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RESUMO

O presente artigo analisa a volatilidade dos precos das commodities minerais, com foco no minério de ferro, e
investiga como a influéncia da China no mercado global afeta essa volatilidade. A pesquisa foi conduzida por meio
de uma por uma revisao bibliografica abrangente e levantamento com funcionarios de grandes empresas de minério
de ferro. O levantamento visou identificar a percep¢do dos profissionais sobre as flutuagdes de precos e as estratégias
adotadas por suas empresas para gerenciar os desafios decorrentes dessa volatilidade. Os resultados indicam uma
conscientizacdo significativa entre os funcionarios em relacdo as variacfes de precos e revelam préticas
diversificadas de gestdo de risco nas empresas, como 0 uso de contratos futuros e estratégias de hedge. Concluiu-se
que a volatilidade dos pregos continua sendo um desafio critico para a inddstria, intensificado pela dindmica da
demanda chinesa.
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MINERAL COMMODITY PRICE VOLATILITY: IRON ORE

ABSTRACT

The present article analyzes the volatility of mineral commaodity prices, focusing on iron ore, and investigates how
China's influence on the global market affects this volatility. The research was conducted through a comprehensive
literature review and a survey with employees of large iron ore companies. The survey aimed to identify
professionals' perceptions of price fluctuations, and the strategies adopted by their companies to manage the
challenges arising from this volatility. The results indicate significant awareness among employees regarding price
variations and reveal diverse risk management practices within the companies, such as the use of futures contracts
and hedging strategies. It was concluded that price volatility remains a critical challenge for the industry, intensified
by the dynamics of Chinese demand.
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INTRODUCAO

A mineracdo no Brasil desempenha um papel de grande relevancia econbémica,
especialmente nos estados de Minas Gerais (Quadrilatero Ferrifero) e Para (Serra dos Carajas).
Em Minas Gerais, a atividade mineradora representa aproximadamente 10% do PIB estadual,
enquanto no Para, essa contribuicdo € ainda mais expressiva, alcancando cerca de 11,5% do PIB
do estado.

Em uma perspectiva nacional, a importancia da mineragédo € evidenciada pelos dados do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), que mostram que a cadeia produtiva da
economia mineral representou entre 2,5% a 4% do PIB brasileiro no periodo de 2000 a 2019
(IPEA, 2023).

Commodities sdo bens produzidos em grande quantidade e vendidos globalmente, com
caracteristicas padronizadas que permitem sua armazenagem e transporte por longos periodos. De
acordo com Geman (2005), uma commaodity é um ativo fisico com essas caracteristicas uniformes
e um mercado extenso para negociacgao. No contexto financeiro, as commodities incluem matérias-
primas, sejam agricolas ou minerais, e tém um papel crucial tanto na economia internacional
quanto na brasileira, com transac¢des ocorrendo em mercados ao redor do mundo.

Entre as commodities minerais, destaca-se o valor das principais matérias-primas
negociadas, que € monitorado pelo Commodity Research Bureau (CRB). O preco desses produtos
é determinado pela lei de oferta e demanda, refletindo o cenério global, conforme nos informa o
Ministério do Desenvolvimento, Industrias, Comércio e Servicos (2015). Essa dinamica de
mercado é essencial para entender as flutuages no valor das commodities minerais e sua
importancia econémica.

No caso do Brasil, o minério de ferro esta entre as principais exportacoes, essa influéncia
é particularmente notavel. De acordo com o Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos
(2024), houve um aumento de 24,8% na exportagcdo de minério de ferro e seus concentrados.
Apesar da reducéo do preco da tonelada do minério de ferro, que caiu de US$122 em abril de 2023
para US$110 em abril de 2024, a quantidade exportada aumentou. Isso demonstra que a queda dos
precos refletiu no aumento do volume das exportacdes, refletindo uma demanda continua,
especialmente da China (Ministério da Inddstria, Comércio Exterior e Servigos, 2024).

Neste caso, a realizacdo desta pesquisa que abrange o entendimento e analise da influéncia
da volatilidade dos precos do minério de ferro na abertura dos projetos de mineracdo no Brasil, é
fundamental para identificar o comportamento do mercado de minério de ferro. A compreensao
das causas e consequéncias das variacGes dos precos podem auxiliar na formulagdo de politicas
econémicas mais eficientes, na mitigacao dos riscos de mercado e na melhoria da previsibilidade
das receitas para as empresas de mineragdo e 0 governo.

Além disso, ao analisar a volatilidade, é possivel desenvolver estratégias de hedge
(estratégia financeira utilizada para proteger investimentos contra a volatilidade e os riscos de
mercado) e gestdo de risco que protejam a economia e 0s setores industriais dependentes desse
recurso, assegurando maior estabilidade econdmica e financeira. Isso nos estimula a questionar
como a volatilidade dos precos da commaodity de minério de ferro afeta as empresas de mineragao?

Neste sentindo, o presente trabalho possui como objetivo compreender a volatilidade dos
valores das commodities comercializadas pelo Brasil, em destaque o minério de ferro, que é o
principal recurso mineral comercializado e a segunda maior commodity exportada pelo pais.

REVISAO DA LITERATURA

Commodities e balanga comercial

O comércio internacional envolve operagdes comerciais que incluem tanto a troca de bens
e servicos quanto o movimento de capitais. O crescimento econdmico do pais é amplamente
impulsionado por essas operagdes, principalmente atraves das exportagdes, que Sao essenciais para
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o0 crescimento externo. Este modelo de crescimento é fundamental para a expanséo da economia
nacional. Dessa forma, é importante entendermos conceitos basicos de commodity e balanca
comercial.

O Brasil, historicamente, € um dos principais exportadores de commaodities do mundo.
Entre as principais commaodities exportadas pelo pais estdo soja, minério de ferro, petréleo bruto,
acucar e melaco, e carne bovina. Esses produtos desempenham um papel crucial na economia
brasileira, refletindo a importancia do setor de commodities para as exportagdes nacionais. De
acordo com o Ministério da Inddstria, Comércio Exterior e Servigos (2014), commodities
representavam aproximadamente 65% do valor das exportacGes brasileiras em 2014. Este dado
demonstra a significativa dependéncia do Brasil no comércio de matérias-primas, evidenciando a
relevancia do setor para a economia nacional.

Entre os anos de 2000 e 2014, ocorreu o superciclo de commodities (boom das
commaodities), conceito que surge a partir do aumento dos precos das commodities (Wanderley,
2017). O aumento dos precos das commaodities se deu devido a alta demanda de paises emergentes,
em especial a China, para abastecimento do crescimento da sua economia interna e o impulso
produtivo das industrias (Rocha & Bielschowsky, 2018).

O boom das commodities destacou o Brasil no cenario econdémico mundial, impulsionado
pelo crescimento das exportacdes. Por outro lado, a China experimentou um significativo
desenvolvimento na producéo e fornecimento de produtos manufaturados de origem mineral, 0s
quais sdo essenciais para diversas aplicacdes, incluindo tecnologias emergentes nas areas de
energia, eletroeletrénicos, transportes e equipamentos hospitalares (European Commission, 2020;
USGS, 2024). Esses avancos foram impulsionados pela crescente demanda por minerais e pela
capacidade da China de agregar valor a esses recursos, reforcando sua posi¢cdo como um lider
global na industria de manufatura de produtos minerais.

A balanca comercial é um indicador econémico fundamental que quantifica a diferenca
entre o valor das exportacGes e importacOes de bens de um pais, sendo crucial para avaliar a satde
econbmica e a competitividade no comércio internacional. Quando as exportacdes ultrapassam as
importacGes, acontece um superdvit comercial, indicando que o pais esta vendendo mais ao
exterior do que comprando. Por outro lado, um déficit comercial ocorre quando as importagdes
excedem as exportacdes, sugerindo que o pais estd comprando mais do exterior do que vendendo
(Bueno, 2024).

Ha tempos estuda-se no Brasil o comportamento dos precos dos produtos da balanca
comercial sendo de grande relevancia para determinacdo da situacdo financeira do pais. Ramos
(2017) ressalta a relevancia da balanca comercial para setores especificos, como o agronegécio
brasileiro, destacando a necessidade de inovaces e estratégias para manter a competitividade e
contribuir positivamente para a economia nacional.

Apesar dessa variedade, o valor da producédo ainda é limitado, principalmente quanto ao
ferro e outras substancias (Rodrigues, 2006). Destaca-se que a falta de conhecimento do subsolo,
as crises econdmicas mundiais enfraquecem a demanda do mercado internacional, e a constante
necessidade de capital estrangeiro para a exploracdo dos minérios, sao 0s grandes problemas que
afetam o setor mineral brasileiro (Furtado, 2005).

A partir das informacdes apresentadas acima, entende-se que o Brasil € uma grande fonte
e um importante exportador de matérias-primas no mundo, o minério de ferro € uma das principais
commodities exportadas pelo Brasil e o valor dela influencia diretamente a balanca comercial
brasileira. Dessa forma é importante compreender as oscilagdes de mercado que incidem no valor
do mineério de ferro e como essas oscilagdes impactam nas politicas econémicas do pais.

Commodities minerais

As commodities minerais desempenham um papel crucial no comércio internacional e na
economia global. Elas incluem uma ampla gama de produtos extraidos da terra, como minérios
metélicos (ferro, cobre, aluminio), minerais ndo metalicos (fosfato, potassio), e combustiveis
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fésseis (carvao, petr6leo). A caracteristica comum entre essas commodities é que elas séo
matérias-primas essenciais para diversas industrias, incluindo construcdo, manufatura, energia e
tecnologia. No Brasil, a mineragdo é uma atividade econdmica de grande relevancia devido a
riqueza e diversidade dos recursos minerais do pais.

A mineracdo de commodities minerais no Brasil é dominada por grandes empresas
multinacionais e nacionais, que operam em regides geologicamente favoraveis. O pais € um dos
maiores produtores mundiais de minério de ferro, bauxita (aluminio), e nidbio, e possui reservas
significativas de outros minerais importantes, como cobre e ouro. A producao desses minerais é
uma fonte significativa de receitas de exportagdo, contribuindo para o superdvit comercial e
impulsionando o desenvolvimento econdmico regional.

Os precos das commodities minerais, assim como outras commodities, sdo determinados
em mercados globais com base na oferta e demanda. Por exemplo, o preco do minério de ferro é
influenciado pela demanda da indUstria siderurgica global, especialmente da China, que é o maior
consumidor mundial desse minério (Geman, 2005). As flutuaces nos precos podem ter impactos
significativos na economia brasileira, dado que o setor mineral € uma parte importante do PIB e
das exportacdes do pais (Schulz et al., 2017; Rocha & Bielschowsky, 2018).

A concentragéo da producdo e do fornecimento de substancias minerais em determinados
paises ricos em recursos do subsolo tem influenciado a geopolitica internacional no sentido de
definicdes sobre as matérias-primas consideradas criticas, bem como a adocdo de estratégias
comerciais e industriais pelos paises e blocos econdmicos. Documentos da Unido Europeia e dos
Estados Unidos (USGS, 2015; Schulz et al., 2017) apontam a relevancia da China como a principal
fonte de suprimento de matérias-primas minerais consideradas criticas.

Entre os minerais metalicos, o ferro é que possui 0 maior destaque no rol de produtos
exportados, sendo também um dos mais importantes produtos das exportacGes brasileiras. A
relevancia do minério de ferro é histdrica, pois este produto deu suporte para a Revolugédo
Industrial no século XVI11, como se verifica em Pais, Gomes e Coronel (2012).

Minério de ferro

As matérias-primas minerais sdo fundamentais para a economia atual e continuaréo a ser
essenciais no futuro (World Bank, 2021). O ferro, o quarto elemento mais abundante na crosta
terrestre, constitui aproximadamente 5% dela. Frequentemente encontrado na forma de minério,
o ferro tem sido utilizado ha mais de quatro milénios na producdo de ferramentas e armas. O
minério de ferro é crucial para a fabricacdo de ago, o que o torna indispensavel para a sociedade
moderna. Os principais depdsitos de minério de ferro estdo localizados na Australia, Brasil,
Canada, india, China, Europa e Africa do Sul (USGS, 2023).

De acordo com 0 USGS (2024), as reservas brutas de minério de ferro no mundo séo de
170 bilhdes de toneladas. O Brasil possui 30 bilhdes de toneladas de reservas de ferro, ficando
atras apenas da Australia, que tem 48 bilhGes de toneladas. Em 2018, o Brasil comercializou 515
milhdes de toneladas de produtos minerais, conforme o anuario mineral das principais substancias
minerais brasileiras. Nesse mesmo ano, a produgdo brasileira de minério de ferro foi de
aproximadamente 450 milhGes de toneladas. Segundo a Agéncia Nacional de Mineracao (2020),
a producdo bruta de minério de ferro em 2019 no Brasil foi de 510 milhdes de toneladas (cerca de
400 milhdes de toneladas beneficiadas).

O comércio do minério de ferro brasileiro com a China, liderado pela empresa Vale S/A,
€ 0 mais importante em valor, quantidade produzida e exportada, com uma participacéo de 84,74%
na producdo de minério de ferro, cujo valor total das exportacdes brasileiras totalizaram R$ 31,92
bilhdes em 2018, o que representa 68,74% das exportacGes de minerais metélicos e podemos
analisar em dados publicados pela Agéncia Nacional de Mineragéo (2020). Para o periodo de abril

de 2023 a abril de 2024, houve uma queda no preco do minério de ferro de 8,6% e uma variacéo
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de 19,5% de toneladas de material exportado (Ministério da Industria, Comércio e Servigos, 2024)
0s quais podemos observar na Figura 1.
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Figura 1: Exportacdo brasileira no periodo de abril 2023 a abril 2024.

Por fim, a volatilidade dos precos do minério de ferro é afetada por fatores
macroeconémicos globais, como as taxas de cambio, a inflacdo e as politicas monetarias. A
desvalorizacdo do real em relacdo ao dolar pode tornar as exportacGes brasileiras mais
competitivas, mas também aumenta 0s custos dos insumos importados necessarios para a
mineracao. Além disso, politicas monetarias restritivas em grandes economias podem reduzir a
demanda global por commodities, afetando negativamente os precos. A capacidade do Brasil de
enfrentar esses desafios macroeconémicos sera crucial para manter a estabilidade e a lucratividade
do setor de minério de ferro.

Volatilidade nos precos das commodities
Natureza da Volatilidade

A volatilidade dos precos das commodities é caracterizada por flutuacbes rapidas e
significativas nos valores de mercado desses bens primarios. Essas variacdes podem ser atribuidas
a diversos fatores, incluindo oferta e demanda, condi¢des geopoliticas e fatores macroeconémicos.
De acordo com o relatdrio do International Energy Agency (IEA, 2022), as mudancas abruptas
nos precos das commodities podem ser influenciadas por eventos imprevistos e por dindmicas
complexas do mercado global. Tais flutuacGes tém impactos consideraveis tanto em economias
desenvolvidas quanto em economias emergentes, afetando setores chave e politicas econémicas.

No que se refere ao fator de oferta e demanda, pode-se observar que a producéo de minério
de ferro € altamente suscetivel a variacBes na capacidade de extracdo, politicas ambientais e
investimentos em infraestrutura de mineracdo. A demanda por minério de ferro é fortemente
influenciada pelo crescimento da industria siderdrgica, especialmente em paises como China e
India, onde a urbanizagio e a industrializacdo continuam a impulsionar a demanda por aco. De
acordo com o relatério do US Geological Survey (USGS, 2023), a dinamica da oferta e demanda
é importante para entender as flutuagbes nos precos das commodities minerais, refletindo a
sensibilidade desses mercados a fatores econdmicos e ambientais globais.

Ainda, segundo World Steel Association (2022), as condi¢fes geopoliticas, como conflitos
entre paises produtores ou consumidores de minério de ferro, san¢des econdmicas e instabilidade
politica, podem interromper a producéo e a distribuicdo desse recurso, levando a flutuagbes nos
precos. Fatores macroecondmicos, como taxas de cdmbio, inflagdo e politicas monetarias, também
desempenham um papel crucial na determinacéo dos pre¢os do minério de ferro. Essas varidveis
podem influenciar os custos de producdo e o poder de compra dos consumidores, criando um

ambiente de incerteza que se reflete na volatilidade dos pregos.
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A Figura 2 apresenta a varia¢do dos precos do minério de ferro no periodo de 2004 a 2023,
expressos em ddlares americanos por tonelada métrica seca. Este grafico ilustra as flutuagdes
significativas nos pregos dessa commaodity ao longo dos ultimos 19 anos, refletindo a natureza
volatil do mercado de minério de ferro (Indexmundi, 2024).
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Figura 2: Variacéo do pre¢o da commodity de minério de ferro no periodo de 2004 a 2023. Valor em US$ por
tonelada métrica seca.

Entre 2004 e 2008, o preco do minério de ferro apresentou uma tendéncia de alta,
impulsionada pelo crescimento econdmico acelerado de paises como a China e a India, que
aumentaram substancialmente a demanda por aco. Esse periodo de aumento nos precos foi seguido
por uma queda abrupta em 2008, decorrente da crise financeira global, que reduziu drasticamente
a demanda e, consequentemente, os precos do minério de ferro (World Bank, 2020).

A partir de 2009, observou-se uma recuperacdo gradual nos pregos, acompanhando a
retomada do crescimento econémico global. No entanto, essa recuperacdo foi marcada por
oscilagdes, refletindo as incertezas e flutuacGes na economia global. Entre 2011 e 2015, 0s pre¢os
do minério de ferro registraram uma queda continua, influenciada por um excesso de oferta global
e uma desaceleracdo na demanda da China (Dahl, 2019).

A partir de 2016, 0s precos comegaram a Se recuperar novamente, devido a cortes na
producdo e politicas de estimulo econdmico em vérias regifes do mundo. Essa recuperacéo foi
seguida por novas flutuacdes, demonstrando a constante volatilidade do mercado de minério de
ferro. Entre 2020 e 2023, os precos apresentaram variagdes significativas, impactados por fatores
como a pandemia de COVID-19, que afetou tanto a oferta quanto a demanda global.

Os picos e vales observados no grafico indicam periodos de alta demanda e oferta restrita,
bem como momentos de excesso de oferta e demanda reduzida. Esses movimentos refletem a
influéncia de diversos fatores, incluindo mudancas nas politicas econdmicas, investimentos em
infraestrutura, eventos geopoliticos e especulacées no mercado de futuros (Lima, Silva e Oliveira,
2022).

A Figura 3, portanto, serve como uma representacdo visual da volatilidade inerente ao
mercado de minério de ferro, demonstrando como 0s pregos sdo altamente sensiveis a mudancas
nas condi¢cdes econdmicas, politicas e ambientais globais. Esses dados sdo essenciais para
analistas de mercado, investidores e formuladores de politicas ao avaliar as tendéncias passadas e
prever futuros movimentos no mercado de minério de ferro (Indexmundi, 2024).

As politicas governamentais também desempenham um papel significativo na volatilidade
dos precgos. Tarifas, subsidios e quotas de exportacdo podem alterar a competitividade dos
produtores de minério de ferro e influenciar os fluxos de comércio global. Por exemplo, tarifas de
importacdo elevadas em um grande mercado consumidor podem reduzir a demanda por minério
de ferro importado, impactando os pregos globais (Martins, 2018).

O impacto ambiental da mineracdo de minério de ferro e as politicas de sustentabilidade
também estdo cada vez mais moldando a volatilidade dos precos. A medida que mais paises
implementam regulamentacGes ambientais rigorosas, 0s custos de conformidade aumentam, o que
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pode diminuir a oferta e elevar 0s precos. Investimentos em tecnologias de mineragao sustentaveis
e praticas operacionais mais verdes sdo, portanto, essenciais para mitigar esses efeitos e estabilizar
0s mercados.

Outro aspecto critico da volatilidade dos precos das commaodities € a interdependéncia das
economias globais. O comércio de minério de ferro € uma rede complexa que conecta produtores,
consumidores e intermediarios em todo 0 mundo. Qualquer interrupcdo em uma parte dessa rede
pode ter repercussdes significativas em todo o mercado global, evidenciando a necessidade de
estratégias robustas de gerenciamento de risco e diversificacdo de mercados para mitigar esses
impactos.

METODOLOGIA

Visando o entendimento da volatilidade dos precos das commodities minerais, com
destaque para 0 minério de ferro, seguiu-se um processo metodolégico rigoroso e estruturado. A
metodologia foi dividida em varias etapas para garantir a abrangéncia e a profundidade da analise
dos estudos existentes. Cada uma dessas etapas foi planejada para assegurar a coleta, selecéo e
interpretacdo adequada das informacGes pertinentes ao tema.

Inicialmente, a fase de identificacdo de fontes envolveu a busca por artigos, teses,
dissertacdes, relatorios técnicos, e documentos oficiais que tratassem da volatilidade dos precos
das commodities minerais. Utilizou-se bases de dados académicas reconhecidas como Google
Scholar e SciELO, além de relatorios de instituicdes como a Agéncia Nacional de Mineracdo
(ANM) e o Instituto Brasileiro de Mineracdo (IBRAM). Também foram selecionados estudos
publicados nos Gltimos 20 anos com a abordagem direta ou indireta sobre o tema com énfase
especial no minério de ferro.

A sintese dos resultados permitiu a integracdo dos achados dos diferentes estudos
analisados. Essa sintese foi organizada de maneira tematica, destacando-se os fatores
macroeconémicos que influenciam a volatilidade dos precos do minério de ferro, as estratégias de
mitigacdo dos riscos de mercado adotadas pelas empresas e governos, e as implicacfes dessas
flutuacbes para a economia brasileira e global. Foram utilizados gréaficos e tabelas para ilustrar e
comparar os dados coletados.

Na etapa de interpretacao e discussdo, os resultados sintetizados foram confrontados com
as teorias e modelos econémicos pertinentes, buscando explicar as dindmicas observadas no
mercado de commodities minerais. A discussdo também incluiu uma analise das politicas publicas
e estratégias corporativas eficazes para lidar com a volatilidade dos precos, considerando
exemplos de diferentes paises e setores.

A Ultima etapa do trabalho foi a utilizacdo de um formulario de pesquisa estruturado para
avaliar o conhecimento dos funcionarios de grandes empresas de minério de ferro sobre a variacao
dos precos de commodities e as estratégias adotadas para lidar com a volatilidade. O questionario
foi aplicado a profissionais de diferentes areas, com o objetivo de identificar o nivel de
conscientizagdo sobre as flutuagGes dos precgos e as medidas internas adotadas pelas empresas. Os
dados foram analisados quantitativamente para identificar padroes relevantes.

RESULTADOS E DISCUSSAO
Pesquisa google scholar

A relacgéo entre a ascensdo da China e a volatilidade dos pregos de commodities minerais,
especialmente o minério de ferro, é um tema central na analise de Massot (2024). Historicamente,
0 mercado global de minério de ferro era caracterizado por um regime de precos de benchmark.
Nesse sistema, os precos eram fixados anualmente através de negocia¢Ges entre 0s principais
produtores (BHP Billiton, Rio Tinto e Vale) e os importadores, principalmente japoneses. Esse
regime proporciona estabilidade e previsibilidade para ambos os lados. No entanto, a entrada da

| REVISTA UNIARAGUAIA (Online) | Goiania | v.20 | n. 1 | Jan/Abr.2025 | 16 |
Esta obra esta licenciada com uma Licenga Creative Commons Atribui¢do 4.0 Internacional (https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/)




China como o maior importador de minério de ferro a partir de 2003 trouxe mudancas
significativas.

Massot (2024) discute como a China tentou mitigar sua vulnerabilidade e garantir o
abastecimento de minério de ferro através de estratégias como investimento em infraestrutura e
mineracdo em paises produtores para garantir um fluxo constante de minério de ferro. Esses
investimentos ajudaram a reduzir a dependéncia de poucos fornecedores e a diversificar as fontes
de suprimento. Outra estratégia de mitigacdo foi a criacdo de reservas para lidar com a
dependéncia de poucos fornecedores e diversificar as fontes de suprimentos. Sobre os precos de
commodities, a China adotou uma abordagem coordenada internamento para as negociagdes com
0s principais exportadores, o que influenciou a dindmica global de precos.

Massot (2024) compara o mercado de minério de ferro com outros mercados de
commaodities, como o de potassio, para destacar a variagdo no impacto da China. Em comparagcéo,
0 mercado de potassio mostrou uma maior resiliéncia as mudancas, com o regime de precos de
benchmark persistindo mais tempo. Essa comparacdo destaca como diferentes mercados reagem
de maneiras variadas a influéncia chinesa, dependendo da estrutura de poder e coordenacéo dentro
e fora da China.

O livro sugere que a ascensdo da China e suas estratégias econémicas tém implicacoes
significativas para a volatilidade dos precos de commodities minerais. As mudancgas nos regimes
de precos e a resposta dos mercados a essas mudancas refletem a complexidade da influéncia
chinesa. Massot (2024) argumenta que a variagdo na volatilidade dos pregos e na estrutura dos
mercados pode ser compreendida através da analise das dindmicas de poder e das estratégias de
negociagdo da China.

Pesquisa Scielo

Rocha e Bielschowsky (2018) fornecem uma visdo detalhada sobre a busca da China por
recursos naturais na Ameérica Latina, com énfase em petroleo, minério de ferro, cobre e soja. O
consumo de minério de ferro na China, por exemplo, saltou de 118 milhdes de toneladas finas em
2000 para 872 milhdes em 2014, refletindo uma necessidade urgente de garantir fontes externas
de fornecimento devido a escassez de recursos domésticos e ao planejamento estratégico de longo
prazo da China.

O papel da América Latina é crucial para a China, pois a regido representa uma fonte
significativa de minerais metalicos. Em 2014, a Ameérica Latina forneceu 21% das importacfes
chinesas de minério de ferro e 50% das importagdes de cobre. O artigo detalha como a China tem
intensificado suas relacbes comerciais e seus investimentos diretos em paises latino-americanos
como Brasil, Peru e Chile como mostrado na Figura 3. Essa intensificacdo esta diretamente ligada
a necessidade da China de assegurar um suprimento estavel desses recursos, o que, por sua vez,
tem um impacto substancial na volatilidade dos precos das commodities minerais.
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Figura 3: Investimentos chineses na América do Sul: 2005 a 2022 (percentual do valor investido).
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A relacdo entre a busca da China por recursos naturais e a volatilidade dos pregos das commodities
minerais pode ser compreendida por meio da analise de diversos fatores. O aumento da demanda chinesa
por minério de ferro exerce pressdo sobre a oferta global, e a capacidade da producdo de
acompanhar o ritmo da demanda pode resultar em flutuacGes de preco significativas. Além disso,
a estratégia da China para garantir o suprimento, que inclui investimentos diretos e acordos
comerciais como é mostrado na Figura 4, pode contribuir para a estabilidade no fornecimento de
longo prazo, mas também pode gerar incertezas nos mercados internacionais.

Others
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Figura 4: Investimentos da China no Brasil no ano de 2021 em percentual por commodities.

A crise financeira de 2008, que forcou a Vale a redirecionar suas exportacfes de minério
de ferro para a China, exemplifica como as mudancas nas condi¢des econdémicas podem afetar a
volatilidade dos precos. A dependéncia de um mercado especifico, como o chinés, pode amplificar
as flutuacdes de precos devido as variacbes na demanda e nas politicas econdmicas da China.
Além disso, a politica de investimentos da China, que envolve o controle fisico dos recursos e
aquisicdes de ativos minerais na América Latina, pode trazer uma maior estabilidade para a China,
mas também pode introduzir incertezas no mercado global.

Portanto, o artigo destaca a complexa relacdo entre a demanda crescente da China por
recursos minerais e a volatilidade dos pregos desses recursos, com um foco particular no minério
de ferro. A influéncia da China como uma forca dominante na demanda global tem um impacto
significativo na dindmica dos precos, afetando tanto os mercados internacionais quanto a
estabilidade econbmica das regides produtoras. Compreender essas dinamicas é essencial para
analisar e prever a volatilidade dos precos das commodities minerais.

Fatores macroeconémicos que influenciam os precos da commodity de minério de ferro

A volatilidade dos pregos do minério de ferro é fortemente influenciada por fatores
macroecondémicos, com destaque para a crescente demanda da China e suas estratégias
econémicas. A ascensao da China como o maior importador de minério de ferro teve um impacto
significativo nos precos globais, especialmente ao alterar o regime de precos tradicional.
Historicamente, o mercado de minério de ferro era regido por um sistema de precos de benchmark,
com precgos fixos anuais negociados entre grandes produtores e importadores. No entanto, a
entrada da China no mercado, a partir de 2003, resultou em uma transicdo para negociagoes
trimestrais e, eventualmente, para precos de mercado a vista. Essa mudanca, impulsionada pela
crescente demanda chinesa, trouxe maior instabilidade ao mercado e aumentou a volatilidade dos
precos (Massot, 2024).

Além disso, a China tem adotado diversas estratégias para mitigar sua vulnerabilidade no
mercado de minério de ferro, incluindo investimentos em infraestrutura e mineracdo em paises
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produtores. Esses investimentos visam garantir um fluxo constante de minério de ferro e reduzir
a dependéncia de poucos fornecedores, mas também introduzem incertezas no mercado global. A
dependéncia da China de mercados especificos, como o brasileiro, pode amplificar a volatilidade
dos pregos, uma vez que mudancas nas condi¢fes econdmicas chinesas afetam diretamente a
demanda e, consequentemente, os precos globais (Massot, 2024).

A crise financeira de 2008 exemplifica como varia¢des nas condi¢cbes econdémicas podem
impactar a volatilidade dos precos do minério de ferro. Durante a crise, a mineradora Vale S/A
redirecionou suas exportacées de minério de ferro para a China, evidenciando a dependéncia do
mercado chinés e as flutuacdes de preco decorrentes das variagdes na demanda e nas politicas
econdmicas da China. Portanto, a influéncia econdmica da China desempenha um papel relevante
na volatilidade dos precos do minério de ferro, afetando tanto os mercados internacionais quanto
a estabilidade econdmica das regides produtoras (Rocha & Bielschowsky, 2018).

Estratégias de mitigacdo de riscos das empresas de minério de ferro

As estratégias de mitigacao dos riscos de mercado adotadas por empresas e governos em
relagdo a volatilidade dos pregos do minério de ferro sdo diversas e refletem tanto a necessidade
de protegéo contra flutuacGes de precos quanto a busca por maior estabilidade no fornecimento.

As empresas mineradoras, especialmente aguelas que operam em mercados volateis,
adotam a diversificacdo de mercados como uma das principais estratégias. Ao reduzir a
dependéncia de um Unico mercado, como o chinés, essas empresas conseguem mitigar oS riscos
associados a volatilidade da demanda. Por exemplo, ao diversificar suas exportacdes para
diferentes paises, as empresas se protegem contra choques especificos que possam ocorrer em um
mercado dominante.

Outra estratégia comum € o hedge, onde as empresas utilizam instrumentos financeiros
como contratos futuros e opgdes para proteger seus investimentos contra a volatilidade dos precos.
Essa pratica permite que as empresas bloqueiem precos futuros, reduzindo assim o impacto das
flutuacBes de mercado em suas operacfes. Além disso, o investimento em tecnologia para
aumentar a eficiéncia da producéo e reduzir os custos operacionais é uma forma de enfrentar os
desafios impostos pela volatilidade dos pregos.

Outro aspecto importante das estratégias governamentais é a negociacdo de acordos
comerciais e investimentos diretos no exterior. Como exemplificado pelo caso da China, o
investimento direto em paises produtores e a criacdo de parcerias estratégicas permitem que 0s
governos assegurem um fluxo constante de minério de ferro, mitigando assim os riscos de escassez
e de flutuacBes extremas nos precos.

Implicacgdes das flutuacGes de precos da commodity

As flutuacGes nos precos do minério de ferro tém implicacOes significativas para as
empresas mineradoras, governos e economias dependentes dessa commodity. O comportamento
das empresas diante dessas variagdes reflete a necessidade de adaptacdo as condigdes mercado,
que podem ser extremamente volateis devido a influéncia de fatores macroeconémicos, como a
demanda global, especialmente da China, e as politicas econdmicas internacionais.

Quando os pregos das commodities, como o minério de ferro, estdo em alta, as empresas
geralmente aumentam suas operacfes para maximizar os lucros. Durante periodos de alta, hd um
incentivo para expandir a producdo, investir em novos projetos e aproveitar 0 aumento da receita.
As empresas podem também investir em tecnologias que permitam aumentar a eficiéncia e reduzir
custos, fortalecendo sua posicdo competitiva no mercado. Além disso, durante esses periodos, as
empresas tém maior facilidade em acessar financiamentos, ja& que o valor dos ativos e as
perspectivas de lucros futuros sdo mais atraentes para investidores e instituicbes financeiras
(Massot, 2024).

Entretanto, quando os precos caem, as empresas enfrentam uma série de desafios. A queda
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nos pregos pode levar a uma reducdo nos lucros, o que, por sua vez, pode forcar as empresas a
adotarem medidas de contencdo de custos, como a diminuicdo de investimentos, cortes de
empregos e, em casos mais extremos, o fechamento de minas. Em periodos de baixa, a estratégia
de hedge ganha importancia, pois pode ajudar as empresas a estabilizarem suas receitas apesar das
flutuacbes do mercado. As empresas também podem buscar renegociar contratos com
fornecedores e clientes para ajustar os termos as novas condi¢bes de mercado (Rocha &
Bielschowsky, 2018).

As implicacGes dessas flutuacGes se estendem também ao nivel macroecondmico.
Economias altamente dependentes da exportacdo de minério de ferro, como o Brasil, podem
enfrentar desafios significativos quando os precos caem. A reducdo nas receitas de exportacdo
pode impactar a balanca comercial, a arrecadacéo de impostos e, consequentemente, a capacidade
do governo de investir em infraestrutura e servigos publicos. Por outro lado, em periodos de alta,
essas economias podem experimentar um aumento nas receitas, 0 que pode ser usado para
financiar projetos de desenvolvimento e reduzir a divida publica.

Portanto, as flutuacdes nos precos do minério de ferro tém implicacbes profundas e
multifacetadas. As empresas precisam ser ageis e estratégicas para navegar por periodos de alta e
baixa, enquanto os governos devem adotar politicas que minimizem os impactos negativos dessas
variages para a economia como um todo. A compreensdo dessas dindmicas é essencial para a
formulacéo de estratégias que permitam maximizar os beneficios em tempos de alta e mitigar os
danos em tempos de baixa.

Confrontando teorias e modelos econdmicos

De acordo com a teoria da oferta e demanda, a volatilidade dos precos € uma consequéncia
direta das flutuacbes na demanda global, especialmente em mercados emergentes como a China,
que exerce uma influéncia significativa sobre os precos internacionais das commodities (Pinto,
2017).

Modelos econdmicos de precificacdo de ativos, como o Capital Asset Pricing Model
(CAPM), fornecem uma estrutura tedrica para entender a relacdo entre risco e retorno esperado de
um ativo (Sharpe, 1964). No contexto das agOes de empresas mineradoras, a volatilidade dos
precos das commodities, como o minério de ferro, influencia diretamente a precificacdo das acoes.
O CAPM sugere que o risco sistematico (medido pelo beta) de uma acdo deve ser compensado
por um retorno esperado adequado, considerando o risco do mercado como um todo (Fama
&French, 2004).

Entretanto, a volatilidade especifica dos precos das commaodities, conforme discutido no
artigo, é muitas vezes impulsionada por fatores externos, como a politica econémica chinesa, que
podem ndo ser completamente capturados por modelos tradicionais de precificacdo de ativos. A
literatura destaca que a volatilidade das commodities pode levar a uma maior exposi¢ao ao risco
para empresas que dependem fortemente desses recursos, sugerindo a necessidade de uma
abordagem mais especializada para a avaliagéo de risco (Gorton & Rouwenhorst, 2006).

Formulario de pesquisa

Para entender como as grandes empresas de minério de ferro lidam com a volatilidade dos
precos das commodities e o conhecimento dos colaboradores sobre essas variagoes, foi realizada
uma pesquisa com um questionario. O questionario foi direcionado a funcionarios de diferentes
areas e visou captar percepcgdes sobre o impacto das flutuagdes de precos nas operacdes e as
estratégias das empresas para mitigar os efeitos econdémicos. Os dados coletados ofereceram uma
visdo detalhada sobre as préaticas internas das empresas e suas estratégias para enfrentar a
instabilidade do mercado.

Os resultados da pesquisa realizada com funcionarios de grandes empresas de minério de
ferro revelaram um panorama variado sobre como essas companhias enfrentam a volatilidade dos
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precos das commodities. A maioria dos entrevistados demonstrou estar ciente das oscilacfes de
precos e reconheceu o impacto significativo que essas flutuacfes tém nas operaces e estratégias
corporativas. As respostas indicaram que, em muitas empresas, a volatilidade dos precos
influencia diretamente na alocacdo de recursos para novos projetos, exigindo uma gestdo
financeira cautelosa e adaptacdo constante as condicGes de mercado.

Além disso, foi observado que as empresas adotam diversas estratégias para mitigar 0s
riscos associados a volatilidade dos pregos. Entre as a¢des mais mencionadas, destacam-se a
inovacdo em processos e tecnologias, a diversificacdo de mercados e o fortalecimento de parcerias
estratégicas. Essas medidas visam reduzir a dependéncia de mercados especificos, como o chinés,
e garantir maior estabilidade financeira em periodos de grandes oscilacdes de precos.

Outro ponto importante identificado na pesquisa é a influéncia das politicas econémicas
da China sobre o mercado global de minério de ferro. Muitos entrevistados destacaram que a
China, sendo um dos maiores consumidores de minério de ferro, exerce um papel fundamental na
determinacéo dos precos. As politicas de importacao e producédo do pais asiatico foram apontadas
como fatores-chave que podem desencadear variacOes significativas nos pregos, afetando
diretamente as estratégias de exportacdo e producdo das empresas brasileiras.

Por fim, a pesquisa revelou que ha uma percepcao entre os profissionais de que, embora
seja dificil prever com exatiddo as variagGes de precos, certas tendéncias, como mudancas politicas
e econdmicas em paises consumidores, podem fornecer indicios sobre possiveis flutuacdes. Essa
visdo reforga a importancia de monitorar continuamente o ambiente externo e de desenvolver
modelos preditivos que ajudem as empresas a se prepararem para os desafios futuros impostos
pela volatilidade do mercado de commaodities.

CONSIDERACOES FINAIS

O artigo alcangou seu objetivo ao investigar a volatilidade dos pregos das commodities
minerais, com énfase no minério de ferro, e analisar a influéncia da China nos mercados globais
de commodities. A pesquisa revelou que a volatilidade dos precos do minério de ferro é
significativamente impactada por fatores econémicos e politicos globais, sendo a China um dos
principais influenciadores, devido & sua posi¢cdo como maior consumidora mundial de minério de
ferro.

Os resultados da pesquisa com funcionarios de grandes empresas de mineracdo de ferro
mostraram que ha uma conscientizacdo generalizada sobre as flutuacdes de precos, mas que as
abordagens para mitigar os riscos associados variam amplamente entre as empresas. Algumas
empresas adotam estratégias mais proativas de gestdo de risco, enquanto outras dependem mais
da adaptacdo reativa as condi¢des de mercado.

A anélise da revisdo bibliografica destacou a importancia de entender as dinamicas do
mercado chinés e de desenvolver estratégias robustas para enfrentar a volatilidade, essencial para
garantir a sustentabilidade das empresas do setor. Este estudo contribui para a literatura ao fornecer
uma visdo integrada dos desafios enfrentados pelas empresas de mineracdo em um ambiente global
de pregos volateis e ao destacar a necessidade de uma abordagem estratégica na gestdo desses
desafios.
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