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Resumo

Esta monografia tem como objetivo identificar variaveis que influenciaram no
crescimento econémico dos paises que compdem os BRICs a partir de uma analise tetrica de
componentes macroecondmicos com a finalidade de justificar a demanda por Minério de Ferro
via investimento em desenvolvimento aplicado a industria siderurgica, a qual os produtos sédo
amplamente utilizados em investimentos de infra-estrutura, bens de capital, construcdo e
transportes. Para tal, € necessario o entendimento da dindmica de mercado tanto da commodity
como da industria siderdrgica. Dessa forma, parte-se da hipétese de que o desenvolvimento
dos BRICs exerceu influencia significativa na demanda e nos pregos de commodities minerais e
que tal desenvolvimento pode servir como meio de determinar o movimento de precos das
mesmas. A partir de um breve historico dos desafios enfrentados por cada um dos BRICs nas
Ultimas duas décadas, a dindmica de mercado da siderurgia e de sua principal matéria prima, o
minério de ferro, realiza-se uma analise gréfica que visa relacionar as variaveis de crescimento

econdmico versus pregos e volumes do minério de ferro.

Palavras-Chave: BRICS, minério de ferro, siderurgia, crescimento economico.



INTRODUCAO

O termo BRIC foi criado pelo economista Jim O’Neill, em 2001, mas ganhou forca
com o artigo “Dreaming with BRICs: The Path to 2050” dos economistas Dominic Wilson e
Roopa Purushothaman (2003) do banco de investimento norte americano Goldman Sachs para
referir-se aos quatro paises que apresentardo maiores taxas de crescimento econdémico até
2050 e ultrapassardao os G6 dentro desse periodo. Os paises que compde os BRICS séo:
Brasil, Russia, india e China. Os paises ndo comp&em um bloco econdmico, trata-se apenas de
uma associacdo comercial e integram caracteristicas semelhantes, dentre elas: PIB em
crescimento, mao-de-obra, ainda que nao qualificada, com alta disponibilidade, mercado
consumidor em ascensao e disponibilidade de recursos naturais.

Nos ultimos anos os BRICs foram os responsaveis pela manutengao do crescimento
do PIB mundial uma vez que as economias desenvolvidas passaram por periodos de crise
(tanto nos EUA com a crise subprime em 2008 e, mais recentemente, na Europa com a questao
do elevado déficit publico) e, portanto, um crescimento muito aquém do esperado para tais
economias. Dessa forma, o entendimento de como se deu o crescimento destes paises tornou-
se foco tanto no meio académico como no meio corporativo.

De acordo com Vieira e Verissimo (2008), um dos primeiros trabalhos publicados a
respeito do tema crescimento econémico € o de Solow (1956) responsavel por criar 0 modelo
neoclassico de crescimento econdmico e que lhe resultou em um prémio Nobel em 1987.
Segundo Rodrigues (2004), o modelo de Solow propunha a acumulagdo de capital como o
principal motor de crescimento econémico de curto prazo, de tal forma que o investimento, a
medida que aumenta a capacidade produtiva, seria crucial ao crescimento econémico.

A teoria de crescimento baseado no modelo neoclassico seguiu ao longo nao
somente nos anos 50 e 60 com diversos autores além de Solow, como Swan (1956) e North
(1974). Tais modelos tinham por base a chamada propriedade de convergéncia, cuja ideia era
de que economias com niveis mais baixos de PIB per capita, maiores seriam as taxas de
crescimento previstas, sendo essa propriedade associada ao suposto de retornos decrescentes
do capital (Vieira e Verissimo, 2008). Uma visdo mais simplificada desse modelo de
crescimento surge com a afirmacao de North (1974):



“O crescimento econbémico significa essencialmente um aumento na
produtividade, isto é, o que faz um pais crescer e aumentar o seu bem-
estar é que ele produz mais produtos e servicos em termos per capita.”

Segundo Canuto, Higachi e Porcile (1999), trés observacdes se mostraram

inconsistentes com as predicées do modelo neoclassico e, portanto, motivaram o surgimento de

novas teorias de crescimento:

(i

(i)

A produtividade do trabalho e a renda per capita tém aumentado de modo
permanente desde a revolugéo industrial. No entanto, essa teoria carecia de uma
explicacao para esse fato estilizado ao assumir que a mudanca técnica € exdgena,
a teoria deixaria de explicar a real origem do progresso econdmico, dessa forma, a
solugao seria endogenizar a mudanca técnica;

De acordo com os modelos neoclassicos, ha tendéncia de, em algum momento,
haver convergéncia entre paises ricos e pobres. No entanto, na andlise de séries
histéricas ha, na verdade, um aumento do gap da renda per capita entre os paises
ricos e pobres paises. A falha se concentra em assumir que a oportunidade de
progresso tecnolégico é igual para os dois tipos de paises, o que ndo é verdade;

A terceira critica diz respeito & mobilidade de fatores de producio e diferenciais
internacionais de remuneracao que nao seguem o padrdo observado.

Sendo assim, nos anos 80, a hegemonia do modelo de Solow perde espago para

modelos de crescimento enddgeno que consistem em uma ampliagdo do modelo neoclassico.

Esse modelo assume que o crescimento ocorre devido a melhorias tecnologicas automaticas

que ocorrem quando empresas desenvolvem novos e melhores produtos para maximizar seus

lucros e nao exégenas ao modelo como propunha Solow. A teoria busca compreender as

forcas econbmicas que estdo por tras do progresso tecnoldgico. Dessa forma, tanto o

crescimento como a tecnologia sdo compreendidos como resultados enddégenos da economia.

No modelo de Romer (1996), por exemplo, a tecnologia é determinada de forma

enddgena quando existe busca de novas ideias por pesquisadores que visam lucrar com tais

invengdes. Sendo assim, as inovacgdes tecnolégicas dependem da quantidade de pessoas

envolvidas nessa busca e o nivel de intensidade que essas o fazem.



O modelo proposto por Lucas (1988) também é exemplo dos modelos de
crescimento enddgeno da economia e que incorpora o capital humano. O modelo consiste em
explicar a dindmica de crescimento por meio da acumulagédo de capital humano, de modo que
as diferencas nas taxas de crescimento entre os paises sao decorrentes primordialmente da
intensidade com que ampliam as dotacbes desse fator ao longo do tempo (Aghion e
Howitt,1999). De maneira pratica, trabalhadores com mais estudo e habilidades, tendem a ser
mais produtivos do que outros trabalhadores.

Um estudo empirico, baseado no modelo proposto por Lucas, é o de Barro e Sala-I-
Martin (1995) que reuniram dados para mais de cem paises na década de 60 a 90. O objetivo
era demonstrar que a taxa de crescimento de um pais seria positivamente afetada pelo nivel de
escolaridade e expectativa de vida, por menores gastos do governo, menores taxas de inflagéo,
melhoria nos termos de troca e negativamente afetada pelo nivel inicial do PIB per capita. Os
resultados econométricos do estudo de Robert Barro, nomeado Inflacdo e Crescimento
econdmico, mostram que um aumento da inflagao média em 10 pontos percentuais por ano
implica em uma reducéo da taxa de crescimento do PIB real per capita de 0,2 a 0,3 pontos
percentuais por ano e uma reducdo na relacdo investimento/PIB de 0,4 a 0,6 pontos
percentuais. Porém esses resultados s6 demonstraram alta correlagdo quando incluida alta
inflacdo na amostra. Por fim, Barro e Sala-I-Martin (1995) citam os efeitos de uma politica
monetaria que mantém a taxa média de inflagdo em 10 pontos percentuais no longo prazo e
observa que apés 30 anos o PIB real viria a ser reduzido 4% a 7%, demonstrando a importancia
de uma politica monetaria com regime de meta inflacionaria e, portanto, estabilidade de pregos.

Existem outros estudos que dao énfase ao grau de abertura como meio de explicar
o crescimento do pais. E o caso de Chang et all (2005) que obtiveram resultados positivos na
regressao do PIB real em funcdo da abertura comercial e outras reformas complementares.
Tais reformas complementares podem ser exemplificadas pelo regime cambial, como mostrado
no estudo empirico de Dubas et. al. (2005).

Além da abertura comercial e do regime cambial, outros autores abordam a
liberalizagdo da conta de capital, que registra os empréstimos, investimentos diretos e
aplicacdes financeiras provenientes do exterior.

A justificativa teérica para a liberalizagdo consiste que essa levaria a melhoria na
eficiéncia da alocacao de recursos por meio de canais, resultando no crescimento econémico
desses paises, no longo prazo. No entanto, no estudo empirico ndo ha evidéncias suficientes
que provem o crescimento econdmico a partir da liberalizagao da conta de capital.



Além desses fatores, a necessidade de investimentos nos processos de
industrializagdo dos paises em desenvolvimento impulsionou o comércio internacional de
commodities. As matérias primas de extracao mineral ou hard commodities, como 0 minério de
ferro e o carvao, matéria prima para o ago, e o calcario, usado na produgéo de cimento, tiveram
um elevado grau de importancia uma vez que sao produtos que tem grande representatividade
no investimento e desenvolvimento econémico.

No presente trabalho, o objetivo inicial € identificar quais variaveis que influenciaram
no crescimento econdmico dos paises que compdéem os BRICs a partir de uma analise tetrica
de componentes macroecondmicos com a finalidade de justificar a demanda por commodities
metdlicas para o investimento em desenvolvimento aplicado a industria siderurgica, a qual os
produtos sdo amplamente utilizados em investimento de infra-estrutura bem como em bens de
capital, construcao e automéveis. Para tal é necessario o entendimento da dinamica de
mercado tanto das commodities como da industria siderargica, com grande participagao no
consumo de setores de construcao e bens de capital.

Dessa forma, parte-se da hipbtese de que o desenvolvimento dos BRICs exerceu
influéncia significativa na demanda e nos precos do minério de ferro e que tal desenvolvimento
pode servir como meio de determinar os pre¢os do mesmo.

A estrutura do trabalho esta organizada de maneira que no capitulo 1 é realizado
um breve histérico dos desafios enfrentados por cada um dos BRICs nas Ultimas duas décadas.
No capitulo 2 é apresentado o histérico e a dinamica de mercado da siderurgia e de sua
principal matéria prima, o minério de ferro. Por fim, o capitulo 3 conta com uma andlise gréfica
que busca relacionar as variaveis de crescimento econdmico exibidas no capitulo 1 versus

precos e volumes do minério de ferro exibidos no capitulo 2.



CAPITULO 1. O CRESCIMENTO ECONOMICO DOS BRICS

Em 2003 os economistas Dominic Wilson e Roopa Purushothaman publicaram no
artigo “Dreaming with BRICs: The Path to 2050 com projecbes que explicam a chegada dos
BRICs entre as seis maiores economias do mundo nos préximos quarenta anos. Segundo os
autores esses paises virdo a ser o motor de crescimento da demanda e de poder de consumo e
esse fato poderia anular os fortes impactos do envelhecimento da populagdo e lento
crescimento das economias desenvolvidas. Apesar de serem 0s paises com crescimentos
significativos nos ultimos anos cada pais do BRIC apresenta diferentes caracteristicas politicas
e econdmicas.

Embora todos os paises sejam unidades federativas apenas Brasil e india sdo bem
resolvidos democraticamente, o primeiro uma republica presidencial e o segundo uma republica
parlamentar. A Russia, apesar de declarar-se uma republica democratica, segue com fortes
tracos de autoritarismo e a China segue uma republica comunista marxista.

No gréfico 1 é possivel observar o excelente desempenho econémico da China
que cresceu cerca de 650% entre 1988 a 2010, seguido pelo Brasil com desempenho irregular.
A Russia, como é possivel observar, apresentou um periodo de crise no inicio da década de 90
e tem se recuperado ainda que de maneira muito lenta. A india segue crescendo de modo
significativo e regular com crescimento de 7% ao ano. Em comum os paises possuem algumas
mudangas sérias em suas respectivas estrutura econémicas seguidas por um aumento da

participacao do setor de servigos na economia.
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Gréfico 1: Desempenho do PIB dos BRICs (Bilhdes de délares em termos reais US$ - 2000)

No gréfico 2 pode-se visualizar que o crescimento do PIB dos BRICS foi superior ao
ao PIB mundial.
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Grafico 2: Crescimento do PIB Mundo X Brics (%)



A média de crescimento do PIB dos BRICS mostrou-se maior em quase todo o
periodo analisado, com exceg¢ao do inicio da década de 90 diante do decréscimo do PIB
brasileiro nos trés primeiros anos da década e, principalmente, pelo PIB russo que em 1993
apresentou uma variagao negativa de 14% em relagdo ao ano anterior. J& nos anos 2000 os
BRICS mostraram desempenho muito acima do crescimento do PIB mundial apresentando
queda apenas nos anos da crise mundial. No entanto, é importante observar que o grupo dos
paises ndo apresentou decréscimos do PIB e isso é justificado pelo excelente desempenho

chinés que manteve o grupo com crescimentos positivos principalmente no ano de 2009.

Uma caracteristica bastante comum dos paises analisados é seu carater
exportador, no caso do Brasil, Russia e india de commodities primarias e alguns produtos
acabados. No entanto, o maior destaque é para as exportagdes dos produtos chineses, sendo
responsaveis pelo crescimento da exportagdo do grupo. Dessa forma, como ilustra a tabela 1, é
possivel observar um aumento na participacdo dos paises do BRIC nas relagcbes de troca

comercial mundial tanto referente a exportacdo como importacgao.

Tabela 1: Participacao na Exportacdo Mundial

1990 1995 2000 2005 2010
Mundo 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Brasil 0,81% 0,85% 0,80% 1,00% 0,90%
Russia 3,43% 1,63% 1,43% 1,67% 1,56%
india 0,47% 0,67% 0,76% 1,26% 1,64%
China 1,56% 2,28% 3,50% 7,48% 11,11%
BRICS 6,27% 5,42% 6,49% 11,41% 15,22%

Fonte: World Development Indicators (WDI) — World DataBank

Importante ressaltar o crescimento da participacao das importagdes chinesas no
comércio internacional mundial (ver Tabela 2). Isso porque grande parte dos produtos
importados pelo pais sdo primarios trazendo beneficios aos seus parceiros comerciais, como &
0 caso da relagao entre Brasil e China, sendo o Brasil diretamente beneficiado pela exportagao

de minério de ferro aos chineses.



Tabela 2: Participagdo na Importagdo Mundial

Importacao 1990 1995 2000 2005 2010
Mundo 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Brasil 0,70% 1,24% 0,95% 0,77% 1,27%
Russia 4,02% 1,26% 0,78% 1,35% 1,73%
india 0,47% 0,82% 0,81% 1,26% 1,84%
China 1,18% 2,31% 3,14% 5,96% 8,51%
BRICS 6,38% 5,62% 5,68% 9,35% 13,35%

Fonte: World Development Indicators (WDI) — World DataBank

Outro importante indicador de crescimento econdmico é a formacgao bruta de capital
fixo que inclui investimentos tanto em construcdo civil como em bens de capital e que sao
setores que demandam elevada quantidade de consumo de ago e, por consequéncia, utilizagao
de suas matérias primas.

Dentre os BRICS, os que apresentaram maior participacao da formacao bruta de capital
fixo foram india e China com médias acima da média mundial no periodo analisado, como
mostra o gréafico 3. A Russia apresentou médias semelhantes enquanto o Brasil possui 0 menor

dinamismo e com médias abaixo do mundo.
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Gréfico 3: Crescimento do FBKF Mundo X Média BRICS (% do PIB)

As proximas sessdes descrevem, brevemente, o histérico do desenvolvimento

econdmico dos paises estudados e as variaveis que mais influenciaram em seu crescimento.

1.1 CHINA

A China é o pais que mostrou os maiores crescimentos médios do PIB nos ultimos
20 anos, sendo que, na década de 90 teve uma taxa média de crescimento do PIB de 10%, e
nos anos 2000, mesmo com a crise mundial, apresentou crescimento médio ainda maior, de
10,5%.

O pais conta com um processo de abertura de mercado gradual desde 1978. Teve
inicio com as pequenas reformas nas zonas rurais seguida de expansdo de pequenas
empresas nos municipios e vilas no interior. As zonas econdmicas especiais marcaram a
liberalizagdo do comércio mediante maior flexibilidade de precos na margem e abertura para a
economia global. No que diz respeito ao investimento industrial, esse recebeu maior carga de
incentivo do governo a partir de 1989 com a promulgacao da primeira politica industrial. Dai em
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diante, as industrias de alta tecnologia e intensivas em capital assumem a prioridade e as
politicas comerciais e de investimento direto estrangeiro tornam-se mais seletivas (Lu,2000). O
destaque do dinamismo industrial da China dos Ultimos anos se deve, principalmente, pela ativa
participacao do Estado no setor.

De acordo com Libanio no estudo apresentado em 2009 sobre as perspectivas de
investimento na China, existe uma relagao de simultaneidade entre gastos de infra-estrutura e
crescimento econdémico (in “Perspectivas do investimento na politica industrial dos BRICS”
2009). O elevado investimento em estradas, ferrovias e energia fornece bases sustentaveis
para o crescimento econdmico. No entanto, com o aumento da renda e o fluxo migratério para
0 meio urbano, ha crescente pressao na infra-estrutura existente nas cidades. Em 1990, a
China possuia apenas 26,50% da sua populagéo vivendo em meios urbanos enquanto a média
mundial era de 42,5%. Em 2010, a China atingiu 45% da sua populacao vivendo nas cidades.

Dessa forma, ha necessidade do governo chinés investir em infra-estrutura urbana
impactando diretamente setores de construgao civil. Segundo o artigo Building BRICS of growth
da revista Economist, publicada em junho de 2008, os emergentes foram responsaveis por mais
da metade dos investimentos em infra-estrutura no mundo e dentre os BRICS os chineses
foram responsaveis pela metade desses investimentos no ano de 2008. O grafico 4 ilustra o
investimento total em construcdo civil e em equipamentos de transporte com exceg¢do de
veiculos automotores.
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Gréfico 4: Equipamentos de Transporte e Total Construcéo (indice Base 100=2005)

O gréfico 4 indica que ambas as variaveis cresceram em relacao ao indice base 100
no ano de 2005. No entanto, em bilhdes de dblares o investimento total em construgao foi mais
elevado do que a producdo de equipamentos de transporte. Em 2011, a produgcdo de
equipamentos de transporte chegou a 19.225 bilhdes de délares, enquanto os investimentos em
construcao chegaram a 229.129 bilhdes de dblares.

Como ilustra o gréafico 5, o crescimento em construgao nao residencial predominou
no periodo com crescimento de 42% na taxa composta de crescimento anual de 2005-2011. O
grupo de construgao nao-residencial inclui: constru¢gdes comerciais, industriais e de prestagao
de servigo.
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Gréfico 5: Construgao: Residencial e Nao Residencial (indice Base 100=2005)

Mesmo com tais niveis de crescimento, de acordo com Wu (1999) a infra-estrutura
urbana chinesa ainda sofre alguns problemas tais como a demanda nao atendida, deficiéncias
na recuperagdo do custo e manutencdo inadequada. Com o objetivo de solucionar alguns
desses problemas ha um crescente esforgo por parte do governo em favorecer a capacidade de
financiamento das unidades locais e 0s gastos com manutengédo e expansao da infra-estrutura
urbana. Por outro lado, surgem novas fontes de financiamento privado como, por exemplo, o
crédito bancario.

Outro componente importante do crescimento econdmico chinés é o elevado IDE,
fruto de uma série de medidas do governo tomada desde 1993. Dentre os setores priorizados
estavam infra-estrutura urbana, comunicacées e renovacao de construgao residencial. Em 1995
0s projetos que foram encorajados pelas diretrizes do IDE envolviam a construgéo e operagao
de setores ligados a infra-estrutura como carvao, eletricidade, ferrovias, estradas e portos.

A introducdo de algumas politicas fiscais veio com o objetivo de beneficiar a
importacao de commodities. O pais tem sido o responsavel pela expansao da demanda mundial
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de produtos como minério de ferro, petréleo, cobre e soja, uma vez que parte de sua pauta de
exportacado concentra-se em setores industriais intensivos em tais produtos como, por exemplo,
equipamentos, material de transporte, bens manufaturados e outras manufaturas. Dessa forma,
de acordo com os dados da UNCTAD, apenas num periodo de quatro anos, de 2002 a 2006, o
preco de commodities minerais variou cerca de 220%.

O breve histérico descrito acima em sinergia com as variaveis citadas no estudo de
Andrade (2006) conclui-se que as variaveis que mais explicaram o crescimento econémico da
China nos ultimos anos foram as elevadas taxas de investimento, a abertura comercial do pais
aliada ao cadmbio competitivo que deixaram a indlstria voltada para a exportacao.

De acordo com o WEO (World Economic Outlook) do FMI, a taxa de investimento é
mais bem representada pela formagao bruta de capital fixo desses paises. No caso da China, a
relagdo média nos ultimos 20 anos de FBKF/PIB foi de 40%. A critica dos autores parte da
relacdo de investimento em capital fixo versus investimento em capital humano, pois nos
dltimos anos a taxa de retorno em capital fixo foi de 20% enquanto em capital humano,
educacao, foi de 7%. Isso reflete a baixa parcela da populagdo com ensino superior no pais.

Apesar dos graves problemas politicos, econémicos e internacionais do pais, como,
por exemplo, o ainda ineficiente sistema bancario, as dificuldades em manter o cambio
desvalorizado e competitivo, a populacado pouco qualificada e problemas de infra-estrutura, o
pais podera lidar com tais problemas ao longo do tempo podendo sustentar o crescimento
econdmico no longo prazo (Fogel, 2006). O pais ainda conta com crescentes taxas de inflacdo
que induzem o governo a aplicar politicas recessivas.

1.2 INDIA
O PIB da india apresentou um crescimento médio de 5,5% ao ano nos anos 90 e

nos anos 2000 cerca 7,5% ao ano em média. Nos ultimos 20 anos a taxa de investimento foi de
29% na relacao FBKF/PIB.
De acordo com Nassif (2006), o bom desempenho do pais nesses ultimos 20 anos
deveu-se a uma combinacdo de trés fatores:
(i) As reformas estruturais iniciadas nos anos 80 com o0 objetivo de aumentar a
produtividade da economia e continuacdo dessas medidas nos anos seguintes;
(ii) Meta da politica macroecondmica voltada para o crescimento e geracao de
emprego;
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(iii) A presenca do estado de forma estratégica em setores em que ha pouca
tendéncia a livre iniciativa.

Apés a independéncia indiana em 1947 surgiu na india uma primeira politica de
desenvolvimento que basicamente davam prioridades a industrializagdo pesada, protecionismo,
regulagcéo do sistema financeiro, pequena participagdo estrangeira e controle estatal de setores
estratégicos. A estratégia de desenvolvimento voltada para dentro, como era chamada essa
politica, vigorou no pais ate o inicio de 1980. Nesse momento era notavel a diminuicdo da
participacao da agricultura no PIB ao passo que o setor industrial e de servigos apresentaram
maior participagdo. No entanto, os resultados econémicos e sociais foram considerados
insuficientes para a manutengao de tal estratégia.

Sendo assim, era necessario um novo pacote de reformas institucionais iniciados em
1985 e que dariam inicio a elevacao da formagao bruta de capital fixo no pais, bem como a
importancia do comércio exterior. Tais reformas continham, por exemplo, uma série de
beneficios aos equipamentos importados, mas destinados a produgao para exportacao e mini-
reformas tributarias que visavam reduzir o custo de produgao.

Tal politica expansionista, movida por déficits nas contas comerciais indianas, seguido
de apreciacao da rapia indiana no final da década de 80, estimulou importacées em detrimento
da competitividade dos produtos exportados levaram a uma crise cambial em 1991.
(Chandraskhar e Ghosh, 2004)

Diante da ineficacia do planejamento indiano seguido do ensaio de reformas
liberalizantes que culminaram na crise cambial era necessaria a fixacao de uma nova estratégia
de desenvolvimento do pais, tanto no que diz respeito a estratégias comerciais como
macroecondmicas. O objetivo da nova estratégia seria manter elevadas taxas de crescimento
aliado ao controle de inflacdo e exportagdo de servicos em tecnologia, mas que para isso era
necessario realizar reformas na estrutura produtiva, financeira, entre outras.

A nova politica industrial concentrava-se em duas iniciativas, a primeira deu fim ao
regime de licenciamento em quase todos os setores exceto industrias eletrénicas, aeroespacial
e outros produtos. A segunda iniciativa tratava-se da ampliacdo da participacdo de iniciativa
privada em algumas &reas essenciais, como telecomunica¢des, mantendo apenas os setores
mais estratégicos em poder estatal, como energético e ferrovias.

O ponto mais forte da nova politica industrial foi a criacdo do Sistema Nacional de
Inovacao que aliava politicas cientifica, tecnoldgica e educacional ao sistema produtivo do pais.
Nassif, (2006) e Nassif (2008), afirma que a manutencdo dessa relacdo foi importante
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determinante do dinamismo das exportacdes dos setores de tecnologia, como por exemplo,
farmacéutico e Tl, grandes responsaveis pela alta taxa de crescimento do pais.

Junto com a nova politica industrial o governo propds um novo plano de liberalizagao do
IDE no pais com duas diretrizes: a primeira aprova automaticamente os IDE com mais de 51%
de controle de capital em setores de alta prioridade para o pais; e, a segunda trata-se da
criagdo de um conselho avaliador de propostas de IDE.

A combinacdo de gradualismo e pragmatismo das reformas implementadas pelo
governo indiano possibilitou que o Estado mantivesse uma atuagédo ainda direta no setor
produtivo via empresas estatais e no setor financeiro em forma de bancos publicos e
financiamento. Sendo assim o governo indiano conseguiu conciliar de forma exitosa politica
industrial, tecnol6gica e comércio internacional. Por fim, adotou politicas macroeconémicas que
facilitavam as exportagdes, principalmente dos servicos e que possibilitaram além do
crescimento econémico, reducao da pobreza, insercdo bem sucedida na globalizagdo e, em
periodos sem crise, acumulagao de estoques de reservas cambiais (Prates e Cintra, 2009).

Apesar do sucesso nos Ultimos anos o pais ainda tem alguns desafios pela frente, pois
houve um circulo vicioso de expansdao do PIB que esteve relacionado, basicamente, ao
aumento da produtividade, empregos e valor agregado concentrados no setor de servicos. No
entanto, a estrutura social do pais ainda é predominantemente rural, demonstrando que a forga
de trabalho n&o acompanhou o desenvolvimento na estrutura setorial do pais'. Sendo assim, ao
contrario da China, ndo existem certezas sobre a sustentabilidade do crescimento indiano no
longo prazo. De acordo com o trabalho organizado por Gustavo Brito, Marco Resende, Gilberto
Libanio e Fabiana Santos em 2009, “Perspectivas do investimento na politica industrial dos
BRICS”, a agricultura absorve ainda 60% da forca de trabalho enquanto os esforcos para o
desenvolvimento estdo focados no setor de servigos.

Ainda que nos ultimos anos o governo indiano tenha investido intensamente na
qualificacdo de sua mao de obra, tais como subsidios a livros académicos e ao intercambio
entre estudantes, a mao de obra qualificada tende a ir para os paises ricos uma vez que esses
possibilitam melhores oportunidades aos profissionais. Dessa forma, € necessario que o
governo busque alternativas para manter a mao de obra qualificada em seu territorio e, por
conseqliéncia, elevar as forgas produtivas no setor industrial e de servigos.

! Ver Artigo: Prates, D.M., Cintra, M.A.M., india: a estratégia de desenvolvimento —
Da independéncia aos dilemas da Primeira década do século XXI, disponivel em:
http://www.iececon.net/prates/PratesCintrai.pdf
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1.3 RUSSIA

Detentora de grande parcela territorial da Europa e Asia o pais é rico em recursos
minerais e principalmente energético, dentre eles petrdleo e gas. Desde o inicio dos anos 2000
o crescimento do pais depende muito da exportagdo dessas commodities, sendo cerca de 70%
a participacao de petroleo e gas na pauta exportadora da Ruassia. A Rdssia seguiu caminho
semelhante aos outros paises citados acima, apresentando um crescimento médio do PIB de
5,5% ao ano nos ultimos 10 anos. Nos Ultimos 20 anos a Russia apresentou uma média de
23,5% da relagdo taxa de investimento e PIB.

A Rdssia passa a participar das economias de mercado a partir de 1991 com a
dissolucdo da URSS e quando o presidente Boris Yeltsin adota reformas com o objetivo de
abertura econémica e privatizagbes. No entanto, essas medidas levaram a economia do pais a
uma grave crise econdmica na década de 90, principalmente na primeira metade do periodo,
marcada por uma queda na producdo industrial, na construgdo civil e o aumento do
desemprego, tudo isso seguido por uma preocupante situacao fiscal do governo russo. Apenas
apés 1998 com a melhora do cenario econdmico internacional e uma politica de
maxidesvalorizagdes cambiais a situacdo do pais comecga a melhorar mediante um aumento da
arrecadacdo decorrente do aumento das exportacdes, cerca de 300%, e do crescimento
econdmico. Dessa forma, pds-1998 o pais passa a ter um crescimento do PIB de 6,5% ao ano.

A taxa de investimento foi reduzida nos ultimos 10 anos, enquanto a partir de 1999,
com o governo de Vladimir Putin, a Russia vem apresentando taxas médias de PIB elevadas,
sendo que as metas do governo concentravam-se em reduzir inflagdo e contas fiscais/correntes
superavitarias. No entanto, de acordo com o artigo “Perspectivas do investimento na politica
industrial dos BRICS”,(Brito et all, 2009) isso sé foi possivel gracas ao aumento dos pregos do
petréleo, principal produto da pauta de exportacao do pais. O planejamento do governo atual é
concentrar-se no investimento estrutural do pais, 0 que resulta em aumento da confianga dos
investidores e empresarios contribuindo com a aceleragdo do crescimento econdémico da
Russia. Dessa forma, de acordo com dados do servigo de estatisticas da Russia é possivel
observar que nos ultimos anos os setores da formag&o bruta de capital fixo que mais
concentraram investimentos no pais foram em ftransporte e comunicag¢des, terrenos e
construgdes, mineracao e pedreira, eletricidade e gas. O grafico 6 ilustra o forte crescimento de

algumas dessas variaveis a partir dos anos 2000, em um intervalo de 10 anos os investimentos
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em construgdo tiveram crescimento de cerca de 330%, com variagdes negativas apenas no

periodo da crise mundial em 2008-09.
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Fonte: Oxford Economics — Elaboracéo Propria

Gréfico 6: Construgao, Transporte e Eletricidade (indice Base 100=2005)

De acordo com o FMI (2011), os desafios para o governo russo nos préximos anos
sera de alavancar o boom das commodities com o objetivo de manter o desenvolvimento
sustentavel na trajetéria correta e reduzir as vulnerabilidades do pais. No entanto, essas
reformas devem ser postergadas para depois de 2012 apés as eleigdes parlamentares. O érgao
ainda recomenda politicas de esforgo muatuo, a busca da consolidagéao fiscal (haja visto situagéao
deficitaria dos governos europeus) e a politica monetaria cuja meta é a inflagao.

1.4 BRASIL

Dos BRICS, o Brasil foi o pais que apresentou as menores taxas médias de
crescimento do PIB. Na década de 90 foi de 2% e nos anos 2000 foi 3,2% ao ano. A relacao
média investimento em capital fixo e PIB também apresentou as menores taxas anuais com

cerca de 17,3% ao ano.
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O ciclo de crescimento da economia brasileira pode ser determinado por diversos
condicionantes. O favoravel ciclo de liquidez internacional e o comércio internacional aliados as
politicas estruturais e de desenvolvimento. A politica macroeconémica, principalmente
monetaria em busca do controle da inflagdo também deve ser levada em consideracdo no
crescimento econémico do pais. Além disso, a politica macro foi responsavel pela determinagéo
de uma taxa de cambio e juros favoraveis ao investimento.

No entanto, como mostram os nimeros de taxa de investimento, o desenvolvimento
e crescimento do pais foram de baixo dinamismo. Essa critica repousa nas conseqiiéncias da
abertura comercial, que apesar de trazer resultados positivos quanto ao combate da inflagao foi
a custa da deterioracdo do saldo comercial e desequilibrio do balango de pagamentos. A taxa
de juros elevada facilitou a entrada de capital especulativo no pais, o investimento de empresas
estrangeiras no pais, em detrimento de empresas nacionais, que devido a dificuldade de
obtencao de crédito, foram a faléncia.

Outra critica é a reducgao da participacdo do estado na economia mediante politica
de privatizagdes da década de 90. De acordo com Carneiro (2002) o objetivo principal passou a
ser a reducao do déficit primario e a conseqiiéncia de tal politica foi o corte dos gastos publicos
e diminuicdo dos recursos para projetos sociais. Com a necessidade de financiamento do
governo por meio de emissdo de titulos da divida aliado a uma elevada taxa de juros era
necessario elevar o superavit primario para pagar tais dividas. Dessa forma, a participagao do
governo na industria de base e/ou infra-estrutura foi reduzida. Seguindo o modelo de
desenvolvimento chinés é necessario que haja aceleragcdo dos investimentos em formacéao
bruta de capital fixo e expansdo da exportagdo de produtos manufaturados com o objetivo de
manter elevadas taxas de crescimento.

Apesar disso, de acordo com o grafico numero 7 dentre os componentes da FBKF
a producgao de equipamentos cresceu cerca de 10% ao ano nos ultimos 10 anos o que mostra
que a industria brasileira vem buscando se consolidar diante da grande diversidade de
equipamentos que entram no pais e ainda da baixa representatividade no PIB brasileiro. Os
recentes esforgos do governo federal nos programas de aceleragao do crescimento econémico
podem justificar parte desse maior crescimento na taxa de investimento, isso porque o
programa concentra os esforcos em setores de construgéo civil, infra-estrutura e producgéo
industrial.
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Gréfico 7: Componentes do FBKF — Construcdo e Equipamentos (indice Base 100=2005)

Apesar de tal critica a estrutura produtiva brasileira possui maior diversidade em

7

relacdo aos paises estudados anteriormente. Isto é, ndo ha no pais um setor que seja

predominante, como o0 que ocorre na Russia em que ha dominancia do setor de petréleo. Outra

vantagem brasileira é a ndo limitagdo dos recursos naturais e a vasta area disponivel para

agricultura.

Partindo do estudo de Wilson e Purushothaman (2003), € possivel concluir que para

0 pais manter um crescimento sustentavel nos proximos anos € necessario a manutencao e

criacao de algumas medidas, tais como:

(i)

Diminuicao da taxa de juros, com o objetivo de reduzir a entrada de capital financeiro
e estimulo a obtencado de crédito e subsidios do governo, ao investimento produtivo;
A busca pelo direcionamento do IDE a setores os quais os produtos sejam de alto
valor agregado e, portanto, contribuam com o saldo comercial do pais. No ultimo
plano de desenvolvimento e politica industrial do governo os setores de
semicondutores e biotecnologia foram o0s que receberam mais incentivos do
governo;

Investimento em infra-estrutura logistica para escoamento da producao;

O investimento social também deve ser considerado, uma vez que os modelos de

crescimento ndo levam em conta apenas o capital fisico, mas também o capital
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humano. Dessa forma, é necessario que haja investimento em saldde, saneamento
basico e, principalmente, educacao.
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CAPITULO 2. INDUSTRIA SIDERURGICA E MINERADORA

Para produzir uma tonelada de ago bruto é utilizada cerca de uma tonelada e meia de
minério de ferro (Calazans, 2008). Dentre outras matérias primas, como carvao ou sucata, o
minério de ferro é a principal commodity ligada a producédo siderurgica, sendo assim, para
analisar a evolugdo da demanda de minério de ferro € fundamental analisar as principais

caracteristicas da industria siderurgica.

O capitulo que segue é formado por duas sessbes com descricbes e principais
caracteristicas da industria siderurgica e industria mineradora com o objetivo de entender como
se deu a evolugdo da producdo e consumo do mundo e especificamente dos paises dos
BRICS.

2.1 Industria Siderurgica

2.1.1. Caracteristicas da Industria Siderurgica

A producgéao de ago pode ser simplificada em cinco etapas:

(i) Tratamento da matéria-prima: nessa etapa ocorre uma “purificacdo” do carvao
siderirgico com o objetivo de torna-lo altamente concentrado em carbono e, por
isso, com grande poder calorifico; o resultado disso é o coque.

(i) Ferro-Gusa: nessa fase ha a redugdo do minério de ferro, utilizando o coque
metalurgico e outros fundentes, que misturados com o minério de ferro séo
transformados em ferro gusa. A reacdo ocorre no equipamento denominado Alto
Forno. O residuo formado pela reacdo, a escoéria, é vendida para a industria de
cimento. Apds a reacao, o ferro gusa na forma liquida é transportado nos carros-
torpedos (vagbdes revestidos com elemento refratario) para uma estacdo de
dessulfuracdo, onde sao reduzidos os teores de enxofre a niveis aceitaveis.
Também sao feitas analises da composicdo quimica da liga (carbono, silicio,
manganés, fosforo, enxofre) e, a seguir, o carro torpedo transporta o ferro gusa para

a aciaria, onde serd transformado em aco.
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(iii) Aco: o ferro-gusa é transportado para grandes panelas onde é misturado com sucata
de aco com o objetivo de remover o carbono que ainda restava no processo anterior.
O resultado é o ago liquido.

(iv) Lingotamento: no processo de lingotamento continuo o ago liquido é transferido para
moldes onde se solidificara. O veio metdlico é continuamente extraido por rolos e
apos resfriado, é transformado em placas rusticas através do corte com macarico. O
resultado do processo sdo produtos semi-acabados como tarugo, perfis ou placas
para subseqliente laminagao.

(V) Laminagao: os produtos semi-acabados devem passar pelo processo de laminagéo,
podendo ser a quente ou a frio, onde se transformardo em produtos de ac¢o acabado
como: fios, tubos sem costura, folhas laminadas, tubos com costura, etc.

Existem dois diferentes caminhos para produgéo de ago: BOF (basic oxygen furnace) e EAF
(eletric arc furnace). A rota BOF segue todas as etapas descritas acima. O EAF utiliza, dentre
outros insumos, utiliza a sucata para realizar reducdo direta, parte da etapa de 3 a 5 das
descritas acima. Segundo dados do WorldSteel a producdo via BOF ainda é a maioria com
cerca de 71%, enquanto EAF e outros 29%, como observado no grafico 8. Apesar de ainda
contar com a maioria da producgéo, o processo via BOF possui menos vantagens que o EAF
que tem como caracteristica maior produtividade e menores gastos com energia elétrica. No
entanto, o EAF depende majoritariamente da oferta de sucata.

<— 100%

104 ap speppede)

50410 +4V3

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fonte:WSA

Grafico 8: Participagdao de BOF na producao de Aco Bruto
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No grafico 8 é possivel notar a predominancia histérica da producao de aco bruto via
BOF em relacdo a outros processos produtivos. Dessa forma, é possivel afirmar que com o
crescimento da produgdo de ago bruto via fornos BOF houve maior demanda pelas
commodities utilizadas nessa rota siderdrgica uma vez que nesse processo ha utilizacao de

mais ou menos 1,5 toneladas de minério de ferro e outros insumos para obtencao do ago bruto.

Na etapa 3 € 0 momento em que o0 aco ganha especificidade de acordo com 0 seu uso.
O resumo de cada tipo de acgo produzido é apresentado no quadro 1 com destaque para o Aco
Carbono.

Quadro 1: Especificidades do tipo de a¢o produzido.

Tipo de Aco Aplicacoes Tipicas

Aco Carbono
Chapas automobilisticas, perfis estruturais, placas
Baixo Carbono para producéo de tubos, construgéo civil, pontes e
latas de folhas de flandres.
Médio Carbono Trilhos e produtos ferroviarios, construgéo civil
Aco Ferramenta Carbono Ferramentas de Corte e trilhos
Ferro Fundido Pistdes e cilindros
Ligas de Aco
Aco de Cobalto Imas
Manganés Travessias pesadas de ferrovias
Niquel e Cromo Instrumentos cirdrgicos
Titanio Ferramentas de alta preciséo
Tungsténio Ferramentas de corte e escavagao
Vanadio Ferramentas

Fonte: WSA

Além das etapas descritas acima, os produtos acabados do ago podem, ainda, ser
divididos em agos planos e acos longos. Acos planos sao chapas e bobinas utilizados em sua
grande parte na industria automobilistica, industria de bens de capital, linha branca. Os agos
longos sao barras, perfis, fio maquina, vergalhdes, arames e tubos sem costura utilizados em

sua grande parte na construcao civil.
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2.1.2. Estatisticas da Industria Siderurgica

O objetivo dessa sesséo é mostrar por meio de graficos e tabelas que a partir dos anos
90 e, principalmente, da década de 2000 houve grande aumento ndo sé da producao total de
aco no mundo, mas que esse aumento foi puxado pelas siderurgicas do BRIC e pela tendéncia
de elevacao do consumo de ago nesses paises.

Como ja descrito na sessao anterior a rota siderdrgica que consome minério de ferro é a
chamada BOF que, por sua vez, teve maior crescimento dentre os processos produtivos. Outra
importante série a ser analisada é a evolugdo da producéo de ago bruto e a participacao dos
BRICS no aumento da produc¢do mundial como mostra o gréfico 9.
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Fonte: World Steel Association

Gréfico 9: Produgao Mundial de Ago X Produgao BRICS

(em Milhées de toneladas)

Como é possivel observar no grafico 9, a produgcdo mundial de aco bruto cresceu
significativamente na década de 2000, cerca de 80% em todo o periodo. Com exceg¢do do
momento de crise internacional, a produ¢cdo mundial cresceu 5% ao ano nos ultimos 11 anos.
Tal constatacao se deve principalmente ao excelente ritmo de crescimento dos BRICS, que nos
20 anos analisado apresentam uma correlagdo de 97% em relacdo a produgdo siderurgica
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mundial. Apesar disso a producéao siderurgica dos BRICS cresceu muito mais do que os 80%
obtidos pela producdo mundial. Nesse periodo, o grupo de paises alcangou mais de 260% de
crescimento.

No entanto, quando observamos o gréafico 10 é notavel que o aumento da participacao
dos BRICS na produg¢ao mundial de aco bruto ocorreu por conta dos chineses. Como ja descrito
no capitulo 1, o pais asiatico foi o que demonstrou maiores variacoes em formagéo bruta de
capital fixo em setores os quais predominam o uso de aco, como por exemplo, bens de capital
que utilizam em sua grande maioria acos plano e em setores de construcéo civil ricos na

utilizacao de agos longos presentes nas estruturas de edificios, pontes, etc
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Grafico 10: Producao BRICS (em Milhdes de toneladas)

De acordo com o gréfico 11, é possivel observar que os BRICS como grupo cresceram
consideravelmente em relacdo ao “Resto do Mundo”. No entanto, com a abertura dos dados
conclui-se que a China liderou o crescimento de consumo aparente, que é dado por
(Importacao + Produgédo — Exportacao) de agos. A China cresceu por volta de 735% no periodo
de 1995-2011, enquanto o grupo “BRI” cresceu 350% e o Resto do Mundo apenas 30,58%.
Sendo assim, da mesma forma que o alto ritmo de crescimento da produgao de aco no mundo
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se deu por conta dos BRICS, especialmente a China, o consumo de aco, aqui calculado como
uma somatoria de acos planos e agos longos cresceram puxado por esses paises.
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Fonte: CRU

Grafico 11: Consumo BRICS X Resto do Mundo (em Milhdes de toneladas)

A entrada do pais asiatico na OMC movimentou todo o mercado de commodities, com
destaque as intensivas em metélicos. Em um primeiro momento os chineses tiveram um grande
déficit em sua balanga comercial siderlrgica, pois a grande necessidade de consumo e
expansao do mercado interno nao era suficientemente abastecida pela industria siderurgica
nacional, lembrando que o pais asiatico foi 0 que demonstrou maiores crescimentos em
formacéo bruta de capital fixo em setores os quais predominam o uso de aco.

A partir de 2005, a China passou a ser superavitaria nas exportagcdes de aco, como
mostra o grafico 12, o que pressionou ainda mais a industria siderurgica do pais, pois diante de
seus baixos custos de producado, por exemplo, a da mao de obra em excesso e legislacdes
ambientais frouxas, além do ca&mbio extremamente competitivo a indlstria passou a ter
vantagens que possibilitaram os produtos de aco semi-acabados como bobinas chinesas
inundassem o mundo nos Ultimos anos em detrimento das industrias nacionais dos paises.
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Grafico 12: Exportacao Liquida de Aco Acabado e Semi-Acabado da China

(em Milhdes de toneladas)

Sendo assim o pais além de apresentar elevado consumo interno, possui alto grau de
abertura. Além disso, a China contou com grande participacdo de exportagdes de maquinas e
produtos industriais, como por exemplo, automéveis que possuem grande participagdo de ago

em sua composigao.

2.2 Industria Mineradora

2.2.1. Caracteristicas da Industria Mineradora

Como mostrado no capitulo 1, o minério de ferro é a principal commodity utilizada na
producado do aco. A concentracdo minima de ferro necessaria para producao do ago é de pelo
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menos 62%, com baixa quantidade de silica e alumina, bem como caracteristicas fisicas

adequadas como o tamanho do minério que deve ser distribuido de forma homogénea.

O minério de ferro € um mineral abundante na superficie terrestre sendo possivel

encontra-lo em diversos depdsitos minerais, diferentemente de metais preciosos como o ouro e

a platina. Entretanto, a qualidade do minério na maior parte dos depésitos ndo é adequada a

exploracdo comercial (Calazans,2008).

O minério pode ser adicionado aos fornos siderdrgicos em trés formas: finos (sinter feed),

granulados ou em pelotas (pellets).

Finos: possuem particulas menores que 4,75 milimetros de didametro, sendo este o
motivo de precisarem ser submetidos ao processo de sinterizagdo antes de serem
introduzidos no alto-forno. Tal processo eleva a permeabilidade do minério introduzido
com o objetivo de evitar perdas durante o processo, aumentar a permeabilidade da
carga dentro do alto-forno e prevenir perdas de finos.

Granulados: possuem mais de 4,75 milimetros de didmetro e podem ser adicionados
diretamente nos fornos. Nao ha necessidade de processos para elevar a concentracao
de MFe. O minério de ferro em granulados possui maior produtividade nos fornos e por
isso tem preco mais elevado.

Pelotas: sdo feitas a partir do minério super fino (pellet feed), via processo de
pelotizagao, que o transforma em pequenas bolas com diametro entre 9,55 e 16,0
milimetros e que podem ser diretamente adicionadas no alto-forno ou em fornos de
reducao direta. O processo de pelotizagdo possibilita que o minério adquira
caracteristicas fisicas ideais para o processo siderurgico e por isso sao as que possuem

maior produtividade e altamente valorizadas no mercado.

Apesar de o minério de ferro ser extremamente abundante na natureza, estima-se 800

bilhbes de toneladas de minério bruto, mas apenas cerca de 230 do minério bruto é

efetivamente ferro 2. No entanto, as reservas registradas de minério de ferro em sua forma bruta

ndo chegam a 20% do total estimado como mostra a tabela 3.

’Ver Artigo: Mineral commodities summaries 2012 — US Geological Survey
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Tabela 3: Reservas registradas de Minério de Ferro Bruto e Contido:

(em bilhdes de toneladas)

BilhGes de t MFe Bruto Ferro Contido

EUA 6,9 2,1
Australia 35 17
Brasil 29 16
Canadd 6,3 2,3
China 23 7,2
india 7 4,5
Ira 2,5 1,4
Cazaquistao 3 1
Mauritania 1,1 0,7
México 0,7 0,4
Russia 25 14
Africa do Sul 1 0,65
Suécia 3,5 2,2
Ucrania 6 2,1
Venezuela 4 2,4
Outros paises 12 6
Mundo 166 79,95

Fonte: Mineral Commodities summaries 2012 — US Geological Survey

Como é possivel observar na tabela 3, Brasil, Australia, China e Russia apresentam
grandes reservas de Mfe. No entanto, apenas os dois primeiros possuem reservas com altas
concentragdes. O MFe australiano possui teor de 64% e o brasileiro entre 53% e 60%. Sendo
assim, os dois paises vém sendo os maiores produtores e exportadores de minério de ferro nos

ultimos anos.

Dentre os principais produtores de minério de ferro estdo Australia, Brasil, india e China
que somaram em 2011 cerca de 72% de toda a producdo de MFe mundial, como mostra o
grafico 13.
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Grafico 13 — Principais produtores de MFe no mundo

(em milhdes de toneladas)

No entanto, como apenas o Brasil e Australia possuem minério de boa qualidade é
necessario que mesmos paises que possuem grandes reservas da commodity importem o
produto. E o caso da China, Alemanha e Jap&o que aqueceram o mercado de minério de ferro
transoceanico nos ultimos anos.

Como é possivel observar no grafico 14 houve, portanto, um aumento expressivo do
intercambio mundial de Minério de Ferro a uma taxa de 9% ao ano desde os anos 2000. Dessa
forma, se o eixo principal de importacdo se tornou a Asia, impulsionada principalmente pela
crescente producao siderargica chinesa, o eixo principal de exportacdo do minério é dado pelo
Brasil e pela Austrélia que sao os principais paises exportadores do minério de ferro seguidos
pela india.
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Gréfico 14 — Evolugao do intercambio transoceanico de Minério de Ferro
(em milhdes de toneladas)

N o grafico 15 é possivel observar o dominio do minério de ferro brasileiro e australiano
no mercado de minérios. Nesse periodo de 11 anos o Brasil teve um aumento de 107% na
exportacdo da commodity.
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Grafico 15 — Participacao das Exportacdes de MFe

(em milhdes de toneladas)

Importante observar no grafico 16 o expressivo aumento de participacdo da China nas

importagctes de MFe. O pais saiu das 70 milhdes de toneladas de minério de ferro importado
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em 2000 para 687 milhdes de toneladas o que representa um aumento de 880% nas
importagbes da commodity.
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Gréfico 16 — Minério de ferro importado e consumido por pais
(em milhdes de toneladas)

Em 2011 os chineses contribuiram com cerca de 60% da demanda por minério de ferro
importado no mundo até porque foi 0 que demonstrou maiores crescimentos em formacao bruta
de capital fixo e consumo de bens que possuem alta participagdo de agco como automoveis,
eletrodomésticos, etc.

Diante do aumento da capacidade das siderurgicas asiaticas e por conseqiéncia o
aumento da demanda de MFe transoceéanico passou-se utilizar o preco do minério de ferro CIF
nos mercados asiaticos, isto &, os precos do grafico 16 estao inclusos preco do MFe + Frete. A
crescente participacao da China na importacao de minérios de ferro tem grande relagdo com a
evolucao dos precos destacados acima, uma vez que tiveram grande salto principalmente no
periodo de 2004 — 2011, momento em que os asiaticos se tornaram maioria do destino de
exportacdes de MFe. Sendo assim, dos anos 2000 até 2011 o preco do Minério de ferro teve
variacoes positivas de 20% ao ano, com excecdo do periodo da crise mundial em 2009 em que
as usinas siderurgicas passaram a produzir em elevada capacidade ociosa e por isso passaram

a demandar menos MFe.
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Grafico 17 — Evolugao dos Precos de Minério de Ferro — Referéncia Mercado Asiatico

(US$ / ditu — Dry long ton units)

2.2.2. Precificacao do Minério de Ferro

De acordo com Souza,(1991) e The Tex Report (2009), sdo varios os fatores que devem
interferir na dinamica de formacdo de precos do minério de ferro transoceanico, tais como:
estrutura da industria mineradora, conjuntura econémica da industria siderurgica, expectativas
de mercado, excesso de capacidade e tipos do minério, estoque nos portos, periodo e moeda e
transporte maritimo (frete, suscetivel a variagées no preco do petréleo).

No entanto, durante muitos anos a tomada dos pregos se deu além dos principios da lei
de oferta e demanda. Os pre¢os eram determinados via negociag¢des entre os principais players
do mercado (mineradoras de um lado e siderdrgica de outro).

Tais negociagbes sucediam de forma que os vendedores tentavam justificar motivos
para que os pre¢os do minério fossem mais elevados, como por exemplo, 0s custos crescentes
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da mineracdo, baixa lucratividade, precos nominais insuficientes para realizar novos
investimentos, excesso de demanda, baixo estoque, etc.

Por outro lado, os compradores, representados pelas siderlrgicas, argumentavam
condigdes financeiras ruins diante de conjunturas desfavoraveis de demanda por aco, queda no
preco do ago, etc. Dessa forma, uma série de rumores inundava o mercado todos os anos até o
fechamento de um contrato e finalmente fixar um prego para o minério de ferro naquele ano. Tal

modelo de negociacdo, também conhecido de benchmark, foi predominante até recentemente.

Observando a tabela 4 € possivel notar que ha diferentes variagcdes de preco de acordo
com a regiao de destino do Mfe. Isso pode ser explicado pelo prego do frete devido a maiores
distancias ou o maior poder de barganha de siderlrgicas de determinada regido. Outra
importante informacdo € a hegemonia da brasileira Vale nos ultimos anos como lider de
negociagao de pregos da commodity. Além disso, a partir dos anos 2000 é possivel notar que
houve sucessivos e expressivos aumentos do preco do minério de ferro, isso porque a
demanda adicional do produto promovida pelo ganho de capacidade das siderurgicas,
principalmente chinesas, ndo foram acompanhados pela oferta do minério de ferro.
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Tabela 4: Acordos de precificacdo de MFe:

Var Pregos Asia  Var Pregos Europa  Mineradora Lider na Negociagdo

1981 7,50% 6,10% CVG
1982 17,20% 15,70% Vale
1983 -11,40% -11,20% I0C
1984 -11,60% -8,50% QcMm
1985 0,00% 0,00% QCM/I0C
1986 -1,90% -1,10% QCMm/10C
1987 -5,00% -9,30% BHP
1988 -4,00% 8,60% Hamersley
1989 13,00% 13,00% Hamersley
1990 16,00% 16,00% Vale
1991 7,90% 8,00% Hamersley
1992 -4,90% -4,90% Hamersley
1993 -11,00% -13,50% SNIM
1994 -9,50% -9,50% Hamersley
1995 5,80% 5,80% BHP
1996 6,00% 6,00% BHP
1997 1,10% -1,90% BHP
1998 2,80% 2,80% BHP
1999 -11,00% -11,00% Hamersley
2000 4,40% 5,40% SNIM
2001 4,30% 4,30% Vale
2002 -2,40% -2,40% Vale
2003 9,00% 9,00% Vale
2004 18,60% 18,60% Vale
2005 71,50% 71,50% Vale
2006 19,00% 19,00% Vale
2007 9,50% 9,50% Vale

Fonte: VALE

Apbs a crise de 2009 sucedida de uma queda de quase 30% no preco mundial do
minério de ferro o sistema de benchmark enfraqueceu. Os produtores de ferro perderam
clientes que passaram a comprar no mercado a vista, pois possuia precos menores que 0S
contratos anuais. Os principais produtores fizeram acordos com prazos trimestrais ou até
mesmo mensais, no entanto a pressao exercida principalmente pelas grandes siderdrgicas
chinesas deu fim aos 40 anos do modelo de negociacdo anual via benchmark dando espaco
para outros modelos como mostra o gréfico 18.
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Grafico 18 — Evolugao dos modelos de Precificacdo de Minério de Ferro

Com a saturacao do modelo de precificacdo do MFe via negociagao entre lideres
mineradoras e grandes siderdrgicas, surgiram novas alternativas de divulgacdo de precos de
minério de ferro. Em 2003 e 2004 esses indices foram divulgados por jornais financeiros como
Bloomberg ou Reuters. Em 2008 dois grandes bancos europeus introduziram em negociacoes o
swap do minério de ferro. E desde entdo uma série de consultorias, bancos e outras entidades
especializadas passaram a divulgar seus proprios indices de precos cada um com diferentes
metodologias de calculo.

A comercializagdo e padronizagdo do mercado de minério de ferro estdo em
transformacao desde 2008 e 2009. Com o crescimento dos mercados spot, caracterizados por
precos fixados em bases diarias, foi necessario melhorar a clareza na formacao de precos,
liquidagdo de contratos, aumentando confiabilidade, previsibilidade e padronizagdo. Todos
esses objetivos estdo sendo trabalhados com o desenvolvimento de bolsas de negociacao,
mercados de balcdo (os chamados OTCs — Over the Counter) e mercados futuros, além de
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diversos indices de mercado que buscam retratar precos correntes do mercado spot como 0s
publicados por empresas como o Platts, TSI, entre outros. O Platts € uma consultoria
especializada no fornecimento de informacdes em tempo real e pregos de produtos energéticos
e commodities. Ha certa concorréncia entre esses 6rgaos uma vez que determinado o indice de
preco a ser utilizado pela maioria do mercado eleva-se a demanda por tal indice e as receitas
dessas companhias. O indice Platts passou a ser o mais utilizado no ano de 2010 e por isso
foram criados swaps e compensacgdes para o indice. A tabela 5 exemplifica alguns indices de
precos de minério de ferro.

TABELA 5: Exemplos de indices de Pregos de Minério de Ferro disponiveis no mercado

Principais Indices
de Minério de Ferro

Referéncias Utilizados por:

Iron ore fines 62% Fe -
CFR China Port
Iron ore fines 58% Fe -
CFR China Port
Iron ore fines 62% Fe -
MBIO (Metal Bulletin Iron CFR China Port
Ore) I[ron ore fines 58% Fe -
CFR China Port

TSI (The Steel Index)

Singapore Exchange
(SGX), SMX (Singapore
Mercantile Exchange),
LCH.Clearnet, CME Group,

Icr;c|>:r|1q 8;]6.‘ fir|13est65% Fe - NOS Clearing, Indian
| mfg Or63 59 Fe - Commodity Exchange
ron ore 1ines 535,9% re (ICEX), CBMX (China

CFR China Port

Iron ore fines 63% Fe -
CFR China Port

IODEX 62% Fe - CFR
China Port

Iron ore fines 58% Fe -
CFR China Port

Beijing International Mining

Platts (IODEX) Exchange), outros

Fonte: Platts IODEX, TSI, MetalBulletin

O langamento de bolsas de negociagées como a CBMX (China Beijing International
Mining Exchange) — controlada pelo governo central da China e outras como a SGX (Singapore
Exchange), mostram o continuo esforco para tornar a Asia e, especificamente, a China, o
mercado central para definicdo de pregos e liquidagdo de contratos. A CBMX foi oficialmente
inaugurada em maio de 2012, oferecendo servicos como hedges, contratos futuros e a
possibilidade de liquidagao fisica de contrato, alternativa até entdo ndo ofertada devido a
dificuldade em garantir padronizacdo necessaria em mercados de commodities.

O recente desenvolvimento dos mercados de minério de ferro segue os passos ja
implantados por outros produtos commodities no passado, como petréleo e metais basicos. Ao
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padronizar contratos, garantir seguranca juridica, reduzir custos transacionais e facilitar
execucgao contratual, os players de mercado (fraders, produtores, especuladores, compradores)
se atraem e apo6iam o desenvolvimento das plataformas de negociacdo. Atualmente, grandes
produtoras de minério de ferro como VALE, Rio Tinto e BHP Billiton ja aderiram ao CBMX, junto
com trés grandes siderurgicas chinesas — Baosteel, Wuhan Steel e Hebei Steel, o que sinaliza a
tendéncia mencionada. Dessa forma, o mercado de minério de ferro caminha para que no futuro
haja integragédo total isto é, mercado fisico ligado completamente a um indice permitindo maior
transparéncia e liquidez com o envolvimento de todos os participantes do mercado, produtores,

consumidores, bancos, tfraders, etc...
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CAPITULO 3. ANALISE DAS VARIAVEIS DE CRESCIMENTO versus
MERCADO

Diante da descricao especifica de cada pais realizada no capitulo 1 e o estudo de
Viera e Verissimo (2008), por meio do modelo Vetor Autoregressivo (VAR), os fatores que
apresentaram maior relevancia no crescimento dos BRICS foram a taxa de investimento, dada
pela formacao bruta de capital fixo, componente do PIB, e suas respectivas taxas de inflagéo.
Outros fatores como, grau de abertura, taxa de juros e crescimento populacional, também sao
importantes, no entanto, com menores magnitudes. Sendo assim, o objetivo do capitulo trés é
encontrar, através de analise grafica e de correlagao, a relagao entre o crescimento econémico
dos paises do BRICS e o aumento do volume e preco do minério de ferro, principalmente
através da evolucdo da industria siderdrgica desses paises.

Para provar a hipétese inicial de que o crescimento econdmico dos BRICS exerceu
influéncia direta no mercado de minério de ferro deve-se relacionar a formacao bruta de capital
fixo com a evolucado da industria siderUrgica desses paises que, por sua vez, determinam a
demanda por Minério de Ferro no mundo.

Como mostra o grafico 19, a evolugdo média da formagado bruta de capital fixo
nesses paises tem elevada correlagdo com o aumento da produgao de aco no mundo, cerca de
99% a partir dos anos 2000.
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Fonte: WSA,Oxford Economics — Elaboracao Propria

Gréfico 19 — Produgéao Mundial de Ago X Brics X FBKF BRICS
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Dessa forma, é possivel concluir que nos ultimos anos os paises do BRIC foram
grandes responsaveis pelo aumento da produgdo de aco no mundo, isso porque como ja
analisado anteriormente, cada um deles, apesar de suas especificidades, passaram a
demandar uma série de produtos sidertirgicos. A india e China tém maiores investimentos com
a necessidade de elevar a urbanizagao e industrializagao. Brasil e Russia seguem um caminho
semelhante, porém com menor dinamismo uma vez que ja possuem elevado grau de
urbanizagéo.

De acordo com Souza (1991) até a década de 20 a demanda por ago crescia a
ritmos maiores que o PIB, tal fato ocorria devido a importancia desse material nas aplicacdes
em infra-estrutura basica. Apds a década de 20, quando a relagdo do PIB atingiu um pico, a
demanda por aco diminuiu seu crescimento resultando no declinio da razdo demanda aco / PIB
até atingir os mesmos niveis do inicio do processo de industrializagdo. Sendo assim, existe uma
relagao diretamente proporcional com o consumo de aco de determinado pais.

Como pode ser observado no grafico 20, paises com um grau de desenvolvimento
muito elevado como Japao, Alemanha e EUA ja possuem um consumo per capita de aco
saturado como explicado anteriormente. Isso porque esses paises ja possuem alto indice de
urbanizacdo e infra-estruturas desenvolvidas o suficiente, portanto ndo possuem elevada
demanda por ago.
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Graéfico 20: PIB Per Capita X Consumo Per capita de Ago

Por outro lado, paises com urbanizacdo e infra-estrutura pouco desenvolvidas
encontram-se no estagio inicial da curva que é o caso, principalmente de india e China que
possuem urbanizacao e industrializacdo menos desenvolvidas que Brasil e Russia. Segundo a
WSA nos paises desenvolvidos da Unido Européia (EU), Japao e EUA o consumo per capita de
aco € em media 435 kg/hab. No entanto, na China, pais que teve o maior crescimento no
consumo aparente de ago, o consumo per capita atingiu 290 kg/hab em 2007, 50% inferior ao
consumo de paises desenvolvidos € mais do que 400 kg/habitante em 2011, ultrapassando o
consumo per capita de ago atual nos EUA.

Ainda sobre o grafico 20 é importante notar o intervalo (“range”) de possibilidades para a
evolugao do consumo per capita de ago na China até 2025. O consumo per capita pode chegar
a 1000kg/habitante representando mais que o dobro dos paises desenvolvidos, essa
possibilidade representaria o pico da curva de consumo per capita e de desenvolvimento e que,
posteriormente, iria cair de maneira semelhante aos desenvolvidos. Outro caso extremo seria a
manutencdo do consumo per capita atual caracterizando a saturacdo do mercado de ago no
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pais e que & menos provavel diante dos desafios de urbanizacdo e industrializacao da China.

Tais desafios devem ser passados pela india, Brasil e Russia, porém com menos intensidade

do que no pais asiatico.

Sendo assim cabe analisar a evolugao do crescimento econdémico dos BRICS, dado pela

formacado bruta de capital fixo (FBKF) e o volume de MFe transacionado nos ultimos anos

buscando encontrar relagbes semelhantes as dadas pelo aco.

Como mostra o grafico 21 hd uma grande correlagdo entre a evolugdo dos indices de

FBKF dos paises do BRIC e o volume de minério de ferro transacionado no mercado

internacional. Isso ocorreu principalmente no inicio dos anos 2000 (cerca de 98%), momento

em que a China entrou na OMC e passou a demandar grande quantidade de minério de ferro

para producéo siderurgica, esse MFe vindo, principalmente, de Brasil e india e uma pequena

parte dos russos.
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Fonte: CRU — Elaborac¢ao Propria
Grafico 21 — Evolucao da FBKF nos BRICS e do Volume de MFe negociado

(indice 2005 = 100 e Milhdes de toneladas)

Como ja observado, o crescimento da producao e consumo de aco no mundo nos

ultimos anos ocorreu, principalmente, devido aos BRICs. Outra importante observacao é que os

BRICs estao diretamente ligados ao mercado de minério de ferro mundial, isso porque possuem
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reservas de minério de ferro as quais atualmente estdo localizadas em sua grande maioria no
Brasil, india e China. Ademais, tanto Brasil como india exportam grande parte de sua producéo
majoritariamente para os chineses.

O efeito-China liderou a demanda por minério de ferro, como mostra o gréafico 22, e
a alta dos pregcos de commodities, ndo somente metdlicas como agricolas, devido ao
crescimento do pais liderado por setores intensivos em commodities metalicas, como
automotivo, siderdrgico e construgao civil, pressionou a demanda por esses bens e, por isso, a
producao siderurgica do pais. Além disso, nos ultimos anos o pais se tornou grande exportador
de produtos semi-acabados e acabados intensivos em aco, sendo que muitos desses produtos
tém o Brasil como destino.
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Grafico 22 — Importacao de MFe China e Producao Siderargica China

(Milhdes de Toneladas)

A pressdo exercida na inddstria mineradora devido ao aumento da importacdo de
minério de ferro pela China, diante do crescimento da industria siderdrgica do pais e pelo
aumento da producdo de aco nos paises do BRIC resultou no fim do modelo de negociagao via

benchmark. O novo modelo precificagdo do MFe via bolsas e indices resultou em volatilidade
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dos precgos, maior suscetibilidade a variacdes de oferta e demanda e por isso aumento dos

precos da commodity.

O gréfico 23 ilustra tal volatilidade principalmente a partir de 2007. E possivel notar que

ha maior influencia de oferta e demanda por minério de ferro como determinante do preco. O

exemplo disso trata-se do periodo da crise mundial em 2009, ano em que as siderurgicas

operaram com baixo nivel de utilizacdo da capacidade e, portanto menor demanda por MFe

pressionando os precos para baixo. Além disso, é possivel notar uma elevada correlacao entre

o crescimento da formacado bruta de capital fixo nos BRICs e o preco de MFe que foi de

aproximadamente 91% em todo o periodo analisado.
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CAPITULO 4. CONCLUSAO

No artigo publicado hd dez anos pelos economistas Dominic Wilson e Roopa

Purushothaman “Dreaming with BRICs: The Path to 2050” sao feitas proje¢coes que explicam o

dominio dos BRICs entre as economias do mundo nos proximos quarenta anos devido ao

crescimento da demanda e poder de consumo. Diante da analise da evolugdo da formagéao

bruta de capital fixo em paralelo a industria siderdrgica nesses paises foi possivel observar que

tanto o prego como o volume transacionado de minério de ferro sofreram influencia direta da (i)

demanda interna em ascensao nos BRICs (ii) Efeito China e (iii) Mercado Spot::

(i)

(ii)

(i)

Demanda Interna: O aumento do investimento nos paises do bloco BRIC,
representado pela FBKF de cada um deles apresentou valores muitas vezes acima
da média mundial. Além disso, uma das industrias com grande participacao na
formacao bruta de capital fixo, a siderurgica, apresentou crescimento muito acima da
média mundial justificando a crescente demanda interna por Minério de ferro nos
BRICs em processo de industrializacdo e urbanizagdo. Entdo o aumento de precos
de minério de ferro pode ser explicado pela dificuldade que as mineradoras
encontraram para rapidamente expandir a sua oferta de produtos (limitados por
restricoes gerais nos processos de licenciamento ambiental, adequacédo de infra-
estrutura, disponibilidade de equipamentos e fornecedores, entre outros).

Efeito-China: A entrada do pais na OMC movimentou o mercado geral de
commodities, mas principalmente as intensivas em metdlicos, inicialmente pela
necessidade de consumo e expansdao do mercado interno lembrando que o pais
asiatico foi 0 que demonstrou maiores crescimentos em formagao bruta de capital
fixo em setores os quais predominam o uso de ago, como por exemplo, bens de
capital que utilizam em sua grande maioria agos plano e em setores de construgao
civil ricos na utilizagdo de agos longos presentes nas estruturas de edificios, pontes,
etc. e posteriormente pela alta demanda da indlstria produtora-exportadora de
produtos siderdrgicos chineses.

Mercado Spot: Com o crescimento dos mercados consumidores emergentes,
principalmente China e india, foi alterada a principal referéncia de precos do
mercado. Migrando da referéncia baseada nas negociagdes anuais de precos
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realizadas entre as grandes mineradoras (Vale, Rio Tinto ou BHP Billiton) com os
maiores consumidores no Japao e Europa (principais mercados desenvolvidos) —
chamada de “benchmark anual’, para as referéncias de precificagdo de prazos
curtos (trimestrais, mensais e até valores diarios) nos mercados finais indianos e

chineses, chamados de “mercados spot” com maiores volatilidades.

Diante das projecoes feitas pelos economistas do Goldman Sachs e a tendéncia de
elevagao do consumo per capita de aco nos paises do BRIC, principalmente China e india, nos
proximos quarenta anos ha fundamentos para afirmar que o volume de minério de ferro
transacionado deve continuar elevado nos proximos anos € o prego dependera dos novos
projetos das mineradoras, no sentido de que novos projetos e/ou expansao de minas devem
contribuir com 0 aumento da oferta de MFe, reducédo da pressao da oferta e portanto queda dos
pregcos ou caso 0Ss novos projetos nao sejam suficiente para atender a demanda, ha tendéncia
de nova expansao de precos.
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