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CENARIOS DE PRODUCAO

PARA O MINERIO DE

FERRO NO BRASIL EM 2030

Macrocenarios

A China foi a grande for¢ca motriz da elevaciao
da cotacao das commodities minerais entre
2004 e 2014. O crescimento do PIB chinés
atingiu 14,2% em 2007, em consequéncia do
elevado nivel de investimentos em infraestru-
tura e habitacdo para atender ao seu processo
de urbaniza¢ao. A partir de 2012, esse cresci-
mento se reduziu a 7,7%, chegando a 6,9% em
2015. Para 2016, as estimativas sao de cerca de
6,7%, com o cendrio futuro apontando para
um ritmo de 5 a 6% ao ano, porém mais atre-
lado ao consumo interno, impactando menos
na demanda por commodities minerais.

Chamamos a atencdo para os impactos futuros
da reciclagem de aco na demanda mundial por
minério de ferro e a excessiva ociosidade da
industria sidertrgica mundial (atualmente na
ordem de 600 Mt, atingindo em set/2016, 31,2%
(20,1% em nov/2011). A producao mundial de
aco bruto acumulada no 3T16 totalizou 400,9
Mt, segundo a WSA (World Steel Association).
Isso representa aumento de 1,18% em compa-
racao ao 3T15 e reducdo de 2,4% em relacao ao
2T16. A China mantém-se como O maior pro-
dutor de aco bruto do mundo, responsavel por
50,8% da producio do 3T16, um aumento de
3,2% em relacao ao 3T15 e uma reducao de
2,8% em relacao ao 2T16.

Por outro lado, o fortalecimento de outras
economias emergentes, como a India e Leste
da Asia, pode elevar a demanda por minério
de ferro. Alguns paises emergentes buscam
seu crescimento na diversificacao, por meio da
difusao das novas tecnologias de producio e
integracio em cadeias produtivas mundiais,
das quais o Brasil nao pode se excluir. O futu-
ro presidente norte-americano, Donald
Trump, também ja anunciou um plano de
investimentos em infraestrutura. Assim, pode
ser estabelecido um ciclo de crescimento
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mundial, sustentado pela integracio econdmi-
ca e elevacao da produtividade apoiada na
revolucao tecnologica.
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Nos paises emergentes, a ascensao da classe
média cria demandas de consumo, infraestru-
tura e de inclusao, elevando o consumo de
commodities minerais. Assim, a solidez e a
sustentabilidade desse crescimento definirao
os ciclos de desenvolvimento ou crise, com
ocorréncias de instabilidade econdmica e alta
volatilidade na demanda e das cotacdes do
minério de ferro. Por outro lado, a responsa-
bilidade fiscal dos governos implicara a gover-
nanca global, que impacta diretamente nas
politicas econdmicas e monetdrias, afetando o
ritmo de consumo de commodities minerais.

A elevacao das exigéncias ambientais e a escalada dos even-
tos climaticos extremos levarao a acirrados debates sobre o
meio ambiente e mudancas do clima. Além disso, as crises
hidricas serao cada vez mais constantes, surpreendendo
governos sem qualquer planejamento para essa questao. Ha
que se considerar, ainda, que as mudancas climaticas sensi-
bilizam a qualidade de vida das populacoes, causando
impactos socioecondmicos, gerando conflitos relativos ao
uso da dgua (que podem envolver a mineracao).

Nesse contexto, a agenda ambiental e social da mineraciao
serd cada vez mais relevante, com interferéncia nos custos
de producio que, por sua vez, elevardo o risco dos proje-
tos. Outro aspecto que ganha cada vez mais criticidade € a
licenca social das comunidades impactadas pelos projetos
de mineracdo e a relacio com os agentes (stakeholders) do
setor mineral.

A elevacao das cotacoes do minério de ferro causou uma
profunda mudanca no sistema de precificacao (spot, trimes-
tral, mensal, indices, mercado futuro e operacoes deriva-
das/hedge) em que, até 2010, reinava o sistema de negocia-
cao anual. Hoje, coexistem diversos indices de referéncia
(Todex, Steel Index, Metal Boulletin e Cisa-China) para defi-
nir as cotacdes, com elevada volatilidade e impactos de
componentes de especulacio.
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A titulo de exemplo, destaca-se que somente no mercado
chinés, cerca de US$ 330 bilhoes de contratos futuros de
minério de ferro (operacgao iniciada em Cingapura em 2009)
foram negociados na bolsa de Dalian em abril/2016 (mais
que o dobro do volume mensal registrado em fevereiro e
quase quatro vezes a cifra movimentada no mercado fisico
internacional em um ano). Esse componente especulativo é
cada vez mais presente no mercado de minério de ferro,
impactando sobremaneira as cotacdes com maior volatilida-
de e a andlise de cendrios.

Cenarios

A construcao de cendrios e projecoes de producao deve ser
feita por uma equipe multidisciplinar, que avalie as princi-
pais varidveis envolvidas. As extraordindrias cotacoes do
minério de ferro registradas até 2013 (valores da ordem de
USS$ 190/t em 2011), mesmo com a crise do subprime de
2008/2009, estimularam uma expressiva quantidade de estu-
dos de viabilidade econémica, bem como o surgimento de
novos projetos e expansoes de minas ativas.

Somente as mineradoras FMG (em operacao desde 2008) e
Roy Hill (em 2016), que operam na Austrdlia, adicionaram
cerca de 215 Mtpa de capacidade produtiva mundial. Além
disso, as empresas Vale, Rio Tinto e BHP fizeram substan-
ciais elevacoes de producao. Nesse periodo prevaleceu um
ambiente de muito otimismo no setor, na certeza de que a
China manteria o ritmo de crescimento do PIB e das aquisi-
coes de minério de ferro por um bom periodo de tempo. No
final de 2015, as cotacdes atingiram valores da ordem de
US$ 40/t, impactando todas as mineradoras, que passaram a
focar as reducdes de custo.

Esse periodo, que podemos chamar de a “Era de Ouro do
Ferro“, estimulou uma corrida frenética aos projetos de
minério de ferro, sem critérios sélidos e avaliacio adequada
de teores, logistica, riscos (politicos, geoldgico, de mercado,
etc.) e localizacao das ocorréncias minerais.

Em todo o mundo o mercado de fusoes e aquisicoes também
foi muito expressivo. No Brasil, projetos de minério de ferro
na Bahia, norte de Minas Gerais, Piaui, Ceard e Mato Grosso
do Sul foram avaliados, inclusive chegando a operar de forma
precaria. Foram analisados inclusive projetos cujos teores
médios no ROM (Run of Mine) e das reservas atingiam valo-
res da ordem de 22 a 25%Fe, com expressiva gera¢ao de rejei-
tos em quantidade mais elevada do que ¢é lavrada atualmen-
te em Minas Gerais, onde os teores de ROM sao da ordem de
35%Fe a 55%Fe, acarretando um elevado custo ambiental.

Somente a Vale tem consideravel quantidade de projetos em

estoque no seu portfolio como Timbopeba, Alegria, Pico,
Fabrica, Mariana, Mutuca e Jangada, visando ao reaproveita-
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mento de itabiritos compactos. Sao projetos
desafiadores, com maior custo de producgio,
complexidade tecnologica, elevados riscos e
geracao de rejeitos. Nessa linha, a Vale ja colo-
cou em produc¢ao os projetos Conceicao, Caué
I e II e Vargem Grande.

Com base no panorama acima tracado, foram
esbocados trés cendrios para a producao de
minério de ferro no Brasil: otimista, realista e
pessimista, os quais sao detalhados a seguir
(Tabela 01).

Cenario otimista

Prospecta-se a melhoria das cotacdes do miné-
rio de ferro (acima de US$ 70/t), com diversas
empresas elevando sua producao de ferro:
Vale, Usiminas, Congonhas Minerac¢io, Ger-
dau, Anglo Ferrous, Ferrous Resources, etc.

Podem surgir ainda novos projetos, inclusive
de pequenas e médias empresas. Nesse cend-
rio otimista, projetado neste estudo, a produ-
¢ao brasileira de ferro em 2030 podera atingir
valores da ordem de 640 Mtpa (Gréfico 01).

Cenario realista

Havera crescimento da producao brasileira de
minério de ferro apés o inicio e consolidaciao
(atualmente em ramp-up) dos projetos S11D,
da Vale (Pard) e Minas Rio, da Anglo Ferrous
(Minas Gerais). Estima-se reducao na producao
do Mato Grosso do Sul, devido ao custo de
transporte/gargalos logisticos, e ligeiro cresci-
mento da producio em Minas, com o mercado
apresentando grande sazonalidade das cota-
coes. A Samarco deverd retomar suas opera-
¢oes em 2017 a um ritmo menos intenso.

Diversos projetos que tiveram sua producao
iniciada no cenario otimista poderdo ser
impactados por questdes ambientais, de mer-
cado, economicidade e infraestrutura, como a
falta de escoamento por ferrovia/portos ou
problemas com aprovacao de minerodutos,
devendo ser descontinuados ou colocados em
stand by, aguardando um cenario mais favora-
vel e um ambiente de menor risco.

O mercado interno sera bastante restrito, uma
vez que as siderurgicas (Usiminas, Gerdau,
CSN e Arcellor) verticalizaram as suas produ-
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¢coes, penalizando as pequenas e médias
mineradoras independentes. Ademais, outro
mercado importante para as pequenas minera-
doras, o guseiro, poderd passar por crises. O
custo do frete para a China e limitacoes logis-
ticas, associados a alta volatilidade das cota-
¢oes do minério de ferro, penalizam de forma
severa os pequenos e médios produtores que
dependem da Vale e CSN para escoarem a sua
producio.

Diversos projetos ficardo somente nos estudos
de pré-viabilidade. Os projetos de Itabirito
compacto, com menores teores, poderao
inclusive ser colocados em suspensao (stand
by), caso a Vale priorize a producao de baixo
custo de Carajas. O cendrio realista pode ser
avaliado com as cotacdes do minério de ferro
variando de US$ 55 a 70/t.

Cenario pessimista

Estima-se elevacao da producao de baixo custo
da Vale no Pard e respectiva reducio da pro-
ducao de maior custo em Minas Gerais, asso-
ciada a exaustao de algumas minas. A produ-
¢ao da Vale no Sistema Norte do Brasil seria
ainda mais beneficiada pela menor geracao de
rejeitos e menor relacao estéril/minério, redu-
zindo o impacto ambiental e seus custos.

Nesse cenario, a producio de minério de ferro
no Para atingira o patamar de 230 Mtpa com o
projeto S11D operando a plena carga. Diver-
sas empresas de médio e pequeno porte para-
lisardao as suas operacdes por questio de
custo, logistica, pressio ambiental e social.

Cita-se o projeto Vétria, no Mato Grosso do
Sul, com alta complexidade tecnologica (apro-
veitamento do jaspilito), com transporte ferro-
vidrio e porto proprio, com um custo estima-
do “FOB Porto” na ordem de US$ 70/t, hoje
complemente inviabilizado, somado ao custo
de transporte Brasil-China, da ordem de US$
20/t. Esse projeto somente seria viabilizado
com uma cotacdo de minério de ferro da
ordem de US$ 100/t, bastante improvavel mes-
mo em um cendrio otimista atual.

No segundo trimestre de 2015, a Vale teve o
menor custo “FOB” por tonelada, com um
valor médio da ordem de US$ 15,80 na sua
producio total (MG, MS e PA). A titulo de com-

Cenarios da Producéo de Ferro (Mt)

Ano Pessimista Realista Otimista

paracdo, a Rio Tinto obteve um valor de US$ 16,20, a BHP
Billiton registrou US$ 17,01 e a FMG, US$ 22,16. Para 2018,
a Vale espera atingir um custo da ordem de US$ 8,8/t “FOB
Porto de Madeira” (MA) para a producao de Carajis. No
Sistema Sudeste, espera uma reducao de US$ 12,5 para 11/t
e, no Sistema Sul, de US$ 17,50 para 13,60/t. Essas variacoes
de custo também dependem muito da situacao do cimbio. A
Vale, BHP Billiton e Rio Tinto operam suas minas de classe
mundial (altas reservas, alta escala de producao e altos teo-
res) em uma faixa de custo que garante a sustentabilidade
operacional e competitividade em qualquer cendrio.

Os teores da producio da Vale no ROM do Sistema Norte
(PA) sao da ordem de 66,7%Fe e, nos Sistemas Sul e Sudeste
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(MG), de 44,3%Fe a 46,4%Fe, implicando sobremaneira no
custo de producao do minério de ferro. A Samarco opera em
Alegria com um teor médio de 39,6%Fe. No sistema Centro
Oeste (MS), os teores ROM da Vale siao da ordem de 62,2%Fe.

As sidertrgicas que fizeram pesados investimentos na aquisi-
¢ao de minas de ferro no Brasil, reverticalizando sua produ-
¢ao e planejando inclusive a exportacio da producio exce-
dente, terdo que reavaliar a sua estratégia, reduzindo os seus
planos de expansio e até cortando o nivel de producao.

A Vale realizou um amplo esforco de reducao de custos, ele-
vando sua competitividade e reduzindo sua vulnerabilidade
em relacao as flutuacoes da cotacao do minério de ferro no
mercado internacional. Entre as medidas tomadas pela
empresa, destacam-se a implantacio dos Centros de
Distribuicio (CD) na Asia, o lancamento da classe de navios
denominada Valemax, com capacidade de transporte da
ordem de 400 mil t de carga, investimentos em PD&I e for-
macao de recursos humanos. Em 2012, seu custo CIF China
era da ordem de US$ 71,8/t e a previsao para 2016 é de cerca
de US$ 32/t (US$ 36,4/t em 2015 e US$ 58,9/t em 2014).

Um dos diferenciais da empresa é a qualidade do seu miné-
rio de ferro, a avaliacio de parcerias e os acordos com
outras mineradoras, como a FMG, proporcionando uma
blindagem de minérios e otimizando, assim, seus pontos for-
tes. Dessa forma, a Vale garante a sua competitividade no
mercado mundial, com posicio de dominio em custos e
qualidade, nos mercados brasileiro e internacional.

Conclusoes

A analise de cendrios € uma importante ferramenta para
apoiar a decisao relativa a investimentos e estimativas de
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cotacoes de minério de ferro, reduzindo o
risco da ma alocacao de capital e prejuizos aos
acionistas. Diversos planejadores niao consi-
deram a natureza ciclica da industria mineral:
oscilacao de periodos de demandas e de cota-
coes das commodities minerais. Em todos os
cendrios, a “disciplina de capital” ganha rele-
vancia associada ao enxugamento de custos
das operacoes ativas. As analises de CAPEX e
OPEX dos projetos sao cada vez mais cuida-
dosamente avaliadas, garantindo sustentabili-
dade econdOmica e menor risco, apoiando os
estudos de viabilidade econémica.

O conhecimento das principais varidveis
envolvidas no mercado do minério de ferro é
fator critico para a depuracao do processo de
analise dos cenarios, melhorando a sua con-
fiabilidade. Na andlise acima realizada, o
Brasil deverd produzir, entre 2016 e 2030,
cerca de 7,3 a 8,3 Bt de minério de ferro, com
elevadissima qualidade, estimando-se que
80% dessa producao devera ser exportada.
Um célculo preliminar de exportacoes da
ordem de 6 Bt, a uma cotacio média de US$
50/t, representa um ingresso de divisas de
US$ 360 bilhoes. Valores dessa ordem sao
relevantes e um planejamento adequado per-
mitird maximizar os beneficios da extracao
mineral para as mineradoras, comunidades e
sociedade brasileira.
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