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Capitulo 1 : O tema e o problema de estudo
1.1: O Minério de ferro:

Os minérios de ferro sdo rochas que podem ser obtidas do ferro metalico, de maneira
economicamente viavel, ndo sendo tdo cara quanto outros metais. O ferro encontra-se
geralmente sob a forma de 6xidos, como a “Magnetite” e a “Hematite”, ou como um
carbonato, a “Siderite”.

O aco é a liga metalica de ferro mais conhecida, pois este é a sua forma mais produzida
e utilizada. Os acos sao ligas metalicas de ferro com outros elementos, tanto metalicos
quanto nio metalicos, e com isso, Ihe ddo propriedades distintas. E considerado ago
uma liga metalica de ferro que contém menos de 2% de carbono. No entanto, se a
percentagem é maior, ele recebera o nome de “Ferro Fundido”. As ligas férreas
possuem uma vasta diversidade de propriedades mecanicas, baseando-se na sua

composigdo e do tratamento que se tem feito para atingir tal liga.

O ferro é o metal mais usado, com 95% em peso da producdo mundial de metal. Este é
indispensavel, devido ao seu preco economicamente acessivel e pela sua dureza,
especialmente empregado em automoveis, barcos e, principalmente, no setor de

construcdo imobiliaria (Siderurgia).

M Minério de ferro

A extracdo de minério de Ferro € uma industria instalada na grande parte dos paises. Os
dez maiores produtores mundiais de minério de Ferro sdo: China, Brasil, Australia,
india, Russia, Ucrania, Africa do Sul, Ird, Canada e Estados Unidos. (Informagc&o:
IPEADATA 2012).
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Assim, o preco do minério de ferro é diretamente influenciado diretamente pela
economia desses principais produtores, especialmente a da China, pois mesmo sendo a
maior produtora desta matéria-prima, ainda assim, é a maior compradora mundial de

minério de ferro.

MINERIO DE FERRO

Pais Producgio % total Reserva 9% total

China 20,7 17,8

Brasil 19,1 20,0

Australia 15,1 12,8

India 7,6 -
Federacao Russa 7,0 14,3

Total 992 milhdes ton 300 bilhdes ton ANno:2012

Tabela 1

Com a tabela acima, é possivel notar que, ao cenario econdémico atual, as atividades do
minério de ferro tem um papel relevante nas economias dos paises em desenvolvimento
como as da Australia, do Brasil, da India e China. Sobretudo nos dois Gltimos paises, a
forte expansao da industria siderdrgica associa-se ao vigoroso crescimento daquelas
economias. O minério de ferro é a mais importante commodity, apds o petroleo [The
Economist (2012)]. Deste modo, os pre¢os do minério de ferro e seus niveis de estoque
sdo indicadores importantes na avaliacdo da economia mundial. Em decorréncia da sua
importancia econémica e em virtude do crescimento da sua comercializagao,
principalmente via rotas oceanicas, os precos do minério ferro praticados nos Gltimos 11
anos sofreram crescimento expressivo, partindo, em dezembro de 2000, do valor
nominal de US$ 12,45/t e alcancando o valor de US$ 128,87/t em dezembro de 2012.

Devido a tamanha importancia desta commodity no cenario econémico atual,
principalmente o brasileiro, considerei necessario um estudo mais profundo e analitico
sobre o0 tema e sua nuances neste, que € um dos principais setores industriais no Mundo

moderno.
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1.2: O problema de estudo:

Um fator importante que contribuiu para o estimulo ao estudo deste tema escolhido para
ser abordado, é o forte aumento do volume de minério de ferro comercializado pelas
vias ocednicas na ultima década. O volume transacionado cresceu em torno de 100%
entre 2000 e 2010. A expansdo da producédo de minério, diretamente influenciada pelo
forte aumento dos precos desta commodity, tem gerado grandes mudancas neste setor
da inddstria. O mercado transoceanico de minério de ferro transacionava na década 50,
cerca de 11% do total produzido. Ja em 2010, este mercado se tornou responsavel por
40% da sua producdo. Isto foi possivel devido ao aumento da producdo de minério em
razdo do crescimento da demanda dos principais grupos de siderurgia no mundo. Uma
consequéncia deste aumento da demanda pelo mineral foi um crescimento da atividade
mineradora em paises que possuem as reservas com maior teor de ferro presente sendo
Brasil e a Australia os dois maiores representantes. No Brasil, os direitos de exploracdo
dos recursos minerais, localizados em Itabira e Carajas pertencem a Empresa Vale do
Rio Doce. J& na Australia, as principais reservas se localizam em uma regido chamada

“Pilbara”, que pertencem principalmente as Empresas BHP Billiton e Rio Tinto.

Calcula-se que 99% da producédo de minério de ferro seja alocada na industria
siderurgica. Entretanto, ndo é apenas a qualidade do minério que é determinante na
escolha de Empresas ao escolher um fornecedor. Pelo fato de ser um produto de baixo
valor agregado, envolvendo grandes volumes( Centenas ou até mesmo milhares de
toneladas) na sua comercializacdo, questdes e vantagens referentes a logistica e ao custo
produtivo fazem parte da decisdo na compra do minério. Devido a estes fatores
estratégicos, que podem ser traduzidos em menores precos ou melhores margens para o
fornecedor, as grandes industrias conseguiram se estabelecer e se tornarem muito

grandes.

O fato de existirem estas grandes empresas no Mercado de Minério fez com que
houvesse o surgimento de uma fixacao de pregos, sendo principalmente caracterizada
pela determinacdo de um precgo base (Em vigor durante todo o ano de comercializagdo
do mineiro de ferro, sendo este preco base acordado pelos principais grupos

siderdrgicos do Mundo).
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Porém, apds as quebras de diversos contratos que foram criados apos a crise de 2009, e
principalmente, no segundo semestre de 2010, o modelo de fixacdo de precos no
mercado de ferro veio a ser modificada, passando a dominar o estabelecimento dos
precos ndo mais por um ano, e sim trés meses, possuindo como indexador o0 preco “spot
médio” nos trés meses antecedentes.

Estes fatos, tdo relevantes para a economia mundial e, principalmente, para a economia
brasileira, nos leva ao nosso problema de estudo: O Mercado Mundial de Minério de

Ferro e seus efeitos sobre a balanga Comercial Brasileira.

A industria da mineracdo de ferro possui forte importancia na economia brasileira.
Somos um dos maiores produtores de minério no Mundo, ndo apenas em quantidade,
mas também em qualidade. Em 2013, o Brasil esteve na posic¢do de segundo maior
exportador de minério de ferro. 1sso se deu, pelo crescimento econdmico de nosso maior
comprador, a China. As reservas brasileiras no ano representaram quase um quinto(
19,1%) das reservas mundiais, e 0s precos chegaram a valores mais altos que em anos
anteriores. Fatores como a quantidade e a qualidade das reservas minerais, bem como o
dos ativos de producdo, sempre serdo determinantes para a competitividade em nivel

global.

Sendo assim, é necessario analisar as perspectivas de crescimento no longo prazo do
mercado de minério de ferro, considerando producéo e crescimento de demanda do
minério na China.A acentuada demanda das economias emergentes lideradas pela
China, aliada a insuficiéncia da oferta de ferro, elevaram os precos a patamares sem
precedentes, alcangcando valor expressivo em dezembro de 2010, quando a tonelada do
mineral foi negociada a US$ 168,53; o que reforca a importancia do estudo do
comportamento dos precos deste mineral, no intuito de melhor entender a dindmica de
sua formagéo, e considerando ainda suas implica¢des para a viabilidade econdmica dos
inimeros projetos de extragdo de minério de ferro em andamento no Brasil e no mundo

atualmente.
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Assim, visto a importancia do minério de ferro no mercado mundial, é necessario
entendermos como é formado este mercado, e conseqlientemente, o pre¢co desta matéria-
prima, e com isso, conseguirmos analisar o problema de estudo, que seria a dependéncia
do Brasil de sua exportacdo de Minério de Ferro para outros paises, principalmente
China.

Em resumo, fazer um estudo critico dos fatores preponderantes para a formacéo de
precos do minério de ferro e como este Mercado Mundial funciona, para poder concluir
0 quéo influente estas variagdes sdo na Balanca Comercial brasileira, dado que este
mercado de minério internacional é parte fundamental de nossa Balanca, e que este
volume de exportacdo é diretamente influenciado pelo seu preco e pela variacdo na

demanda de nossos maiores compradores.
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Capitulo 2 : Mercado Mundial de Minério de ferro e formacéo de precos

2.1: O Mercado Mundial de Minério de ferro :

O mercado de minério de ferro possui diversos produtos, sendo que cada um deste tem
um uso especifico na industria siderurgica. O conhecimento desses produtos é
necessario para se ter uma avaliacdo mais clara do mercado, o qual possui diferentes
aspectos especificos, como “Granulado”, “Sinter” e “Pellet Feed (finos)”, e possuem
precos e mercados distintos. Em cada um destes tipos de minério, ha diversos tipos de
produtos, de acordo com as suas composicfes. As propriedades mais importantes sdo:
ferro (Fe), alumina (Al203), manganés (Mn) silica (SiO2), e umidade (H20). Estas

composic¢des sdo responsaveis pela granularidade do produto.

Os minérios de ferro considerados como fino ou finissimos, sdo feito de uma mistura de
diferentes minérios intermediarios, ou seja, estes sdo processados a partir de minérios
brutos. Usualmente, s6 € vantajoso para o Mercado de minério explorar as reservas
guando ha uma disponibilidade de um volume considerado alto de minério de ferro de
qualidade, logo, as reservas que possuem estoques de minérios "pobres" e finos
descartados. Atualmente, somente dois tipos de minério de ferro finos sdo utilizados. O
primeiro, considerado muito fino, é usado nas plantas de ” peletizacdo” e no segundo,
considerado apenas como fino, é feito um processo de sinterizacéo, e apds é enviado ao

alto-forno (esses minérios sdo respectivamente chamados “depellet” e “sinter feed”).
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Ja 0 minério de ferro denominado como “Pelotas”, sdo 0s mais caros, isto devido a sua
granularidade favoravel (ndo é fino como os outros mineérios de ferro citados
anteriormente) tem uma menor variagao na suas caracteristicas fisico-quimicas. Estes
que possuem uma alta granularidade, ndo participam do mesmo processo de
aglomeragao, como ¢ o caso da “Pelota” e do “Sinter”, mas se da através da composigdo
de minério, cuja granularidade ja é conhecida. Um mineério de ferro granulado comercial

possui normalmente um Unico tipo de material ou entdo dois ou ate trés.

Apos tal distin¢do sobre os principais tipos de minério, suas granularidades e a
importancia disto para 0 Mercado Mundial desta commodity, é possivel comecar a
entender como funciona este mercado e como se da a sua formacéo de precos, pontos de
extrema importancia chegamos a uma conclusdo de como um choque neste mercado nos

afeta em nossa Balanga Comercial.

A industria de minério de ferro funciona, fundamentalmente, baseado no setor
siderdrgico e varia em funcdo de sua demanda, influenciando o seu preco no mercado
mundial, este que acaba por ser condicionado pelas mudancas tecnolégicas e, também
pelo processo de manutencédo da sua cadeia de valor. Com isso, este Mercado Mundial
esta diretamente ligado & estas varia¢des na demanda do setor siderdrgico pelo minério.
Um exemplo claro disto, foi 0 aumento de prec¢os iniciada em 2002, que ocasionou em
aumento de cerca de 300% em seu valor, pode ser explicada por uma unido de diversos

fatores, principalmente o crescimento da demanda de aco na China.
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abare

Iron ore and steel

Volume of world iron ore imports, by region and country °

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2007 2008
Mt L Mt AR Me Mt At Mt Mt
Africa and Micdle East
Qatar 1.1 12 12 1.2 13 13 14 18 21
Saudi Arabia 40 44 a7 43 30 97 55 e0 B4
Other 9.2 25 0.1 10.5 8 8.7 85 8.3 X
Total 14.0 -8 180 150 ALK 19.7 165 ALA ) 204
Americas
Argentng &1 LX) 8.2 a3 128 87 o7 6.8 72
Canada as e 08 a0 g0 e 78 7.3 93
Mexico 31 23 27 30 44 42 390 3.1 0
United States 157 106 125 125 1"s 13.0 17 8.2 2.2
Other 20 e 33 34 e 30 40 48 31
Jolal 330 208 300 325 LA 383 343 00 327
Asgia and Oceania
China 70,0 924 "M 1481 2081 2753 3263 3831 4440
Chinese Talpel 40 we 182 158 187 148 155 1%.0 158
Indonesia 22 13 13 10 18 1.5 13 L7 23
Japan 1317 1203 126,1 1321 1340 1323 1344 1380 1404
Korea, Rep. of »o 458 439 431 42 435 439 46.2 405
Molayola 1.7 e 1.3 24 22 10 21 7 33
Pakistan o1 15 15 10 1.0 2.1 o9 0% 24
Other 48 46 50 438 48 53 50 53 48
Total 2854 12 308.1 a7 41235 4784 5209 S840 a5e.4
Europe
Austna 54 53 L2 57 52 74 77 6.0 32
Belgum-Luxembourg 1.8 1n2 122 1.8 104 oA 14 66 123
Bulgaria 1.8 12 15 1.6 7 14 13 02
Czech Republic as oe 8, 8.2 04 L3 78 53 a8
Finland 39 i 38 22 38 42 35 32 30
France 197 %7 16.0 19.0 208 195 189 21 183
Germany 475 401 443 Be 433 st 40 40.2 443
Hungary 21 17 v7 18 e 18 20 23 18
ttaly 176 158 149 15.2 187 17.8 178 .0 183
Netherands 7.2 77 74 147 302 123 ns3 121 198
Poland 2.7 77 00 a7 52 a8 24 87 8.1
Portugal 08 (k] 0.t 00 (1] 00 o0 0. 00
Romana 50 3% 8.2 70 1] 8.8 82 2.1 5.1
Russian Federaton a1 %3 a7 10,1 104 8.7 100 128 121
Shovakia 47 40 5.4 57 53 55 o4 59 48
Spain 6.3 2e 8.2 58 e.1 8.2 58 5.7 58
Turkey 4.1 e 5.8 55 54 48 58 8.2 a8
Ukraine 7 63 80 70 32 30 20 30 30
United Kingdom 102 1”4 133 19,1 13 10,1 104 17,4 15.3
Othar 0e 03 05 221 27 30 38 38 38
Tolal 1832 1621 1751 1345 44 1810 1920 1068 1804
Total 500.5 4601 5208 5617 &7 7141 7723 838.0 w08
o Natural weght,
Sources Unaed Natons Conference on Trads snd Develcpoment, Trust Fund on bon Ove, lron Ore Statiafies, Geneva Unned Natiens Cordersncs on Trade and
Development, Review of kon Ore Statiztics, Genwva; United Natiors Conference on Trase and Develogment. Trust Fund on lron Ore, The ¥on Ore Mavket, 2008-2010,

Geneva.

Tabela 2

Com este aumento de demanda da China pelo ago, paises proximos comegaram a se

destacar em sua producéo, devido ao menor custo de transporte para a China. Com isso,

nos ultimos anos, a evolugdo do mercado de minério de ferro foi determinada por um
forte processo de consolidacao, que veio a resultar no dominio do mercado por trés

Companhias: Rio Tinto, BHP-Billiton(ambas australianas) e Vale do Rio Doce. Estas

trés Empresas destacam-se por vérias vantagens competitivas, como escala de operacéo,

logistica otimizada e acesso a minério de ferro de qualidade.
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Para se ter destaque no setor de minério de ferro no Mercado Mundial, € necessario ter o
controle da infra-estrutura de logistica, ou seja, dominar os meios de producdo. Isto
significa dominar as bases de operacao, os transportes ferroviario, rodoviario e de
portos, buscando garantir a distribuicdo no Mercado Transoceanico.

Como foi dito no problema de estudo, o aumento exponencial do Mercado
Transoceanico para esta commodity fez com que quem tivesse uma melhor logistica,
possuiria grande vantagem comparativa sobre os outros, dado que haveria melhores

precos.

11



2.2: Cronologia da variacédo de precos do Minério:

Durante o século XX, houve diversas variacdes nos precos transacionados pelo minério
de ferro. Inicialmente, eram determinados em negociac0es entre 0s compradores e

vendedores dos dois principais paises importadores (Alemanha e Japao), manipulando o
valor a ser praticado nos mercados.

Durante os anos 1970, o Brasil se tornou o maior exportador de minério de ferro para a
Europa. Isso se deu quando a Vale do Rio Doce negociou o preco de referéncia europeu
com os produtores de aco aleméaes. As mineradoras australianas negociavam com as
siderurgicas japonesas. 1sso fez com que houvesse um aumento significativo da
producéo desta commodity pelas principais empresas mineradoras. No entanto, este
forte crescimento na oferta mundial, colocou as empresas em dificuldades financeiras.
Estima-se uma perda de 38% , durante o0s 30 anos que antecederam os anos 1990. Ja na

década de 90, também houve uma diminuigo nas cotacoes.

Pre¢o do minério de ferro brasileiro paraaEuropa
{1960=100, FOB),1960/2010
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Fonte: Linctad

Grafico 1
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O grafico acima nos mostra que a variacao do pre¢o do minério seguia uma variacao
dentro de um padréo até o inicio do Século XXI, que com o forte aumento da demanda
Mundial de minério pelos chineses, houve um aumento exponencial em seu preco,
atingindo precos recordes a cada ano. No entanto, a crise financeira do fim de 2008 fez
com que houvesse uma queda drastica na demanda mundial, vindo a frear o consumo
global de aco e de minério de ferro, e assim, acabou por pdr fim ao sistema de
determinacdo de precos, presente hd décadas, conhecido como “Benchmark”, isto ¢, o
preco era influenciado anualmente pelo primeiro contrato firmado por uma das trés
principais Empresas mineradores do Mundo. Com isso, 0 Mercado “Spot” se tornou

uma alternativa viavel durante a crise.

Neste periodo de crise, a Vale do Rio Doce negociava um novo aumento nos precos do
minério (11%), além dos 65% ja acordados. Com a crise do “Sub-Prime” em 2008, as

renegociacdes acabaram por ser suspensas.

Em 2009, as exportacdes brasileiras de minério tiveram uma diminuicdo de (42,7%) em
relacdo ao ano anterior. Como foi dito, a China atualmente é o principal comprador para
0 minério brasileiro, e seu peso e importancia nos setores de mineracao e siderurgia é
inegavel. A queda do preco do minério mostrou o forte impacto da crise, mesmo com o
cenario positivo instalado no ano anterior, quando o preco do produto da Vale subiu
entre (65%) e (71%). As Empresas competidoras, Rio Tinto e BHP Billiton

conseguiram uma valorizagcdo maior na cotacgdo, cerca de (96%).

No ano de 2010, um novo sistema de precos foi instalado, criando como base a média

do Mercado Spot, observada nos trés meses passados.
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Gréfico 3

O gréfico 1 acima nos mostra a variacdo de precos do minério de ferro no mercado
mundial na década de 2000 a 2010 (por tonelada e em délar). E possivel analisar um
aumento continuo e gradual nos primeiros anos do periodo, até 2008, onde houve um
grande aumento no pre¢o da matéria-prima em questdo. Muito deste aumento pode ser
explicado pelo “Boom” no crescimento econdmico Chinés, o que os fizeram ser 0s
maiores compradores de minério de ferro do Mundo, mesmo estes ja sendo o maior
produtor do mesmo. J& no fim de 2008 e 2009, é possivel ver uma grande queda no
preco do minério de ferro, ocasionada principalmente pela crise econémica mundial,
instalada nestes anos. A economia chinesa acabou por sentir 0 impacto desta crise, e
assim, diminuindo a sua demanda pela commodity, e conseqlientemente resultando

nesta queda de precos.
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Atualmente, o preco é fixado para um especifico teor de ferro por unidade metalica
(1%) em centavos de ddlar. As varidveis que influenciam na formacao do pre¢o séo:
concentragéo, transporte, o custo de lavra e o tratamento. Outros fatores sdo status do
comprador,ou seja, paises que compram maiores volumes de minério possuem maior
poder de barganha junto ao vendedor, o tipo de transacdo, as condi¢cBes de mercado na
época da transacao e o transporte do minério. No entanto, bénus e penalidades séo
incrementados, no caso do teor de ferro estiver fora do padréo acordado na compra.
Outra caracteristica deste mercado, é que vendas por meio de contratos podem, também,

influenciar a variacdo nas quantidades (em torno de 10,0%).
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2.3: Mercado Transoceanico e aspectos da formacao de precos:

Nesse capitulo, apresento uma visdo no ambito da demanda e oferta no mercado
Mundial do minério de ferro, setor este sendo caracterizado a partir das tipologias
oligopolio. Também é apresentada a politica da fixa¢do dos pregos na inddstria de
minério, com o intuito de comparar a formacéo de preco em oligopolio, que sdo
dispostas na teoria econdmica.

O mercado transoceéanico de minério de ferro é formado por empresas mineradoras que
se utilizam de navios para fazerem suas exportagdes através das vias oceanicas para as
siderurgicas que as compram (atualmente a China é a maior compradora do Brasil).

As mineradoras brasileiras e australianas exportaram 56% do minério no ano de 2012

(RAW MATERIALS, 2014). Na india, que esta presente entre os 5 maiores
exportadores da commodity em questdo, as principais empresas exportadoras sao:
Kudremukh Iron Ore Company Ltd (KIOCL) e a National Mineral Development
Company (NMDC). Uma especificidade neste pais, € que ambas as empresas sao
Estatais, ndo havendo empresas privadas no setor na india.

Ja pelo lado da demanda, o crescimento econémico exponencial chinés, associado ao
aumento do chamado “A¢030”, criou uma dilatagdo do volume importado pela China,
atualmente ocupando a posi¢do de segunda maior economia do Mundo. A China
importou cerca de 25,0 % a.a. deste insumo entre os anos de 2000 a 2010, um volume
extremamente alto. Nos dias de hoje, as principais negociac6es influenciando os precos
do minério sdo feitas pelas produtoras brasileiras/australianas e pelos compradores
europeus/asiaticos.

Neste trading, 0 minério, especialmente os finos provenientes de Carajas, sdo usados
como indexador para os outros produtos como as “Pelotas”. Até alguns anos atras, havia
dois tipo de contratos para se transacionar tal materia-prima. O primeiro correspondia
aos contratos de longo prazo, chamado de benchmark pelo setor. J& o segundo tipo de
contrato, correspondia aos de curto prazo, debrugados em indexadores de

preco (index), indices estes como: O “Platts” ; o “Steel Index” e o “Metal Bulletin”.
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Os contratos “LP” tem como costume, serem corrigidos anualmente, ja os de curto
prazo sdo corrigidos em relagéo as oscilacdes diarias no mercado a vista. E claro que,
em momentos de crise econdmica, a modalidade mais desejada pelas siderurgicas é a
baseada no index, pois estas sdo beneficiadas nos periodos de queda dos pregos a vista.
Em contrapartida, as empresas mineradoras séo a favor ao benchmark, pelo fato deste
tipo garantir certa seguranca as empresas huma crise, garantindo a manutencao de seus
lucros.

O Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPEA) diz que o mercado “Spot” é
aquele no qual a entrega de mercadoria € imediata e o pagamento € feito a vista, motivo
pelo qual essa transacao € denominada também como mercado a vista.

No mercado “Spot” de ferro, os pre¢os sdo determinados baseados em niveis de oferta e
demanda. No entanto, a partir da crise de 2009, essa pratica tornou-se mais clara, o que
fez com que aumentasse constantemente a sua participagao nas transagdes da
commodity.

Com o intuito de tornar principal este sistema de precificacdo trimestral, a relevancia
do mercado a vista torna-se cada vez maior e mais evidente. Por exemplo, na segunda
metade do ano de 2012, a Vale operou 30 % de seu minério no mercado “Spot”, e em
seguida, havendo um aumento dessa participacao, para cerca de 55% ao fim de marco
de 2013.
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2.4: A formacéo do preco da acdo da Vale do Rio Doce :

Atualmente, A Vale do Rio Doce ocupa o0 segundo lugar no mundo no setor de minério,
possuindo escritorios, “Joint Ventures”, operacdes e exploracdes nos cinco continentes,
mais especificamente em 37 paises. Com mais de 187 mil empregados vinculados a
empresa direto ou indiretamente, a VVale age no Mercado Internacional como produtor
mundial de fosfato, cobre, minérios de ferro, potassio, manganés, carvao aluminio e
niquel. A empresa também atua nas areas de logistica, siderurgia e energia. A qualidade
e competéncia nos negocios fez com que Vale se tornasse a segunda maior empresa do
Brasil ( atrds somente da Petrobras). Esta é a maior do setor em nosso pais, e para se
fazer uma analise do impacto de um choque no Mercado Mundial de minério de ferro na
Balanga Comercial brasileira, é necessério entender como € formado o seu preco da
acao, dado que este ira refletir o seu Balanco, determinado pelos seus lucros ou

prejuizos no periodo em questao.

O preco de uma acdo € formado por diversas variaveis e indexadores, estes que
projetam a expectativa do mercado sobre o futuro da empresa, do setor em que ela atua
e da economia em geral (GALDI, 2007). A variacao de precos é baseada nos resultados
de uma empresa e na sua expectativa futura, sendo de curto e longo prazo. As
commodities ( como é o caso do minério de ferro) sdo produtos transacionados em seu
estado bruto, ou seja, sem nenhum tipo de alteracdo ou industrializa¢cdo. Em resumo, é
comercializada a matéria-prima do produto. Estes padronizados como produtos de
primeira importancia na economia global, dado que possuem uma cotacao e sao
negociadas internacionalmente, principalmente nos mercados de derivativos das bolsas

de valores e contratos futuros e no mercado fisico.

Com isso, um problema de grande importancia para esta pesquisa € corroborar se 0s
precos das acdes de empresas nacionais sdo diretamente influenciados pelos precos
internacionais das commaodities. Logo, avaliaremos se o comportamento dos precos
internacionais do minério de ferro impacta as acfes das empresas brasileiras negociadas
na Bovespa (Vale do Rio Doce). O célculo sera feito através da equacdo da correlacéo
linear. Pretende-se, primeiramente identificar os precos internacionais do minério de

ferro e os precos das acdes da Vale do Rio Doce.
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Em seguida, calcular a correlagédo entre os precos da acdo e 0s precos da commodity em

questdo. Por fim, analisar a os impactos entre os movimentos correlacionados de pregos

de mercado.

Yz —Z)(yi — 9)

r

B \/Z?:l(l':

N= nameros de periodos;

—7)2. \/Z"

R = correlacéo linear das n observacdes;

i = Inicio do intervalo;

X = Preco da acdo médio do periodo analisado;

Xi = Pre¢o da agéo do periodo i;

=1

(!/.' -

Y = Preco do minério de ferro do periodo analisado.

Yi = Preco do minério de ferro do periodo i;

A férmula de correlagdo acima nos diz quanto a varia¢do nos pre¢cos do minério

impactam o preco da acdo da Vale. Para isso, foram utilizados os valores da tabela

abaixo. ( O valor do minério estad em délares/tonelada).

VALES Minério de Ferro

i 2008 2009 2010 2011 2012 | 2008 2009 2010 2011 2012
Janeiro 4477 2801 4214 5099 4269 | 10824 167,95 236,06 30059 24408
Fevereiro | 4986 2683 4445 4960 4250 10234 17978 231,12 310,94 23997
Margo 5079 2675 4955 4739 4146 |10635 148,33 24893 27584 26358
Abril 5359 3048 4653 4607 4145 |10258 13022 29848 28203 27932
Maio 2436 3250 4288 4484 3672 | 99,07 12369 29312 279,80 27558
Junho 4770 2985 3791 4464 3916 | 96,79 13985 25875 266,76 27211
Julho 4085 3240 4267 4561 3640 | 9525 15720 22204 26921 26226
Agosto 38,00 3290 4143 4065 - 9937 18424 25522 28165 -
Setembro | 3271 3660 4630 3923 - 116,39 14351 23826 32866 -
Outubro 2540 3945 4775 4080 - 12861 15136 25262 254,00 -
Novembro| 2451 4237 4300 39,03 - 141,85 17375 27552 24545 -
Dezembro| 2389 4220 4850 3782 - 163,54 18326 280,80 25597 -

Tabela 3
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A correlacéo linear dos 60 meses (5 anos), registrou o resultado de 0,33.
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Gréfico 4

A analise do Grafico 4 registrou através dos pontos, que existe uma correlacdo no
periodo de janeiro de 2008 a julho de 2012 entre os precos da acdo VALES e o pre¢o do
minério de ferro. No entanto, se caracterizou como uma correlacdo linear positiva fraca,
pois, existem diversos outros fatores que impactam na formacéo do pre¢do de uma agéo,
como a sua divida, seu fluxo caixa e diferentes especulacdes, alguns fundamentados,

outros nem tanto.
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Graéfico 5 Fonte : Bloomberg

No grafico acima, € possivel analisar o comportamento dos pre¢os das acGes das 3
principais empresas mineradoras do Mundo (Vale ; Rio Tinto; BHP) nos ultimos 5
anos.A linha verde corresponde ao valor da acdo da empresa BHP; a linha amarela
corresponde ao pre¢o da acdo da empresa Rio Tinto; ja a linha laranja corresponde a

Vale do Rio Doce, e por fim, a linha branca corresponde ao indexador( em USD).

Com esta representacdo extraida da Bloomberg, é possivel notar a forte perda de valor
das acdes da empresa brasileira frente as empresas australianas nos ultimos 4 anos,
devido principalmente ao que foi dito anteriormente, a vantagem de localizagéo destas

empresas dos principais paises consumidores de minério de ferro na atualidade.
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Capitulo 3 : Cenario da Balanga Comercial Brasileira
3.1 : Visdo Geral da Balanc¢a nos ultimos anos:

A Balanca Comercial demonstra todo o fluxo internacional transacionado por um pais.
Com isso, conseguimos analisar e entender se o Brasil esta tendo um Déficit ou
Superavit em suas exporta¢des/importacoes, e principalmente, quais produtos
comercializados estdo gerando este resultado. Ao fazer tal entendimento do resultado, é
possivel determinar o peso e a importancia do mineiro de ferro em nossas exportacoes,

conseqiientemente, no resultado final de nossa Balanga Comercial.

Em 2012 o Brasil obteve um valor exportado de US$242,6 Bi, frente a um valor de
US$256 bilhdes em 2011, havendo uma reducédo de 5,3 %. Ja na importacdo, obteve um
valor de US$223,1 bilhdes, frente a um valor de US$226,2 Bi em 2011, havendo uma
reducado de 1,4%. Com isso, gerou um resultado de Superavit de US$19,43 Bi em 2012,
consideravelmente menor do que no ano anterior, onde obteve um Superavit de
US$29,79 bilhdes.

Assim, a analise da Balanga Comercial Brasileira € um ponto chave para buscar
corroborar minha tese de dependéncia nacional da exportacdo de uma matéria-prima
especifica, o minério de ferro, e com isso, mostrando a importancia de uma analise do
Mercado Mundial desta commodity. Assim, cabe perceber a presenca ou nao desta
dependéncia brasileira, o que pode vir a demonstrar caracteristicas de paises
subdesenvolvidos, que se mantém dependentes de exportacdes de matéria-prima, sem
adicdo valor de agregado. Para tal tarefa, é necessario estudo critico do documento
oficial do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, onde é
possivel a percepg¢do da variacdo do volume financeiro transacionado nas exportacoes e
importagdes brasileiras, em fungéo de diversos fatores, como o choque no prego do

minério de ferro.
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Grafico 6
Fonte: Balanca Comercial brasileira - Dezembro 2012 — Ministério do Desenvolvimento

Dado o gréfico 6, é possivel perceber que, mesmo com uma forte retracdo no valor
exportado pelo Brasil de minério de ferro(-25,9%), onde o principal pais comprador
continua ser a China, esta matéria-prima se mantém como principal produto de nossa
Balanca Comercial, sendo seguido pelo Petroleo e pelo agucar.

O principal ponto de destaque nas exportagdes, foi a queda dos pregos dos produtos,
dado que a quantidade exportada ficou acima da quantidade de 2011.

Esta grande variacdo do preco do minério de ferro no ano em questéo, pode ser
explicada principalmente pelo grande aumento de oferta da commodity no Mercado
Mundial, o que a curto prazo, gerou um deslocamento do equilibrio, e assim,
impactando o valor do minério nas transacfes. Cabe a analisar 0 que esta retracdo do
volume exportado e do seu pregos, respectivamente faz de fato, com a nossa Balanca

Comercial.
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Gréafico 7

Fonte: Balanca Comercial brasileira - Dezembro 2012 — Ministério do Desenvolvimento

Caso fosse mantido o preco do minério de ferro no Mercado Mundial de 2011 em 2012,
ndo havendo tal queda citada, haveria um aumento de US$10,3 bilhGes em nosso
Superavit, o que deixaria com uma retracdo de apenas 1,2% do Superavit do ano
passado, frente a 2011.

Juntamente com o grafico 6 apresentado, o gréafico 7 mostra a exportacdo mensal
durante os Gltimos 5 anos, que ajuda a corroborar a idéia de que diversos fatores no
cenario macroeconémico permitiram a desvalorizacdo de nossos principais produtos
exportados.

E possivel notar tal consideragio com o grafico 7, onde em 2012, a Balanca Comercial

Brasileira obteve o menor crescimento(volume financeiro) da exportagéo desde 2008.
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Fonte: Balanca Comercial brasileira - Dezembro 2012 — Ministério do Desenvolvimento

No gréafico 8, que demonstra a importacdo mensal da Balanca Comercial Brasileira,
nota-se que houve uma pequena diminuicdo da importacdo em 2012 frente ao ano
anterior (-1,4%), uma retracdo bem menor que a exportacdo. Uma variavel importante
para tal fato, é que o produto que teve maior desvalorizacdo, dentre os maiores
transacionados na Balanga Comercial Brasileira, foi 0 minério de ferro, que representa

grande parte de nossa exportacéo, e ndo de nossa importacéo.

Assim, com esta andlise do cenario da Balanga Comercial Brasileira, em funcdo da
variagdo do precgo de nossa principal matéria-prima, o minério de ferro, é possivel
perceber que grande parte de nossa Balanca, principalmente na exportacdo brasileira é
influenciado por esta variagdo do preco do minério, 0 que corrobora a intencao de

produzir uma analise empirica para buscar entender de quanto é esta influencia.
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3.2 : Impacto do choque no preco do minério de ferro sobre a Balanca:

MINERIO DE FERRO: OUTRO CENARIO

PRECO AUMENTOU 13 VEZES DE 2002 A 2011;

FMI PREVE QUEDA ATE 2013
(indice de pregos, 2005 = 100.000)

o LN
_— 452.686
- /

150.000 I I

S e m BB

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FONTE: FMI (indice China Import Iron Ore Fines 62% FE spot, CFR Tianjin port)

Gréfico 9
Fonte : FMI.

Em 2012, com a instalag&o de uma crise econdmica mundial, houve um desestimulo ao
crescimento das principais economias mundiais, 0 que gerou um excesso de oferta de
minério de ferro no mercado, dado uma retracdo da demanda, e com isso, houve uma
forte diminuicdo do preco do minério de ferro, nosso principal produto de exportacdo na
Balanca Comercial.

A reducdo no volume financeiro nas exporta¢fes do minério de ferro em 2012, em
relacdo a 2011, pode ser explicada em grande parte pelo deslocamento da curva de
demanda, dado que com o menor crescimento da economia mundial no ano passado, as
exportacdes para outros paises diminuiram.

De acordo com o FMI, mesmo apds forte queda do preco desta matéria-prima em 2012,
ainda é previsto uma diminuicdo do prego em 2013, 0 que certamente afetard o

Superavit brasileiro no ano atual.

26



DESACELERANDO

e Aevolucdodo PIBdaChina

EM PORCENTAGEM
13.0

11,6
92
I | \ [
20 :v::lz

2006 | 20 2008 | 2009 2010 2011

*Propcao

FONTES: GERCE GOVERND DA Chifla mrosraricos Grafico 10
O gréafico 10 mostra que esta diminuigdo do volume financeiro exportado em parte,
pode ser justificada pela crise financeira mundial instalada em 2012, pois de acordo com
a CEBEC e o Governo chinés, o principal comprador de nosso minério de ferro, obteve
uma desaceleracdo consideravel no crescimento de seu PIB no altimo ano, o que
resultou em uma menor demanda de uma das principais matéria-prima para a construcao
e 0 desenvolvimento, o minério de ferro.
Outra questdo, foi o fato desta crise financeira que se instalou no Mundo ano passado,
fez gerar um acirramento da competicdo por mercados compradores entre 0s principais
produtores e exportadores desta matéria-prima.
A maior concorrente no mercado Mundial de minério de ferro do Brasil, certamente é a
Australia, que também devido a crise, sofreu com seu volume exportado de minério de
ferro, e assim, ocorrendo um excesso de oferta em rela¢do a demanda, os precos do
minério cairam consideravelmente no ultimo ano.
Devido a tal deslocamento do equilibrio na oferta e demanda do minério de ferro no
cenario mundial, a diminuicéo do preco desta matéria-prima por excesso de oferta em
um periodo de crise econémica, impactou em nossa exportacao, tendo geral um menor
Superavit na Balanca Comercial brasileira em 2012.
Sendo assim, claramente pode-se perceber a forte influéncia de um choque no preco do
minério de ferro no mercado mundial sobre a Balanca Comercial Brasileira, afetando

diretamente o Superavit nacional no ano em questao.
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Dada a crise econdmica mundial de 2012, citada anteriormente, que indiretamente
culminou na forte desvalorizacdo de tal matéria-prima, devido a diminuicao da
demanda, pode-se legitimar o ponto de interesse da pesquisa, pois se sabe que ha uma
grande influéncia, mas nédo se sabe ao certo quanto um choque no preco do minério

afeta a Balanga Comercial.
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4) Concluséo :

Neste ultimo capitulo de meus estudos, buscarei explicar de forma sucinta o que foi
analisado nos capitulos anteriores, para assim, conseguir chegar a um resultado de
forma efetiva sobre o verdadeiro impacto de um choque no Mercado Mundial de
minério de ferro na Balanca Comercial Brasileira.

Este estudo foi incialmente debrucado a compreender as caracteristicas do minério de
ferro, bem como sua formacao, os diferentes tipo de minério e a especificidade de cada
um destes. Com isso, foi possivel entender como é formado e o porqué do minério
granulado ser o de maior transacdo no Mercado Mundial.

Apds tal conhecimento, foi demonstrado o problema de estudo, que basicamente é
entender como um choque no Mercado Mundial de minério de ferro impactaria a
Balanga Comercial Brasileira. Assim, com o aprofundamento neste mercado e suas
caracteristicas, foi visto a necessidade de estudar a empresa Vale do Rio Doce, segunda
maior do mundo e principal brasileira no setor.

Ap0ds ser feito um estudo de correlagédo entre o preco de acdo da companhia Vale e 0
preco “spot” do minério de ferro, foi visto um correlacdo entre as duas variaveis
(analisado no capitulo 4) e dado a importancia e o peso de suas exportacdes na Balanga
Comercial brasileira, foi entendido a relacdo direta entre os precos do minério e seu
impacta na economia brasileira.

Por fim, foi feita uma analise mais profunda do histérico de exportacGes/importagdes
brasileiras, para compreender como é formado o Déficit/Superavit nos ultimos anos do
pais e ver o peso do comercio mundial de minério neste resultado.

Para corroborar a ideia, analisamos a economia chinesa em seus Ultimos anos, e por ser
a maior compradora mundial de minério na ultima década, o entendimento de sua
economia, e como no periodo de crise econdmica (2008 e 2009) com a forte queda de
demanda pelos chineses, impactou o pre¢o do minério no mercado mundial, o que
consequentemente, geral queda de receita na Vale, e por fim, gerando uma

externalidade na Balanca Comercial brasileira.
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Em resumo, neste estudo foi estudado e corroborado a ideia de que um choque no preco
do minério de ferro possui impacto no fluxo de caixa da Vale do Rio Doce, e com isso,
ocorrendo impacto relevante na economia brasileira, dado o peso e importancia desta

empresa para nossa economia.
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