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Resumo

Até o ano de 2008, a industria da mineragéo vinha passando por um periodo de forte
crescimento, reflexo da alta demanda das commodities e conseqlente alta dos
precos das mesmas. Nesse contexto, os investimentos no setor aumentavam a cada
ano. No entanto, no ano de 2008, a crise no setor imobilidrio americano deflagrou
um inicio de um periodo de recessdo que pode afetar esse crescimento. O objetivo
deste trabalho é verificar a relacdo entre a alta nos precos e o seu reflexo nos
investimentos, através de graficos e posteriores analises. Foram estudados aspectos
como a diferenca temporal entre as mudancas nos precos e nos investimentos e o
estagio de execucao dos projetos. Apos a anadlise, pode ser verificado que a alta nos
precos, principalmente a partir de 2004, refletiu-se em aumento nos investimentos
em 2006 e 2007, mais intensamente nos projetos em estudos de viabilidade e em
reativacao ou expansdo de minas. Com a queda nos prec¢os ao longo do ano de
2008, esperamos que o0s novos dados a partir desta data refltam uma nova
conjuntura de investimentos.
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MINERAL COMMODITIES PRICES AND MINNING PROJECT INVESTMENT

Abstract

Until the year of 2008, mining industry was going through a strong growth period,
reflecting the commodities’ high demand and consequently their high prices. In this
context, investments in mining sector were bigger each year. However, at the year of
2008, the crisis at American housing sector deflagrated a beginning of a recession
period that may affect this growth. The objective of this paper is to verify the
relationship between high prices and investment, in aspects such as temporal
difference between changes on prices and investment and stage of execution of
projects. After the analysis, could be verified the high on prices, mainly from 2004,
reflected in high of investment at 2006 and 2007, mostly in feasibility studies and
reactivation or expansion projects. With prices fall throughout the year of 2008, we
have a new conjuncture of investment.
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1 INTRODUGAO

Nos Ultimos anos verificou-se um grande crescimento na industria da
mineragdo. Entre outros fatores, esse crescimento é traduzido em maiores
investimentos em projetos, seja na construgdo de novas minas ou na expansao ou
reativacao de operagdes antigas (projetos brownfield).

A partir do inicio da década de 2000 até a primeira metade de 2008, o bom
momento da economia mundial e o crescimento de paises como a China e a India
levaram o mercado mundial a um periodo de grande prosperidade e expansao.
Nesse contexto de alto consumo de matérias primas, o aumento da demanda levou
ao aumento dos pregos e as commodities metalicas foram atingidas por essa alta.
Com os pregos altos, novos investimentos surgiram e 0 montante deles era maior a
cada ano.

O objetivo do presente trabalho é apresentar a evolugdo recente dos
investimentos na industria de mineragdo nos Uultimos anos, suas razdes e
consequéncias.

O estudo pretende mostrar a relagdo entre a alta nos precos € o seu reflexo
nos investimentos, a diferenca temporal entre eles, verificar quanto dos
investimentos realmente se converteram em projetos executados e mostrar o real
crescimento da industria no que diz respeito a novos projetos construidos ou
expansao de antigas plantas. Serdo estudadas, além de numeros totais, cinco
commodities: Minério de Ferro, Cobre, Ouro, Zinco e Niquel.

Ja ao fim da primeira metade de 2008, a crise no mercado imobiliario
americano deflagrou um periodo de queda nas bolsas e recessao, que refletiu na
industria da mineracao com a queda nos precos das commodities. Esta por sua vez,
aliada a escassez de crédito para os projetos, resultou em diminuicdo dos
investimentos, que se materializou em paralisagdes, adiamentos e até mesmo
cancelamento de projetos. O presente estudo também apresenta a variacdo dos
precos ao longo do ano de 2008, mostrando a sua queda, principalmente a partir da
metade deste ano.

Este estudo prosseguirda de modo a abarcar dados de 2008 e 2009 para que
se possam verificar os efeitos da recesséo nos investimentos mineiros.

2 MATERIAL E METODOS

O trabalho se baseia em dados secundarios. Para informag¢des acerca dos
precos, foram consultados, atravées do website EconStats, o London Metal
Exchange, o COMEX — New York Mercantile Exchange e os dados disponibilizados
pela Vale.

Os dados relativos a investimentos foram obtidos de relatérios anuais
publicados pelo Engineering and Mining Journal. Na publicagdo, séo listados os
principais projetos da industria mineira mundial e também dados sobre investimentos
de acordo com pais, metal e estagio de execugao.

Os dados coletados foram organizados em tabelas e graficos e foi feita uma
andlise de cada um separadamente, e posteriormente dos dois tipos (precos e
investimentos) conjuntamente.

O termo brownfield se refere a projetos de expansao ou reativagéo.



Inicialmente, apresenta-se a variagdo dos precos ao longo dos anos, até o
ano de 2008. Em seguida, serdo apresentados os dados relativos a evolugdo dos
investimentos de 2000 a 2008, que foram organizados em relacao a metal, fase do
projeto e valor dos investimentos. Apds a apresentacao dos graficos, foi realizada
uma analise critica dos numeros obtidos.

3 RESULTADOS
3.1 Variacao dos Precos

Os gréficos abaixo representam as variagbes dos precos das commodities
estudadas ao longo dos anos:
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Figura 1: Precos de Minério de Ferro (Contratos — Finos), em US$/ton.'"
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Figura 2: Precos do Cobre (Mercado Futuro), em US$/ton. Médias Mensais.®
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Figura 3: Precos do Ouro (Mercado Futuro), em US$/onga. Médias Mensais.
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Figura 4: Precos do Zinco (Mercado Futuro), em US$/ton. Médias Mensais.

$35.000

$30.000

$25.000

$20.000

c
S
2
@ $15.000

$10.000

.

$5.000

b o

$0
jan/93

out/95 jul/98

abr/01
Més

jan/04  out/06

Figura 5: Precos do Niquel (Mercado Futuro), em US$/ton. Médias Mensais.
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Obs.: Os dados de alguns meses ao longo do periodo analisado ndo foram
disponibilizados. Tal fato ocorreu para todos os metais estudados, e em meses
diferentes para cada um. Nos meses em que tal fato ocorreu, foram inseridas as
médias dos meses anterior e seguinte.



3.2 Variacao nos Investimentos

Os graficos apresentados abaixo sdo oriundos dos dados publicados
anualmente pelo Engineering and Mining Journal. Nestes relatérios sao
apresentados 0s numeros dos principais projetos de mineragdo ao longo dos anos.
Sao apresentados dados de 2000 a 2008. Os graficos foram organizados
inicialmente em numeros gerais e, posteriormente, em relagdo aos metais
estudados.
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Figura 6: Investimentos totais de acordo com metal produzido, em US$ Bilhoes.*'?

Nas publicagdes, os dados de projetos foram classificados em fases de:
Viabilidade: representa a fase em que séo feitos os estudos necessarios para se
concluir sobre a viabilidade ou nao do projeto, para tal sdo analisados aspectos
como a jazida, a infraestrutura local, o mercado, fatores politicos locais, entre outros.

Construcao: representa os projetos que estdo em fase de construcdo para
entrar em operacao posteriormente.

Brownfield: representa os projetos de expansao ou reativacao de plantas ja
existentes.

Assim, temos os graficos e as tabelas a seguir que mostram estes trés tipos e
sua evolucgao, cujos dados serao discutidos no item 4.
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Figura 7: Investimentos totais de acordo com estagio do projeto, em US$ Bilhoes.*"?
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Figura 8: Investlmentos em estudos de viabilidade (nUmeros relativos aos principais projetos, listados
pelo E&MJ).*
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Figura 9: Investimentos em novos projetos em fase de construgdo (nimeros relativos aos principais
projetos, listados pelo E&My). "2
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Figura 10: Investlmentos em projetos brownfield (nimeros relativos aos principais projetos, listados
pelo E&MJ).“



Tabela 1: Variagdo dos investimentos em estudos de viabilidade (tomando como

principais projetos, listados na publicacdo anual do E&MJ)“'?
COMMODITY 2000 a 2002 | 2002 a 2005 | 2005 a 2007
COBRE 121% 55% 74%
OURO 285% 11% 99%
MINERIO DE FERRO -2% 75% 1178%
ZINCO 95% 21% 145%
NIQUEL 27% 170% 29%

referéncia os

Tabela 2: Variagdo dos investimentos em novos projetos em fase de construgao (tomando como
referéncia os principais projetos listados)*'?

COMMODITY 2000 a 2007
COBRE -29%
OURO 200%
MINERIO DE FERRO ’
ZINCO -62%
NiQUEL B
Tabela 3: Variacdo dos investimentos em fase brownfield (tomando como referéncia os principais
projetos listados)*'?
COMMODITY 2000 a 2004 | 2004 a 2007
COBRE 231% 114%
OURO 126% 192%
MINERIO DE FERRO 1734% 237%
ZINCO 11% 38%
NiIQUEL 258%
> Nio foi possivel calcular a variagdo, pois ndo houve investimentos no ano-base. Nao
encontrei.
4 DISCUSSAO

4.1 Evolucao dos Precos

A evolugéo dos precos de commodities minerais é objeto de estudo de muitos
autores.

Ao analisar a evolugéo dos pregos das commodities ao longo dos Ultimos
anos em relagdo a délares constantes,  Radetzki'® mostra uma tendéncia geral de
desvalorizagcado das commodities metélicas e ndo-combustiveis (alimentos e matérias
primas da agroindustria) até o inicio dos anos 2000, época em que essa tendéncia
se alterou para um aumento nos precos. Segundo Prates,¥ em 2001 os precos
atingiram patamares historicamente baixos e em 2002 os pre¢cos comegcaram a se
elevar. Refletindo o momento em que se encontravam os pregcos em 2001, a
producao e os estoques estavam em baixa.

A partir de 2002, a demanda por commodities metdlicas comecga a crescer
substancialmente. Esse aumento se deve a recuperacdo da economia mundial e,

" No ano 2000 ndo houve investimentos em projetos de minério de ferro em fase de construgdo, enquanto em 2007, o montante
listado foi de US$2,08 Bi.

" No ano 2000 ndo houve investimentos em projetos de niquel em fase de construcdo, enquanto em 2007, o montante listado
foi de US$10,15 Bi.

™ No ano 2000 ndo houve investimentos em projetos brownfield de niquel, enquanto no ano de 2004, o montante listado foi de
US$0,65 Bi.

™" Délar Constante: valor médio do délar em um ano que é levado & base de um determinado ano, de modo a que se tenha o
real poder de compra da moeda ao longo do tempo, e se possa fazer comparagées reais.



principalmente, ao crescimento de paises como india e China. Com a demanda
crescendo e 0s estoques e a producdao em baixa, 0s precos se elevaram muito em
um curto periodo de tempo, como pode ser verificado nos graficos mostrados
anteriormente (Figuras 1, 2, 3, 4 e 5).

Com a crise mundial deflagrada pelo setor imobiliario americano, iniciou-se
um periodo de recessao, refletindo em queda do consumo e, consequientemente,
dos pregos. No entanto, os nimeros apresentados relativos a tal fato ainda
representam o inicio dos acontecimentos. E necessario aguardar por numeros
futuros para se fazer uma analise do periodo como um todo, cuja evolugédo ainda
determinara novos patamares de pregos minerais.

4.2 A Evolucao dos Investimentos

A partir dos dados apresentados na Figura 6, € possivel verificar um
crescimento no total de investimentos ja a partir de 2002, com uma acentuagao
nessa tendéncia a partir de 2006 e 2007. Este crescimento pode ter relacdo com a
acentuacao da alta nos precos a partir de 2004, como demonstrado na secgao
anterior. Nesse caso, ha uma defasagem entre o crescimento dos precos e
investimentos de trés anos.

No entanto, deve-se ter cuidado quando se analisam esses numeros totais.
Os projetos de mineragao foram divididos nesse estudo em trés fases: estudos de
viabilidade, construcdo e brownfield. Os projetos em estudos de viabilidade nao
representam, necessariamente, projetos que efetivamente seréo iniciados, logo, os
investimentos realmente aplicados estdo compreendidos nos projetos em construgao
e brownfield.

A partir da analise as Figuras 7, 8, 9 e 10 e das Tabelas 1, 2 e 3, conclui-se
que os projetos em estudos de viabilidade apresentam crescimento a partir de 2002,
com acentuagdo da tendéncia em 2006 e 2007. No entanto, em relagdo aos
nuameros totais dos projetos em fase de construgdo, houve pouca variacdo nos
nameros para os metais estudados, a excegdo do niquel. Os investimentos em
projetos brownfield aumentaram a partir de 2004 e mantiveram a tendéncia de
aumento, atingindo valores maximos em 2007.

5 CONCLUSAO

Ao analisarmos os graficos relativos aos precos, pudemos notar a
diferenciagdo na tendéncia a partir do ano de 2002, quando estes comecaram a
aumentar, reflexo do bom momento pelo qual comegava a passar a economia
mundial e de China e India em patrticular. Esses fatores conjugados criaram um
ambiente de alta demanda por commodities metélicas.

Antes do ano de 2002, os precos das commodities atingiram patamares
historicamente baixos e como consequéncia disso os estoques e a produgao
estavam em baixa. Os baixos pre¢os nao incentivavam aumentos de investimentos
minerais.

Com a demanda alta os precos naturalmente se elevaram. As mineradoras se
viram forcadas entdo a aumentar seus investimentos para aumentar a oferta, de
modo a responderem a crescente demanda.

Portanto, é possivel identificar a correlacdo entre a alta nos precos e a alta
nos investimentos. Essa relacédo fica mais evidente quando se analisa a acentuagao
na tendéncia de alta nos precos em 2004 refletindo na alta nos investimentos nos



anos de 2006 e 2007, essa foi a diferenca temporal entre a variacdo dos precos e
seu reflexo nos investimentos, de trés anos, reflete uma preocupacdo de que a
elevacao dos precos e a forte demanda fossem percebidas como consistente, e nao
como uma questao conjuntural.

Necessario também notar os numeros relativos aos estagios dos projetos.
Existe certa constancia nos investimentos em projetos em fase de construgéo,
enquanto nos projetos brownfield temos um aumento ja a partir de 2003, com
acentuacdo em 2004. Isto se justifica, pois € mais rapido e barato expandir
instalagdes e minas do que desenvolver novas unidades. Assim, este tipo de
investimento responde de forma mais agil a pressées de aumento de demanda e
precos. Os investimentos que cresceram efetivamente focam em projetos em fase
de estudos de viabilidade. Mas projetos nesse estdgio ndo representam
necessariamente a realizagéo do investimento. Isso nos permite concluir, a partir dos
dados, que pouco mudou em relacao a novos projetos, mantendo-se num patamar,
mesmo com o0 aumento dos precos. Por outro lado, as expansdes e/ou reativagdes
de minas ja existentes foram significativas, representando o real crescimento da
industria mineira. Mas o crescimento de projetos em estudos de viabilidade poderia
sugerir, em breve, novas minas.

Pode-se destacar a evolugdo dos investimentos em minério de ferro. Até
2003, dentre as cinco commodities estudadas, o minério de ferro nao recebia uma
parcela significativa dos mesmos. Porém, no ano de 2007, a commodity recebeu a
maior quantidade de investimentos em projetos brownfield e em estudos de
viabilidade, reflexo de sua grande valorizacéo a partir de 2004.

Com a crise mundial deflagrada pelo setor imobiliario americano, a queda nos
precos resultante ja pO6de ser verificada nos graficos de precos apresentados,
enquanto o reflexo nos investimentos ainda n&o, pois ndo temos ainda os numeros
de 2008. A cada dia novos indicios indicam que se trata realmente de um periodo de
recessao mundial. No entanto, ainda ndo temos numeros para quantificar isso como
foi feito com os anos anteriores.

Concluimos entéo que:

a) O aumento real de pregcos de commodities mineiras gerou um grande
movimento de investimentos;

b) Que de modo rapido, a partir de 2003, temos um crescimento expressivo em
expansao e/ou reativacao de instalagdes;

c) Que um grande volume de novos investimentos se encontrava em fase de
andlise de viabilidade, e que a queda de precgos do final de 2008 podera ter
impacto na transformacao destes investimentos em fato real.

d) Que o minério de ferro evoluiu de modo mais expressivo no total dos
investimentos minerais, 0 que decorre da elevagdo de pregco muito rapida
entre 2004 e 2008.
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