modelo de
projecdo de precos de minério de ferro no longo prazo. Eles se basearam em uma
abordagem de custo marginal, juntamente com um célculo do prego de incentivo para
novas minas. Por ndo apresentaram os parametros numéricos que sustentam as curvas
de precos apresentada, ndo foi possivel realizar a mesma comparacdo como a anterior
dos analistas A, B e C. O que é possivel comentar é que apesar de algumas partes dos
fundamentos para prever os precos em ambos os modelos serem semelhantes houve
uma abordagem diferente para a relacao entre oferta /demanda e custos produtivos entre

os modelos. PUSTOV et al. (2013) consideram que a exaustdo dos depdsitos de minério
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de ferro existentes e a escalada de inflagdo no custo da industria irdo sustentar os precos
do minério de ferro. A mesma analise foi considerada neste estudo, entretanto a
exaustdo de minas é calculada na andlise de oferta e o fator inflacdo na andlise de
custos. Além disso, o retorno de investimento ou o preco de incentivo considerado por
PUSTOV et al. (2013) ndo foi aplicado neste estudo como um definidor de precos, mas
como resultante da diferenca entre oferta e demanda, pois seus impactos ja estdo

considerados quando se avalia o custo marginal.

Outras duas grandes diferencas sao notadas. A primeira na andlise de oferta e demanda,
onde PUSTOV et al,. 2013 aplicam um sistema que elenca chances de implementacao
de projetos dentro de uma gama de possibilidades aleatdrias para considera-los na curva
de oferta. Por outro lado, neste estudo, toda a oferta (volumes e periodo de entrada) é
derivada de informagdes recolhidas nas mais diversas fontes, discutidas internamente
antes de inseridas no modelo. A segunda estd relacionada a andlise de custos de
producdo, onde eles separaram os produtores e seus custos em quartis € somam a iSso o
custo de capital para as novas minas. No modelo apresentado neste estudo os produtores
foram divididos em quintis e uma equacgdo foi adicionada para calcular o peso derivado
da capacidade disponivel em cada quintil. De qualquer forma, avaliando ambos os
modelos fica claro que o fator mais relevante em estudos de projecdo de precos é a

acurdcia das informagdes referentes as tendéncias de oferta, demanda e custos.

De uma maneira geral, o modelo apresentou comportamento em linha com a
metodologia proposta e os resultados foram considerados satisfatérios. Entretanto nao
se espera que haja generalizacdo das informacdes e dos resultados obtidos, a partir da
aplicacdo do pacote computacional criado neste trabalho. Em outras palavras, a
metodologia a ser adotada, caracteriza-se por ser vdlida apenas para cada situagdo
operacional em foco. Consequente e inevitavelmente, precisa-se assumir uma série de
premissas, para a condugdo de cada investigacdo. Sendo assim, € conveniente fazer-se

uso de estudos de caso, com objetivos claros do que se deseja, efetivamente, analisar.
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CAPITULO 6 - CONCLUSAO

Como conclusdo a metodologia empregada indica que o modelo é extremamente
sensivel aos impactos dos valores de oferta e demanda sobre o pre¢co de minério de
ferro. Além disso, as minas do ultimo quintil de custos apresentaram uma correlagdo

quadratica entre producao e custo.

Na avalia¢do de cendrios, mesmo no cendrio pessimista ndo foi verificada uma queda
acentuada de precos devido a inflacdo dos custos produtivos € no cendrio positivo o
modelo responde a o aumento de demanda sem oferta de maneira exponencial, o que

inevitavelmente levaria a novos investimentos em capacidade.

ApO6s a avaliacdo da evolugdo histdrica, ficou nitido que o mercado de minério de ferro
transocednico vive um momento de adequacdo e ajustes as mudangas no eixo
consumidor e 0s novos parametros de comercializa¢do. A industria sidertirgica também
sente os impactos das mudangas no ambiente de mercado, nos tipos de minérios
comercializados e como agravante inicia-se um periodo de incertezas e turbuléncias na
economia global intensificando fatores como a volatilidade de oferta, demanda, custos e

precos.

A mudancga nas caracteristicas dos minérios de ferro atualmente comercializados, com a
entrada de materiais mais pobres € com menor granulometria, levard a uma maior
complexidade no relacionamento comercial e técnico entre os setores de mineracdo e
siderurgia, descrevendo um papel fundamental na definicdo de precos de minério de

ferro.

Mudangas do lado da demanda, como apresentado pelos Estados Unidos na primeira
metade do século XX, com um consumo intensivo de aco e sua posterior saturagio, e
por outros paises industrializados na segunda metade do mesmo século, podem ser
comparadas ao momento em que a China vive. Entendimentos no comportamento da
demanda no curto e longo prazo sdo fundamentais para o acompanhamento das

tendéncias de precos de minério de ferro, conforme demonstrado pelo modelo. Do lado
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da oferta, da mesma forma que aconteceu na metade do século XX, a industria
siderdrgica se volta para a Africa durante um periodo de menor disponibilidade de
minério de ferro em relacdo a demanda e alta de precos. Entretanto, além dos riscos
politicos que resultaram na nacionalizagdo dos investimentos estrangeiros naquela
época e que ainda estdo presentes, os custos de tais projetos refletem diretamente no
preco final do minério e precisam ser bem conhecidos. No passado, além dos
investimentos no continente africano as empresas siderurgicas realizaram investimentos
em minas cativas em outras regides durante a década de 50 e 60 que mantiveram dentro
de seu portfdlio, até que consideraram garantidos os precos de minério de ferro em
patamares reduzidos, se desfazendo desses ativos em seguida. Com a recente alta de
precos esta tendéncia foi resgatada levando a um elevado nimero de projetos de

mineragdo cativa anunciados.

Outro fator de impacto nos precos de minério de ferro € o aumento dos volumes
comercializados no mercado a vista e a indexacdo dos sistemas de precificacdo a esse
mercado, juntamente com a diminui¢cao dos periodos de vigéncia dos precos, que trouxe
uma maior volatilidade para o setor. Diante deste cendrio, instituicdes financeiras viram
a oportunidade de oferecer servicos de hedge e também desenvolver um mercado futuro

de opcdes na tentativa de diminuir a incerteza da variacdo de pregos.

Diante de tantos fatores de incerteza, o modelo de andlise de oferta e demanda e
projecdo de precos desenvolvido neste trabalho cumpre um papel de ferramenta
analitica adicional na busca por indica¢des de tendéncias de mercado para a tomada de
decisoes estratégicas. Pois, devido a presenca de fatores imprevisiveis, inerentes a esse
mercado, que afetam ndo sé precos, mas movimentacdes do lado da oferta e demanda,
almejar projecdes com alto grau de assertividade é improvével e ndo aplicavel a nenhum
modelo analitico. Cabe ao analista e ndo ao modelo, se cercar do maximo de

informacdes possiveis e apontar dire¢des mais seguras para se navegar.
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CAPITULO 7 - CONTRIBUICOES ORIGINAIS AO CONHECIMENTO

A grande contribuicdo deste trabalho foi a definicdo de uma nova metodologia de
controle e atualizacdo de base de dados, fundamental para a modelagem de cendrios,
mas principalmente para a acurécia das projecdes. Com a aplicagdo dessa metodologia é
possivel o ajuste dos dados de entrada do modelo na ordem de pais ou mina, sem o risco
de um desalinhamento nessas ordens. Tal desarranjo € comum, pois os modelos
existentes nao conseguem trabalhar em ordens distintas o que leva a assimetria dos
valores totais € como resultado nimeros divergentes ao esperado com as premissas

selecionadas. Outra contribui¢do inédita foi a defini¢do de equacdo quadratica para

calculo da curva no ultimo quadrante de custo.

Este trabalho também trouxe uma discussio rica sobre o papel dos custos de produgdo
de minério na definicdo de precos, apresentando uma nova maneira de consideri-los e

equaciond-los com os volumes de oferta e demanda.
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CAPITULO 8 - RELEVANCIA DOS RESULTADOS

Neste estudo foi apresentada a evolucdo dos sistemas de precificagdo do mercado de
minério de ferro e agco e suas tendéncias futuras, focando especialmente o impacto na
oferta, demanda e custos com a entrada de minérios de baixo teor. Com isso, foi
possivel obter informacgdes que contribuirdo para um melhor entendimento da dindmica
deste mercado, seus fluxos comerciais e as estratégias utilizadas pelo setor de minério
de ferro e seu relacionamento com a industria siderirgica. Do ponto de vista académico,
o material representard uma relevante base de dados referente as industrias do setor de
minério de ferro, apontando caracteristicas especificas das principais tendéncias
histéricas e futuras. O trabalho também servird como referéncia para demais trabalhos
académicos que abordem, dentro de seu tema, tendéncias do mercado de minério de

ferro e sua dinamica de funcionamento.
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CAPITULO 9 - SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

A seguir serdao apontadas algumas lacunas deixadas pelo presente trabalho e que podem

servir para extensdo das discussdes aqui levantadas.

O primeiro ponto que pode contribuir para um avango sobre as discussdes apresentadas
seria desenvolver uma modelagem das capacidades produtivas de aco por planta (rotas
alto-forno e reducgdo direta), similar ao desenvolvido para a capacidade de minério de
ferro. Assim serd possivel verificar a acurdcia das projecdes de producdo de aco em
relacdo aos projetos anunciados e que se responsabilizardo por esse acréscimo na
producdo. Da mesma forma outro estudo acrescentando os impactos dos custos
logisticos (frete maritimo) e custos energéticos pode completar as analises de oferta e

demanda, acrescentando uma extensio ao modelo desenvolvido nesse trabalho.

Outro ponto que pode ser trabalhado € referente a variacao da curva de pregos a vista no
mercado de derivativos, sua correlagdo com a produgao de aco no pais, com os volumes
de minérios importados da Austrdlia, Brasil e India e com a producdo doméstica de
minério de ferro, avaliando a sua real relevincia na definicdo de precos de mercado.
Com essa correlacao entendida seria possivel discutir a viabilidade do desenvolvimento
de um modelo para indicag¢do de a¢des no curto prazo no mercado futuro de minério de

ferro.

Com o aproveitamento de materiais antes tratados como estéreis, seriam de grande
relevancia estudos especificos referentes a testes praticos da aplicagdo do pellet feed
proveniente desses materiais na fabricacdo de sinter em siderurgicas integradas ou

mesmo em novos processos de aglomeracdo de ultrafinos.

Em caso da aplicagdo desses “novos” tipos de pellet feed na producdo de pelotas é
grande a probabilidade de um produto final contendo teores de silica acima da média
atual. Assim € fundamental que a demanda para pelotas com essas caracteristicas, seus

ganhos e perdas no processo produtivo, sejam avaliados junto ao setor sidertrgico.
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