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O Informe Mineral - Desenvolvimento & Economia
Mineral faz parte dos Estudos de Plangjamento para o Setor Mineral
- Acdo do Programa de Gestéo de Politica Mineral, da Secretaria de
Geologia, Mineracdo e Transformagéo Mineral - SGM/MME, inserido
na concepgdo do PPA 2004-2007: Brasil - Um pais de todos.

Ao Departamento Nacional de Producdo Mineral - DNPM
compete o levantamento e sistematizacdo dos indicadores estatisticos
(SisMine) minero-econdémicos do Pais, condi¢do sine qua non a
analise dos mercado de commodities minerais e suainsercao nas
economias nacional e internacional.

Na Secdo Destaque desta 22 Edigdo do Informe Mineral —
2006, procura-se fazer uma andlise* Sobre as Perspectivas de Precos
da Commodities Minerais’ . O artigo construido com base em estudos
e documentos elaborados por instituicdes de forte credibilidade
internacional — Morgan Stanley Research Global (Oct 5, 2006),
PricewaterhouseCoopers, World Bank, FMI entre outros — aponta
prevaléncia de opinido de analistas econdnicos sobre a sustentabilidade
pela conformacéo de um Grande-Ciclo de Pregosem contraponto a
corrente que aposta no chamado fenénomeno de‘ bolha econémica’
especulativa, no que se refere a ciclica altista de pregos dos metais no
mercado, fator decisivo na confomagéo do Boom Mineral daeconomia
internacional neste inicio de século XXI.

Enfim, o Informe Mineral - Desenvolvimento & Economia
Mineral, é parte integrante da Série de Estudos de Politica e Economia
Mineral da Diretoria de Desenvolvimento Econdmico e Mineral —
DIDEM, com periodicidade semestral, que consolida indicadores
estatisticos e espelha 0 desempenho dos principais segmentos da
EconomiaMineral do Pais. Por oportuno, reitera-se aos cidadaos-
usuérios do Sistema MME que os estudos DIDEM-DNPM encontram-
se disponiveis para consulta e download no Portal-DNPM:

Antonio Fernando da S Rodrigues
Diretor - DIDEM
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Conforme anunciado pelo IBGE, o PIB
brasileiro apresentou expansao de 2,2% no 1°
semestre de 2006, em comparacdo com mes-
mo periodo de 2005. Os trés setores da econo-
mia apresentaram o seguinte desempenho: a)
Industria 2,6%, com destaque para a Extrativa
Mineral (6,7%), seguida dos Servicos 2,3% e da
Agropecuaria 0,3%.

A Construgéo Civil, Servigos Industriais de
Utilidade Publica e a Industria da Transforma-
c&o cresceram 4,7%; 2,8% e 1%, respectiva-
mente. No setor de Servicos, as elevacdes mais
significativas ficaram com Comércio (3,6%) e
os Outros Servigos (2,9%). Também registra-
ram avancos os subsetores de Aluguéis (2,4%),
Instituicbes Financeiras e Transportes (2,2%).
A Administracdo Publica aumentou 2% e as Co-
municagdes, por sua vez, foi o inico ramo com
baixa de 1,5%.

atividades industrial e comercial (vendas no va-
rejo), a alguns incentivos fiscais setoriais e a am-
pliacdo dos gastos publicos.

O desempenho fraco observado entre abril
e junho tem como agravantes a greve dos fis-
cais da Receita Federal (que afetou diretamente
agueles segmentos industriais com alta depen-
déncia de insumos importados), as operacdes
de manutencgdo em plataformas da Petrobras, a
gqueda das exportacdes e 0 menor nimero de
dias uteis (feriados + Copa do Mundo).

Nao obstante o controle inflacionério e a
trajetéria de queda progressiva dos juros (taxa
SELIC), atribui-se como principais fatores agra-
vantes do desempenho a elevada carga tributa-
ria, a logistica e infra-estrutura precaria e baixa
taxa de investimento em relagéo ao PIB (+-20%).

Taxade crescimento
PIB 1°e 2°trimestre de 2003 a 2006
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Fonte: Boletim de Conjuntura IPEA,varios. Nota: valores para o 2° sem. de 2006 séo previsdes do IPEA

As projec0es iniciais do Governo para a
expansao do PIB acima de 3,5% em 2006, mos-
tram-se comprometidadas face ao fraco desem-
penho da industria. Enquanto janeiro, fevereiro e
margo apresentaram razoaveis 3,3% de expan-
sdo, alcancou-se modesto 1,2% no segundo
trimestre.

A despeito desse discreto desempenho
semestral, 2006 apresentou a maior taxa de ex-
pansao para um primeiro trimestre do atual go-
verno, atribuindo-se esse crescimento: a que-
da dos juros basicos da economia, a expansao
dos créditos e investimentos, o melhor nivel de

E neste ambiente que o Banco Central
(BACEN) iniciou uma série de cortes (0,25% a
0,50%) na taxa SELIC desde setembro de 2005,
0 que possibilitou uma reducdo de 4% (de
19,75% para 15,75%) em 10 meses.

Admitindo-se que as condicdes de oferta
afetam os indices de inflagdo e que uma maior
taxa de investimento é necessaria para que o
pais cres¢a em ritmo mais acelerado, no mes-
mo ritmo da SELIC, segue a TJLP (encargo ba-
sico dos financiamentos concedidos pelo
BNDES). De janeiro a marco 9% a.a. e de abril a
junho 8,15%.
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5 Evolucgao das taxas de juros e inflagdo (2005/06)
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Fonte: IPEA e BACEN

Observa-se no grafico acima que mesmo
apos as reducdes na SELIC (linha azul), a taxa
de juros acumulada dos ultimos 12 meses per-
maneceu ascendente até janeiro de 2006 (cur-
va amarela). Ao mesmo tempo, observa-se que
a SELIC descontada do IPCA (indice de Precos
ao Consumidor Amplo) continua praticamente
estavel no primeiro semestre de 2006 (curva ver-
melha). Logo, a taxa de juros real manteve-se
elevada gragas as reiteradas quedas da infla-
¢do (curva verde), que chegou a ser negativa
em junho (-0,02%).

O primeiro semestre de 2006 também
vivenciou a aceleracéo dos dispéndios publicos
federais, uma vez que 0s gastos primarios en-
tre julho de 2005 e junho de 2006 atingiram o
patamar recorde de 18,5% do PIB. Entre as des-
pesas que mais cresceram destacam-se: pes-
soal, sociais, previdenciarias e transferéncias.
Mais uma vez entre julho de 2005 e junho de
2006, contatou-se que 0 superavit primario (re-
ceitas menos despesas, exceto gastos com
pagamento de juros) chegou a R$ 90,71 bilhdes

(4,51% do PIB). Deste montante, o Governo cen-
tral (Tesouro Nacional, Banco Central e INSS)
obteve R$ 55,7 bilhdes (2,68% do PIB), os es-
tados e municipios, R$ 19,2 bilhdes (0,95% do
PIB), as empresas estatais federais, R$ 14,0
bilhdes (0,70% do PIB) e as estatais municipais
e estaduais, R$ 3,7 bilhdes (0,18% do PIB).

Conforme o IPEA, 0 expressivo superavit
primario continua sendo sustentado pela eleva-
¢ao de receitas, sem ajuste pelo lado das des-
pesas.

O real, por sua vez, valorizou-se em, apro-
ximadamente, 15% em relag&o ao ddlar no pri-
meiro semestre de 2006 como conseqiéncia
do elevado saldo comercial, da diminuicdo da
divida externa e da liquidez abundante no mer-
cado internacional. Isto fez com que a maioria
dos setores registrasse queda em seus indices
de rentabilidade nas exportacdes, o que leva a
concluir que os ganhos do Setor Mineral poderi-
am ter sido ainda maiores no periodo, uma vez
gue os precos das commmodities minerais con-
tinuaram em ascendéncia.
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Taxa de cdmbio comercial R$ / US$ média p/ compra
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Conforme Relatério de Inflacdo (v.8 - n°
3, set-2006) do BACEN, admite-se que a ativi-
dade econémica do Brasil seguiu em expansao
no primeiro semestre, mantendo a tendéncia
delineada desde 2003, em ritmo compativel
com o processo de consolidacdo da estabilida-
de de precos.

E neste ambiente econdémico que a de-
manda interna tem respondido pelo dinamismo
das atividades, registrando-se elevacao tanto
nos indicadores de consumo quanto de investi-
mentos, em sintonia com a consisténcia dos

fundamentos econ6micos e reducéo do risco-
pais.

Ademais, os indicadores de mercado de
trabalho tém registrado expansao da ocupacao
e estabilidade da taxa de desemprego, com des-
dobramentos favoraveis sobre o nivel de rendi-

mento real. , )
Enfim, mesmo num contexto internacional

favoravel como o atual, atribui-se que o baixo
crescimento do Brasil, tem raizes nos gargalos
estruturais que limitam a taxa de expanséo do
pais a algo entre 3% e 4% ao ano.
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Averigua-se, a partir dos gréaficos a se-
guir, que o Brasil vem sendo paulatinamente
melhor avaliado pelo mercado financeiro inter-
nacional desde o periodo eleitoral de 2002. Este
processo ndo €, obviamente, linear. Nao se
pode esperar que o pais atinja 0 chamado “grau
de investimento” em poucos meses, nem que

nao haja reveses pelo caminho. A consecucao
desta meta, entretanto, ndo implicara, por si so,
num novo ciclo de inversdes de longo prazo em
bens de capital e infra-estrutura semelhante ao
observado na Era Vargas ou entre as décadas
de 1950 e 70.

Risco-pais brasileiro (2002-2006)
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Nos primeiros dois meses, de 2006, 0 ris-
co-pais caiu quase continuamente. Contudo, de
marco em diante, o indice apresentou grande
volatilidade em virtude, principalmente, da
indefinicdo sobre o rumo da taxa de juros basi-
ca dos Estados Unidos e do agravamento da
crise no Oriente Médio.

A eliminagdo dos titulos da divida interna
indexados pelo ddlar no final de 2005 e a queda
mais acentuada da inflagdo sdo os destaques
internos positivos, enquanto o aumento do gas-
to publico negativo. Ja a proximidade das elei-
¢Oes presidenciais parece néo ter afetado ne-
gativamente o nivel de risco.

Risco-pais brasileiro (1° semestre 2006)
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Devem ser ressaltados os niveis excep-
cionalmente baixos de risco alcan¢cados em me-
ados do primeiro semestre de 2006 (214 pon-
tos em 01/05, com uma média de, aproxima-

damente, 248 para o periodo), mas se faz ne-
cessario compreender a capacidade de gerar
efeitos sobre a economia real que esta conquis-
ta tem.
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A Industria Extrativa Mineral-IEM (incluin-
do petréleo e gas) obteve desempenho subs-
tancialmente superior ao da inddstria de trans-
formac&o em 2005, registrando-se 10,9% de ex-
panséo. No primeiro semestre de 2006, o de-
sempenho da IEM mantém-se hegemonica,
apresentando uma evolucéo da ordem de 6,7%.

No primeiro trimestre deste ano, as taxas
de ambos foram semelhantes (3,6 e 3,7% res-
pectivamente), mas no segundo trimestre o se-
tor de mineracgéao, petréleo e gas cresceu 17,5%,
nada menos que 16% a mais que a transforma-
cao.

| eronuciooambusmommmavmen
R IRERRIL,

1996 5,97% R$ 6.617.007 0,95%
1997 5,26% R$ 7.118.576 0,91%
1998 7,43% R$ 5.149.762 0,62%
1999 0,71% R$ 13.287.231 1,52%
2000 10,35% R$ 25.268.807 2,57%
2001 3,69% R$ 30.538.288 2,87%
2002 6,72% R$ 40.724.617 3,39%
2003 2,87% R$ 54.888.089 3,93%
2004 -0,71% R$ 65.894.308 4,16%
2005 10,9% R$ 84.250.317 4,87%

Portanto, as taxas de crescimento do
Mineralnegdcio também foram melhores que as
do Agronegdcio, Construcdo Civil e Servicos
(0,8%, 1,3% e 2% em 2005 e 0,25%, 4,8% e

2,3% para o primeiro semestre de 2006). Este
maior dinamismo esta assegurando uma parti-
cipacédo crescente da mineracao no PIB brasi-
leiro.
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Taxa trimestral de crescimento
PIB extrativo mineral

18,0%

15,0% «

12,0% =«
9,0% 4
6,0% <

3,0% +

0,0% <

10 20 30 40

Trimestres

Por outro angulo, as empresas de mine-
ragéo e siderurgia conquistaram nos ultimos
anos uma valorizagdo expressiva na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (BOVESPA). Os dados
mostrados na tabela a seguir dizem respeito

ao retorno financeiro para o investidor das prin-
cipais organizagdes que tém capital aberto no
mercado financeiro. O retorno calculado expres-
sa quanto o capital valorizou de janeiro de 2005
a junho de 2006.
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| TIPODEAGAO A0 |

PARANAPANEMA PREFERENCIAL COBRE 32,29%
PARANAPANEMA ORDINARIA COBRE 92,99%
CONFAB PREFERENCIAL FERRO E ACO 48,78%
ACESITA ORDINARIA SIDERURGIA 18,40%

ACESITA PREFERENCIAL SIDERURGIA 6,98%
GERDAU ORDINARIA SIDERURGIA 64,62%
GERDAU PREFERENCIAL SIDERURGIA 72,47%
CSN ORDINARIA SIDERURGIA 85,46%
USIMINAS PREFERENCIAL SIDERURGIA 73,41%
VALE ORDINARIA MINERAGAO 53,54%
VALE PREFERENCIAL MINERAGCAO 55,76%
IPIRANGA REFINARIA ORDINARIA PETROLEO E GAS 109,29%
PETROBRAS ORDINARIA PETROLEO E GAS 99,72%
PETROBRAS PREFERENCIAL PETROLEO E GAS 94,59%

A acdo ordinaria é a que da direito a voto
ao acionista, ou seja, que permite o controle da
empresa. A agdo preferencial, como regra ge-
ral, ndo € concedido o direito de voto. Para com-
pensar este fato, o papel preferencial deve ofe-
recer alguma vantagem como, por exemplo, um
dividendo maior do que o pago as acdes ordina-
rias.

Nas analises de mercado, verifica-se que
as acdes preferenciais sdo mais sensiveis as

expectativas de lucro no curto prazo, por ter uma
prioridade na distribuicdo dos mesmos, enquanto
as ordinérias sdo mais focadas nos objetivos de
crescimento de longo prazo da empresa.

No caso das acdes analisadas, observa-
se gue tanto as preferenciais quanto as ordinari-
as apresentam alto rendimento, concluindo-se
gue o mercado acredita tanto nos lucros de cur-
to prazo quanto nos fundamentos estruturais do
setor no longo prazo.

DESEMPENHO POR SEGMENTO PRODUTIVO

AMIANTO

A producéo nacional atém-se a variedade
crisotila, cujas quantidades produzidas e
comercializadas nos seis meses iniciais de
2005 foram de 129,3 mil t e 135 mil t, respecti-
vamente. Em 2006, porém, apenas 104,1 mil t
foram vendidas e 105,3 mil t, produzidas. As-
sim, verifica-se que ocorreu reducéo de 22,8%
no quantum vendido e 18,5% no montante pro-
duzido.

Embora o preco médio do amianto tenha
crescido 1,19% na comparacao dos semestres
iniciais de 2005 e 2006, o valor da producéo re-
duziu-se em 21,9%. As vendas de janeiro a ju-

nho de 2005 somaram R$ 144,1 milh6es, mas
nao passaram dos R$ 112,5 milhdes no mesmo
periodo de 2006.

Houve reducdo na quantidade produzida
e, por conseqliéncia, no valor da producéo de
amianto nos meses iniciais de 2006 por razao
das férias coletivas concedidas pela SAMA S.A.
Tal medida decorre do esfriamento das vendas
no mercado interno e da perda de
competitividade externa oriunda da valorizacéo
cambial, com o fator agravante das restricoes
legais ao uso do amianto, crescente em diver-
SOs paises.
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40.000 —+
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0 t
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BARITA

Registra-se um decréscimo de 10,9% na
producédo de barita beneficiada 1° sem-2006
(4.640 t) em relacéo ao primeiro do ano anterior
(5.600 t). Do mesmo modo, a quantidade vendi-
da decaiu 9,1% haja vista que de janeiro a junho
de 2006 foram comercializadas 5.636 t e, em
2005, foram 6.202 t no mesmo periodo.

O preco médio caiu significativamente. Até
junho de 2005, a média focou em R$ 550,50/t,
engquanto em igual periodo de 2006 obteve-se
apenas R$ 429,00/t

Por conta tanto da retracéo da quantidade
vendida quanto do preco, averigua-se uma subs-
tancial queda no total das vendas. Até junho de
2006 elas somaram R$ 2.417.797,00: reducgéo
de 22,1% em relagdo ao resultado do mesmo
periodo de 2005 (R$ 3.414.051,40).

Importa registrar a forte influéncia negati-
va da desativacdo da mina localizada em
Camamu/BA por inviabilidade econémica da
continuidade da lavra em vista das reservas re-
manescentes.

t R$
7.000.000,00 BARITA 4.000.000,00
6.000.000,00 | Faturamento (R$) | 3.500.000,00

-+ 3.000.000,00
5.000.000,00 —+ Comercializago (f)

- 2.500.000,00
4.000.000,00 4

-~ 2.000.000,00
3.000.000,00 -

-+ 1.500.000,00
2.000.000,00 - 1= 1.000.000,00
1.000.000,00 —+ - 500.000,00

f f
1° Sem-2004 1° Sem-2005 1° Sem-2006

CARVAO

A gquantidade produzida de carvao
mineral energético na primeira metade de 2006
foi de 2.777.902,00 t. Este desempenho foi
3,15% inferior ao obtido até junho de 2005,
guando foram produzidas 2.868.124,00 t. O
carvao metaldrgico, por sua vez, teve 246.847,00
t produzidas no primeiro semestre deste ano,
apresentando um aumento de 0,7% em relagéo
a igual periodo de 2005.

O preco médio do carvao energético foi
de R$ 121,40/, no primeiro semestre de 2006 e

de R$ 94,30/t em 2005 (crescimento de 28,7%).
Ja o metalurgico foi negociado, em média, a R$
103,55/t até junho de 2006 e a R$ 144,00/t no 1°
sem, de 2005 (reducdo de 28,1%).

O valor total das vendas de carvéao
energético alcancou R$ 208 milhdes até junho
de 2006 e as de metalurgico, R$ 7,250 milhdes.
Tais valores séo, respectivamente, 17,5%
superior e -10,8% inferior ao observado no
primeiro semestre de 2005.

2.600.000.000,00
2.500.000.000,00 —+
2.400.000.000,00 —+
2.300.000.000,00 —+
2.200.000.000,00 —+
2.100.000.000,00 —+

2.000.000.000,00 m f

CARVAO R$
Comercializagao (f) 220.000,00
- 215.000,00
-+ 210.000,00
-+ 205.000,00
- 200.000,00
-+ 195.000,00
-+ 190.000,00
Faturamento (R$) -+ 185.000,00
-+ 180.000,00
-+ 175.000,00
-+ 170.000,00
} 165.000,00

1° Sem-2004 1° Sem-2005 1° Sem-2006

Nota: Valores agregados (Metalrgico + Energético)
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COBRE

A minas de Carnaiba-BA (Paranapanema)
e Soseeso-PA (CVRD) respondem pela produ-
¢do de Cu-primario no Brasil. Importa destacar
o salto de 211% na producao com o inicio da
operacdes de Sossego, quando comparados 1°
sem-2005/2004. Na relacdo semestal 2006/
2005 a producéo cresceu 29,6%, assegurando
um faturamento de R$ 652,4 milhdes (equiva-
lentes a venda de 62,3 mil t Cu).

Os precos médios de vendas nos 1°° se-
mestres foram: R$ 8.786,70/t (2005) e R$
13.237,18 /t (2006), acréscimo de 50,6%.

A producdo em 2006 ficou em 63,6 mil t
de Cu-contido no minério, contra 64,7 mil t de
2005, registrando-se leve queda de 1,73%, atri-
buida ao menor teor do minério alimentado nas
usinas da CVRD.

A Yamana Gold anuncia o start up da mina
de Chapada (Au-Cu), em Goias, ja em 2006:
ROM 2,5Mt; 0,415% teor Cu; Producédo de
10.000t concentrado (28% Cu). A capacidade
instalada da mina sera de 200 mil t/ano de mi-
nério (61 mil t Cu/ano e 134.000 oz Au/ano), com
vida util da ordem de 20 anos.

t
70.000
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700.000.000

60.000 -+
Comercializagéo (f)
50.000 -+
40.000
30.000 -+
20.000 -+

10.000 —+

Faturamento (R$)
-+ 600.000.000

- 500.000.000
- 400.000.000
-+ 300.000.000
—- 200.000.000

-+ 100.000.000

1° Sem-2004

1° Sem-2005

1° Sem-2006

CROMO

Na comparagéo do primeiro semestre de
2005 com o de 2006, averigua-se que 0 prego
meédio por tonelada de concentrado de Cr,03
regrediu de R$ 232,40 para R$ 215,30 (-7,37%).
A guantidade vendida, todavia, variou apenas
0,11%, ou seja, permaneceu em torno de 257
mil t comercializadas.

Derivada diretamente da queda nos pre-
cos, houve reducédo no valor das vendas de con-

centrado de Cr,0O3 nos seis meses iniciais de
2006, quando se contabilizou R$ 55,4 milhdes.
Em igual periodo do ano anterior, as vendas re-
gistraram R$ 59,7 milhdes (queda de 7,27%).
Pelo mesmo motivo, constatou-se reducéo da
gquantidade produzida de 294,6 mil t entre janei-
ro e junho de 2005 para 239,3 mil t nestes mes-
mos meses de 2006 (-18,7%).

R$
300.000.000,00 CROMO 61.000.000,00
290.000.000,00 —+ Faturamento (R$) -+ 60.000.000,00
280.000.000,00 | 7~ 59.000.000,00

1 58.000.000,00
270.000.000,00 |

1 57.000.000,00
260.000.000,00 Comercializagao (t)

| 56.000.000,00
250.000.000,00 - | 55.000.000.00
240.000.000,00 1 | 54.000.000,00
230.000.000,00 | | 53.000.000,00

10 Sem-2004 10 Sem-2005 10 Sem-2006
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FERRO

O valor da producao brasileira de minério
de ferro cresceu 1,65% no primeiro semestre
de 2006 em comparacdo a0 mesmo periodo
de 2005. O faturamento de janeiro a junho de
2006 foi de R$ 12,8 bilhdes, sendo que R$ 9,1
bilhdes derivados das vendas de 132,9 milhdes
de t de minério de ferro beneficiado e R$ 3,6
bilhGes referente as pelotas (22,1 Mt). Compa-
rativamente ao periodo de 2005 observa-se uma
evolucdo de 5,3% no valor vendido de minério
de ferro beneficiado e decrescimento de 6,6%
no valor das pelotas.

A média de precos de venda até junho fi-
cou em R$ 83,75/t para o beneficiado e
R$168,00/t para as pelotas, significando evolu-
¢cOes da ordem de 6,6% e 5,1%, respectivamen-
te, em relacéo a 2005.

A producédo acumulada de minério de fer-
ro até junho-2006 foi de 139,7 Mt (crescimento
de 12,2%) e 23,6 Mt de pelotas (retracéo de 7,1%
em relacdo ao mesmo periodo de 2005). A des-
peito da elevacéo de precos houve reducédo na
quantidade produzida e vendida de pelotas. Isto
se deve a paralizacao da usina de pelotizacao
da CVRM em Séo Luis (MA).

Destaca-se o inicio das operacfes da
mina de Brucutu (Set/2006), com investimen-
tos da ordem de US$ 1,1 bilhdes e capacidade
instalada (Cl) prevista para alcangar 12,2 Mt de
minério de ferro, em 2008. Ademais, a CVRD
anuncia a ampliacdo da Cl do Sistema Carajas
de 85 Mt/ano ja em 2006 e para 100 Mt/ano de
minério de ferro, a partir de 2007, afirmando-se
assim como maior produtora mundial.

t R$
160.000.000 FERRO 14.000.000.000
155.000.000 -+ Faturamento (R$) — 12.000.000.000
150.000.000 -+ —- 10.000.000.000
145.000.000 -+ - 8.000.000.000
140.000.000 -+ - 6.000.000.000
Comercializagao ()
135.000.000 - I~ 4.000.000.000
130.000.000 - I~ 2.000.000.000
125.000.000 - ~
1° Sem-2004 1° Sem-2005 1° Sem-2006

FLUORITA

A producdo de fluorita em grau
metaldrgico foi de 12.404,00 t entre janeiro e
junho de 2006 e de 12.742,00 t no primeiro se-
mestre de 2005, implicando num decréscimo
de 2,65%. O grau &cido teve a quantidade pro-
duzida incrementa em 11,7% (21.207,00 t no
1° sem/06 e 18.982,00 t no 1° sem/05).

Houve reducéo de 12,2% na quantidade
comercializada de fluorita em grau metallrgico
no primeiro semestre de 2006 (10.657,00 t) em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior
(12.141,50 t). Ja 0 montante de grau acido apre-
sentou uma retracéo no volume comercializado
ainda maior: 20,3% (4.513,40 t até junho de 2006
e 5.661,95 t em igual época de 2005).

Apesar do exposto acima, observou-se
elevacdo substancial no valor das vendas na
comparacgao destes mesmos periodos: 25,5%
para o grau metaldrgico (saltou de R$

6.893.723,45 para R$ 8.652.513,97) e 39,6%
para o acido (crescimento de R$ 3.947.927,68
para R$ 2.826.743,08).

Obviamente, o crescimento no valor das
vendas num contexto de retracdo da quantidade
vendida deveu-se a precos mais altos. Com efei-
to, a tonelada do grau metallrgico foi negociada
por R$ 1.070,60 em média na primeira metade
de 2006 contra os R$ 664,25 auferidos no mes-
mo periodo de 2005 (majoragédo de 61,2%). O
grau acido, por sua vez, apresentou elevacao
ainda maior no preco médio (65,4%), passando
dos R$ 705,05 para R$ 1.166,05 na confronta-
¢do dos primeiros semestres de 2005 e 2006,
respectivamente. Os precos elevados e a valo-
rizacdo do real fizeram com que alguns consu-
midores de fluorita optassem pela importacao
do produto.
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t R$
20.000,00 FLUORITA aizecio 14.000.000,00
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14.000,00 -+ Faur R9) -+ 10.000.000,00
12.000,00 - | 8.000.000,00
10.000,00 -+
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4.000,00 -+
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2.000,00 +-
} L
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Nota: Valores agregados (Graus Metallrgico + Acido)

POTASSIO

A mina de Taquari-Vassouras (CVRD), em
Sergipe, é a Unica produtora nacional de sais de
potassio, insumo basico do Agrineg6cio (NPK).
Com uma producéo de 641 mil t de K O, a mina
atende apenas 13% da demanda doméstica. A
CVRD anunciou o aumento da Capacidade Ins-
talada-Cl para 850 mil t/ano ainda em 2006.

O aumento da ClI, ja apresentou reflexo
positivo no aumento da producao de concentra-
do de KZO no 1° sem-2006 que foi de 235,6 mil t,
18,2% a mais do que 2005 (199,4 mil t). Entre-
tanto, a crise do Agronegdcio implicou em signi-
ficativa retracdo nas vendas (-16 %). P or -
tanto, foram comercializadas 168,5 mil t e

faturados R$ 155,7 milh6es em 2005, contra
141,6 mil t e R$ 98 milhdes (-37%) em 2006.
Ademais, observa-se também uma reducdo no
preco do concentrado de KZO, de R$ 924,001,
em 2005, para R$ 692,00/t , em 2006 (—25%).

O Governo Federal na busca de diminuir
a vulnerabilidade do Pais, no que se refere a
dependéncia de importacdo de sais de potas-
sio, promove licitacdo (leildo em 2007), pela
PETROBRAS, das notaveis reservas (superi-
or a 1 bilhdo de t KZO) herdadas da extinta
PETROMISA, situadas nos municipios de
Nova Olinda e Itacoatiara, no Estado do Ama-
zonas.

t R$
Faturamento (R$) 1 160.000.000
200000 - o 4 140.000.000
Comercidlizaggo (1)
-+ 120.000.000
150.000 —+
-+ 100.000.000
-+ 80.000.000
100.000 —+
-+ 60.000.000
50.000 -+ 40.000.000
-+ 20.000.000
1 1
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ROCHAS ORNAMENTAIS

O Segmento de Rochas Ornamentais
(RxO) consolidou-se como o segundo maior ex-
portador do Brasil, ap6s o minério de ferro. O
valor das exportacdes de RxO que era de ape-
nas US$ 157 milh6es (1996), projetam-se a or-
dem de US$ 1,05 bilhdes em 2006 (no primeiro
semestre foram exportados US$ 474 milhdes).

Em 2001, a participacdo das exportacdes
de RxO, em relagéo ao total das exportacdes
brasileiras, era de 0,48%, evoluindo para 0,67%
em 2005. Por outro angulo, observa-se um
substancial aumento do % de exportacao de
rochas processadas em relacdo aos blocos,
pois em 1998 representavam apenas 43,9%, al-
cancando indices da ordem de 80% em 2005,
(com estimativa de atingir 87% no final de 2007),
aumentando-se ainda mais o valor agregado ao
produto.

Os EUA afirmam-se como os maiores im-
portadores, haja vista que em 1998 respondi-
am 27,9% das exportacdes de rochas do Bra-
sil, evoluindo para 58,3% em 2005. Depois dos
EUA, ltalia, China e Espanha destacam-se como
importantes clientes brasileiros, adquirindo blo-
cos brutos para beneficiamento. Admite-se
como ponto de fragilidade, a ameaca de
recessao nos EUA ou do estouro da “bolha imo-
biliaria” (principal cadeira de uso das rochas
ornamentais).

Atualmente o Brasil é 0 4° maior produtor
mundial de rochas e 5° exportador. O parque de

serragem e polimento tem uma capacidade ins-
talada de 50 a 60 milhdes de m?/ano e uma pro-
ducédo de 6,9 milhdes de t/ano de blocos. Esti-
ma-se haver 12.000 empresas envolvidas, ge-
rando em torno de 130.000 empregos diretos.
Deste contexto, 900 empresas exportam para
cerca de 120 paises. Portanto, o segmento de
RxO consolida-se como forte gerador de méao-
de-obra no Pais, estimando-se que cada posto
de trabalho gerado demande investimentos da
ordem de US$ 10,000.00/per capita.

Observa-se uma recuperacao da ordem
de 13,0% e 18,8%, nos anos 2005 e 2006, res-
pectivamente, devido as caracteristicas peculi-
ares do granito brasileiro. Admite-se uma diver-
sidade da ordem de 900 tipos de granitos no Bra-
sil, classificados em cores, tonalidades, padrées,
texturas, tamanho de grdos e graus de movi-
mentacao, fatores determinantes a valorizacédo
no mercado internacional. Os quartzitos e as ar-
dosias tém um perfil comercial de commodities,
tornando-as mais vulneraveis as flutuacdes cam-
biais.

O Sistema DIPEM revela uma verdadeira
explosdao em pesquisa mineral em quase todos
os estados do Brasil, o que gera uma forte ex-
pectativa sobre o ampliacdo da diversidade ro-
chas ornamentais do Pais. A proposito, somen-
te a substancia granito teve os investimentos de
pesquisa mineral elevados de R$ 15 milhdes
(2004) para R$ 85 milhdes (2005).

Exportacdes de Rochas Ornam entais - 1996-2006

1.000

Milhdes US$

601

429
31319

1996 1997 1998 1999 2000

lo i i dn

2001

2002 2003 2004 2005 2006

Informe MfiHera € DivetdA &'4& Desenvolvimento e EconomiaMineral - outubro de 2006

105



Varios setores apresentaram significati-
vas taxas de crescimento nas exportacées no
primeiro semestre de 2006, registrando-se, no
total, um aumento de 13,5% em relacéo a igual
periodo de 2005. Por sua vez, as importacdes,
apresentaram alta de 21,6%. No periodo anali-
sado, o saldo comercial teve variacao positiva
em apenas metade dos setores considerados,
obtendo queda de 0,61% no agregado.

O fluxo de comércio exterior teve um au-
mento de 16%, uma vez que tanto as exporta-
¢Oes quanto importacbes aumentaram, pas-
sando para US$ 112 bilhdes.

Discriminacao

O Setor Mineral vem, ao longo dos ultimos
anos, aumentando a sua importancia nas tran-
sacOes comerciais internacionais brasileiras. A
propésito, a reducdo do superavit na balanca co-
mercial, s6 nao foi mais elevado por conta do
bom desempenho do Setor Mineral, que aumen-
tou seu superavit em 20,6%, passando de R$
3,89 bilhdes no 1° semestre de 2005 para R$
4,69 bilhdes no igual periodo de 2006.

Com efeito, a participacéo do setor no su-
peravit comercial e nas exportacdes totais do
pais evoluiu de 20% para 24% e de 25% para
28%, respectivamente.

Balanga Comercial Brasileira do Setor Mineral em US$/FOB

Jan./Jun. - 2006

Jan./Jun. - 2005

Exportagéo Importacéo Saldo Exportacéo Importacéo Saldo
Bens Primarios 7.207.765.610 6.173.828.489 1.033.937.121 4.990.532.757 5.027.776.190 -37.243.433

Semimanufaturados 4.180.262.497 1.113.806.179 3.066.456.318 3.982.266.242 752.245.655 3.230.020.587
Manufaturados 5.367.561.829 4.008.475.533 1.359.086.296 4.296.398.768 2.847.995.721 1.448.403.047
Compostos Quimicos 239.879.975 1.009.199.486 -769.319.511 241.621.316 993.541.854 -751.920.538

Total

16.995.469.911

12.305.309.687

4.690.160.224

13.510.819.083

9.621.559.420

3.889.259.663

Fontes: MDIC/SECEX; DNPM/DIDEM.

Setor Mineral Brasileiro — principais produtos exportados

Jan./Jun. - 2006 Jan./Jun. - 2005 T
Tonelada US$-FOB tonelada

Discriminaca
iscriminacéo US$-FOB

Bens Primarios — 7.207.765.610 — 4.990.532.757 44%
Aluminio 3.094.643 106.238.789 3.801.269 113.922.045 -19% -7%
Caulim 1.171.283 130.372.678 947.704 105.077.455 24% 24%
Cobre 124.656 142.161.252 161.854 134.086.146 -23% 6%
Ferro 107.760.075 3.813.690.344 105.163.559 3.073.285.119 2% 24%
Manganés 575.987 27.012.566 1.015.499 75.689.862 -43% -64%
Petréleo 7.401.222 2.536.166.674 4.736.517 1.151.446.108 56% 120%
Rochas Ornamentais 926.347 368.069.293 753.950 243.653.179 23% 51%
Outros - 84.054.014 - 93.372.843 -10%
Semimanufaturados - 4.180.262.497 - 3.962.266.242 6%
Aluminio 1.741.346 1.403.997.307 1.434.809 928.806.376 21% 51%
Cobre 36.326 208.344.750 8.529 22.820.429 326% 813%
Ferro 5.499.989 1.614.994.758 6.533.891 2.295.121.565 -16% -30%
Manganés 59.934 39.634.838 93.957 75.848.985 -36% -48%
Nidbio 28.285 248.106.532 23.721 194.265.336 19% 28%
Niquel 13.326 122.671.649 12.734 114.445.962 5% 7%
Ouro 15 302.888.680 13 179.258.271 15% 69%
Silica 60.148 56.604.800 57.318 51.953.629 9% 9%
Zinco 34.225 82.907.194 32.205 41.563.749 99% 99%
Outros - 100.111.989 = 58.181.940 72%
Manufaturados - 5.367.561.829 - 4.296.398.768 25%
Aluminio 104.634 297.328.932 105.678 243.352.942 -1% 22%
Argilas 900.545 261.458.351 866.854 244.118.319 4% 7%
Cobre 34.587 210.230.729 32.417 104.337.956 7% 101%
Ferro 3.413.478 2.083.851.652 3.042.504 2.130.567.079 12% -2%
Petréleo 5.143.211 1.799.064.872 3.436.628 879.977.906 50% 104%
Silica 246.383 254.880.029 279.979 265.553.426 -12% -4%
Outros - 460.747.264 - 428.491.140 8%
Compostos Quimicos — 239.879.975 — 241.621.316 -1%
Gas Natural 75.292 26.647.947 133.157 36.984.874 -43% -28%
Rochas Fosfaticas 241.233 88.054.166 220.659 85.974.141 9% 2%
Silica 38.437 25.068.172 31.348 21.198.121 23% 18%
Outros - 100.109.690 - 97.464.180 3%

Fontes: Fontes: MDIC/SECEX; DNPM/DIDEM. Notas: ?%?* Variacéo da quantidade 1° SEM 2005/ 1° SEM 2006; ? %2 Varia¢édo do valor 1° SEM 2005/ 1° SEM 2006.
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Setor Mineral Brasi

B Eest: Jan./Jun. - 2006 NELQWALT]
Tonelada \ US$-FOB tonelada US$-FOB

Bens Primarios — 6.173.828.489 — 5.027.776.190 23%
Petréleo 8.860.112 4.371.451.208 9.607.802 3.422.602.348 -8% 28%
Carvéo 6.904.820 767.764.059 9.250.497 742.790.063 -25% 3%

Cobre 261.520 466.145.079 180.725 187.805.706 45% 148%
Potassio 1.413.314 266.845.057 2.088.723 385.496.257 -32% -31%
Zinco 119.474 96.465.418 123.656 53.064.643 -3% 82%
Molibdénio 2.587 61.463.508 2.277 92.716.640 14% -34%
Enxofre 810.007 51.843.375 817.296 51.839.141 -1% 0%

Qutros — 91.850.785 — 91.461.392 0%

Semimanufaturados - 1.113.806.179 — 752.245.655 48%
Cobre 81.106 462.271.063 86.586 294.181.987 -6% 57%
Ferro 507.425 202.196.578 144.454 35.314.777 251% 473%
Platina 4 96.777.864 3 53.404.280 33% 81%
Aluminio 71.225 81.150.531 33.940 53.539.489 110% 52%
Chumbo 41.639 51.659.640 36.972 38.318.190 13% 35%
Prata 126 40.466.003 192 42.344.751 -34% -4%
Niquel 2.514 35.826.073 5.869 88.090.481 57% -59%
Outros — 183.924.430 — 147.051.700 25%
Manufaturados — 4.008.475.533 — 2.847.995.721 41%
Petrdleo 4.455.623 1.897.540.764 4.055.681 1.374.674.535 10% 38%
Gas Natural 4.031.245 758.683.959 3.421.598 427.735.459 18% 77%
Ferro 1.372.827 562.644.800 273.658 384.346.342 402% 46%
Cobre 28.259 177.136.528 20.280 89.400.079 39% 98%
Aluminio 47.403 152.796.305 72.872 151.254.276 -35% 1%

Silica 142.560 123.855.177 143.710 114.822.972 -1% 8%

Qutros — 335.818.000 — 305.762.058 10%
Compostos Quimicos — 1.009.199.486 — 993.541.854 2%

Gas Natural 1.385.465 274.937.645 13.217.001 260.579.492 -90% 6%

Rochas Fosfaticas 936.093 241.504.293 1.343.447 312.069.181 -30% -23%
Sal 1.305.645 206.227.830 1.077.558 163.394.818 21% 26%
Titanio 44.069 88.778.160 43.201 80.841.501 2% 10%
Cromo 24.819 25.881.133 23.281 15.680.453 7% 65%
Nitrato de Sédio Natural 82.485 21.289.910 76.029 17.044.754 8% 25%
Enxofre 168.554 9.440.878 248.636 15.863.062 -32% -40%
QOutros — 141.139.637 — 128.068.593 10%

Fontes: Fontes: MDIC/SECEX; DNPM/DIDEM. Notas: ?9%6! Variagdo da quantidade 1°© SEM 2005/ 1° SEM 2006; ?%6? Variacdo do valor 1° SEM 2005/ 1° SEM 2006.

Analisando-se especificamente as expor-
tacdes, destaca-se o notavel desempenho do
minério de ferro (bens primarios), que respon-
deu por 52% (R$ 3,9 bilh6es) das exportacdes
do Setor Mineral, mantendo-se hegemonico na
pauta de exportacdes de commodities minerais
brasileira.

Importa destacar o aumento da exporta-
¢éo de cobre semimanufaturado, que saltou de
R$ 22,8 milhdes para R$ 208 milhdes. As im-

portacbes do setor aumentaram substancial-
mente (28%) em todos os subgrupos, chegan-
do a US$ 12,5 bilhdes.

Neste contexto, as importacdes de com-
bustiveis fésseis (Carvéo, Petréleo e Gas Natu-
ral) cresceram 29,5% em valor (US$ 8 bilhdes)
e correspondem a cerca de 66% das importa-
¢cOes atribuidas ao Setor Mineral.
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Composicado do comércio exterior setorial no 1° semestre de 2006:
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V - DESEMPENHO DA ARRECADACAO DE CFEM

(Royalty Mineral)

O processo de Modernizacéo da Adminis-
trativa do DNPM e da Gestao dos Recursos Mi-
neral tem apresentado resultados altamente po-
sitivos, em particular no maior controle e efici-
éncia na arrecadacao de CFEM e TAH-Taxa
Anual por Hectare.

Neste contexto, a TAH, importante instru-
mento inibor da oneragdo especulativa de are-
as, apresentou incremento de 30,1% no 1° sem-
2006, enquanto a CFEM evoluiu 12,4%, compa-
rativamente a igual periodo de 2005.

TAXA ANUAL POR HECTARE

5.000.000  10.000.000  15.000.000  20.000.000  25.000.000

A arrecadacao da CFEM ao longo dos pri-
meiros seis meses de 2006 continuou
favorecida pela valorizagdo das commodities
minerais, pelo aumento da producao de bens
minerais puxado pela forte expanséo do comér-
cio mundial, especialmente pelo consumo na
Asia (em particular China e india).

As matérias-primas minerais contribui-
ram no primeiro semestre deste ano com US$
7,6 bilhdes no saldo comercial, com reflexos
positivos na formacéo da arrecadacdo de CFEM
pelo minério de ferro (60%), aluminio (7%), co-
bre (4%), ouro (4%), caulim (3%) e calcério (%),
a arrecadacdo da CFEM, alcancou R$ 207,4
milhdes, resultado superior a 12,4% ao regis-
trado nos seis primeiros meses de 2005.

No ranking estadual de arrecadacao de
CFEM no 1° sem-2006, mantém hegeménia:
Minas Gerais com 52,1% e o Para com 27,55%,
seguidos por Goias (3,5%), Sergipe (2,8% e
Amapa (2,7%). Por outro angulo, 0s municipios
gque tiveram maior arrecadacdo foram
Parauapebas (PA), Itabira (MG), Mariana (MG),
Oriximina (PA) e Nova Lima (MG).

< 0
Nota: Ate nov.-2006

50.000.000 100.000.000 150.000.000 200.000.000 250.000.000
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CFEM - Arrecadacédo por UF jan-jun 2006

SP
3%

GO
4%

PA
28%

CFEM - Arrecadacédo por

ITABIRITO (MG)
2%
ORIXIMINA (PA)

3% NOVA LIMA (MG)
4%

Maiores beneficiarios da CFEM, Estados
(23%) e Municipios (65%), a arrecadacao de Mi-
nas Gerais, por sua condicdo hegemémica na-
cional, registrou um aumentou de 24,8%, soman-
do R$ 107,9 milh6es até junho-2006. O Par4, res-
ponsavel por cerca de 24% da producédo mineral
brasileira, apresentou leve declinio (-1,4%), al-
cancando R$ 57,0 milhdes.

No ranking de municipios Parauapeba-PA
mantém a lideranca respondendo por 11,0%
(mesmo com queda de 6,5%), alcancando R$
27,8 milhdes, seguido de Itabira-MG (7,1%), R$

MARIANA (MG)

BA
3%

Qutros
11%

MG
519%
municipio jan-jun 2006

OUTROS
74%

PARAUAPEBAS
(PA)
7%

ITABIRA (MG)

50 5%
16,5 milhdes, com evolucao de 25,9% na ar-
recadacdo de CFEM. Seguem Mariana-MG
(6,2%), Nova Lima-MG (4,7% e Oriximina-PA
(4,0%).

As empresas, CVRD com participacao
de 42,4%, MineracOes Reunidas Brasileiras —
MBR, com 11,2%, Mineracdo Rio do Norte -
MRN com 6,2% e SAMARCO Mineracéo SA
com 5,4%, arrecadaram juntas, 65,2 % do to-
tal de R$ 207,1 milhdes da CFEM de jan-jun
2006.

CFEM - Arrecadacdo por Substancia - jan-jun 2006

OUTROS
20%
CALCARIO
2%

OURO
4 %
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SOBRE AS PERSPECTIVAS DOS PRECOS DAS
COMMODITIES MINERAIS

Rodrigues, A.F.da S.; Silva, L.R.; Amorim, E.E.R. e Ferraz, C. P.

A\ economia mundial passa por um longo
ciclo de crescimento que se iniciou com o
equacionamento da crise financeira e cambial
gue abalou os paises emergentes no final da
década de 1990. Elevadas taxas de crescimen-
to do Produto Interno Bruto (PIB) sdo observa-
das em inumeros paises, com destaque para
China e india. A conjuntura favoravel tem valori-
zado o preco das commodities, lastreado as
moedas e contribuido para o acumulo de vulto-
sas reservas internacionais dos paises expor-
tadores.

Em meio a este ambiente econdmico fa-
voravel, o mineralnegécios tem apresentado o6ti-
mo desempenho, tornando-se altamente atrati-

Vo para investimentos em todo o mundo. Impor-
ta destacar que, nos dois ultimos anos, a
performance do segmento minero-industrial foi
superior em 300%. aos demais ramos da indus-
tria. Com efeito, baseado nestes nimeros, nos
aumentos constante nos precos das
commodities minerais e na consequente capi-
talizacao das empresas do ramo, reforca-se a
confianca dos investidores no Setor Mineral.

O Relatério da Mineragdo da
PriceWaterhouseCoopers (PwC), junho de
2006, envolvendo as 40 maiores companhias de
mineracdo do mundo, apresenta dados concre-
tos sobre o notavel desempenho do Setor Mine-
ral Global em 2005 (Tabela -1).

Tabela-1: Desempenho Mundial das Minero-Industrias

Descricéao

EBITDA" \

81 \ 55 \

2005 2004 Variacao
USS$ bilhdes US$ bilhdes %
[ - N I 7 AR

446

Fluxo de caixa liquido \

58 | 43 \

434

Gastos com exploracéo

4 29

Distribuicées para acionais e afins \
Fonte: PriceWaterhouseCoopers, 2006 — Mine let the good times roll.

1 22 | a7 |
9

16 \

\ 482

Nota: (*) EBTIDA: Earnings before interest rates, taxes, depreciation and amortization (Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo).

Portanto, conforme a PwC, assume-se que:

- Os lucros das empresas cresceram
mais de oito vezes desde 2002, sendo
identificada como principal forgca motriz dos re-
sultados a ciclica altista os precos, em especi-
al do ouro, do cobre, do minério de ferro e do
carvao. Admite-se, entretanto, que estes resul-
tados espetaculares podem mascarar o aumen-
to substancial nos custos operacionais entre
2004 e 2005, forte adverténcia sobre a (in)
sustentabilidade das atuais margens de retor-
no das minero-industrias, caso 0s precos cai-
am;

- O longo periodo convivendo com gran-

des margens de retorno induziu as empresas a
reinvestirem grande proporcéo dos seus fluxos
operacionais em capital fixo e aquisicoes de ou-
tras companhias, acumulando investimentos da
ordem de US$ 38 hilh6es em 2005, 41% superi-
or quando comparado a 2004., Adicionalmente,
observa-se ter havido também aumento da dis-
tribuicdo de lucros aos acionistas, uma vez que
a proporcéao dividendos/lucros cresceu 16% nes-
te mesmo periodo. Por outro angulo, a divida li-
quida das firmas que constam do relatério da
PwC diminuiu cerca de US$ 7 bilhdes desde
2004,
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- Enfim, as a¢bes das empresas do setor ultra- de 2005. A elevacdo de preco continuou nos
passaram a média do indice Standard & Poor's, seis primeiros meses de 2006, com variacdes
gue mede as 500 acGes mais negociadas da superiores as registradas no ano passado, em
Bolsa de Nova lorque, em mais de 300% nos ul- alguns casos (Gréfico i).

timos 4 anos, em especial no Ultimo semestre
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Grafico — 1: Preco Médio dos Metais Nao-Ferrosos (2003-2006)

Com efeito, caracterizada a situacdo de ter sido suficiente para satisfazer a demanda,
boom mineral, observa-se um forte constrangi- agrava-se a situacao de desequilibrio no mer-
mento da oferta dado o aumento mais que pro- cado de mineral commodities, aflorando as se-
porcional da demanda, implicando na reducdo  guintes questdes:
de estoques. Portanto, em face da oferta ndo

1. Qual é o limite para o atual processo 2. Os precos retroagirdo ao patamar an-
de alta de pre¢os? teriormente observado ou se estabilizardo
em um plano mais elevado?

Admitindo-se que o mercado de cada matéria-prima mineral possui caracteristicas inatas
na formacdo e comportamento dos precos, impde-se a reflexdo sobre alguns pressupostos e
fatores condicionantes gerais:

| — Industrializac&o e Urbanizacdo:

A expanséo populacional ocorreu em todos prevalentemente em ambientes urbanos - mais
0s paises e continentes, porém foi mais intenso intensivos no uso de bens que empregam mi-
na Asia. Nos Ultimos 30 anos observou-se um nerais - e em paises que estdo em fase de in-
adicional de 2,5 bilhdes de pessoas a populagdo dustrializagdo, com o agravante de que os pa-
mundial, sendo que 388 milhdes nasceram chi- ises emergentes que mais crescem atualmente
neses e 475 milhdes, indianos, cujo crescimen- s&o, justamente, China e india. Com efeito, o
to demografico agregado equivale a 1/3 do cres- incremento e a diversificacdo da producéo in-
cimento demogréfico global, neste periodo. Por- terna destes gigantes, somados ao acelerado
tanto, esse fato representa um alargamento na processo de urbanizacao, tendem a gerar uma
base de consumo de todos os bens que continu- forte e crescente procura por bens minerais,
ara presente no século XXI. principalmente os insumos béasicos para a
Importa enfatizar que esse descomunal contin- construcao civil e para a chamada indUstria de
gente adicionado a populagdo mundial deu-se base, entre outras aplicacdes.
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Il — Melhor Distribuicdo de Renda:

A reducdo da distancia entre ricos e po-
bres, seja pelo melhor funcionamento do mer-
cado, seja por conta de politicas publicas
estruturantes que lograram éxito em combater
a pobreza, tem o potencial de tornar menos elas-
tica a procura por bens minerais. A evolucao dos
padrées de consumo das classes mais pobres
naturalmente resultara numa maior demanda
por bens mais intensivos em tecnologia que uti-

Il — Elasticidade da Oferta:

O Setor Mineral apresenta oferta menos
elastica que outros ramos da industria face i)
algumas barreiras a entrada de novas firmas
(aquisicao de tecnologia e capital necessarios
para iniciar o negaocio, por exemplo); ii) signifi-
cativos sunk costs (custos “irrecuperaveis”); iii)
prazo de maturacdo de novos projetos relativa-
mente grande (ha um intervalo consideravel en-
tre encontrar a jazida e o inicio da explotacdo da
mina); iv) rigidez locacional (ndo se escolhe o

IV — Estrutura Produtiva Obsoleta e
Altos Custos:

Uma parcela da capacidade produtiva exis-
tente no Setor Mineral mundial antes do boom
de precos das commodities ja estava funcionan-
do ha muito mais tempo do que tinha sido origi-
nalmente projetada para operar. Como conse-
gUéncia, muitas plantas apresentavam custos
operacionais e de manutencéo elevados. Assim,
as novas inversdes derivadas do dinamismo
atual precisaram, ndo s acrescentar, mas tam-
bém substituir equipamentos e instalacdes fa-
zendo com que parte dos investimentos reali-
zados tenham sido para modernizar essa ca-
pacidade.

V — Diversificagcédo de Riscos:

Gary Gorton, professor de Financas da
Wharton, e K. Geert Rouwenhorst, professor de
Financas da Faculdade de Administragdo de
Yale, concluiram, em trabalho cujo titulo é “Fa-
tos e Fantasias sobre Futuros de Commodities”,
gue as commodities oferecem, ao longo prazo,
0S mesmos retornos que os investidores estéo

acostumados a receber das acdes (considera-

lizam um namero maior de minerais na sua pro-
ducdo. Além disto, os individuos que auferem
remuneracdes menores tém uma tendéncia a
consumirem uma proporcao maior do que ga-
nham. Logo, pode-se afirmar haver uma rela-
cédo diretamente proporcional entre 0 avanco da
justica/eqiiidade social e a procura por bens
minerais.

lugar do depdsito mineral); v) ganhos de escala
expressivos (que implicam em menor
competitividade das entrantes perante as firmas
ja tradicionais); e vi) restricdes governamentais
diversas, sobretudo de natureza ambiental. Por-
tanto, todas estas caracteristicas combinadas
fazem com que a produc¢édo tenha um ritmo de
expansao mais lento que o crescimento da de-
manda e com maiores custos médios de pro-
ducéo.

das seguras para o investidor comum) e apre-
sentam uma “correlacdo negativa” em compa-
racdo com as acdes e os titulos, ou seja, ten-
dem a valorizar-se quando 0s outros tipos de
papéis citados desvalorizam-se (o que nao sig-
nifica que, em alguns periodos, todos estes ati-
VOS NAo possam variar na mesma direcdo). Por
conta disto, derivativos de commodities s&o bas-
tante Uteis para diversificar aplicagbes e para
pulverizar riscos entre tipos diversos de investi-
mentos.

Portanto, administradores de bancos e
fundos de investimentos, atentos aos rumos da
economia mundial e aos “humores” do merca-
do financeiro, tém alocado recursos considera-
veis para o mercado de commaodities incentiva-
dos por algo além da expectativa da valoriza-
¢do, 0 que tem representado uma pressao a
mais no aumento dos precos.
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Taxa de cambio média (Euro/US$) Gazeta Mercantil
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Apesar do crescimento econémico global
ser 0 maior desde a Era Dourada (anos 50, 60 e
70), é de se desconfiar que, abruptamente, a
procura mundial tenha, de forma simultanea, su-
perado a oferta de tantos produtos (ndo sé mi-
nerais). Partindo desta suspeita, pode-se formu-
lar uma explicacéo para o comportamento dos
precos dos ultimos trés anos dando énfase ao
gue ocorre com a mais importante referéncia
de valor internacional: o dolar norte-americano.

Ha uma forte expansao da oferta de doéla-
res no mercado internacional em curso como
consequéncia do aumento dos precos do pe-
troleo (commodity da qual os EUA sdo importa-

2001

VI — Producédo Secundaria:

Funcionando em sentido contrario aos fa-
tores listados anteriormente, a produgcéo secun-
déaria de metais a partir da reciclagem tem ocu-
pado uma parte significativa do aumento da ofer-

CONSIDERACOES FINAIS

A década de 1990 e a primeira década do
novo milénio notabilizam-se pela quantidade de
seres humanos que deixaram a pobreza, gra-
¢as ao vivaz crescimento dos paises do sudes-
te e leste da Asia, apesar de existir ainda um
enorme contingente que ainda ndo conseguiu
ultrapassar essa barreira. Este é o vetor de ex-
plicagcdo central para 0 movimento de alta dos
precos das commodities minerais quando se
pensa no lado real da economia.

2003 2006

dores liquidos) e dos volumosos déficits comer-
cial e fiscal norte-americanos. Quando o valor
do délar se reduz perante as demais divisas -
notadamente o Euro e o lene - os titulos da divi-
da publica dos EUA passam a pagar juros me-
nores sobre o principal em termos reais. Como
conseqliéncia, estes papéis sao desvalorizados
naturalmente pelo mercado, isto €, 0os agentes
vendem titulos em busca de outras opcdes
conjunturalmente melhores, dentre as quais
estdo os derivativos de commodities, que aca-
bam se valorizando pelo afluxo de recursos para
a aquisicao de contratos futuros e opc¢oes.

ta. O atual nivel de precos tem estimulado e con-
tinuara estimulando a reciclagem dos metais,
gue vem tendo uma participacdo crescente ano
a ano em relacdo a producao primaria.

Morgan Stanley (Global Commodities
Review, out./06), avalia que o mundo passa por
um novo superciclo secular, definindo periodos
de aumento dos precos em termos reais, se-
melhante ao Ultimo ciclo de alta de pre¢os ocor-
rido entre 1950 e 1960, influenciado pela recons-
trucdo da Europa no pos-guerra e pela industri-
alizacdo do Japédo. Nessa perspectiva, advoga-
se que o processo de modernizacao dos pai-
ses em desenvolvimento (em especial a Chi-
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na), associado ao fator agravante de
subinvestimentos no Setor Mineral nos ultimos
30 anos, resultou no constrangimento da oferta,
gue esta em média a 3-5 anos de atraso em
ralacdo a demanda. Portanto admite-se que, a
baixa de precos das commodities observada em
meados de 2006 indica apenas uma “pausa para
respirar”, prevendo-se que 0s precos deverdo
atingir o seu pico entre 2007-2008 para depois
entdo estabilizarem.

A proposito, conforme dados da LME, de-

corridos nove meses do ano (jan-set 2006), os
nao-ferrosos mantém notaveis indices de ele-

vacdo das cotacfes: niquel 107,01% (US$
30.130.01/t), zinco 62,80% (US$ 3.403,02/t),
cobre 60,58% (US$ 7.602,34/t) e o estanho com
28,09% (US$ 9.039,29/t), sendo que o niquel e
0 cobre, insumos essenciais para as cadeias
de producdo de acos inoxidaveis e materiais
eletro-eletrénicos, ja ultrapassam as barreiras
histéricas dos US$ 30 mil/t e US$ 7 mil/t, res-
pectivamente.

Aceitando um componente de especula-
¢do neste movimento de alta, seja derivado da
incerteza sobre o volume real das reservas mi-
nerais, sua viabilidade econbmica e sua capa-
cidade de suprir a demanda no futuro, seja por
razdes estritamente financeiras, é razoavel es-
perar por um periodo de ajuste, que ocorrera,
provavelmente, se 0s precos do petréleo recua-
rem substancialmente ou quando os
formuladores de politica econémica norte-ame-
ricanos forem forgados a combater os déficits
comercial e fiscal. Em ambos os casos, havera
uma reducao da liquidez internacional seguida
por uma retracdo da demanda agregada, cuja
intensidade vai variar para cada pais, dependen-
do de sua situacao de balanca de pagamentos
e de sua posicdo como exportador ou importa-
dor liquido de petréleo.

Dois fatores capazes de alterar o panorama
atual séo:

(a) a diversificacdo de localizacao das
novas operacoes, dado que os riscos politicos
estdo cada vez maiores (Exemplo: caso do gas
natural envolvendo Bolivia e Brasil); e

(b) o impacto que paises como RuUssia,
China, india e o continente africano poderiam

causar com a producdo mais intensa de seus
recursos naturais, ja que cada um deles apre-
senta inUmeras oportunidades de investimentos
para a mineracdo devido ao seu excelente po-
tencial geoldgico. Contudo, estes paises, tém
entraves especificos para o desenvolvimento
das industrias do setor: a RuUssia mantém
tecnologia obsoleta e protecionismo, o0 que leva
muitas jazidas de classe internacional a ndo se
viabilizarem economicamente; a india tem 75%
das suas industrias nas maos do Estado; e a
maioria das mineradoras chinesas é de peque-
na escala e baixa produtividade.

Ademais, a situacdo de euforia ante o
boom de precos de mineral commodities, histo-
ricamente promove grande influéncia no com-
portamento de outros agentes:

i) os trabalhadores véem a oportunidade
de obter ganhos salariais e encaminham reivin-
dicacbes que podem convergir para greves;

i) os governos planejam aumentar a sua
participacdo nos ganhos através de royalities,
tributos e confiscos; e

iii) investidores inexperientes e mal infor-
mados tendem a aplicar seus recursos nas
commodities minerais com o intuito de aprovei-
tar apenas o momento, o0 que pode causar “so-
bre-investimento” no longo prazo.

Como principal reflexo positivo do resulta-
do setorial, conforme o Relatério PwC, destaca
a injecdo de investimentos no Setor Mineral na
perspectiva de maximizar a producéo, traduzi-
do pelo aumento dos gastos operacionais em
16% durante 2005, assim como o visivel reflu-
X0 de recursos para Exploracédo Mineral, condi-
¢do sine qua non a descoberta de novas jazi-
das de modo a assegurar a provisao de matéri-
as-primas minerais numa situacao de constran-
gimento da oferta, por uma demanda crescente
de mercados, em particular da China.

Conforme analistas da PwC, o desenho
do cenario econémico mineral internacional
aponta para a repeticdo do desempenho de
2005, quica mais expressivos até. Com efeito,
a ciclica altista de precos das commodities mi-
nerais afirma uma ambiéncia econdmica de ver-
dadeiro boom, sinalizando para 2006 excepcio-
nal desempenho da mineragao sobre todos os
aspectos.
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Conclusivamente, admite-se que a
inquietude dos agentes de mercado e dos
minero-empresérios reside nas questfes: Ha
sustentabilidade ? Até quando esse ambiente de
euforia vai durar?

Do pressuposto de que os fatores que in-
fluenciam direta e indiretamente os precos sao
tantos - o que dificulta sobremaneira a elabora-
cao de exercicios de cenarios - resta, em ultima
analise, a monitoracdo continuada dos movi-
mentos e amplitudes das oscilagdes das cota-
¢cOes e dos estoques, estreitamente associadas
as expectativas dos investidores que, em ulti-

ma instancia, acabam por definir os precos no
mercado internacional de mineral commodities.
Com efeito, a previsdo mais sensata que
se pode admitir € de quanto mais tempo durar a
escalada dos precos, mais dificil sera o proces-
so de ajustamento. Entretanto, como parte des-
ta elevagdo esta sustentada por uma demanda
em forte crescimento, ha prevaléncia de opinido
de que as cotacdes dos metais néo retrocede-
rdo aos niveis anteriores e manter-se-ao num
patamar mais elevado no longo prazo, podendo
suavizar em muito essa acomodacao.
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VII - INDICES DE PRECOS

O indice de precos por atacado (IPA), pu-
blicado na Revista Conjuntura Econémica da
Fundagédo Getulio Vargas (FGV), é uma média
dos precos dos produtos mais importantes
comercializados no pais, cuja ponderacéo esta
fundamentada no valor adicionado ou, quando

iNDICE DE PRECOS POR ATACADO

IPA-OG
(TOTAL DA OFERTA)

INDUSTRIA

PERIODO EXTRATIVA MINERAL

iNDICE A% A%2  INDICE A%  A%?

INDICE

este ndo pode ser apurado com facilidade, no
valor da transformacao industrial. Importa regis-
trar que 60% da variacdo do indice Geral de pre-
¢os (IGP), também calculado pela FGV, advém
do que ocorre com o IPA.

| PA) — OFERTA GLOBAL (OG) — AGO/94 = 100 (BASE

METAIS NAO
FERROSOS

MINERAIS NAO
METALICOS

FERRO, ACO E
DERIVADOS

A% | A%?  INDICE A% | A%Z  INDICE | A% || A%?

e A I I M ) Y
a0 |aoss waz

2° SEM 2005

JAN/06

Loraos | s | 0 [omas | o
:l

MAI/06

Fonte: Conjuntura Econémica (FGV) apud in Ipeadata (bttpi//www.ipgadata. qoy.hr).!Notas: Para detalhes metodolégicos ver http://www2.fgv.br/;
A% = variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior; A%? = variagdo em relagédo ao periodo imediatamente anterior.

Sobre o primeiro semestre de 2006, depreende-se da tabela acima que:

(@) Os precos no atacado em geral
apresentaram um viés de reducao ao longo do
primeiro semestre de 2006 quando se compara
0 mesmo més de anos diferentes ou quando se
utiliza como referéncia o primeiro semestre de
2005. Esta afirmacao ndo permanece verdadei-
ra na confrontacdo de periodos subsequente,
uma vez que apenas fevereiro, marco e abril ti-
veram decrescimento de precos e houve alta em
relacdo ao segundo semestre de 2005.

(b) Aindustria extrativa mineral (incluin-
do petréleo e gas) observou elevacdo de precos
na maioria dos meses no primeiro semestre des-
te ano (as excecdes foram fevereiro e marco na
comparacédo entre meses contiguos e abril, pelo
critério de meses iguais em anos diferentes). Da
mesma forma, o nivel de precos médio dos seis
primeiros meses de 2006 superou 0s patama-
res de ambos os semestres do ano anterior.

(c) Para o grupo dos minerais nao-me-
talicos, houve arrefecimento de precos no pri-
meiro trimestre de 2006, com forte recuperacao

nos trés meses seguintes, resultando num com-
portamento semestral neutro pelo método de
confrontacdo de periodos iguais de diferentes
anos. Analisando as variacdes més a més, en-
contra-se uma tendéncia suave de ascensao,
com taxas sempre inferiores a 1% ao més.

(d) Hauma significativa retragcdo de pre-
¢cos do ferro, aco e derivados. Infelizmente,
este indice mistura um bem mineral (Fe) com
outros ja transformados (ago e derivados de fer-
ro), ndo permitindo discernir de que forma cada
um contribuiu para o comportamento verifica-
do.

(e) Os metais nao-ferrosos obtiveram
um forte viés de alta, ndo endossado apenas
pelo desempenho dos pre¢os no més de mar-
Go.

()  Em sua maioria, 0s bens minerais
estdo contrariando o0 movimento de diminuigéo
de precos constatado na analise do IPA-OG.
Logo, seu impacto sobre o IGP é no sentido de
elevacdo do nivel geral de precos da economia.
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MINERAL COMMODITIES - INDICE DE PRECOS

iINDICE DE PRECOS PARA AS COMMODITIES MINERAIS" — JAN/02 = 100 (BASE

PERIODO
INDICE | 215,19 | 221,39 | 223,59 248,22 | 27551 | 249,33 | 238,87 —
AV 32,80 33,73 30,20 43,83 73,75 55,30 45,48 =
AYE 9,27 2,88 0,99 11,02 10,99  -9,50 35,76 =
INDICE = 162,04 | 165,55 | 171,73 166,78 = 158,57 @ 160,55 @ 164,20 = 175,95
AV 28,71 24,70 28,49 23,18 22,49 21,97 24,90 27,34
AVE 12,25 2,17 3,73 -2,88 4,92 1,25 18,84 7,16

Fonte: Ipeadata (hftp://www.ipeadata.gov.br). Notas: Para detalhes de metodologia ver Nota Técnica Publicada no Boletim Conjuntural n.69 Junho
de 2005. IPEA; A% = variagdo em relagéo ao mesmo periodo do ano anterior; A% = variagdo em relagéo ao periodo imediatamerte anterior.

Outro indicador relevante € o indice de
precos para as commodities minerais, elabo-
rado pelo IPEA (Instituto de Pesquisa Econémi-
ca Aplicada). Ele é calculado com base nos pre-
¢os internacionais de alguns metais (aluminio,
cobre, ferro, chumbo, estanho e zinco), os quais
s&o ponderados pelo seu respectivo IPA (indice
de Precos por Atacado). Este indice tem o pro-
posito de revelar o impacto das cotacfes em
bolsa sobre o nivel de precos brasileiro no cur-
to prazo.

Observa-se, na Ultima tabela, que os pre-
¢os internacionais contribuiram para a
majoragdo do nivel interno de pregos dos mine-
rais durante todo o primeiro semestre de 2006,
exceto no més de junho, quando o mercado en-
saiou um ajuste que prossegue moderado nes-
te segundo semestre.

No grafico a seguir, atesta-se que as co-
tacOes ponderadas que compdem o indice cres-
cem quase ininterruptamente entre janeiro de
2005 e junho de 2006.

Commodities minerais - indice para o Brasil
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