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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo tragar um panorama do cenario atual de toda a
cadeia produtiva do ago, frente ao surgimento de novas economias com maiores
demandas do produto, e a consolidagdo que o setor vem apresentando lentamente, na
tentativa de ganhar escala e poder de barganha com seus fornecedores e clientes,

analisando as causas e consequéncias deste movimento.



Abstract

The present work has the objective to make an overview from the current scene of
all the steel production process, considering the rise of new economies, with more
demand of this product, and the consolidation that this sector slowly witness, in
attempt to gain scale and bargain power with its suppliers and clients, analyzing

the causes and consequences of this movement.
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1. Introducao

No cenario macroecondémico atual, muitas economias emergentes estdo ganhando
visibilidade, importancia e influéncia devido ao forte crescimento que vém apresentando
nos ultimos anos. Dentre elas, podemos destacar os paises do bloco chamado BRIC,
formado por Brasil, Rassia, india e China, além de outros paises tais como Africa do
Sul, Coréia do Sul, México, entre outros. Estes apresentam como caracteristica comum
um pesado investimento. por parte dos governos. em obras de infra-estrutura e industria
de base, considerados condigées necessarias para o crescimento de qualquer nagao.

Dentre tais investimentos, destacam-se os em matriz energética - tais como
petréleo, eletricidade, bioenergia, entre outros - e investimentos na industria do ago.

A industria do ago recebe destaque devido a enorme gama de aplicagbes do
produto, tanto dos produtos longos como dos produtos planos. Em uma etapa inicial, os
paises geralmente exportam para os paises ja desenvolvidos produtos brutos e semi-
acabados, que servem de matéria prima para outros produtos de maior valor agregado,
tais como veiculos, eletroeletrénicos, equipamentos militares, etc., e em uma etapa
posterior, o pais comeg¢a a desenvolver sua propria industria consumidora de semi-
acabados, visando exportar produtos com maior valor.

No entanto, ao analisarmos toda a cadeia produtiva do ago, desde a retirada do
minerio da natureza até a confecgdo do produto final, notamos que as siderurgicas
encontram-se em um ponto diferenciado dos demais nesta cadeia. Enquanto o setor de
minerag&o € dominado por um pequeno numero de conglomerados, os refratarios séo
fabricados regionalmente por grandes players, e os consumidores de grande parte da
produgcdo de aco sado grandes corporagdes, ndés temos o setor siderurgico
completamente pulverizado com relagdo a concentragdo de sua producio. Até antes da
fusdo de 2006 que originou a Arcelor-Mittal, tinhamos o maior grupo do mundo em aco,
o grupo Mittal, sendo responsavel por 5% da produggo total®. Com isso, setores como
0 de mineragédo, vem conseguindo impor suas vontades durante a negociagdo de
pregcos, por exemplo, e, apesar da demanda crescente impulsionada pela China, o

repasse deste aumento niao tem ocorrido nas mesmas medidas.



No entanto, comegamos a notar modificagbes neste ponto da cadeia produtiva.
Além da ja citada fuséo entre a Arcelor e a Mittal, temos ainda a compra emblematica
da inglesa Corus pela indiana Tata Steel - num movimento de uma ex-coldnia
comprando um ativo na terra de seu ex-colonizador, apesar de a Corus ser maior que a
prépria Tata Steel - e temos o exemplo da brasileira Gerdau, que, por ser uma empresa
privada desde as suas origens, ndo ficou amarrada a burocracias governamentais e
soube aproveitar oportunidades de aquisi¢do no Brasil e no exterior, produzindo hoje,
fora do pais, um volume de a¢o maior do que em sua terra natal.

No entanto, como veremos, 0 espago para esse movimento de consolidagdo do
setor siderlrgico ainda € grande, e deve continuar no médio prazo, se aproveitando do

grande momento de crescimento e liquidez mundial que estamos passando.



2. Breve Panorama do Setor de Minério de Ferro

O minério de ferro € a matéria prima primordial para a obtencdo do ago
(desconsiderando usinas semi-integradas, que utilizam sucata). Faz-se, portanto,

necessario que o tema seja discutido inicialmente por este insumo.

2.1 Introducgao: Ferro

O ferro (Fe) € um elemento quimico metalico (nUmero atdmico 56) que compde
aproximadamente 5% da crosta terrestre, ficando atras, em ordem decrescente, do
oxigénio, silicio e aluminio, em termos de presenga na crosta. E um dos trés elementos
naturalmente magnéticos, junto com o cobalto e 0 niquel. Seus principais minérios sdo
a hematita (Fe>O3), a magnetita (Fes04) e a taconita, que € uma composi¢do com
aproximadamente 30% de hematita e 70% magnetita. Dentre os trés, o de maior
importancia é a hematita, sendo o minério mais explorado no mundo. A taconita é
explorada apenas nos Estados Unidos, Canada e China, e a magnetita praticamente
nédo é explorada para a obtengéo de ferro, dadas complicacbes de processo que se tem
a partir da mesma.

Para a exploracdo de uma jazida ser economicamente vidvel, a quantidade
minima de minério que esta deve conter € de dezenas de milhdes de toneladas. A
maioria dos depositos de hematita &€ de origem sedimentar, com camadas alternadas de
minerais de quartzo. Estima-se que a formacdo destes depdsitos tem origem por volta
de 1,8 a 1,6 bilhées de anos atras, durante a era Proterozdica.

Aproximadamente 98% do minério de ferro produzido € utilizado na fabricagdo do
ago, sendo os outros 2% utilizados em aplicagdes marginais, tais como pigmentos.

Muitas usinas preferem adquirir participagGes ou totalidade de mineradoras de
minério de ferro, para integrar e verticalizar ainda mais a sua produgdo como, por

exemplo, a Companhia Siderurgica Nacional, que possui a mina Casa de Pedra. Ainda

10



assim, o percentual que o minério de ferro representa no custo de producdo do ago

depende de muitas outras variaveis, tais como custo do frete, qualidade do minério,

tamanho do contrato, etc.

2.2 Dados Historicos

Seguindo sua principal utilizagao,

0 minério de ferro vem apresentando

crescentes nimeros de produg@o. A tabela 1 relaciona os principais paises produtores

do minério.

Tabela 1: Principais Paises Produtores de Minério de Ferrro (milhdes ton)m

2001 2002 2003 2004 2005

Suécia 19,5 20,3 21,5 223 23,3
Sub-total Europa ex-CEI* 23,7 24,4 25,3 26,2 30,3
Cazaquistdo 14,1 15,4 17,3 18,7 16,5
Russia 82,5 84,2 91,8 97,0 96,8
Ucrania 54,7 58,9 62,5 65,6 68,6
Sub-total CEI* 151,3 158,6 171,6 181,3 181,8
EUROPA 175 182,9 196,9 207,5 212,1
Canada 27,9 30,9 33,3 28,6 28,3
Estados Unidos 458 51,5 485 54,7 54 4
Brasil 210,0 2251 2456 270,5 2824
Venezuela 19,0 20,9 19,2 20,0 22,1
AMERICAS 3249 3504 371,3 400,2 4245
Mauritania 10,3 9.6 10,1 10,7 10,7
Afica do Sul 34,8 36,5 38,1 39,3 39,5
Tunisia 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2
AFRICA 49,8 51,8 53,3 543 55,3
india 79,2 86,4 99,1 120,6 1455
Sub-total Asia ex-China 96,3 1034 116,5 139,6 166,6
China | 1026 108,8 122,7 1457 197,6
ASIA 198,9 2121 239,2 285,3 364,2
Australia 181,14 187.2 2120 2347 261,7
OCEANIA 182,8 188,9 2139 237,0 264,0
TOTAL MUNDIAL 931,3 9862 1.0746 1.184,2 1.320,2

*CEl: Comunidade dos Estados Independentes, composta pelos onze membros formais da ex-

Uni&o das Republicas Socialistas Soviéticas.
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E interessante notar, na tabela 1, que os nimeros considerados para a China,
constam como ‘China I'. Como o teor de ferro no minério chinés é baixo, 0 numero real
da produgao de minério (‘China II') foi adaptado para o equivalente ao teor de ferro do
minério do resto do mundo, para efeito de comparacéo. A tabela 2 relaciona o teor de
ferro de alguns produtores de minério de ferro.

Tabela 2: Teor de Ferro no Minério dos Principais Produtores®

Pais Teor de Ferro
Austria 32%
Suécia 63%
Noruega 65%
Canada 63%
México 65%

Estados Unidos 60%

Brasil 66%

Chile 61%

Peru 60%

Venezuela 64%
Mauritania 65%
Africa do Sul 65%

China 28%

india 61%
Japéo 57%

Australia 65%

2.3 Oferta e Demanda

A produgdo mundial de minério de ferro concentra-se basicamente na Australia e
no Brasil, correspondendo estes dois a 41% da produgdo mundial de 2006, Estes dois
paises possuem minérios considerados de melhor qualidade dentre os demais, além de
melhores condi¢bes de extragao e transporte do mesmo.

Por razdes de posicionamento geografico, a Australia geralmente atende o
mercado asiatico, principalmente o japonés, enquanto que o Brasil atende

primordialmente o mercado europeu, mas obviamente existem excegbes,
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principalmente com o Brasil, cujas mineradoras possuem diversos investidores asiaticos
em sua base de acionistas.

A tabela 3 ilustra a oferta mundial de minério de ferro no ano de 2006, além de
uma previsdo para os proximos anos, segundo os projetos anunciados pelos principais
produtores mundiais. O grafico 1 mostra a importancia individual de cada pais na oferta
total. Apesar do aumento em valor absoluto da oferta, a previsdo é de que a
participacéo individual dos fornecedores seja mantida, com um pequeno aumento com
relacéo a Australia em detrimento de india e CEL.

Tabela 3: Oferta Mundial de Minério de Ferro (milhdes ton) "

2006 2007E 2008E 2008E 2010E 2011E 2012E

Australia 277 305 346 397 437 501 540
Rio Tinto 150 172 193 206 213 220 225
BHP Biliinton 108 111 124 133 137 150 160
Fortescue 0 0 0 20 45 54 65
Outros 20 23 29 38 43 78 91

Brasil 309 352 377 408 450 482 506
CVRD 264 300 313 323 348 360 372
MMX 1 4 9 11 19 31 46
Outros 43 48 55 73 82 90 88

fndia 147 151 151 154 158 158 158

Africa do Sul 37 38 47 53 57 57 60

América do Norte 103 107 110 110 112 112 117

China (63% Fe equivalente) 278 317 332 344 356 368 380

CEl 183 188 190 194 196 196 196

Outros 12 119 121 128 136 - 147 158

TOTAL 1.445 1.576 1.673 1.787 1.901 2.020 2.115
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Gréfico 1: Distribuigdo Percentual da Oferta de Minério de Ferro !

Com relagdo & demanda, a previsédo é de crescimento, puxada claramente pela
China, como observado na tabela 4, pais que registra os maiores crescimentos

percentuais do PIB nos ultimos anos, e que vem puxando o lado da demanda em
muitas outras commodities metalicas e alimenticias.

Tabela 4: Demanda Mundial de Minério de Ferro (milhdes ton) P!

2006 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

Unido Européia (25) 164 166 167 170 172 175 177
Outros Europa 26 28 29 31 33 36 38
CEl 153 157 160 168 177 185 195
América do Norte 80 78 81 83 85 87 90
América do Sul 88 92 96 101 107 114 121
Africa 27 28 29 30 30 31 32
Oriente Médio 21 23 23 25 26 28 29
China (63% Fe equivalente) 598 713 784 857 936 1.002 1.074
Japao 134 135 134 137 140 143 147
Coréia do Sul 45 46 47 48 50 51 52
india 61 68 79 84 88 92 96
Taiwan 16 17 17 17 18 18 19
Outros Asia 10 10 10 11 1 11 12

Oceania 26 27 27 28 28 28 28
TOTAL 1.451 1.588 1.685 1.791 1.902 2.002 2.109

Dos atuais 41% do total da demanda da producdo de minério de ferro de 2006, a
China deve atingir 51% em 2012, segundo as previsdes®, como pode-se observar no
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grafico 2. Em termos percentuais, ndo é esperado em nenhum outro pais um aumento

tao significativo na demanda.
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Grafico 2: Distribuig&o Percentual da Demanda de Minério de Fero Pl

Vale notar a diferenca de oferta e demanda do minério de ferro, o que ira
acarretar em pressdes de aumento ou diminuigdo no prego do mesmo. A tabela 5
mostra o déficit (nimeros negativos) ou o superavit (niameros positivos) esperados
obtidos pela subtragdo da oferta pela demanda. O resuiltado obtido mostra a ciclicidade
de pregos do produto. Atualmente, passamos por um periodo de maior demanda, o que
tem favorecido as mineradoras a impor maiores pre¢os no minério. O esperado é uma

reversao do ciclo entre 2010 e 2011, quando a oferta devera superar a demanda.

Tabela 5: Déficit / Superavit de Minério de Ferro (milhdes ton) ¥
2006 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Déficit / Superavit -6 -12 -12 -3 -1 19 6

A tabela 6 mostra em quais paises estdo as principais reservas, medidas e
indicadas, de minerio de ferro, compiladas em 2004 pelo Departamento Nacional de
Produgéo Mineral (DNPM)¥.
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Tabela 6: Principais Reservas de Minério de Ferro

Reservas '’ (milhbes de ton)

Paises
2004 %
Brasil 26.706 7.2
Africa do Sul 2.300 0,6
Australia 40.000 10,8
Canada 3.900 1,1
Cazaquistio 19.000 51
China 46.000 12,4
Estados Unidos 15.000 4.1
india 9.800 2,6
ird 2.500 0,7
Mauritania 1.500 04
México 1.500 0,4
Russia 56.000 15,1
Suécia 7.800 2.1
Ucrania 68.000 18,4
Venezuela 6.000 1,6
Qutros Paises 63.994 17,4
TOTAL 370.000 100,0

2.4 Principais Produtores

A producdo mundial de minério de ferro estd concentrada na mao de trés
principais players do setor, que sdo as companhias que detém o poder de praticamente
ditar as movimentactes e tendéncias do mercado. Essas trés companhias sdo a
Companhia Vale do Rio Doce, a Rio Tinto e a BHP Billiton.

2.4.1 Companhia Vale do Rio Doce (CVRD)

Fundada em 1942, durante o governo de Getulio Vargas, a Companhia Vale do
Rio Doce tornou-se, em 64 anos, a maior empresa de mineragcao diversificada das
Américas e a segunda maior do mundo. Opera hoje em 14 estados brasileiros e nos

cinco continentes e possui mais de nove mil quildbmetros de malha ferroviaria e 10
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terminais portuarios proprios. E a maior empresa do mundo no mercado de minério de
ferro e pelotas (posicdo que atingiu em 1974 e ainda mantém) e a segunda maior
produtora integrada de manganés e ferro-ligas, além de operar servigos de logistica,
atividade em que é a maior do Brasil.

A antiga empresa de economia mista &€ hoje uma empresa privada, de capital
aberto, com sede na cidade do Rio de Janeiro, e agées negociadas na Bovespa e no
NYSE, integrando o Dow Jones Sector Titans Composite Index.

O Conselho de Administragao da Vale é controlado pela Valepar S.A, que detém
52,3% do capital votante da CVRD (33,6% do capital total). Por sua vez a constituigao
acionaria da Valepar é a seguinte: Litel/Litela (fundos de investimentos administrados
pela Previ) com 58,1% das ag¢bes, Bradespar com 17,4%, Mitsui com 15,0%,
BNDESpar com 9,5%, Elétron (Opportunity) com 0,02%.

Atuacédo e Producdo

Considerando apenas o setor de mineragdo, a CVRD atua na extragdo de
minério de ferro, minério de manganés, niquel, cobre, bauxita, cobalto, platina, paladio,

ouro, potassio e caulim.

Com relagdo ao minério de ferro, atualmente 23% da sua produc¢ao destina-se ao
mercado intemo, e 77% ¢é destinado a exportagao.

Principais Sistemas Produtivos de Minério de Ferro

Sistema Norte — Serra dos Carajas

Situado na Serra dos Carajas, Para, € uma grande provincia mineralogica que
contém a maior reserva mundial de minério de ferro de alto teor, além de grandes
reservas de manganés, cobre, ouro e minérios raros. Para a realizagio desse projeto,

foi criada uma grande infra-estrutura, que inclui a usina hidrelétrica de Tucurui - uma
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das maiores do mundo -, a Estrada de Femro Carajas-ltaqui e o Porto de Ponta da

Madeira, localizado em ltaqui, (MA).

Tabela 7: Produgio Mineral - CVRD, em mil toneladas™

Produto 2005 2006
Minério de Ferro 240.413 271.069
Minério de Manganés 3.032 2.242
Niquel 221 251
Cobre 237 267
Bauxita 6.884 7.100
Cobalto (ton.) 1.660 2.040
Platina (1.000 ongas troy*) 173 153
Paladio (1.000 oncas troy*) 222 208
Ouro (1.000 ongas troy™) 80 78
Potassio 641 732
Caulim 1.218 1.352

*1 onga troy = 31,10 gramas

No inicio da década de 80, apdés duras e complexas negociagdes, a Vale, até
entdo minoritaria, com uma participacdo de 49,75% no projeto Carajas, tornou-se a
socia majoritaria do complexo que fora descoberto, na década de 1970, pela U.S. Steel,
com o projeto Grande Carajas entrando em operagao em 1985.

Tem capacidade atual de produgdo de 85 milhdes de toneladas/ano!®.

Sistema Sul - Quadrilatero Ferrifero

Concentrado principalmente em Itabira, Minas Gerais, local onde a CVRD foi
fundada, com o objetivo de desenvolver o potencial dos recursos minerais do
Quadrilatero Ferrifero, o sistema sul abriga ainda diversas usinas hidrelétricas da
prépria CVRD e a estrada de ferro Vitéria-Minas, por onde escoa sua produgao.

Tem capacidade atual de produgdo de 179 milhdes de toneladas/ano®.
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Reservas

O ICEE-98 - International Conference on Engeneering Education, realizado no
Rio de Janeiro em 1998, calculou que as reservas de minério de ferro isoladamente, s6
em Carajas, podiam durar 400 anos, com extragdo continua aos niveis da epoca. Com
a extragdo mantida aos niveis de 2005, o diretor-presidente da Vale do Rio Doce, Roger
Agnelli, estima que as reservas de minério de ferro totais da companhia perdurem por
200 anos. As reservas de ferro de Corumba tem duragdo estimada de 30 anos, e as de
manganés, 80 anos®,

2.4.2 Rio Tinto Group

A histéria do grupo Rio Tinto tem inicio em um sitio mineralégico que abastecia o
antigo Império Romano, no sudeste da Espanha. Em 1873 as minas, até entdo fonte de
prejuizos para o govemo, foram adquiridas pelo grupo britanico N. M. Rothschild &
Sons junto a outros investidores, que apods algumas reestruturagdes reverteram os
resultados financeiros da mina.

Em 1962 o grupo adquiriu sua primeira participa¢do na Australia, ao comprar a
companhia Consolidated Zinc, renomeada para Conzinc Rio Tinto of Australia (CRA).
Com isso, o grupo decidiu por manter duas identidades corporativas separadas, com a
Rio Tinto PLC tendo suas agdes negociadas na bolsa de Londres e a Rio Tinto Limited,
negociada na bolsa da Australia. Hoje a companhia € uma das maiores mineradoras do
mundo, com um diversificado portfélio de produtos, que vao do minério de ferro até o

uranio e sal, além de ser operadora de companhias de logistica e energia.
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Tabela 8: Produgao Mineral - Rio Tinto, em mil toneladas*™

Produto Produc¢ao - 2006

Minério de Ferro 132.780
Bauxita 16.139
Carvio para Termoelétricas 156.418
Diamante (1.000 carats)** 35.162
Molibidénio 16
Urénio (U30g, em toneladas) 5.698
Talco 1.392
Sal 5.405
Ouro (1.000 ongas troy) 1.003
Prata (1.000 ongas troy) 13.968
Cobre 804

*Segundo a participag8o percentual do grupo nos projetos
** 1 carat = 200 miligramas

Principais Sistemas Produtivos de Minério de Ferro

A divisdo de minério de ferro da companhia Rio Tinto (Rio Tinto Iron Ore),
sediada em Perth, no oeste da Australia, € liderada pelo executivo Sam Walsh, e tem
basicamente duas subsididria de maior relevancia: a Hamersley Iron, e a Robe River
Iron Associates. Juntas. s&o responsaveis por mais de 80% da producdo total da
empresa.

Hamersley Iron

Sob o comando de David Smith, a companhia pertence 100% ao grupo Rio Tinto,
e atende principalmente a China, Japéo, Coréia do Sul, Taiwan e Europa.

Suas operagdes concentram-se no noroeste da Australia, divididas em cinco
sistemas: Mount Tom Price, Paraburdoo/Channar, Brockman/Nammuldi, Marandoo,
Yandicoogina e Eastern Range. Todos os sistemas pertencem 100% a Hamersley Iron,
exceto a joint venture Channar, que pertence 60% a Hamersley e 40% a uma

subsidiaria da China Iron & Steel Industry and Trade Group Corporation.
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A producdo é escoada pela maior linha férrea privada do mundo, operada pela
Pilbara Rail Company, subsidiaria do grupo, e transportada até o porto Dampier,
também do grupo, no noroeste da Australia.

O sistema produziu, em 2006, quase 80 milhdes de toneladas de minério de
ferro, sendo o Channar responsavel por pouco mais de 10% dessa produgao.

Robe River Iron Associates

Esta subisdiaria € uma joint venture formada pela participacdo de 53% da Rio
Tinto, 33% da Mitsui, 10,5% da Nippont Steel e 3,5% da Sumitomo Metal industries. A
Robe River opera duas minas localizadas também no oeste da Australia: Mesa J,
localizada no Vale Robe (Robe Valley), ao norte da cidade de Pannawonica, e West
Angelas, localizada a aproximadamente 100 quildbmetros a oeste da cidade de

Newman.

O sistema produziu, em 2006, aproximadamente 89 milhbdes de toneladas de
minério de ferro.

Outros Sistemas Produtivos

Os demais sistemas estéo relacionados na tabela 9. A companhia possui ainda
uma subsidiaria no Brasil, a Mineragao Corumbaense, localizada no Mato Grosso do
Sul, com capacidade de produgdo de 2 milhdes de toneladas ano.
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Tabela 9: Produgio de Minério de Ferro da Companhia Rio Tinto™

Participagdo Produg¢ido em 2006,

Sistema da Rio Tinto em mil fon.

Channar, Australia 60% 9798
Corumba, South America 100% 1.982
Eastern Range, Australia 100% 8.215
Hamersley iron, Australia 100% 79.208
Iron Ore Company of Canada, North America 58,70% 16.080
Robe River, Australia 53% 52.932
Hlsmelt®, Australia 60% 89
Producgao Total 168.304
Produgido Segundo a Participacao da Rio Tinto 132.777

Reservas

As reservas de minério de ferro da Rio Tinto sd8o estimadas em
aproximadamente 2.300 milhées de toneladas, sendo que pouco mais de 500 milhdes

de toneladas estdo concentradas na mina Brockman 41,

2.4.3 BHP Billiton

A BHP Billiton é considerada a maior empresa de matérias primas minerais do
mundo, com atuagdo em 25 paises, e um portfélio de produtos que engloba a produgéo
e exploragdo de aluminio, carvdo energético e coque metallurgico, cobre, manganes,
minério de ferro, uranio, niquel, prata, titanio, petréleo, gas, GLP e diamantes. E
considerada a mineradora mais diversificada do mundo.

A empresa surgiu da unido entre a BHP - uma companhia de exploracao mineral
com o portfolio de produtos ja diversificado, com atuagido em petroleo, gas e aco, sendo
uma das companhias mais antigas da Australia - e a Billton, especializada em

mineragdo de minerais metalicos.
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Tabela 10: Produgdo Mineral BHP Billiton, em mil toneladas!”?

Produto Produgdo - 2006

Alumina 4.187
Aluminio 1.362
Cabre 859
Oxido de Uranio (ton.) 3.936
Zinco 109
Prata (mil ongas) 46.476
Chumbo 266
Ouro (mil ongas) 216
Molibidénio (ton.) 2.515
Minério de Fermro 97.072
Coque Metalirgico 35.643
Minério de Manganés 5.280
Diamantes (1000 carats) 2.561
Titdnio 430
Rutilio 36
Zirconio 118
Fosfatos 861
Carvao témico 85.756
Niquel 174
Petrdleo (mil barris) 45873
Gas Natural (m?) 360
GLP 814

Hoje a empresa tem uma estrutura semelhante a Rio Tinto, com suas agdes
sendo negociadas em duas bolsas de valores: a BHP Billiton Limited, com sede em
Melboume, Australia, e a BHP Billiton, com sede em Londres, sendo que ainda

possuem seus papéis negociados nos mercados locais. Juntas, comp&em o grupc BHP
Billiton.

Principais Sistemas Produtivos de Minério de Ferro

A BHP Billiton Iron Ore, divisdo de minério de ferro da BHP Billiton, tem sete
operagdes de mineragdo na regido de Pilbara, oeste da Australia, onde concentra

praticamente toda a produgio deste insumo pela companhia.

-

A producdo & escoada por uma linha férrea de aproximadamente 1.000
quilémetros de extenséo, e exportada por vias maritimas.
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As principais minas sdo: Mt Newman, Jimblebar, Mt Goldsworthy, e Yandi, com a
BHP Billiton detendo 85% de participagdo em todas elas. A capacidade de produgéo é
de aproximadamente 90 milhdes de toneladas ano'’l.

A companhia possui ainda uma joint venture com a CVRD, a Samarco, localizada
no estado de Minas Gerais (Complexo Alegria, regido leste do Quadrilatero Ferrifero),
com capacidade de produgdo de aproximadamente 7 milhdes de toneladas/ano. A
participagio das duas companhias & de 50% cada.

Tabela 11: Producgao de Minério de Ferro da BHP Billiton — 2006

Mina/Empresa Producao (mil toneladas)

Mt Newman 24774

Jimblebar 6.370

Mt Goldsworthy 24.229

Yandi 34.196

Samarco 7.503
Reservas

As reservas da companhia sdo estimadas em aproximadamente 2.300 milhGes
de toneladas, com aproximadamente 730 milhdes de toneladas na mina Mt Newman e

850 milhbées de toneladas na mina Yandi.

2.5 Precificagdao do Minério de Ferro

Muitos consideram o minério de ferro uma commaoditie exdtica. Isso porque um
produto considerado commaoditie, além de ser um produto de origem primaria, tem sua
composicdo basicamente inalterada em qualquer local que é produzido ou

comercializado. Sua composi¢do, apesar de muito parecida em diversos locais, ndo
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pode ser considerada homogénea. I1sso é agravado ainda pelo fato de que pequenas
alteragdes de concentragdes de determinados elementos podem ser extremamente
prejudiciais para a produ¢do do aco a partir do mesmo, tais como elevadas
concentragdes de enxofre e fosforo.

Por isso o minério de ferro ndo & negociado em bolsas de mercadorias, como a
bolsa de Chicago e a bolsa de Londres. Isso faz com que ndo existam mecanismos de
protecdo (os chamados hedges ou futuros) de longo prazo para os consumidores do
iNsSumo.

A precificagdo do minério da-se via contratos. As negociagbes de renovagoes de
fornecimento para as siderurgicas comegam geralmente em novembro, e estendem-se
até o inicio do ano seguinte. Geralmente o primeiro grande contrato fechado serve de
parametro para o fechamento dos préximos, o que justifica a enorme apreensao que 0s
dois setores, minerador e siderargico, apresentam no inicio do ano, antes da divulgagéo
do primeiro contrato fechado.

Ultimamente. a CVRD tem sido sempre a primeira a estabelecer o primeiro
contrato, dado seu poder de barganha, por ser a maior produtora mundial, e a excelente
qualidade do seu minério de ferro. A CVRD formece dois tergos do minério de ferro
consumido pelo maior grupo siderurgico do mundo, o grupo Arcelor-Mittal™, e um terco
da produgéo total da companhia é destinado & demanda chinesa®.

O minério de ferro passou um periodo muito longo sem reajustes expressivos.
Apds a privatizacdo da CVRD, e com a postura de lideranga que esta assumiu no
mercado internacional de minério de ferro, a situagdo comegou a se reverter, e
culminou em um aumento violento no prec¢o do insumo no ano de 2005. Nesta época, a
CVRD fechou o primeiro contrato do ano com a siderurgica Nippon Steel, acertando um
reajuste de 71,5% sobre o pregco do ano anterior. De inicio muitas siderurgicas
contestaram e tentaram recorrer a drgdos intemacionais de comércio, mas o poder de
barganha da CVRD e o histdorico de reajustes despreziveis do pregco do minério

acabaram favorecendo o aumento imposto pela companhia.
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Grafico 3: Evolugdo dos Pregos de Minério de Ferro (8l

No ano de 2006 um outro reajuste expressivo foi imposto pela CVRD, com um
contrato de fornecimento de minério com um prego 19% acima do exercido no ano
anterior, fechado com a siderurgica ThyssenKrupp e com siderurgicas chinesas. O
esperado para 2007 é um reajuste na casa dos 10%.
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Gréfico 4: Histdnco do Reajuste de Pregos de Minério de Ferro
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2.6 Comércio Transoceanico de Minério de Ferro

Como a produgio de minério de ferro é concentrada basicamente no Brasil e na
Australia, estes dois paises basicamente alimentam grande parte do resto do mundo
com seus produtos. A esmagadora maioria das exportagbes é feita pelo modal
maritimo, via navios graneleiros.

A CVRD é a maior exportadora transoceénica do mundo, sendo responsavel por

aproximadamente 33%™ de todo o minério comercializado no mundo dessa forma.

Tabela 12: Matriz de Exportagido de Minério de Ferro, em milhdes de
toneladas (2004)‘2]

=
Regido Exportadora — i =
Q kel
© D
| =
® o)
8 £l §
5 2 =
S Sl © o
|Destino 4 Ll 2| o €
e — T o o © Y
w| 3 L < £ E D 5]
Slw| O 2 e O I T ¢ @)
EU 17,5/06| 4,2 (10,7(83,7|17,0| 1,5 (12,4
Europa Outros 24| - |252(12 193 (1711 ] 1,0
CEIl - - 113,5| - - - - -
NAFTA 01| - - 13,71 6,5 - - -
América Central e do Sul - - - - 1236 - - -
Africa e Oriente Médio 33| - - 105|140 41 |09 | -
China 0,5]| - - |125|63,4/10,6|47,9(80,3
Japéo - - - |07 (30,5(5,1|17,4|81,1
Asia Outros 03| - - 109 |26,7| 0,2 |42 (36,2
Oceania - - - |{07(05]05]| - |01

2.7 O Efeito China

O crescimento chinés € apontado como um dos principais fatores do crescimento

global presenciado nos uitimos anos. O pais vem crescendo a taxas de dois digitos ao
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ano nos ultimos 4 anos, mantendo a performance atuaimente, apesar das tentativas do
governo em frear intencionalmente o crescimento, com receio da formagao de possiveis

bolhas econdmicas efou especulativas.
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Grafico 5: Crescimento do PIB Chinés, em % ao Anold!

Como as outras economias emergentes, a China, que nio dispde de grandes
reservas naturais de bens exploraveis, ataca principalmente na exportagdo de bens
semi-industrializados ou de baixo valor agregado, como produtos téxteis ou eletrénicos
obtidos por engenharia reversa.

No entanto, o pais vem adotando uma estratégia de maiores investimentos no
setor siderurgico, dada a enorme demanda intema de ago recebida pelo pais
atualmente, pelo crescimento do setor de infra-estrtura local.

Por disponibilizar apenas de minério de ferro de baixissima qualidade, a
produgédo de ago na China exige uma enorme exportagdo do minério de melhor
qualidade, cabendo a Vale fornecer a maior porcentagem de ferro do mercado chinés.
Em 2006, a mineradora brasileira vendeu 76 mithGes de toneladas e planeja exportar
100 milhGes de toneladas em 2007, o equivalente a um tergo de toda a producéo de
minério de ferro prevista pela empresa para 2007, de 300 milhdes de toneladas. Hoje, a
Vale detém 23,2% do mercado consumidor de minério da Chinal®!.
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Tabela 13: Desempenho Chinés Fl, milhdes de ton.
Producio Importagao

Pg‘;d:g? de Minério  de Minério Crff;'g}g"t"
de Ferro de Ferro
2002 182 116 122 9,1%
2003 220 127 150 10,0%
2004 273 169 209 10,1%
2005 349 204 275 9,9%
2006 425 245 332 10,7%
2007* 479 292 385 -
2008* 512 320 403 -
2009* 557 331 456 -
2010* 569 342 459 -
CAGR*™ 15,3% 14,5% 18,0% -
* estimativas

*CAGR: Compound Anual Growth Rate, ou Taxa Composta de Crescimento Anual



3. Breve Panorama dos Setores de Outras Matérias Primas da Cadeia
Produtiva de A¢o no Mundo

3.1 Carvao Mineral e Coque Metalurgico

O carvao mineral € um combustivel féssil, originado da deterioracdo de matérias
vegetais que passaram por varios estagios de decomposi¢do, como consequéncia de
acbes geoldgicas, que acabaram por causar alteragdes fisicas e quimicas nas mesmas,
tais como desprendimento de umidade e materiais volateis (como éxidos de carbono e
metano) e mudangas de cor (escurecimento), dureza e o aparecimento de resisténcia
semelhante a dos minerais.

Devido ao maior ou menor tempo a que ficou exposta a decomposicdo, a matéria
vegetal origina carvbes com diferentes concentragdes de carbono, como mostra a
tabela 14. Quanto maior o teor de carbono, maior a energia aproveitada na sua
combust&o e, portanto, melhor o carvao.

Nem todos os tipos de carvées minerais podem ser utilizados na siderurgia, ou
seja, nem todos se transformam em coque. A designagdo de um carvdo como
coqueificavel, depende de sua acdo quando aquecido na auséncia de ar. Se o carvdo
amolece e eventualmente se solidifica em massa mais ou menos sdlida, ele é
classificado como um carvado coqueificavel, se ele desagrega com o aguecimento ou
forma uma massa fracamente consistente, é classificado como nao coqueificavel.

O coque tem dois principais papéis na produgdo do ago: servir de fonte de calor,
ao ser queimado, e atuar como redutor, ao formar monéxido de carbono (CO), conforme
o equilibrio de Boudouard.
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Tabela 14: Classificagio dos Tipos de Carvio "1

Tipo de Carvao Mineral Utilizagdo Teor de Carbono
Antracito Metalurgia, Siderurgia +90%
Betumlnosq Metalurgia, Sldergrgla, Energia 75% — 85%
Sub-Betuminoso Energia

Linhito Energia 60% — 75%
Turfa Energia 45%

3.1.1 Reservas de Carvdo Mineral

As reservas de carvdo mineral sdo estimadas em pouco mais de 900 bilhdes de
toneladas!''!, o que representa, no ritmo atual de consumo, aproximadamente 190 anos
de producdo garantida. De acordo com estudos realizados pelo McCloskey Group e
pelo Standard Bank, os custos de producdo de carvio no mundo variam de
US$24,1/tonelada, para minas na Coldombia, a US$39,4/tonelada, para minas na

Australia.

3.1.2 Precificag&o do Carvdo Mineral

A partir de 2003 o mercado futuro de carvdo energético para geragdo de
eletricidade vem se consolidando. Atualmente ja existem bancos no mercado
oferecendo hedge para prazos de 10 anos ou mais. O mercado futuro de carvao vem se
sofisticando e espera-se que, com a entrada de novos participantes, tanto produtores
como consumidores, ocorra o desenvolvimento de derivativos que possibilite uma trava
de seus precos. O prego do carvido mineral se manteve de maneira estavel entre 1981-
2003, amplamente em fungdo de um periodo de sobre-oferta, reflexo de elevados
investimentos na produgao durante a década de 80.

Apés 2003, o preco do carvao mineral saltou de maneira significativa,
principaimente em consequéncia de fatores tais como forte demanda chinesa, reducéo
dos investimentos em novas minas de carvdo e na logistica relacionada a elas em
paises tradicionalmente exportadores como a Australia e a Africa do Sul. e instabilidade

politica, particularmente no Oriente Médio, criando incertezas em relacdo a oferta de
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petréleo, impactando diretamente no prego do carvdo por este Ultimo ser responsavel

por 40% da matriz energética elétrica mundiall'®.
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A maioria das usinas estédo tentando manter contratos de longo prazo, a fim de

se proteger das flutuagbes que o mercado de carvdo, assim como o das demais

matérias primas siderurgicas, vem passando.

Grafico 7: Contratos Firmados de Carvdo Coqueificével, 2005 311
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Tabela 15: Reservas de Carvio Comprovadas ao Final de 2006, milhies de toneladas ']

Antiacito e SubBetuminoso e

Pais Betuminoso Linhite Towal " dlo Toral
EUA 111.338 135.305 246.643 27%
Canada 3.471 3.107 6.578 1%
México 860 351 1.211 0%
Total Ametica do Horte 115669 138.763 254.432 28%
Brasil - 10.113 10.113 1%
Colémbia 6.230 381 6.611 1%
Venezuela 479 479 0%
Outros América do Sul e Central 992 1.698 2680 0%
Total América do Sul e Cential 7.701 12.192 19.893 2%
Bulgaria 4 2.183 2.187 0%
Republica Tcheca 2094 3.458 5.852 1%
Franga 15 15 0%
Alemanha 183 b.556 6.739 1%
Grécia - 3.800 3.900 0%
Hungria 158 3.158 3.357 0%
Cazaquistédo 28.151 3128 31.279 3%
Polénia 14.000 14.000 2%
Roménia 22 472 494 0%
Rissia 49.088 107 .922 157.010 7%
Espanha 200 330 530 0%
Turguia 278 3.908 4.186 1%
Ucrénia 16.274 17.879 34.153 4%
Reino Unido 220 220 0%
Outros Europa 1.529 21.944 23.473 3%
Total Ewrepa 112.256 174839 287.095 32%
Africa do Sul 48.750 48.750 5%
Zimbabue 502 502 0%
Outros Africa 910 174 1.084 0%
Oriente Médio 419 419 0%
Total Otiente Médio e Afiica 50.581 174 50.755 6%
Australia 38.600 39.900 78.500 9%
China 62.200 52.300 114.500 13%
india 90.085 2.360 92.445 10%
Indonésia 740 4228 4,968 1%
Japao 359 359 0%
Nova Zeldndia 33 538 571 0%
Coréia do Norte 300 300 600 0%
Paquistio - 3.050 3.050 0%
Coréia do Sul - a0 80 0%
Tailandia - 1.354 1.354 0%
Yietnam 150 150 0%
Outras Asia Pacifico 97 215 312 0%
Total Asica Pacifico 192.564 104.325 296.889 33%
TOTAL MUNDO 478.771 130.293 409.064 100"
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3.1.3 O Carvédo Mineral no Brasil

De acordo com dados do Balan¢o Energético Nacional 2006 (EPE), As reservas
brasileiras se concentram predominantemente na regido sul do pais, condicionando a
distribuicdo da produgdo bruta de carvdo entre Santa Catarina, Rio Grande do Sul e
Parana. Nos estados do Maranhdo e Sao Paulo ha reservas menores, de tamanho
insignificante se comparadas as do sul do pais, porem nao ha extragao.

Tabela 16: Reservas Nacionais de Carvio Mineral por Estado (ton)l'®

Estado Medida Indicada Inferida Lavravel
MA 1.092.442 - - 1.092.442
PR 4.184.006 212.000 - 3.509.006

RS 5.255.915.580 10.098.475.668 6.317.050.409 5.376.789.122
SC 1.354.211.132 593.216.494 217.069.278 1.212.340.482
sP 2.050.411 1.111.294 1.262.500 2.050.411

Devido ao fato de o carvio brasileiro ser de baixo poder calorifico, sua utilizagao
para a siderurgia é muito limitada, assim, seu principal uso é a geragio de energia. O
baixo poder calorifico, no caso brasileiro, € compensado pelo baixo custo de extragao,
mas. devido aos altos custos de transporte desse tipo de energético a maioria das

usinas localizam-se proximas as mineragdes, buscando minimizar os seus custos de
logistica.

Tabela 17: Poder Calorifico (kcal/kg)'”

Pais Ca'::gf?::o Cinzas % Enxofre %
Australia 5.370 24 0.35
Africa do Sul 6.760 10 0.70
Colémbia 7.000 - 8.000 1-6 03-10
EUA (Ohio) 6.300 — 7.700 7-20 1.0-25
Brasil (RS) 3.000 - 4.500 40 - 52 05-25
Brasil (SC) 2.750 58 — 62 43-47
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3.1.4 Produgédo de Carvdo Coqueificavel

A producdo mundial de carvdo mineral em 2006 foi de 5,8 bilhdes de toneladas.

Deste total, 745 milhdes s&o considerados coqueificaveis.

Qutros
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Grafico 8: Principais Produtores de Carvio Coqueificével 3]

BHP Billiton

A BHP é a maior produtora mundial de carvdo coqueificavel (ou carvao
metalurgico). Sua producgéo esta basicamente concentrada em duas minas:

e Queensland, Australia: parceria com a Mistubishi Alliance (50% BHP /
50% Mitsubishi), € o maior complexo exportador de carvio metalGrgico do
mundo, correspondendo por aproximadamente 25% da exportagdo de
carvéo da Austrélial”. O complexo é composto por nove minas, abertas e
subterraneas, além de uma linha férrea e um terminal portuario. A
capacidade de produgdo & de 55 milhdes de toneladas por ano (inciuindo
uma parcela de carvéo destinado a fins energéticos), com exportagéo para
27 paises.

¢ lllawara, Australia: 100% detido pela BHP, o complexo é formado por 3

minas subterraneas, que contém carvdo considerado de maior pureza do
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pais, além de um porto para escoamento de produgéo, com exportagdes

anuais de 10 milhdes de toneladas por ano.

Fording Canadian Coal Trust

Fording Canadian Coal Trust € um fundo de investimentos que controla, com
60% das agdes (os outros 40% pertenecem & Teck Cominco Limited), a mina de Elk
Valley, a seunda maior fornecedora de carvao coqueificavel do mundo.

O complexo é formado por 6 minas abertas, sendo 5 no sudoeste e uma no

centro-oeste da Australia.

Xstrata

A mineradora Sui¢a Xstrata opera, ou tem participagbes, em mais de 30 minas
de carvdo, o que inclui carvdo metalugico e carvdo destinado a geracdo de energia
elétrica. Suas minas estdo distribuidas na Australia, Africa do Sul e Coldmbia. Suas
principais unidades se localizam na costa leste da Australia, onde opera seis minas,

sendo trés produtoras de carvdo metalurgico.

3.1.5 Coqueificagao

A coqueificagido do carvao é feita geralmente pelas préprias usinas siderurgicas

ou pelas mineradoras, nao existindo grandes players independentes neste setor.
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Tabela 18: 5 Maiores Produtores de Coque!™

Pais Produgao (Milhdes ton)
China 159
Australia 112
Russia 55
EUA 40
Canada 23

3.1.6 Carvdo PCI

O carvdo PCI é o carvéo utilizado na técnica de injegdo de carvao junto as
ventaneiras do alto-forno (Pulverised Coal Injection). Uma tonelada de carvdo PCI
substitui aproximadamente 1,4 toneladas de carvdo coqueificavel no processo®!. E um
carvdo com menores pré-requisitos que o carvdo coqueificavel, como a resisténcia

mecanica, desnecessaria neste caso, mas ainda assim possui padrées requeridos
superiores ao carvao térmico.

Tabela 19: Utilizacdo de Carvio PCIF¥

Ano MilhGes ton.
1995 17
2000 23
2001 24
2002 24
2003 25
2004 24

Tabela 20: Maiores Consumidores de Carvao PClI, 200484

Pais Milhdes ton.
Japao
Coréia do Sul
Alemanha
india
Franga
Estados Unidos

NN WWwOO
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3.2 Materiais Refratarios

Os materiais refratarios sdo ceramicas que suportam altas temperaturas sem
alterar sua estrutura, além de servirem de isolantes térmicos. S50 utilizados nos alto-
fornos e nos fornos elétricos, onde sdo atingidas temperaturas superiores a 1.500 °C.

O cenario atual dos fabricantes de material refratario é retratado na figura abaixo
(grafico 9). Hoje o consumo médio das sidertrgicas é de 9 quilogramas de refratario por
tonelada de acgo produzido, e 70% de toda a produgdo mundial é destinada as
siderurgicas!' Depois da industria do aco, os maiores consumidores de material
refratario so as industrias de cimento e de vidro. Por serem as duas Gltimas industrias
mais pulverizadas, os grandes produtores de refratarios tendem a ser fornecedores de

usinas siderurgicas.

A industria siderurgica consome aproximadamente 50% de toda a producgédo de
refratarios do mundo!'.

_ Shinagawa
4%

'\ Saint Glohain

Ba 7

B3% ¥\ Lwp 4%
=) 3%

Virgan Crucible
30

Gréfico 9 Produgéo Mundial de Refratarios (2003) ['%!
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3.2.1 RHI AG

A RHI AG é uma holding com base em Viena, Austria, presente em 180 paises, e
com receita anual de US$1,9 bilh()es"sl, sendo 85% proveniente da venda de
refratarios, e destes, 64% da industria siderdrgica. Suas trés principais minas se
localizam na prépria Austria, na Turquia e na ltalia, com capacidades de producéo
anuais de 630 mil, 300 mil e 270 mil toneladas de minério para a fabricacdo de
refratarios, comprando ainda de terceiros aproximadamente 40% do minério consumido,
Produziu em 2006 1,7 milhdes de toneladas!'".

3.2.2 Cookson

O grupo Cookson possui trés divisbes, com atuagdes nos setores de materiais
refratarios, eletronicos e metais preciosos. A divisdo de refratarios € mais conhecida
pelo nome Vesuvius, com atuacdo em mais de 30 paises. Em 2006 o faturamento da
Vesuvius foi de 757 milhdes de libras, sendo responsavel por 48% do faturamento total
do grupo Cookson'® e com 70% do total de refratarios sendo destinados para a
industria siderurgica.

3.2.3 Krosaki Harima

Sediada no Japao, a Krosaki € uma empresa cujas vendas estdo estreitamente
vinculada com a siderurgica Nippon Steel. Além da fabricag&o de tijolos refratérios, a
empresa oferece servicos de desing, construgcido, manutengdo e servicos para a

induastria de fornos. Com diversas filiais ao redor do mundo, a companhia teve um
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faturamento anual de US$801,3 milhdes!'™ 100% advindos da produgido e

comercializacio de refratarios.

3.2.3 Shinagawa

A Shinagawa guarda muitas semelhancas com a Krosaki. Também & sediada no
Japao, oferece servigos para a industria de fornos industriais e 100% da sua receita
(US$691,5 milhdes no Gltimo ano!'®) é proveniente da produgéo e comercializagdo de
refratarios. Além disso, a companhia oferece licenciamento de tecnologia para
industrias siderurgicas ao redor do mundo.

3.2.4 Magnesita

A Magnesita é a principal fornecedora nacional de materiais refratarios para a
indastria siderurgica, sendo praticamente monopolista neste mercado. Sua principal
mina fica localizada em Brumado, no estado da Bahia, estimada em aproximadamente
555 milhGes de toneladas de magnesita. A empresa possui duas unidades fabris, uma
em Contagem, Minas Gerais, e outra na Argentina, as quais recebem o sinter e
produzem o material refratario final, que & vendido para as empresas siderurgicas e
cimenteiras, além de exportar parte da produgido pelo terminal maritimo privado da
empresa, localizado em Aratu, Bahia.

Em 2006 a empresa produziu 315 mil toneladas de refratario, sendo 130 mil
destinados & exportagao!'®.

A Magnesita se diferencia da maioria das outras companhias por n&o vender
apenas o tijolo refratario que é utilizado nos fornos, mas por manter um relacionamento
muito mais estreito com as sidernirgicas, prestando servigos para as mesmas e muitas

vezes customizando e adaptando seu produto as necessidades pontuais de algumas
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usinas. Além disso, € uma das unicas empresas do setor que é proprietaria de 100%

das minas exploradas e auto-suficiente em minério.

3.3 Ferro-ligas

Muitas vezes outros elementos quimicos s3o adicionados durante a confecgéo
do aco para lhe conceder caracteristicas diferenciadas, tais como resisténcia mecanica,
resisténcia a corrosao, entre outros. Tais elementos sdo adicionados na forma de ferro-
ligas.

Ferro-ligas de manganés (e silico-manganés) sdo as mais consumidas no
mundo, correspondendo por 40% do consumo total, seguidas pelas ferro-ligas de
cromo, com 25% da producgdo. Os demais 35% sdo compostos principalmente por ferro-
ligas de silicio, vanadio e nidbio (grafico 10). Em 2006 a produgdo mundial de ferro-ligas
atingiu 2,6 milhées de toneladast"!

{ Othets |

Si-Mn

fe-Gr

Grafico 10: Produgdo Mundial de Ferro-ligas por tipa [31]
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A producdo das duas ferro-ligas mais consumidas encontram-se bem
concentradas geograficamente. No caso do ferro-cromo temos a Africa e a Asia com a
maioria da producéo, e no caso do ferro-manganés, temos a China isoladamente como
grande produtora.
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Grafico 12: Principais Produtores de Ferro-Cromo 311
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3.4 Sucata

A sucata consiste em uma outra importante matéria prima na industria
siderurgica, sendo utilizada como matéria prima primordial de ferro nas usinas semi-
integradas, geralmente produtoras de produtos longos. A cada ano, sdo recicladas no
mundo 385 milhées de toneladas de ago¥.

A sucata & obtida basicamente de trés fontes diferentes: sucatas em geral,
compradas de ferros-velhos, provindas de diversos produtos feitos de ago (heavy melt),
sucatas provindas de automdveis e outros veiculos, ou parte deles (shredded auto) e
sucata obtida na prépria usina (factory bundle), de processos internos, em produtos
que, por algum motivo, sofreram alguma avaria durante o processamento, o que faz

com que o produto tenha que ser reprocessado.

RO S —— ——— — e -
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Grafico 13: Evolugdo do Prego da Sucata B2

O prego da sucata tende a ter uma correlagéo muito grande com o do aco. No
entanto, quando olhamos para intervalos menores de tempo, vemos que a diferenca
entre o preco da sucata e o prego final dos produtos varia consideravelmente. Isso pode
ser observado no grafico 13, onde temos o prego obtido pelas usinas pelo produto final
menos os gastos com sucata, em que temos variagbes da ordem de 50% nesta

diferenca.
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Como uma consideravel parcela das usinas semi-integradas ndo s&o do mesmo
porte das usinas integradas, muitas delas ndo conseguem comprar sucata em
quantidades suficientes de forma a ndo se expor a estas flutuagGes de curto prazo.
Siderargicas maiores, como a Gerdau, por exemplo, conseguem manter ‘pulmdes’
estocados, escapando em parte deste problema de flutuagées de precos de sucata.

Além disso, ndo existem grandes fornecedores de sucata como no caso do
minério de ferro, o que possibilita as usinas maiores ter um consideravel poder de
barganha em seus fornecedores. Como consequéncia, os fornecedores tentam se
defender com a criagdo de associagdes e cooperativas.

Usinas integradas também se utilizam de sucata, mas costumam utilizar a sucata
gerada internamente, ou seja, a factory bundle. Em alguns casos, como na Usiminas, a
sucata € vendida para processadoras e depois recomprada, para que sejam atendidos
alguns parametros dimensionais para sua reutilizaggo™!.
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Grafico 14: Diferenga de Pregos Entre o Produto Final Menos o Prego da Sucata [32]

HRC (Hot Rolled Coil): bobinas laminadas a quente
Rebar: vergailhdes
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4. Produgao de A¢o no Mundo

4.1 Introducao e Panorama Mundial

A producéo de aco é um processo caro e que demanda muitos investimentos em
ativos fixos. Entre as décadas de 70 e 90 passamos por um periodo de baixo
investimento em siderurgia, com um crescimento médio anual da producdo de aco de
apenas 1,3% Apoés este periodo, comegamos a ver um crescimento acelerado na
producdo chinesa, devido & prépria demanda interna do pais, o que acabou por

impulsionar a produgdo mundial de ago. O crescimento médio da China desde 1990 é
de 11,57% ao ano®®”.

4.1.1 Distnibuigdo Mundial da Produgé&o
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Gréfico 15: Produgédo Mundial de Aco, mithdes de ton. (201
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A producdo mundial de a¢o cresceu a taxas de 5,3% ao ano nos ultimos 10 anos,
sendo a China responsavel por 70% desse crescimento. Hoje a produgédo chinesa é
responsavel por 37% da producdo mundial'®, e em 2005 a produgdo mundial superou
pela primeira vez a marca de 1 trilhdo de toneladas.

Hoje o que percebemos claramente & uma transferéncia da produgdo mundial de
ago bruto para paises emergentes ou em desenvolvimento, seja por motivos de
melhores custos ou por motivos sécio-ambientais. Os paises que formam o chamado
BRIC, Brasil, Russia, india e China ja ocupam posicdo de destaque ao lado dos
produtores tradicionais, como Japao, Estados Unidos, Coréia do Sul e Alemanha.
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Grafico 16: Principais Produtores de Ago, Jan-Set 07, milthdes de ton. [20]

4.1.2 Distribuigdo Mundial do Consumo

Assim como na produgdo, no consumo Os paises emergentes ganharam
posigcbes de destaque nos ultimos anos, principalmente pelos investimentos que tém
feito em infra-estrutura e logistica para suprir gargalos de produgdo e acelerar o
crescimento interno.

Como podemos ver pelo grafico 17 e pela tabela 21, o consumo dos Estados

Unidos e Europa permaneceu praticamente constante, sendo o que o crescimento
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global foi puxado principaimente pela demanda chinesa e, de forma secundaria, pelos

demais paises emergentes, e por fim, pelos outros paises.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007P
W OQutros WUSA/Canada  LatnAmerica  Europe BChina

Grafico 17: Consumo Regional de Ago, milhdes de ton. 201

Tabela 21: Crescimento Anual®

Pais CAGR
China 13,6%
Europa 1,7%
América Latina 3,6%
EUA/Canada -0,3%
Outros 5,0%
Mundo 5,3%

No entanto, ao analisarmos o consumo de ago per capita previsto para 2007,
demonstrado na tabela 22, podemos inferir alguns pontos importantes: A China ja
apresenta um consumo préximo dos paises desenvolvidos, mas considerando que ela
ainda esta em desenvolvimento, a demanda ainda pode ter espago para crescimento. A
india possui um nimero bem abaixo da média mundial, o que pode significar que no

médio prazo ela passe pelo mesmo processo de crescimento grande de demanda,
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dado que o crescimento do PIB indiano, junto com o da China, € um dos maiores do
mundo, e considerando ainda que a india sozinha representa quase um sexto da
populacdo mundial, a média de consumo per capita no mundo como um todo também
deve subir.

O Brasil deve seguir o0 mesmo caminho, mas como 0 nosso crescimento tem se
apresentado em um ritmo inferior a estes dois paises, provavelmente ou o Brasil ndo
apresentara um crescimento explosivo na demanda, como o caso da China, ou entéo

terd um crescimento mais gradativo ao longo do tempo.

Tabela 22: Consumo Per Capita (kg/ano) — 2007%"

Regido Consumo

NAFTA 333
China 298
Brasil 106
india 42

Mundo 102

4.1.3 Comércio Mundial

Mesmo com a forte demanda interna, a China se tornou um exportador liquido de
aco. Apesar de nao possuir matéria prima em qualidade e quantidade suficiente para
tal, o pais passou por um expressivo crescimento no setor siderurgico, 0 que acabou
causando um excedente de produgdo. O mesmo aconteceu com o Japio, mas neste
caso o periodo de forte expans@o do setor ocorreu nas décadas de 50 e 80. Pelo
grafico 18, podemos ver que. com excecao do Japao, os paises em desenvolvimento

s&o os principais exportadores de a¢o, conforme mencionado anteriormente.
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Grafico 18: Balanga Comercial do Ago por Pais (2006) 201

Com a migragdo dos centros produtivos, o fluxo comercial tem se tornado cada
vez maior. Uma das consequéncias € o crescimento abrupto do frete de matérias-
primas siderurgicas, o que acaba pressionando também os produtos acabados e semi-
acabados, na tentativa das siderurgicas repassarem os aumentos recebidos. Devido ao
fato de muitos dos exportadores de matéria-prima serem justamente os paises
emergentes, como foi dito acima, que ainda estado investindo em infra-estrutura, muitas
vezes ainda n&o existe uma oferta adequada por parte do setor de logistica. Com isso o
frete do minerio de ferro do Brasil para a China, por exemplo, saltou de US$10/tonelada
para US$88/tonelada®’! durante este periodo de crescimento do setor siderurgico
chinés.

A evolugdo do frete no mundo inteiro pode ser visualizada no grafico 19, onde é
exibida a evolugdo do Baltic Dry Index. Este indice é formado pela compilagdo de
precos das 40 principais rotas de graneleiros a partir de Londres, com maior peso para
o carvao, minério de ferro e grdos. Podemos notar uma evolucgdo bastante acentuada,
ultrapassando os 100%, em pouco mais de um ano.
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Gréfico 19: Evolugdo das Exportagdes de Ago [20]

Com esta constante evolugdo do mercado de ago, provavelmente teremos num
futuro préximo contratos padronizados negociados em bolsa, como ja ocorre com

diversas outras comodities, e o que deve impulsionar ainda mais o setor.
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Gréfico 20: Evolugéo do Baltic Dry Index (23]

50



De fato, ao analisarmos o frete do minério de ferro pelo grafico 21 observamos

que, em todos os casos, 0s custos estdo em recordes historicos.
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Gréfico 21: Frete do Minério de Ferro em Diversas Rotas 311

Obs: dwt significa deadweight tonnes, que é o peso de toda a carga de um navio,

menos o peso do mesmo, o que inclui passageiros, funcionérios, combustivel, carga e
aqua.

Apesar de grande parte dos contratos de frete terem como caracteristica serem
de longo prazo, o mercado spot (sob demanda) e 0 mercado de médio e curto prazo
estdo apresentando crescimentos continuos nos Ultimos anos. Com isso, as

negociagbes de contratos de longo prazo tendem a seguir o mesmo movimento.
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4.1.3 Principais Produtores e Pulverizagéo do Setor

Ao analisarmos as principais empresas fabricantes de ago do mundo, chegamos
ao cerne da analise do presente trabalho. A tabela 23 mostra o tamanho da
pulverizagao do setor, vista a enorme descentralizagdo da produgdo que podemos
notar.

Vejamos a China, por exemplo. Com uma producéo por volta de 400 milhdes de
toneladas de ago por ano, temos que a maior siderurgica do pais, a Baostee!, produz
apenas 22,5 milhdes de toneladas, algo em torno de 5% da produg&o. O maior produtor
mundial de ago, o recém formado grupo Arcelor-Mittal, corresponde por algo em torno
de 10% da produgdo global. Nos demais paises, 0 que podemos observar € uma
pulverizacdo levemente menor, com dois ou trés players controlando algo como 50% da
produgdo do pais, e em seguida uma descentralizacdo muito mais acentuada
novamente. Nos Estado Unidos, por exemplo, os dois principais produtores

correspondem a 40% da produgéo, enquanto que o terceiro colocado n&o atinge 10%.
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Tabela 23: Principais Empresas Produtoras de Ago, 2006%

Posicao Empresa (m':lrl?g:sgta:n.) Pais-Sede
1 Arcelor Mittal 117.,2 india / Europa
2 Nipon Steel 33,7 Japéao
3 JFE 32,7 Japao
4 POSCO 31,2 Coréia do Sul
5 Tata + Corus 24,0 fndia / Europa
6 Baosteel 22,5 China
7 US Steel 21,3 EUA
8 Nucor 20,3 EUA
9 Tangshan 19,1 China
10 Riva 18,2 Italia
11 Severstal 17,6 Russia
12 ThyssenKrupp 16,8 Alemanha
13 Evraz 16,1 Russia
14 Gerdau 15,6 Brasil
15 Anshan 15,3 China
16 Jiangsu Shagang 14,6 China
17 Wushan 13,8 China
18 Sumitomo 13,6 Japéo
19 Sail 13,5 india
20 Techint 12,8 Argentina
32 Usiminas 8,8 Brasil
75 CSN 3.5 Brasil

E interessante notar, que a producéo de ago no Brasil € mais concentrada, com
as quatro principais empresas sendo responsaveis por mais de 90% da produgao total.
Um resultado disso € a busca por ativos no exterior, fortemente notada na Gerdau, e
como foi vista na tentativa de compra da Corus pela CSN, perdida para a indiana Tata
Steel. No entanto, como veremos a frente, os novos investimentos no pais sédo de

empresas e/ou grupos que estio ingressando agora no mercado siderurgico nacional.
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Grafico 23: Principais Produtores Brasileiros de Ago (2006) (22

4.2 Principais Produtores Mundiais

4.2.1 Acos Planos, Longos e Especiais

O setor siderurgico é dividido basicamente em dois grandes grupos, conforme o

tipo de produto que a usina produz: longos, que possuem uma dimensdo mais

significativa que as outras duas, e planos, que possui duas dimensées mais

significativas que a terceira. Os agos especiais podem ser planos ou longos, mas a

diferenga é que possuem elementos de liga em sua composicdo que lhe conferem

caracteristicas diferenciadas.

Tabela 24: Comparativo Entre Produtos Longos e Planos

Longos Planos
Produto Vergalhdes, Barras, Perfis, Arames Chapas, Bobinas, Folhas
Consumidores Construgdo Civil, Agricultura, Infra-Estrutura  Automobilistica, Transformacao
Matéria-Prima Sucata Minério
Fornecedores Pulverizados Concentrados
Investimentos Menores Intensos
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Como podemos notar, o ago é utilizado em diversos setores relacionados a
urbanizag¢do da populagao, tais como construgdo civil, automobilistica e infra-estrutura.
A grande migracdo da populagdo majoritariamente agraria da China para os centros
urbanos € em menor escala nos demais paises emergentes explica parte da exploséo
de demanda de ago dos mesmos.

As maiores usinas de hoje produzem tanto produtos planos como longos, e
algumas delas possuem linhas de producdo de agos especiais. Historicamente as
usinas nao trabalhavam dessa forma, sendo que as integradas eram responsaveis pela
fabricagdo de produtos planos, enquanto que as semi-integradas eram responsaveis
pelos longos. No entanto, o movimento recente de consolidacdo do setor vem criando
conglomerados que possuem todas as linhas de produ¢do em seu portfélio. Além de
ampliar suas receitas, as empresas diminuem assim a exposicao a um setor especifico,

numa tentativa de suavizar a ciclicidade caracteristica do setor.

4.2.2 Arcelor-Mittal

Em janeiro de 2006 o bilionario Lakshmi Mittal, controlador do entdo maior grupo
siderurgico, o grupo Mittal, fez uma oferta de aquisicdo do entdo segundo maior grupo
do setor, o grupo Arcelor. Seis meses depois, os acionistas da Arcelor aceitaram a
proposta, por um valor correspondente a quase o dobro da oferta original feita em
janeiro. Na proposta final, o controle da Arcelor foi vendido por pouco mais de €26
bilhées, criando um grupo com faturamento acima dos €55 bilhdes.

A fusdo dos dois maiores grupos siderurgicos criou um conglomerado de
enormes proporgbes, com uma produgado total correspondente a 10% da producgédo
mundial, deixando o concorrente mais préximo com uma fatia de menos de 3%, e ativos
espalhados no mundo todo, como mostra o grafico 16. Além disso, a Arcelor tinha a
caracteristica de produzir agos especiais e com maior agregado, enquanto a Mittal

produzia mais agos de menor valor agregado. Com isso, o grupo passou a oferecer
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uma gama enorme de produtos, considerando ainda que a presenca de usinas

produtoras de agos longos que as duas companhias possuiam.
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Grafico 24: Distribuigio Geografica da Produgéo da Arcelor-Mittal 12!

A Arcelor Brasil € um bom exemplo da diversidade que foi atingida com o grupo.
A formagéo desta holding reuniu a CST, fabricante de aco plano, a Acesita, fabricante
de aco inox e agos elétricos, e a Belgo-Mineira, fabricante de produtos planos. Esse
grupo também foi incorporado pelo grupo Arcelor Mittal. A participagdo atual de cada
tipo de produto na receita da companhia é exibida no grafico 25.

Essa negociacéo foi um marco no setor, que apesar de estar presenciando
fusdes e aquisi¢des, ndo tinha visto uma operagdo de tamanho porte. Com isso, a

busca por aquisi¢gdes se tornou mais intensa.
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Grafico 25: Participagdo por Produto nas Vendas da Arcelor-Mittal (23]

4.2.3 Nippon Steel

A configuragdo atual da Nippon Steel, maior produtora de ago do Japao, deriva
também de uma fusao de duas grandes companhias, a Yawata Iron & Steel e a Fuji Iron
& Steel, a qual ocorreu bem anteriormente a que originou a Arcelor-Mittal, ocorrendo no
inicio de 1981.

Logo no inicio de suas operagbes com esta configuragdo, a Nippon Steel
enfrentou anos de péssimos resultados, principalmente entre 1983 e 1986, atribuidos
principalmente a uma combinagcao de aumento de pre¢os de matéria-prima junto com
um uma brusca diminui¢ido da demanda. No final de 1986 a companhia tomou uma
série de medidas para retomar seus lucros, o que incluiu uma forte diversificacdo de
servigos, comprometida inclusive em gerar empregos para os funcionarios que seriam
demitidos das linhas siderurgicas. Com isso, a Nippon passou a atuar nos setores de
eletrénicos, software, quimico, entre outros.
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Grafico 26: Composigéo do Faturamento da Nippon Steel [25]

Com um faturamento consolidado de US$36 bilhdes®® mesmo apos a
diversificagdo de linhas de produgdo, o ago ainda corresponde a esmagadora maioria
do total de vendas do grupo. Com relag@o a esta divisao, a Nippon Steel apresenta uma
maior concentracido de suas vendas nos produtos planos, com mais de 60% do total.
Em seguida, temos a participacdo de agos especiais, j4 bem menor que a primeira, e
por fim, existe ainda a produgdo de tubos e perfis.
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Grafico 27: Receita por Produto da Divisdo de Ago da Nippon Steel [28]
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4.2.3 JFE

A JFE Holding foi formada também pela fusdo de duas empresas em 2002, a
NKK (Nihon Kodkan Kabushiki-gaisha) e a Kawasaki Steel, ambas produtoras de ago
para fins militares durante a segunda guerra mundial.

Seguindo a mesma estratégia da Nippon, e provavelmente pelos mesmos
motivos dada a localizagdo das duas, a JFE formou uma linha com uma maior
diversificagdo de produtos, mas com o ago ainda sendo a linha de maior peso na

producéo da holding. Em 2007, o faturamento consolidado do grupo foi de US$27,6
bilhdes!*.

Microeletrd- Desenvolvi-
nicos —mento Urbano
1% / 1%
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Gréfico 28: Receita do Grupo JFE (2007) [#7]

A JFE Steel tem um vasto portfélio de produtos, que inclui chapas, placas, perfis,
agos elétricos, tubos e inclusive a fabricagéo de matéria prima para a metalurgia do pé.

A producio total em 2007 totalizou 32,8 milhdes de toneladas®’,
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4.2.4 Posco

A Posco iniciou suas operacdes em 1972, construida com capital japonés, num
plano do governo de colocar a Coréia do Sul auto-suficiente em ago. Em 1997 deu
inicio ao seu processo de privatizagdo, concluido no ano de 2000. A produgdo da
companhia esta concentrada em duas plantas, uma em Pohang, com capacidade de
producéo de 13,3 milhGes de toneladas de ago por ano, e outra em Gwangyang, com
16,7 milhdes de toneladas de capacidade (em 2005)°% sendo a unica siderurgica
integrada do pais.

Apesar de ter sua producéo concentrada em duas plantas, com algumas poucas
subsidiarias, a companhia produz diversos tipos de agos, tanto planos quanto longos.
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2% S . 33%
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Frio T
349, Longos Placas

10%

8%

Grafico 29: Produgéo de Ago por Produto da Posco (2005) 2]

4.2.5 Tata

O grupo Tata &€ um dos maiores conglomerados industriais do mundo, com
receita total de US$ 28,8 bilhdes®®®. O grupo, sozinho, corresponde a 3,2% do PIB da
india, pais sede do conglomerado, e comporta 98 companhias, que vdo desde
fabricantes de cha e companhias hoteleiras até montadoras de automéveis,
siderurgicas e companhias de tecnologia da informagéo.
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No inicio do ano a divisdo siderurgica do grupo superou a oferta da CSN na
compra da Corus, uma usina produtora de ago e aluminio, localizada na Inglaterra, com
uma oferta de US$11,3 bilhdes. A Corus & a segunda maior fabricante de ago da
Europa, com capacidade de producdo de 18,3 milhdes de toneladas por ano®™. Com
esta aquisicdo, a divisdo siderurgica da Tata atingiu a capacidade de 27 milhdes de
toneladas por ano'®.

Mesmo com este expressivo tamanho, a divisdo de ago ndo é a de maior

expressao dentro do grupo, ficando atras da divisdo de engenharia, que compreende
todas as empresas do setor automotivo do grupo.
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Gréfico 30: Vendas por Divisdo do Grupa Tata, 2007 128

A Tata Materials € composta por uma pequena divisdo de compésitos, a Tata
Advanced Materials, e pela Tata Steel, a divisdo siderurgica da companhia. Dentro da
Tata Steel existem ainda companhias dedicadas a producdo de minério de ferro e
carvdo, com produgbes de 9,8 e 7,4 milhdes de toneladas, respectivamentel®!l.
Desconsiderando a producdo da Corus, a Tata destinava aproximadamente 50% da
sua produgdo de ago para consumo proprio.
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Gréfico 31: Produgfo de Ago por Produto da Tata Stesl 281

4.2 Principais Consumidores Mundiais

Para analisarmos corretamente os principais setores consumidores de acgo,
devemos analisar o estagio de desenvolvimento de cada pais. Dependendo das
condigbes s6cio-econdmicas reinantes, o pais vai direcionar para alguns setores mais
especificos a sua produgao ou suas importagdes de aco.

Ao tomarmos a China inicialmente como exemplo, podemos contextualiza-la
como um pais em crescimento muito expressivo, mas com uma populagdo ainda
essencialmente pobre. Para conciliarmos estes dois fatos, concluimos que a populagao
ainda nao esta enriquecendo em nivel suficiente para a équisigéo de bens duraveis.
Portanto, a geracdo de riqueza e crescimento provavelmente ocorre em setores
publicos e de infra-estrutura. Podemos verificar pelo grafico 32 que mais da metade do

consumo de a¢o na China realmente é direcionado para o setor de construgio.
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Grafico 32; Consumo de Ago na China por Indistria (1

Podemos verificar que bens duraveis e de maior custo ao cliente final, como
automoéveis e bens da chamada ‘linha branca’ (eletrodomésticos) estdo com um
consumo bem menos relevante ainda, explicado pelo mesmo motivo anteriormente
citado.

No caso da Russia temos uma situacdo parecida. Falamos ainda de um pais
emergente, com uma populagéo néo tao rica quanto dos paises ja desenvolvidos. Com
ISso, ainda nao temos grande consumo de ago por bens duraveis de consumo de
varejo, recebendo destaque apenas o setor automotivo. A Russia herdou uma estrutura
de grandes investimentos em obras faradnicas de infra-estrutura, o que predomina até
noje, levando novamente o setor de construgdo a ter uma posi¢do de destaque. Vale
ressaltar também neste caso o consumo pela indastria de tubos, devido a grandes

reservas naturais que a Russia possui de combustiveis fésseis (grafico 33).

63



019 Construcdo
, - = 32%
Automotivo _
6%
Tubos feie = e
13% Magquinarios

28%

Grafice 33: Consumo de Ago na Rdssia (2005) (3]

De fato, quando verificamos a incidéncia de bens duraveis per capita, como de
automoveis, por exemplo, vemos que quanto mais desenvolvido o pais, maior é este

numero (tabela 25).

Tabela 25: Frota Média de Veiculos™'!

Pais Carros por Habitantes
Estados Unidos 0,83
italia 0,67
Australia 0,67
Alemanha 0,59
Reino Unido 0,56
México 0,20
Argentina 0,18
Brasil 0,13

Ao analisarmos um pais desenvolvido e com melhor distribuigdo de renda, como
o Japao, percebemos a significativa diferenga com relagdo ao consumo por parte da
industria de bens duriveis. Somente a industria automobilistica consume 21% do aco
carbono e 51% do ago especial total. No entanto ainda observamos uma forte presenca
do setor de construgdo, principalmente no ago carbono, o que acaba acarretando numa
grande participacéo desta indlstria no consumo geral de ago, considerando que a

producéo deste € bem maior que a de acos especiais (graficos 34, 35 e 36).
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Grafico 36: Consumo Total de Ago no Japdo por indistria (1)

A andlise da evolugdo da Coréia do Sul ilustra bem as afirmagdes iniciais deste
topico. A Coréia do Sul passou por um periodo de expansao econdémica na qual ela e
outros paises asidticos, os denominados ‘Tigres Asiaticos’, comegcaram a crescer
principalmente via setor de servigos, com a populagéo participando fortemente deste
crescimento. Com isso, podemos notas a diminuigdo da aplicacdo de ago em setores
industriais, tais como o de construgdo e de maquinario, e elevacao do indice no setor

de automoveis, apesar de uma leve retracido no setor de eletrodomésticos (grafico 37).
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Gréfico 37: Evolugdoe do Perfil de Consumo de Ago por Indistria na Coréia do Sul (34
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Nos Estados Unidos temos o maior exemplo de pais produtor de bens de maior
valor agregado (Grafico 38). O maior setor de consumo de ago € o chamado ‘services
centers’. Este setor consiste basicamente em empresas que executam servigos de
usinagem, ou seja, recebem materiais brutos da siderurgicas e transformam em
especificagbes individuais por cliente. Tais clientes irdo receber este material semi-

processado e transforma-lo em algum bem de alto valor agregado.
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Grafico 38: Consumo de Ago por Indistna nos Estados Unidos *2

Em suma, vemos que o a¢o tem um setor de consumo muito presente em
qualquer situagdo, o setor de construgdo, em que se encontra tanto a construcao civil
quando a infra-estrutura geral. Este setor ndo apresenta uma grande concentracdo em
termos de players importantes, mesmo localmente. Sempre temos um ndmero
consideravel de empresas de construcio civil e grandes consorcios montados pra obras
de maior relevancia no setor de infra-estrutura.

No entanto, quando falamos de automéveis, a situagdo se reverte. Temos um

namero muito baixo de clientes, principaimente quando comparados ao numero de

67



fornecedores, o que toma as montadoras o lado forte na negociagdo. Mesmo com
relagdo a eletrodomésticos da linha branca, temos ainda uma relevante concentracéo,
com empresas como GE e Whirlpool controlando uma parcela significativa do mercado.

E o Brasil, como se encontra? Podemos inferir alguns pontos relevantes ao
olharmos os trés graficos abaixo (gréaficos 39, 40 e 41).
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Grafico 39: Consumo de Ago Carbano no Brasil, por Indistria [40]
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Grafico 40: Consumo de Agos Especiais no Brasil por Indiistria 140l
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O Brasil possui um consumo de acgo pelo setor de construcdo abaixo do chinés e

do sul-coreano, acima do japonés e em linha com o russo. Considerando as conclustes

anteriores e a situacio atual do Brasil, temos que o consumo deste setor deve, ou

deveria, ser maior nos proximos anos, principalmente pelo déficit habitacional brasileiro

e pelos inumeros gargalos de infra-estrutura que o pais apresenta. J& o consumo por

parte dos automdveis apresenta-se menor apenas que o Japao (gréafico 42). Além de a

cultura nacional ter peso sobre esse nimero, o cendrio macroeconémico brasileiro tem

propiciado maior acesso a linhas de crédito para bens duraveis, o que aumenta a

demanda automotiva do pais. Este mesmo motivo

eletrodomésticos, bem acima do nivel russo.
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Por fim, temos um consumo muito relevante em magquinario. Isso deve-se
basicamente & economia agricola que demanda tais equipamentos, além do

desenvolvimento industrial que o pais vem passando.

4.3 Precificagdo do Ago

O mercado de ago, apesar de este ser uma commoditie, ndo é suficientemente
desenvolvido a ponto de termos negociagdes de contratos em bolsas de mercadorias.
Um dos fatores para isso é a dificuldade de se estabelecer um item ou determinadas
caracteristicas para a formagao de um contrato padrao. Essa dificuldade advém da
enorme variedade de aplicagbes para o ago, principalmente para os produtos planos.
Essa versatilidade de uso deve-se justamente a grande variedade de caracteristicas
que podem ser obtidas com a variagdo da composi¢do do aco. Com isso, nao
encontramos uma composi¢ao “Standard” que compense a criagdo de um contrato de
negociacao.

Diante desta situacéo, temos que o comércio mundial de ago é feito diretamente
com o consumidor do produto. A negociagao pode ser dividida em contratos de longo
prazo e mercado spot.

Em negociagdes do tipo spot, as usinas vendem para os distribuidores sem que
o consumidor final seja especificado, e estas podem alterar o preco pelo ago conforme
a sua vontade, sendo o prego estabelecido geraimente conforme condigbes de estoque
e relagdo de oferta e demanda.

No caso das usinas integradas, no entanto, entre 80% e 90% das vendas sao

feitas por contratos de longo prazo®!!

. Além disso, as exportagbes, em sua grande
maioria, sao feitas por contratos de longo prazo, que trazem maio seguranga para 0s
compradores frente ao risco de fornecimento.

Ja no caso de usinas semi-integradas o mercado spot € mais comum, devido a
maior flutuagdo da sua principal matéria-prima, a sucata. Ao néo fixar os pregos no

longo prazo, as usinas acabam conseguindo repassar as flutuagoes de curto prazo para
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0s seus consumidores. Uma excec¢ao a isto s&o as usinas semi-integradas que fabricam
acos longos especiais. Uma vez que grande parte desse tipo de ago € consumido por
industrias de grande porte, e em sua maioria, a industria automotiva, os contratos
acabam sendo feitos por prazos maiores para que o cliente garanta o fornecimento a
sua linha de produgao.

Geralmente as usinas integradas, fabricantes de produtos planos, fazem suas
negociacdes primeiro nos periodos de reformulacdo de contratos, e acabam servindo
de base para a precificagdo dos outros produtos do setor. Os valores ndo sdo revelados
publicamente, como no caso do minério de ferro, mas jornais e demais agéncias
acabam publicando pregos obtidos por suas fontes. Além disso, companhias reportam
aos seus acionistas tais pregos ou pelo menos uma indicagdo da sua variacio.

Além disso, os precos sofrem forte influéncia das condigbes logisticas da regi&o
compradora e vendedora, quando existe um desbalanceamento local de oferta e
demanda. Como podemos ver nos graficos 43, 44 e 45, apesar das flutuagbes terem
uma correlacdo muito grande entre si, podemos ver variagbes entre os valores
absolutos de pregos ao longo do tempo.
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Gréfico 43: Variagdo do Prego do Ago na China 31]
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5. Siderurgia no Brasil

Como citado anteriormente, o Brasil, diferente de paises como a China, tem sua
produg&o fortemente concentrada na mé&o de poucas empresas. No caso de produtos
planos, temos a Companhia Siderurgica Nacional, a CSN, o grupo Usiminas, e a
holding Arcelor Brasil, mais especificamente a Companhia Siderurgica Tubarao, a CST,
como as grandes figurantes destes produtos. Ja no caso de produtos longos, temos
praticamente um duopdlio formado pelo grupo Gerdau e pela usina Belgo-Mineira, hoje
pertencente a holding grupo Arcelor Brasil. Por fim, temos duas importantes usinas de
acos especiais, a Acesita, hoje Arcelor Mittal Inox Brasil, como principal produtora de
agos planos inoxidaveis e agos siliciosos, e a Agos Villares, pertencente ao grupo

Gerdau, como principal nome com relagéo a produtos longos.

5.1 Historico

O primeiro registro que se tem de trabalhos de redugio de minério de ferro no
Brasil datam de 1587, quando Afonso Sardinha descobriu magnetita na regido de
Sorocaba e iniciou a produggo de ferro®.

Com a descoberta de ouro em Minas Gerais, a industria siderurgica local acabou
se desenvolvendo, com a construgdo de novas fundigbes para a fabricagdo de
ferramentas utilizadas nas minas. No entanto, esse impulso nao foi suficiente para
colocar a atividade siderurgica em uma posigdo de maior destaque, devido
principalmente & concorréncia de produtos ingleses, a drenagem dos lucros pelos
colonizadores e a escassez de mao-de-obra devido & industria de cana-de-agucar e
mais tarde de café.

Em 1876 foi fundada a Escola de Minas de Ouro Preto, um marco na histéria da
siderurgia nacional, formando engenheiros de minas, metalurgistas e gedlogos.

Entrando no século XX a siderurgia comegou a passar por grandes

transformagbes. A primeira foi o surto industrial ocorrido entre 1917 e 1930, que
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impulsionou as atividades do pais, dando origem a Companhia Siderurgica Mineira, em
Sabara (MG), e posteriormente a Companhia Siderurgica Belgo-Mineira, 1921, como
resultado da associacao entre a Companhia Siderurgica Mineira e do consorcio belgo-
luxemburgués -Aciéres Réunies de Bubach-Eich-dudelange. Nesta época, gragas a
alguns incentivos governamentais, a produgdo brasileira atingia 36 mil toneladas de
gusa por ana'®.

Mesmo assim, até entdo o Brasil era fortemente dependente da importacio de
aco. Foi com Getulio Vargas que este cenario de dependéncia comegou a mudar, com
destaque para a criacdo da CSN em 1946, com financiamento americano e fundos do
governo. Ao final de 1950 a produgéo de aco bruto no pais ja era de 788 mil toneladas.

Com o periodo seguinte de crescimento econémico pelo qual o pais passou, a
demanda intema por ago cresceu, o que trouxe de volta o assunto da importagdo. Em
1971, o govemno instituiu o Plano Siderurgico Nacional, a fim de sanar este problema. A
partir dai, uma série de usinas comegaram a ser abertas no pais, tais como a Usina
Siderdrgica da Bahia e a Siderurgia Brasileira, ambas em 1973, a Companhia
Siderurgica Tubardo (CST) dez anos depois. No final da década do 70 a producéo
nacional ja atingia 5,5 milhdes de toneladas de aco bruto'?. Posteriormente, tivemos
ainda, em 1986, a criagdo da Acominas.

O pais entrou na década de 90 com 43 empresas estatais e privadas, cinco delas
integradas a coque, nove a carvdo vegetal, duas integradas a reducao direta e 27 semi-
integradas, além de produtores independentes de ferro-gusa e carvdo vegetal, que
somavam cerca de 120 altos-fornos, concentrados principalmente no estado de Minas
Gerais, pela matéria-prima abundante na regido, e no eixo Rio-Sdo Paulo, os grandes
centros consumidores e logisticos do pais.

Em 1991, comegou o processo de privatizagdo das siderurgicas, culminando com
a passagem de oito empresas estatais, em 1993, com capacidade de producio de 19,5
mithées de toneladas de ago (70% da produgéo total®® para as maos da iniciativa
privada que, entre 1994 e 2004, investiu US$ 13 bilhdes, modernizando e atualizacdo
tecnologicamente as usinas. Em 1999, a produgéo brasileira de aco era de 25 milhdes
de toneladas no ano e em 2006, foi de 31,6 milhdes de toneladas!® (grafico 46).

Em 2006 o setor siderurgico brasileiro encontrava-se no seguinte estado'®:
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e 25 usinas, 11 integradas e 14 semi-integradas, administradas por 8 grupos
empresariais

e capacidade instalada de producgio anual de 37 milhdes de toneladas por
ano de ago bruto, atendendo 95% da demanda interna

o faturamento liquido de US$25 bilhdes de ddlares

e US$4,8 bilhdes em impostos pagos

e 10° produtor e 10° exportador mundial

e 111.557 empregados proprios e de terceiros
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Grafico 46: Evolugdo do Parque Siderdrgico no Brasil 20}

obs: consumo aparente = produgéo inferma + importacdo — exportagéo

5.2 Vantagens Competitivas

O Brasil apresenta o menor custo de produgdo de ago do mundo, girando em
torno de US$240 ddlares por tonelada, abaixo de outros paises emergentes produtores,

tais como China, india e México, garantindo competitividade ao produto brasileiro no
mercado externo (grafico 47).
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Os dois principais motivos para este baixo nimero sio a grande disponibilidade

local de minério de ferro de excelente qualidade, e a disponibilidade logistica para
escoamento de producio.
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Grafico 48: Margens Operacionais por Empresa (2005)
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5.3 Principais Produtores

5.3.1 CSN

Fundada em 1941, mas iniciando as atividades apenas em 1946, a CSN foj
fundada pelo governo de Getulio Vargas, permanecendo nas maos do estado até 1993,
sendo controlada pelo empresario Benjamin Steinbruch. A principal unidade produtiva
da empresa € a usina integrada localizada em Volita Redonda, além de possuir também
duas unidades industriais no exterior, uma em Portugal e outra nos Estados Unidos,

participagéo na MRS logistica, uma empresa operadora de ramais ferroviarios, em duas
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usinas hidrelétricas e em um porto na cidade de Iltaguai. Por fim, a empresa possui um
ativo de enorme valor, a mina de Casa de Pedra, de onde extrai o minério que ela
propria utiliza. Esta estrutura coloca a CSN como uma das companhias de menor custo
de produgéo do mundo, atingindo a faixa de US$ 100 por toneladal®!.

Hoje a capacidade instalada de produgdo da CSN é de 5,8 milhdes de toneladas
de ago por ano, e a empresa tem em mente o investimento de U$ 6 bilhGes para atingir
9 bilhées de capacidade total. Além disso, a companhia estuda investimentos em
produgdo de agos longos e de cimento. Com relagdo ainda a Casa de Pedra, a CSN
pretende ser futuramente uma grande exportadora do minério de ferro ali produzido,
motivada principalmente pelas recentes altas do produto. No entanto, como descrito
anteriormente, a companhia esta em uma briga judicial com a Vale sobre a produgédo
excedente ao seu consumo da mina.
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Grafico 50: Receita da CSN por Tipo de Produto 201

5.3.2 Usiminas

A Usiminas € a maior produtora nacional de produtos planos, com uma

capacidade instalada de 9,5 milhdes de toneladas de ago de producdo anual®. Sua
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producdo se divide em duas plantas integradas, uma em Cubatdo, a Cosipa, cuja
compra de 100% desta foi concluida em 2005, outra em lpatinga, a propria Usiminas.
Além de também possuir uma participacdo na empresa MRV, em um terminal no porto
de Vitéria, Espirito Santo, e em um porto em Cubatio (de propriedade da Cosipa), a
Usiminas detém uma participagdo na siderurgica Temium, empresa produtora de
produtos planos com unidades industriais no México, Argentina e Venezuela.

A Usiminas possui uma grande exposi¢gdo ao mercado externo, que a companhia
esta tentando diminuir ao longo dos ultimos anos, sendo que chegou a exportar quase
30% de toda a sua produgdo®®®. Os principais paises compradores de seus produtos
sao os Estados Unidos, o México e a Alemanha.

Os planos de expansao da companhia contemplam investimentos da ordem de
US$ 8 bilhdes, o que incluem expansées e modemizagdes em unidades atuais e

construgdo de uma nova usina com parceiros e locais ainda em estudo.
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Gréfico 51: Receita da Usiminas por Tipo de Produto [43]

5.3.3 Gerdau

O grupo Gerdau é o maior produtor de agos longos das Américas, e foi em 2006
0 14° maior produtor mundial, o maior produtor de ago do pais, com uma capacidade
instalada superior a 20 milhdes de toneladas e ago por ano[20]. O grupo tem sua

origem ja na iniciativa privada, o que lhe deixou fora das amarras burocraticas

79



governamentais. Com isso, a expansao que a empresa realizou, principaimente nos
ultimos anos, ndo teve grandes problemas para ser executada, com uma estratégia
agressiva de aquisicbes de usinas em diversos paises, 0 que |he propiciou tal
colocagdo no ranking mundial.

A Gerdau hoje é composta de 272 unidades produtivas e comerciais, atuando
nos principais paises da América, tais como Estados Unidos, Canada, México,
Argentina e Brasil, além de possuir uma participacdo menos expressiva na india e uma
participagao na Sidenor, a maior produtora de agos especiais da Espanha, que por sua
vez é proprietaria da Agos Villares, no Brasil. A empresa estuda entrar no mercado da

Venezuela e da Repudblica Dominicana.
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Grafico 82: Vendas da Gerdau por Pais (=01

5.4 Producao Siderurgica Brasileira

O Brasil &, de longe, o maior produtor de ago bruto da América Latina, sendo que
no periodo de janeiro a outubro de 2007 o pais teve uma produgdo de quase 28

milhdes de toneladas, o que corresponde a 50% da produgo total da regido. Depois do
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Brasil, temos apenas o México com uma producgao mais relevante, com 14,3 milhdes de
toneladas no mesmo periodo (tabela 26).

Tabela 26: Produgao de ago Bruto na América Latina (Jan-Out)m]

Pais 2007 2006

Brasil 27,9 25,5

México 14,3 13,5
Argentina 4.4 4,7
Venezuela 41 41
Chile 1,4 1,4
Colémbia 1.0 1,0
Peru 0,7 0,7
Trinidad-Tobago 0.6 0.6
América Central 0,4 0,3
Cuba 0,2 0,2
Paraguai 0,1 0.1
Equador 0,1 01
Uruguai 0,1 0,1
TOTAL 55,3 52,3

A grande maioria da producgdo siderurgica nacional € vendida pelas usinas na
forma de produtos planos, o que condiz com os dados anteriores nos quais vimos que o
segundo maior consumidor nacional de aco é a industria automobilistica. Podemos
observar uma expansdo da participagao tanto de produtos longos quanto de produtos
planos. Em contrapartida, temos uma contragdo no volume de semi-acabados vendidos
(blocos, placas e tarugos), produtos de maior valor agregado, reflexo da estratégia que

as usinas vém adotando, de focar na expansao por volume em vez de agregar valor
aos produtos de suas linhas de produgao.
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Com relac&o a balangca comercial, temos que o pais saiu de uma exportagdo de
10,4 milhdes de toneladas de janeiro a outubro de 2006 para 8,9 milhdées de toneladas
no mesmo periodo de 20072 Tivemos ainda, no mesmo periodo, importagdes saindo

[22 Este aumento de

de 1,7 em 2006 para 1,3 milhdes de toneladas de acgo
comercializacdo no mercado intemo e redugdo das importagbes devem-se
principalmente ao aumento da demanda intema, devido ao crescimento que o pais esta
passando, e ao cambio desfavoravel dos ultimos tempos, que acarretou na demasiada
valorizagdo da moeda nacional, fazendo com que as usinas redirecionassem sua
produgéo para o mercado intemo.

E interessante notar o desempenho comercial dos semi-acabados. Apesar de
serem o menor percentual da produgdo, comparativamente aos planos e longos, esta
categoria € a maior responsavel pelas exportagdes e a menor nas importacdes
nacionais. Estes produtos correspondiam em 1991 a 28% das exportagbes brasileiras
de ago, e atualmente atingiram a marca de quase 50% em 20072 Isso confirma o
perfil brasileiro de pais ainda em desenvolvimento, consumindo produtos siderurgicos
basicos, exportando semi-acabados e importando produtos acabados, com maior valor
agregado (tabela 27).
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Tabela 27: Importagoes e Exportagdes Brasileiras (2007)*3

Exportagoes Importagoes
Semi-acabados 4311 47
Planos 2516 755
Longos 1734 332
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6. Conclusao

O principal insumo da cadeia produtiva do ago, o minério de ferro, tem seu
mercado ja& bem estabelecido. Trés empresas, a Companhia Vale do Rio Doce, a
gigante BHP Billiton e a Rio Tinto ja dominam o mercado neste ‘triopdlio’ do insumo.
Com a incrivel demanda que o mundo apresenta pelo minério, estas trés estdo
conseguindo impor suas vontades em seguidas negociagbes.

Para o ano de 2008, as previsdes iniciais eram de um reajuste entre 10% e 15%,
que mais tarde passaram para 25%, em seguida para 40% e noticias divuigadas pelo
jornal “The Australian’, comentam sobre uma proposta inicial feita pela Vale para a
chinesa Baosteel de um reajuste de 71,5% no prego do minério de ferro, um aumento
igual ao proposto em 2005-06, o maior da histéria. Isto mostra a forga que estas trés
companhias detém na cadeia produtiva do aco, forga devida exclusivamente ao fato de
a maior parte do minério comercializado no mundo ser produzido por estas companhias.
Rumores ainda de uma proposta da BHP para comprar a Rio Tinto criariam um
conglomerado ainda maior na mineragdo, € um duopdlio no caso do minério de ferro,
deixando as duas companhias resultantes em uma situagdo absurdamente poderosa
para impor suas vontades.

Grafico 54: Volume de Comércio Transocednico de Minério de Ferro por Empresa (2006) 31

Outro insumo de extrema importancia para a cadeia produtiva do aco, o carvéo

mineral coqueificavel, possui um perfil de mercado semelhante. A concentragdo nao é
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tamanha como no caso do minério de ferro mas, como observamos, cinco empresas
detém quase 60% da produgdo deste insumo. Além disso, a maior produtora do carvao
coqueificavel é justamente a BHP Billiton, detendo sozinha 26% da producdo. Com
certeza a venda destes dois produtos em conjunto resulta em um maior poder de
precificacdo de seus produtos a BHP. Nao é a toa que podemos observar a evolugéo
dos pregos de carvao com uma correlagao muito grande com o minério de ferro.

Apesar de o mercado de refratarios, ferro-ligas e de sucatas ser mais
fragmentado, principaimente no caso do ultimo, a elevagdo de pre¢os no minério de
ferro e do carvéo mineral coqueificavel é aproveitada pelos produtores destes outros
trés insumos, que elevam seus pregos conforme a demanda por estes também
aumenta.

Quando olhamos para o mercado consumidor, percebemos que as industrias
com maior consumo de ago dependem muito do estagio econdmico que o pais se
encontra. No entanto, podemos observar que dois setores estdo onipresentes como
grandes consumidores: o setor de construgdo e o automobilistico. O primeiro é bem
pulverizado, sem grandes companhias mundiais com seu controle. O segundo, no
entanto, ja mostra um maior grau de concentragdo. Na Europa Oriental, temos a
Volkswagen, Peugeot, Fiat, Ford e GM com aproximadamente 63% do mercado de
automéveis*. Nos Estados Unidos, temos a GM, a Ford e a Chrysler com quase 50%
das vendas'*!. No Japdo, Toyota, Nissan e Honda correspondem a mais de 70% das
vendas®. Uma vez que estes dois mercados correspondem a aproximadamente 54%
das vendas mundiais de automéveis!* podemos considerar que existe uma
concentragdo, pelo menos localmente, de consumidores de ago deste setor.

No entanto, quando olhamos para as siderurgicas propriamente ditas, o ponto da

cadeia produtiva em que o acgo é efetivamente produzido, observamos uma situacéo
diametralmente oposta.
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Mesmo com a formacgéo recente do grupo Arcelor-Mittal, formando a maior
empresa siderurgica do mundo, sua participagdo é de aproximadamente 10% da
produgdo mundial, e temos ainda as cinco maiores companhias com uma participagéo
de 18%, e as dez maiores companhias do setor com aproximadamente 25% do setor.
Além de estes nimeros mostrarem, pontualmente, a grande diferenga de tamanho da
Arcelor-Mittal com relagdo aos seus concorrentes, podemos verificar a enorme
pulverizagdo que este elo da cadeia produtiva apresenta.

O movimento de consolidagdo é eminente e necessarioc. Como descrito, os
maiores grupos siderurgicos do mundo, Arcelor-Mittal, Nippon Steel e JFE surgiram de
fusGes entre grupos menores. Com a difusdo mundial do mercado de capitais, tivemos
um grande processo de desestatizagdo, no Brasil e no mundo, da grande maioria das
siderurgicas, processo este que colocou estas empresas nas maos de investidores que
buscam incessantemente otimizar seus processos e seus lucros. Empresas como
Gerdau, Tata e Mittal (antes da fusdo com a Arcelor), que sempre estiveram sobre a
iniciativa privada, tragaram um crescimento, principalmente via aquisicdes, muito mais
acelerado, deixando para trds muitas empresas que ha alguns anos eram
governamentais.
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Grafico 56: Evolugdo da Formagéo da Arcelor-Mittal (31

Este movimento esta tomando forma, como pudemos observar na briga por
ativos que comecga a surgir, a exemplo da disputa entre CSN e Tata pela compra da
Corus. Nos Estados Unidos temos um cenario um pouco menos pulverizado das
siderurgicas, mas mesmo assim com muito espago para novas fusdes e aquisicdes. Na
China, o maior mercado siderurgico mundial no momento, a maior sidertrgica local nao

tem uma participagdo muito maior que 5% do mercado total.
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O movimento de consolidacdo do setor & necessario pelo fato de as siderurgicas
estarem no meio de setores bem mais consolidados, tanto seus fomecedores quanto
seus clientes. As mineradoras ja se consolidaram. O setor automotivo, ainda passa por
algumas fusGes, como a da Citroén com a Peugeot e a formagdo da Daime-Chrysler,

mas mesmo assim ja se encontra em um estagio bem mais avangado do processo.
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Grafico 58: Consolidag&o do Setor de Mineragdo B

Portanto, este momento que estamos presenciando no setor siderdrgico j&
deveria ser previsto, e deve ainda se prolongar por alguns anos, até que as siderurgicas
encontrem um ponto de equilibrio para as negociagdes. Até o momento, muitas delas
estdo conseguindo repassar o aumento de pregos de seus insumos, mas algumas
delas ja comecam a perder margens de lucratividade.

No caso do Brasil, que ja4 apresenta uma elevada concentracdo dos fabricantes
de aco, comparativamente a outros paises, 0 que podemos esperar, caso o
crescimento do pais continue no mesmo ritmo no médio prazo, sera uma queda do
cenario de exportagbes de semi-acabados para um aumento do consumo intemo de
tais produtos. Com isso, o pais passaria a produzir em maior volume itens durdveis e de

maior valor agregado. No entanto, alguns investimentos anunciados, como a
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Companhia Siderurgica do Atlantico, um projeto liderado pela ThyssenKrupp e que tem
a Vale do Rio Doce como sdcia, e o projeto de uma nova usina, tendo também a Vale
como socia, mas liderado pela Baosteel, irdo ser produtores e exportadores de placas e
chapas, o que pode, a principio. atrasar esta etapa de migracdo para a producao de
itens de maior valor agregado.

E importante que todos os envolvidos nesta cadeia produtiva monitorem este
movimento, pois é a partir de seus estudos que podemos detectar os momentos mais
propicios e os pontos de equilibrio entre a busca de novas tecnologias e a busca de
novos ativos para o crescimento. E a partir destas decisdes que empresas podem
perpetuar-se ou serem engolidas por gigantes. '
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