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3
Mercado de Mineracao no Brasil

3.1.
Historico

O Brasil, por sua geodiversidade privilegiada e extenséo continental, ocupa
uma posicao de destaque pela reconhecida vantagem comparativa de suas

jazidas e minas de classe internacional, posicionando-se competitivamente na

arena de mercado internacional de commodities minerais.

Brasil no Ranking Internacional de Produc¢ao 2005
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Figura 4 — Brasil no Ranking Internacional de Produg&o por Minerais

No setor de minério de ferro, o Brasil € o maior exportador mundial e o
segundo maior produtor, com producdo anual acima de 350 milhdes de
toneladas em 2007. A maioria da producao se origina principalmente de duas
regides, Quadrilatero Ferrifero, em Minas Gerais, e Serra dos Carajas, no Estado
do Para. A produgado de larga escala no Quadrilatero Ferrifero iniciou-se em
1942 e hoje existem mais de 15 minas em operagdo na regiao. Segundo o
Departamento Nacional de Produgdo Mineral — DNPM, no final de 2006 as
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reservas nacionais de minério de ferro foram estimadas em 26 bilhdes de
toneladas, situando o Pais em quinto lugar em relacao as reservas mundiais de
370 bilhdes de toneladas. Entretanto, considerando-se as reservas em termos de
qualidade, ou seja, ferro contido no minério, o Brasil assume lugar de destaque

no cenario internacional.

3.2
Condicoes Atuais de Mercado

Pode-se dizer que a demanda mundial do minério de ferro esta
diretamente relacionada ao PIB mundial. O ferro é o principal insumo da
producdo de ago, que por sua vez esta atrelado a demanda de praticamente
todas as industrias. O ago é utilizado na produgéo de diversos bens de consumo,
bens de capital, na constru¢ao civil, infra-estrutura de logistica e muitas outras
aplicacoes.

Nos ultimos anos constatamos um avancgo significativo da economia dos
paises em desenvolvimento, principalmente da China, o que provocou o
aumento na demanda de minério de ferro. Por outro lado, a oferta do mineral,
que permanecia estavel nas Ultimas décadas, ndao conseguiu acompanhar a

demanda e pressionou o pre¢o no mercado internacional.

A Figura 5 apresenta a curva esperada de oferta e demanda de minério de
ferro para os proximos oito anos. A curva leva em consideragéo o crescimento
esperado da economia mundial e a capacidade de novos projetos de mineracao
serem implementados. A proximidade da oferta e demanda justificaria 0 aumento
e diminuicdo dos precos.
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Figura 5 — Relagao oferta-demanda de minério de ferro
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Novos projetos de produgédo de minério de ferro estdo em curso ou em vias
de serem implementados, o que garantira o suprimento do mineral nos proximos
anos. Porém, até a estabilizacdo da oferta e demanda do produto, que devera
ocorrer até 2012 com uma sobreoferta de 9%, o preco do minério de ferro devera

permanecer em niveis elevados.

A Figura 6 mostra a curva histérica do preco do minério de ferro, em
valores reais — descontada a inflagdo americana CPI, e a proje¢ao do prego para
0s proximos anos até estabilizar em um valor de longo prazo baseado no custo
de produgao. O prego tem como referencia o produto fino de minério standard
sinter feed (SSF) FOB ltabira, o qual veremos mais adiante, e é indicado em dry
metric tons unit (dmtu)' ou unidades de ferro por tonelada métrica seca.

Preco do Minério de Ferro (Valores Reais)
180 -
160 -
140 -
120
=]
2
£ 100
T
& 80 -
D
60
40
20
= ‘_\ \m\ \m\ \'\\ \m\ \‘_\ \m\ \m\ \'\\ \m\ \‘_\ \m\ \m\ \'\\ \m\ \‘_\ \m\ \m\ \'\\ \m\ \‘_\ \m\ \m\ \'\\
[0} 0] o) [0} <o) (2] [} (2] [o2] [} o o o o o — — — — — [V} N [aV} [aV}
o O O o o O o o O O O O O O O O O O O O O O o o
" Ryl — — — — — — — — — [aV} N N [aV} N [aV} [aV} N [aV} [aV} N N [aV} [aV}
Fonte: Credit Suisse

Figura 6 — Curva histérica e esperada de preco FOB ltabira para Europa de finos
de minério de ferro (em unidades de Fe seca)

' A unidade dmtu indica a quantidade de ferro em cada tonelada métrica de
minério de ferro excluindo a umidade contida no minério, ou seja, em 1 tonelada de
minério de ferro com 64% de Fe e 8% de H,O tem-se 58,88 dmtu. A medida de dmtu é
utilizada para equiparar precos de minério de ferro de diferentes especificagdes de teor

de ferro e umidade.
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3.3.
Projeto de Mineracao

A mineragédo abrange os processos, atividades e industrias cujo objetivo é
a extracdo de substancias minerais a partir de depdsitos ou massas minerais. O
processo de mineracdo compreende trés diferentes etapas, sendo elas a

pesquisa mineral, a extragdo ou lavra, e o beneficiamento.

A geologia é aplicada pela mineracao para localizar minérios e avaliar
recursos minerais. Em conjunto com a engenharia de minas, a geologia avalia

reservas e planeja a extragdo economicamente vidvel dos materiais desejados.

A Constituicdo Federal de 1988 definiu que os recursos minerais, inclusive
os do subsolo, s&o bens da Unido e que a pesquisa e a lavra destes recursos
somente poderdo ser efetuadas mediante autorizagdo ou concesséo. Foi
assegurado também que os Estados e Municipios, bem como a Unido,
participacdo no resultado da exploragdo de recursos minerais no respectivo
territério ou receberdo uma compensagao financeira por essa exploragao
(CFEM).

A primeira etapa de um projeto de mineragdo € identificar recursos
minerais aptos a serem explorados economicamente. Estes recursos podem ser
obtidos através da conducao de pesquisas e posterior concessao de exploracao
ou através da aquisicdo de direitos minerarios de terceiros. A etapa de
exploracao e desenvolvimento de um projeto de mineracao podera se estender
por pelo menos sete anos, desde a solicitacdo da autorizacdo das pesquisas

minerais até o efetivo inicio das operagdes de extracdo mineral.

Os principios gerais que regem as atividades de pesquisa e lavra de
minerais estdo dispostos no Cddigo de Mineracdo (Decreto-Lei no 227 de
28.02.67). Pode-se dizer que, basicamente, o Codigo regula os direitos sobre os
recursos minerais do Pais, os regimes de aproveitamento de tais recursos
(concessao, autorizagdo, licenciamento, permissdo de lavra garimpeira e
monopolizacado), e a fiscalizagcao pelo Governo Federal da pesquisa, da lavra e
de outros aspectos da industria mineral.

O direito minerério € o titulo da concessao de lavra de um determinado
mineral, dado pelo DNPM a uma empresa de minerac¢do. Esta concessdo tem
prazo indeterminado e o titulo pode ser transferido a qualquer outra empresa. O
direito minerario, porém, constitui propriedade distinta da propriedade do solo,
garantindo ao concessionario somente a propriedade do produto da lavra. A
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Constituicado assegura participacao ao proprietario do solo nos resultados da

lavra na forma e no valor que dispuser a lei.

A Figura 7 ilustra as etapas de identificagdo de recursos minerais até inicio de

operagcao de uma mina, em grau de incerteza de sua viabilidade econdémica.
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Figura 7 — Etapas da Obtengé&o de Direitos Minerarios

Uma vez de posse dos direitos minerarios a operacao de lavra podera ser
conduzida a qualquer momento, sujeito somente a obtencdo das licencas
ambientais. Empresas de mineragéo realizardo os investimentos no momento
mais oportuno, podendo adiar o inicio da extragdo mineral em fungdo das

condi¢des de mercado e acesso a infraestrutura.

Pesquisas minerais identificam recursos na forma de medidos, indicados e
inferidos, dependendo do grau de conhecimento da jazida. Os recursos poderao
se transformar em reservas provaveis e provadas, considerando-se as condigdes

técnicas e econ6micas da época.

O teor de ferro (Fe) no minério de ferro pode variar entre 46,6% e 72,3%, 0
que determinara sua classificagcdo. Outros itens como teor de impurezas, ou
contaminantes, e a granulometria também permitem a distingdo do minério de
ferro. Em geral, os minérios de ferro de melhor qualidade, com maior teor de
ferro, se apresentam, em estado natural, na forma de minérios compactos,
resultando em granulados pela simples britagem e lavagem. Os de menor teor

de ferro precisam ser beneficiados e se apresentam na forma de rochas, como
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os itabiritos, resultando apés processamento em pellet-feed e sinter-feed.

Quanto maior for o processo de beneficiamento do minério maior serdo os seus

custos de producao.

O minério de ferro € comercializado através de trés tipos de produtos:

Granulado, ou Lump: possui maior valor de mercado devido a sua
maior granulometria. Siderurgicas podem utilizar o minério granulado
de alta concentracdo de ferro diretamente em seus alto-fornos, sem

necessidade de nenhum outro beneficiamento.

Sinter Feed: é o produto de minério de ferro mais comercializado
atualmente. O sinter feed é resultado de um processo de britagem, o
qual permite uma maior concentragao de teor de ferro. Minérios com
teor de ferro mais pobre podem ser classificados e concentrados
apos sua britagem, resultando na obtencdo de um produto com valor
comercial. As siderurgicas necessitam que o minério sinter feed sofra
um processo adicional de sinterizacdo para entdo o minério ser

fundido em seus alto-fornos.

Pellet Feed: é o produto que tem aumentado sua participacdo no
consumo mundial de minério de ferro. O pellet feed € o mais fino dos
produtos de minério de ferro e o mais barato. Seu baixo preco em
relacdo ao granulado e sinter feed se deve a necessidade de um
processo de pelotizagao para sua aplicagao pela industria sideruargica.
A pelotizagao transforma o pellet feed em pelotas, ou pellets, as quais
podem substituir o granulado nos alto-fornos.

Classificagao conforme a granulometria:
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Figura 8 — Classificagdo do Minério de Ferro por Produto

Apesar da qualidade do mineral ter grande influéncia na viabilidade
econdmica de uma reserva, devido aos custos de beneficiamento e valor de
mercado, os custos logisticos sdo os verdadeiros condicionantes para a
exploragao comercial. O transporte compde a maior parcela de custos finais do
mineral, representando um item de grande ou maior importancia na viabilidade
de exploragdo comercial. Portanto, para um recurso ser considerado uma
reserva € preciso um sistema de mina integrado a uma estrutura logistica
eficiente, permitindo o acesso ao mercado consumidor de forma competitiva.
Novos projetos de mineragdo necessitam, em sua maioria, da constru¢cao de
estradas férreas, mineriodutos ou vias fluviais para serem viaveis técnico e

economicamente.

Por outro lado, a realizagcao de investimentos em infraestrutura depende do
volume de minério que sera transportado no longo prazo. Pesquisas geolbgicas
fornecem previsdo de tamanho de recursos com grande grau de certeza. Estes
estudos indicam volumes minimos de reserva de minério, podendo a mina

apresentar volumes superiores.

O volume das reservas minerais € a capacidade operacional de producgéo
indicarao a vida util de uma mina. Havendo reservas suficientes, a empresa de
mineracao sempre possuird uma opcao de expansao da capacidade de sua
mina, a n&o ser que possua restricdes operacionais ou legais.
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Normalmente empresas de mineragdo optam pela expansao de suas
minas em funcao das perspectivas de mercado. Muitas das expansdes podem
ser altamente dispendiosas devido a necessidade de duplicacdo da estrutura
logistica e por isso necessitam que os investimentos sejam feitos em momentos
favoraveis de mercado, possibilitando que os altos montantes de capital
empregado possam ser retornados mais rapidamente.

3.4.
A Teoria de Opcoes Reais na Avaliacao de Ativos de Recursos
Naturais

A abordagem da aplicagdo de modelos de precificacdo de opcbes a
avaliacdo de investimentos em recursos naturais foi examinada por Brennan e
Schwartz (1985), que aplicaram tal técnica na avaliagdo de uma mina de ouro.
Ao considerar que uma empresa possuia os direitos de abertura de uma mina e
que o preco do ouro possuia um desvio padrdao de 20%, foi identificado que a
opcao de adiar o investimento de abrir uma mina adicionava valor ao VPL do
projeto.

Comparagao do comportamento das variaveis de um modelo de avaliacdo
de opgdes reais de um investimento de mineracdo foi conduzido por Salde
(2001). Seu estudo conclui-se que MGB aplicado ao prego e custo gera um
maior valor a opcao de flexibilidade gerencial de uma mina de cobre se
comparado ao processo de reversao a media. Diferente de opgdes financeiras,
as quais possuem vencimentos inferiores a um ano e a reversao a média é lenta,
opg¢des de investimento reais contam com vencimentos mais longos e por

consequiéncia mais sensiveis ao processo estocastico utilizado.

Schumacher (2002) levantou pontos importantes da utilizagdo das opgdes
reais na analise de investimentos em projetos do setor mineral e apresentou um
modelo simples de avaliagdo de um projeto em fase final de pesquisa (com
projeto conceitual de lavra e reserva medida). Schumacher destacou que é
claramente preferivel utilizar a teoria das opgdes reais em projetos onde a
incerteza é relevante e ou na presencga de flexibilidade gerencial.
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