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RESUMO

O ferro é o quarto elemento mais abundante da crosta terrestre, sendo extraido
principalmente sob a forma de 6xidos para produgéao industrial. O Brasil destaca-se
internacionalmente na exportagdo de bens minerais, com énfase para o estado do
Para e a Provincia Mineral de Carajas, reconhecida pela qualidade e preservagao de
suas reservas. Este trabalho realiza uma revisédo sistematica sobre a dindmica entre
os mercados futuro e spot do minério de ferro, abordando tanto o contexto brasileiro
quanto internacional. O estudo analisa o papel central da China como maior
consumidora e produtora de metais industriais, além de investigar a fungdo de
descoberta de pregcos dos contratos futuros utilizando modelos econométricos
avancgados para avaliar sua relagdo com o indice Platts, referéncia global para o precgo
spot. Por fim, destaca-se que, apesar do cenario promissor, a comercializagao do
minério de ferro permanece ciclica e volatil, sendo fundamental o desenvolvimento de
mecanismos alternativos de precificacdo e o aprofundamento de estudos sobre o
setor, dada sua relevéncia para a economia local e global.

Palavras-chave: Mercado Futuro; Mercado Spot; Precos; Volatilidade.



ABSTRACT

Iron is the fourth most common element in the Earth's crust, mainly extracted in the
form of oxides for industrial production. Brazil stands out internationally in the export
of mineral goods, with emphasis on the state of Para and the Carajas Mineral Province,
recognized for the quality and preservation of its reserves. This work presents a
systematic review of the dynamics between the futures and spot markets for iron ore,
addressing both the Brazilian and international contexts. The study analyzes the
central role of China as the largest consumer and producer of industrial metals and
investigates the price discovery function of futures contracts using advanced
econometric models to assess its relationship with the Platts index, a global benchmark
for spot prices. Finally, it highlights that, despite the promising scenario, iron ore trading
remains cyclical and volatile, making the development of alternative pricing
mechanisms and further studies on the sector fundamental, given its relevance to the
local and global economy.

Keywords: Futures Market; Spot Market; Prices; Volatilities.
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1 INTRODUGAO

O ferro é o quarto elemento mais comum na crosta terrestre, esta presente em
diversas classes minerais, entretanto s6 € economicamente viavel a extracdo de
oxidos de ferro para produgao. Os principais produtores mundiais séo Australia, Brasil
e China, os dois primeiros focados principalmente no fornecimento para a industria
siderurgica local (Carvalho, Silva, Rocio & Moszkowicz, 2014).

O principal uso para o minério de ferro € a produgado de aco, portanto a
demanda de minério de ferro tem uma relacido estreita com a demanda mundial por
ago bruto. A China € o principal consumidor de minério de ferro, em grande parte
devido ao fato de ser a maior produtora de ago, produzindo, aproximadamente, a
metade de todo ago bruto mundial (USGS, 2017).

O Brasil, hodiernamente, destaca-se na exportacdo de bens minerais, em
especial o estado do Para, que apresenta a Provincia Mineral de Carajas, a qual
representa a porgao crustal mais antiga e mais bem preservada do Craton Amazonico.
Localizada em sua borda Sul Oriental, no sudeste do estado, contém uma das maiores
provincias mineraldgicas do planeta (Jodo; Teixeira; Fonseca, 2013). A importancia
metalogenética da regido compreende (Fe), (com teor de 65% a 69%), (Au, Cu, Ag e
Ni) (Marangoanha, 2018).

A industria da mineragao de ferro tem grande importancia na economia mineral
brasileira. O Brasil € um dos maiores produtores de minério de ferro do mundo, nao
s6 em quantidade como também em qualidade. Em 2010, o Brasil foio  segundo
maior exportador de minério de ferro no mundo, impulsionado, principalmente, pelo
crescimento econdmico da China, cuja demanda por este minério deve continuar
crescendo. As reservas brasileiras neste ano representaram 18,1% das reservas
mundiais e os pregos atingiram valores mais altos que em anos anteriores. No entanto,
verifica-se uma exaustao gradual dos materiais de maior qualidade nas jazidas, o que
acarreta a necessidade de maiores investimentos e de plantas mais complexas de
beneficiamento. Fatores como a escala e a qualidade das reservas minerais, assim
como dos ativos de producdo e logistica, continuardo sendo determinantes para a
competitividade em nivel global (FIEPA 2019).

A industria extrativa mineral paraense apresenta expressiva participagao na
balanca comercial estadual em decorréncia do aumento da exportagdo de bens

minerais nos ultimos anos, com destaque para o minério de ferro, responsavel por
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mais de 50% do faturamento do setor na regiéo e consequente arrecadador das mais
significativas parcelas dos royalties da mineracgéo, a designada CFEM (Compensacéao
Financeira pela Exploragdo dos Recursos Minerais) (FIEPA 2019).

Segundo dados da Federagao das Industrias do Estado do Para (FIEPA 2019)
o setor mineral manteve sua hegemonia como 0 que mais contribuiu para o resultado
geral das exportagdes no estado, com 87,62% de participagdo na balanga comercial
paraense, correspondendo a um total de US$ 7.277 bilhdes, sendo que US$ 4.906
bilhdes correspondem ao minério de ferro exportado para a China.

Até 2009, o sistema de precos utilizados para o minério de ferro era 0 comum
as outras commodities, onde os estes eram determinados dependendo dos valores
dos contratos fechados pelas maiores produtoras. Entretanto, apds a crise econémica
de 2008 o sistema utilizado foi alterado, devido as pressdes econdmicas provenientes
das repercussodes dessa crise (Silva, 2014).

O mercado internacional de minério de ferro recente é caracterizado pelo ganho
de participacao de mercado pelas quatro maiores produtoras e pelo esfor¢o continuo
de diminuigdo de custo de producéo (Price, 2014). A atual conjuntura do mercado, e
as questdes financeiras ligadas as dividas ativas das empresas participantes além de
caracterizarem a situacado atual, moldam as previsdes futuras para o mercado de
minério de ferro.

O mercado transoceéanico de minério de ferro corresponde a todo minério de
ferro que é comercializado através de vias maritimas mundialmente (Silva, 2014), os
principais participantes desse mercado hoje sao Australia e Brasil, que levam sua
producao para a China, o principal consumidor. A grande diferenca de distancia entre
Brasil e China, comparando-se a distancia entre Australia e China € um dos principais
fatores dentro desse mercado (Comtois & Slack, 2016).

A China ocupa posi¢ao central no cenario global de metais industriais, sendo o
maior consumidor e produtor de diversas commodities metalicas. O pais responde por
cerca de 40% da demanda mundial de chumbo e niquel, e por 50% da demanda de
aluminio, cobre e zinco. Em 2017, a produgao chinesa representou aproximadamente
metade do ago, aluminio refinado e zinco, além de 40% do cobre e chumbo refinados
mundialmente. Esse protagonismo reforgca a relevancia da China ndo apenas para o
mercado de minério de ferro, mas para toda a cadeia de metais industriais,

influenciando diretamente os fluxos comerciais e as dindmicas de pregos globais
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(Pierre L. Siklos, 2019).

Em 2020, o saldo do comércio exterior do Ferro foi igual a US$ 28,6 bilhdes. O
valor total das exportacbes de produtos de ferro no Brasil aumentou 3,7% no
comparativo com o ano anterior e totalizou US$ FOB 33,0 bilhdes, concentrado da
seguinte forma: Industria Extrativa Mineral (IEM) US$ FOB 25,8 bilhdes (78,1%) e
Industria de Transformagao Mineral (ITM) US$ FOB 7,2 bilhdes (21,8%). Os principais
destinos dos produtos exportados em relagédo ao valor total foram: China US$ FOB
19,7 bilhdes (59,8%), Estados Unidos US$ FOB 2,8 bilhdes (8,5%) e Malasia US$
FOB 1,7 bilhdo (5,2%) (USGS 2022).

O mercado futuro e spot de ferro sao vitais em 2025 porque:

o Refletem a saude econdmica global.

o Sao termbémetros da atividade chinesa.

o Afetam agos verdes e a transi¢ao energética.

o Determinam investimentos e politicas de hedge.

o Impactam exportacdes brasileiras e inflagdo mundial.

Em suma, o precgo spot do minério de ferro é crucial por ser o preco de mercado
imediato, influenciando diretamente a lucratividade das mineradoras e o custo da
producao de aco, impactando industrias de infraestrutura, automobilistica e bens de
consumo. A volatilidade desse preco reflete a dindmica entre a oferta de minério e a
demanda por aco, sendo a China um fator determinante, dado seu alto consumo, o
que torna o monitoramento essencial para a economia global, especialmente para
paises exportadores como o Brasil.

Este estudo adotou o método de revisdo sistematica da literatura, caracterizado
por uma abordagem retrospectiva e secundaria, que utiliza publicagdes cientificas
previamente disponiveis como principal fontes de dados. A revisdo sistematica foi
conduzida por meio de procedimentos explicitos, rigorosos e reproduziveis de busca,
selegao, avaliagao critica e sintese dos estudos, com o objetivo de reunir e integrar as
evidéncias existentes sobre a dindmica entre os mercados futuro e spot do ferro nos
contextos brasileiro e internacional.

A aplicacdo desse meétodo possibilitou a consolidagcdo de resultados
provenientes de estudos independentes, incluindo achados convergentes e
divergentes, ampliando a abrangéncia analitica e reduzindo vieses decorrentes da
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selecdo isolada de artigos. Além disso, a revisao sistematica permitiu identificar
lacunas na literatura e temas que demandam investigagdes futuras, contribuindo para
0 avango do conhecimento na area de mercados de commodities metalicas.

Neste contexto, questiona-se: Quais sao os principais fatores que influenciam
na volatilidade e a dinAmica dos pregos do mercado futuro e spot do ferro no contexto
brasileiro e internacional? Entender essa relagédo é importante tanto do ponto de vista
tedrico quanto pratico para investidores, empresas e formuladores de politicas.
Ademais, tem-se como objetivo: Estudar a dindmica do mercado Futuro e Spot do

ferro.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 MERCADO FUTURO

De acordo com a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), o mercado futuro é uma
modalidade de negociagdo ou venda do mercado financeiro, no qual se negociam
contratos baseados na compra ou venda de ativos em uma data futura, com um preco
pré-estabelecido. Estes ativos podem incluir commodities, moedas, indices, entre
outros. A B3 ainda informa que pelas caracteristicas, os participantes, que variam
entre especuladores e hedgers, usam esses contratos para se proteger contra a
volatilidade dos precos ou para fins de especulacao, fixando o preco de um ativo para
uma transacao futura.

As bolsas de futuros de commodities da China, como a SHFE (Bolsa de Futuros
de Xangai) e a DCE (Bolsa de Commaodities de Dalian), figuram entre as mais ativas
do mundo. Sete dos dez contratos de metais industriais mais negociados globalmente
sao chineses, evidenciando o dinamismo e a liquidez desses mercados. Apesar do
elevado volume de negociacdo, estudos recentes indicam que a China atua
predominantemente como tomadora de precos nos mercados futuros, recebendo mais
choques de precos do que enviando, o que limita seu papel na formacéo de precos
globais (Pierre L. Siklos, 2019).

Segundo Basso et al. (2017), no contexto brasileiro, o mercado futuro é
particularmente significativo no setor das commodities que o Brasil mais exporta,
exceto a laranja e seus derivados. De acordo com a B3 (2019), o Brasil, por ser um
dos maiores produtores mundiais de commodities como o minério de ferro, a soja, café
e milho, recorre ao mercado futuro para gerir os riscos relacionados as oscilagdes de
precos desses produtos.

Desse modo, a B3 desempenha um papel central, oferecendo uma variedade
de contratos futuros que abrange commaodities, moedas e indices. Gomes et al. (2020)
argumenta que esta dindmica é fundamental para a economia do pais, permitindo que
agricultores, exportadores e outros atores do mercado gerenciem riscos e se planejem
financeiramente, influenciando diretamente tanto o setor agricola quanto a economia
brasileira em geral.

Para Schouchana (2004), a antiga BM&F, hoje conhecida como B3, a qual
oferece esses produtos de derivativos no Brasil, desempenha uma fungao social
significativa ao facilitar a descoberta de pregos futuros e reduzir riscos de oscilagéo
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de pregos, proporcionando acesso igualitario ao mercado. De acordo com Sztajn
(1999), ela também é responsavel por assegurar que os participantes tenham os
recursos necessarios para suas operacoes, efetuar transacdes de forma eficiente e
manter margens de garantia.

Além disso, tem um papel regulador importante na preservagdo da
competitividade e na prevencdo de manipulacbes de precos, atravées da BSM
Supervisdo de mercados que € uma empresa independente vinculada a B3. Mesmo
sem uma demanda socialexplicita para sua criagao, a bolsa se esforga para destacar
suas vantagens aos diversos atores do mercado. Soma-se a isso o fato da criagdo da
BM&F ter sido uma iniciativa originada na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa),
conforme Arruda (2009), liderada pelo conselho administrativo sob Eduardo Rocha
Azevedo e pelo corpo técnico com Mendonga Netto. A ideia surgiu dos profissionais
profundamente envolvidos no mercado de capitais brasileiro, visando facilitar a
intermediacdo de negocios com titulos e a gestéo de recursos proprios e de terceiros.

O sucesso inicial da BM&F, nos seus primeiros anos, foi significativamente
impulsionado pela alta inflagdo da época, levando muitos no mercado a buscar taticas
de hedge para protegédo. Contudo, esse progresso foi impactado pelo Plano Cruzado,
instituido pelo Decreto-lei n°® 2.283/86, que congelou pregos e salarios, eliminou a
corregao monetaria e estabeleceu um indice de precos ao consumidor, conforme
detalhado por Bonini (2009).

Estudos recentes tém aprofundado a analise sobre o papel do mercado de
futuros de minério de ferro da Bolsa de Mercadorias de Dalian (DCE), na China, na
formacgao dos precos internacionais. Utilizando modelos econométricos avangados,
como o VECM e o modelo de espago de estados, pesquisadores investigaram a
existéncia de uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre os pregos futuros
negociados na DCE e o indice Platts, referéncia global para pregos spot. Os resultados
indicam que os contratos futuros da DCE desempenham uma funcgao significativa na
descoberta de precos, especialmente em resposta a choques de informacdes de curto
prazo, contribuindo para a previsdo dos precos a vista do minério de ferro. Essa
dindmica reforca a importancia dos mercados futuros chineses ndo apenas como
instrumentos de hedge e especulagado, mas também como mecanismos de referéncia
para o comeércio internacional de commodities metalicas (Yongbo GE, 2019).

O comeércio de commodities é visto como um resultado do desenvolvimento do
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mercado financeiro, especialmente no setor de capitais, no qual hoje se destaca uma
industria de derivativos, dividida entre financeiros e agropecuarios. Contudo, apesar
da forte tradicdo agricola e competitividade do Brasil nessa area, uma pequena
propor¢ao dos contratos futuros negociados no pais envolve commodities agricolas
mais exportadas pelo Brasil, no site da B3 dos 55 contratos futuros disponiveis 6 sdo
commodities agricolas entre eles boi gordo (BGI), milho (CCM), café arabica (ICF),
agucar (SFl), soja (SJC) e etanol hidratado (ETH).

2.2 Minério de Ferro

O ferro é o quarto elemento mais abundante da crosta terrestre, podendo ser
encontrado em diferentes minerais portadores. O ferro esta presente em Oxidos,
carbonatos, sulfetos e silicatos. Entretanto, atualmente, é economicamente viavel
apenas a extracao de 6xidos de ferro para a produgcao de minério de ferro. Os dois
minerais mais importantes em relagcéo a extragao de ferro sdo a magnetita e hematita,
com conteudo de ferro de 72,4% e 69,9%, respectivamente (Carvalho et al, 2014).

No Brasil existem duas regides principais na produgcdo de minério de ferro, o
Quadrilatero Ferrifero e a Provincia Mineral de Carajas. Em ambas os depdésitos sao
majoritariamente constituidos de itabiritos, que s&o formag¢des de ferro bandadas e
hematitos formados devido a intemperizacao e laterizacdo das formacoes ferriferas.
Na Provincia Mineral de Carajas ha ainda a presenga de jaspelitos ricos em ferro
(Rosiére & Chemale, 2000); (Rosa, 2015).

A China é o terceiro maior produtor (USGS, 2017) e o maior consumidor de
minério de ferro do mundo (UNCTAD, 2016), apesar da grande produgdo chinesa,
devido a grande necessidade de acgo, praticamente todo o minério de ferro produzido
€ consumido internamente, e ainda assim, € o maior importador de ferro mundial

(Franck, Coronel, Silva & Silva, 2015); (Popescu, Nica, Nicolaescu & Lazaroiu, 2016).

2.2.1 Producgéo

O Brasil tem se destacado como o0 segundo maior produtor de minério de ferro,
conforme a Conferéncia das Nag¢des Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento
(UNCTAD). Segundo o IBRAM (2024), as exportacdes em 2024 foram de 389 milhdes
de toneladas, representando um aumento de 2,9% em relagcéo ao ano de 2023, o que

equivale a 18% do total mundial (2,5 bilhdes de toneladas) ficando atras apenas da
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Australia.

Em 2024, a produgdo mundial ferro (Fe) beneficiado foi de 2,50 bilhdes de
toneladas, reducéo de 1,0% em relagédo ao ano anterior (2,53 bilhdes), distribuida da
maneira seguinte:

Tabela 1 — Principais Paises Produtores de Ferro (Fe) — 2024

Pais Produgao (Mt) Participagao (%)
Australia 930.000 37%

Brasil 440.000 18%

China 270.000 11%

India 270.000 11%

Russia 91.000 4%

Ird 90.000 4%

Outros paises 409.000 16%

Total 2.500.000 100

Adaptado de: ANM/USGS 2025

2.2.2 Pregos

Os precos de minério de ferro eram determinados em negociagbes anuais até
2010 entre os compradores (usinas siderurgicas) e vendedores (empresas de
mineragao) nos principais paises importadores (Alemanha e Japao), determinando e
até manipulando o valor a ser praticado nos mercados da Europa Ocidental e Asia
(DNPM, 2009).

O prego é fixado para um determinado teor de ferro (base 65,0%Fe) por unidade
metalica (1%) em centavos de délar (US$ cents) em base seca e em fungéo do grau
de beneficiamento a que o minério foi submetido. As variaveis que mais influenciam
na formagao do prego sao: o custo de lavra, tratamento e concentragao e os custos
de transporte (DNPM, 2009).

Outros fatores sao tipo de transagao, status do comprador, transporte
transoceanico e condi¢gdes de mercado na época da transagao. Bénus e penalidades
sao aplicados se os teores de ferro no minério estiverem fora do padrao contratado.
As vendas através de contratos podem, também, determinar variagdo nas

quantidades (em torno de 10,0%), quando da negociacdo do pre¢co de cada ano
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(DNPM, 2009).

Segundo Heider (2011), a crise financeira do fim de 2008, que freou o consumo
global de aco e de minério de ferro, também derrubou o sistema de determinacéo de
precos vigente ha décadas, conhecido como benchmark (padrdo): o pregco é
determinado anualmente pelo primeiro contrato firmado por uma das trés principais
produtoras de minério de ferro.

No inicio de 2010, um novo sistema de determinacdo de precos veio se
estabelecer, tendo como base a média do mercado spot observada nos trés meses
anteriores. Para isso surgiram diversos indices de calculo, o mais recente langado
pela China em agosto de 2011, que se encontra em fase de testes e sera formulado
pela Associacao Siderurgica da China (Heider, 2011).

O indice Platts consolidou-se como o padrédo oficial para a precificacdo do
minério de ferro no mercado internacional, sendo amplamente adotado por grandes
mineradoras desde 2010. Sua influéncia global é notdria, pois serve como referéncia
para contratos de exportacdo e negociacdes spot em diversos paises. Contudo, o
mecanismo de formacdo de precos do indice Platts tem sido alvo de criticas,
principalmente por utilizar cotagcdes em vez de precos reais de transagao, o que pode
favorecer grandes empresas mineradoras e elevar os precos praticados. Entre os trés
principais indices de precos do minério de ferro (Platts, TSI e MBIO), o Platts costuma
apresentar os valores mais altos, reforcando preocupacdes sobre possiveis
manipulagdes e falta de transparéncia. Diante desse cenario, cresce a demanda por
mecanismos alternativos de precificacdo que possam reduzir a dominancia dos
gigantes mineradores e promover maior equilibrio e justica no mercado global de
minério de ferro (Yongbo GE, 2019).

No primeiro semestre de 2011, as empresas membros da Associagao
Siderurgica da China registraram lucro de apenas 3,14%, taxa inferior a de depdsito
bancario. Existem correntes que defendem a precificacdo mensal e até vinculada a

LME a exemplo do cobre, niquel e aluminio, dentre outras commodities minerais
(Heider, 2011).

2.3 O Mercado de Ferro

O mercado de minério de ferro engloba diversos produtos, os quais possuem

usos especificos na industria siderurgica. O conhecimento desses produtos é
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necessario para embasar uma avaliagdo mais consistente de mercado, que tem
diferentes aspectos nos segmentos especificos, tais como granulado, sinter e pellet
feed (finos), e possuem precos e mercados distintos.

O setor de minério de ferro opera fundamentalmente em funcdo do setor
siderurgico e oscila em fungdo de seu desempenho. A China é a principal forga por
tras da crescente demanda global por minério de ferro e deve continuar assim no
futuro proximo.

A industria de minério de ferro esta inserida num contexto global e é
condicionada pela atividade econémica mundial, além de ser pressionada por
mudangas de tecnologia e pelo processo de consolidagao da sua cadeia de valor, em
particular da industria siderurgica.

Historicamente a aquisicdo e comercializagdo do minério de ferro sempre
acompanhou o desenvolvimento da industria siderurgica (GAGGIATO, 2010).

Até a década de 1950, a produgao domeéstica de minério de ferro dos principais
paises consumidores abastecia as suas proprias usinas siderurgicas. Durante a
década de 1950, e parte de 1960, a demanda transoceanica de minério de ferro
concentrava-se nos EUA e Europa Ocidental, que participavam com 77% do total. Os
fluxos de comércio existentes eram regionais (Souza, 1991).

A América do Sul (Venezuela e Chile) e o Canada exportavam para os EUA,
enquanto a Suécia, Espanha e Franga exportavam para a Europa Ocidental (Souza,
1991). O Japao também comecgava a se destacar dos demais importadores. As
mineradoras passaram a preparar melhor seus respectivos minérios através de
britagem e peneiramento, vendendo granulados para alto forno no lugar de minério
bruto, entretanto os finos desse processo ainda eram estocados como rejeito de
processo (Souza, 1991).

No Brasil, segundo Heider (2011), a inaugurag¢ao do Porto de Tubaréao, em 1966,
foi um marco permitindo o transporte de minério a longas distancias com viabilidade
econbmica e competitividade. Era na época, um dos trés portos do mundo com
capacidade para navios de 100 mil t de carga.

A partir da metade década de 1970, os principais paises industrializados do
mundo diminuiram os aumentos de capacidade de produgao de aco e centraram seus
esforgos de investimentos no aumento da qualidade do aco e diminuicdo dos custos
de produgéao (Souza, 1991).
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Adentrando nos anos 2000, a grande demanda de minério transoceanico
destinada ao mercado chinés criou melhores condi¢bes de margem para a industria
de mineracao, permitindo que mineradoras de pequeno porte e maior custo produtivo
viabilizassem suas operag¢des. Ocorreu um aumento consideravel de vendas de
cargas unicas com pregos nhegociados no momento da venda, conhecidas
informalmente como vendas “spot”, fora de contratos de longo prazo, provenientes
destes pequenos fornecedores, em sua grande maioria localizados na india
(Gaggiato, 2010).

A atual ordem econdmica mundial encontra-se fundamentada nos paradigmas
de (globalizagdo, megamercados, transnacionalizacdo e novas trajetorias
tecnolégicas, além de desequilibrios da economia americana, reconstrugao do leste
europeu, crescimento exuberante da China, realocagcao de atividades produtivas e

crescentes preocupagdes ambientais (Callaes, 2009)
2.4 Preco presente e futuro do minério de ferro

Como um dos objetivos desse estudo € entender a inter-relagdo entre os precos
futuros e presente, busca-se destacar como funciona esse mercado, com base na
literatura existente sobre o0 assunto.

Preco-descoberta (price discovery) no mercado de minério de ferro é
considerado o processo pelo qual as informacgdes relacionadas a oferta, demanda,
custos, choques macro, politica comercial, fretes e demais fatores sao incorporadas
primeiro aos pre¢os negociados, formando o preco que passa a orientar o
mercado.(Santos, et. al, 2014)

De acordo com estudo de Santos, 2014 que teve como objetivo analisar a
descoberta de preco no mercado cambial brasileiro, mostraram que o mercado futuro,
comparado ao presente, se ajusta mais rapidamente frente a choques ou novas
informacgdes.

Com relagdo especificamente aos contratos futuros de minério de ferro
negociados em bolsas internacionais, como a Singapore Exchange (SGX) e
a Chicago Mercantile Exchange (CME), Dalian (DCE), essa ultima, localizada na
China, tende a liderar o discovery price, devido a concentracdo de contratos e
existéncia de maior liquidez, portanto € a lider desse mercado tendo um papel

importante na formagao do prego da commodities. SERAPIO & LIAN (2013).
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O preco spot (fisico) do minério pode refletir condi¢cbes locais e contratuais, como
fatores macroecondmicos de um pais ou mesmo logistica ou transporte e em geral
possuem maior defasagem comparado ao mercado ou prego futuro, uma vez que
possui negociagodes fisicas. (Campos et. Al., 2023)

Na literatura econdmica/financeira, a relacao entre preco presente e futuro séo
estudas com métodos como cointegragéo (Ge et al, 2019) e medida de corregao de
erros VECM para verificar se spot e futuro convergem no longo prazo Wei, et. al.
(2022).
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3 Metodologia

Para iniciar a revisao foi feita a definicdo da questdo de pesquisa com base na
estratégia PICO que representa um acrbnimo para Paciente, Intervencéo,
Comparacédo e “Outcomes” (desfecho) conforme indicada na Pratica Baseada em
Evidéncias (PBE) (Santos; Pimenta; Nobre, 2007).

Visto que o interesse esta em verificar o resultado do preg¢o spot do minério de
ferro para o mercado nacional e internacional, optou-se pelo acrénimo PIO ilustrado
na figura abaixo.

Figura 1

P — Spot de Minério de Ferro

PIO | = Mercado Internacional e Nacional

O — Resultado do preco futuro

Fonte: Autoral (2025)

Neste contexto, a questdo da pesquisa é: Como funciona a dindmica do preco
futuro para o minério do minério de ferro no mercado nacional e internacional? Mais
especificamente, pretende- se entender qual a relagao entre preco presente e futuro,
ja identificada na literatura.

Portanto, trata-se de uma revisado sistematica da literatura (RSL), importante
metodologia para se obter, a partir de evidéncias, informag¢des que possam contribuir
com processos de tomada de decisdo. Indica-se que a RSL seja conduzida com
procedimentos confiaveis e passiveis de reproducao por outros pesquisadores.
Ademais é preciso que os estudos incluidos sejam primarios, contenham objetivos,
materiais e métodos claramente explicitados (Botelho; Cunha; Macedo, 2011).

A busca foi realizada em janeiro de 2025, nas bases de dados Scientific
Electronic Library Online (SciELO), Literatura Latino-Americana e do Caribe em
Ciéncias da Saude (LILACS) e Medical Literature Analysis and Retrieval System
Online (Medline/PubMed).

Os descritores utilizados para obtencado dos estudos foram, “Mercado Futuro”
(D1) e “Spot de Ferro” (D2), associados pelo operador booelano “AND” da seguinte
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forma “D1” AND “D2”, de modo que fosse possivel ampliar ao maximo o numero de
estudos encontrados.

Os limites utilizados para essa revisao foram artigos observacionais publicados
nos ultimos 13 anos em qualquer idioma com descritores presentes em titulo e/ou
resumo, enquanto foram excluidos aqueles que nao tiveram conteudo para atingir o
objetivo proposto, além de relato de caso.

Inicialmente, encontrou-se 1027 artigos, foram removidas 52 duplicatas. Ao
aplicar os critérios de inclusdo foram excluidos 689 artigos, restando 281 estudos,
destes 33 foram selecionados para a leitura do titulo e do resumo, dos quais 21 foram
excluidos, restando 19 para leitura integral. Foram removidos os artigos que né&o
continham dados suficientes para atingir o objetivo proposto por essa revisao,
restando 12 estudos para compor a base de dados. Para extragdo de dados foi
utilizado o programa Mendeley para a realizagéo da sele¢ao e exclusao dos trabalhos.

Na primeira fase, dois revisores realizaram a leitura independente de titulos e
resumos dos estudos identificados na busca. Aqueles que atenderam aos critérios de
inclusdo foram lidos e analisados na integra por estes revisores. Caso fosse
necessario, as discordancias de selecido seriam resolvidas por um terceiro revisor,

sendo excluidos os que n&o contemplavam os critérios de inclusao.
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A caracterizagdo dos principais estudos apontados pela revisao sistematica,

estdo expostos na Tabela 2. Os resultados obtidos sao bastante significativos, pois

foi constatada a tamanha importancia e volatilidade do mercado de ferro.

Tabela 2: Caracterizagao dos estudos, segundo ano, autores, titulo e objetivos.

Ano Autor Titulo Objetivo
2021 VIANA, Lilian Sofia | A sino-dependéncia da economia | Analisar as relagdes
de Barros et al. mineral paraense: exportagcbes de | comerciais entre o
bens minerais para o mercado chinés | estado do Para e a
e efeito a médio e longo prazo. China, enfatizando a
dependéncia
econdmica no setor
mineral e propondo
alternativas
comerciais para o
continuo
desenvolvimento da
economia mineral
regional, ampliando
seu mercado e
diversificando as
atividades de
producao.
2022 NASCIMENTO, Caracteristicas  mineralégicas e | Demonstrar as
Damares da Cruz aplicagbes do minério de ferro | caracteristicas do
Barbosa et al. oriundo da provincia mineral de | minério e suas
Carajas: uma revisao. aplicagdes no
mercado.
2017 CARVALHO, Victor | Mercado internacional de minério de | Explanar sobre o
Vasconcelos. ferro futuro do mercado
internacional de
minério de ferro.
2012 PEREIRA, Suzana | O mercado de minério de ferro Explanar sobre o
de Avila Cortes. futuro do mercado
Nacional de minério
de ferro.
2016 DO VALLE Andlise de volatilidade e risco do | Os modelos ARCH,
PACOLA, José mercado transoceanico a vista de | GARCH e variagdes
Henrique. minério de ferro via modelos ARMA- | sdo 0s mais
GARCH e medidas de risco VaR e | amplamente
CVaR. utilizados para
modelagem da
volatilidade de séries
financeiras. Sao
também
extensamente
utilizados para o

calculo das medidas
de risco Value-at-
Risk (VaR) e
Conditional Value-at-
Risk (CVaR), sendo
estas as medidas
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mais frequentemente
utilizadas e de melhor
assimilagao pelos
agentes do mercado
para medicao do
risco.

2020 SIKLOS, Pierre Metal prices made in China? A | Investigar o papel da
network analysis of industrial metal | China na formacao
futures de precos globais de

contratos futuros de
metais industriais.

2022 Wei et al. Multiscale nonlinear Granger | Utiliza modelos nao
causality and time-varying effect | lineares paraprevera
analysis of the relationship between | convergéncia entre
iron ore futures and spot prices mercado presente e

futuro do minério de
ferro.

2017 Mayer et al. Financialization of metal markets: | Estudo da relagéo
does futures trading influence spot | entre pregos
prices and volatility? presente e a

volatilidade e da
atividade de
negociagdo em bolsa
de valores de metais
preciosos.

2019 GeY; CAO, T. et Does China’s iron ore futures market | Estuda a relagcao

al. have price discovery function? | entre prego spot e
Journal of Business Economics and | futuro na bolsa de
Management Mercado futuro de

Dalian (China) .

2018 WARELL L. An analysis of iron ore prices during | Identifica principais
the latest commodity boom. fatores

correlacionados ao
prego do ferro

2020 Talbi et al. Dynamics and causality in Influéncia dos pregos
distribution between spot and future futuros no prego spot
precious metal de metais preciosos

2023 CAMPOS BIS, Econometric model of iron ore Identifica fatores

LOPES GCA, through principal component analysis | relacionados ao
CASTRO PSC, and multiple linear regression. prego do minério de
SANTOS TB & ferro. Destaca a
SOUZA FR. exportagao de

comodities realizado
pelo brasil e a
demanda da china
pelo metal.

Fonte: Autoral (2025)

Além dos modelos ARMA-GARCH ja utilizados para analise de volatilidade e

risco no mercado de minério de ferro, a literatura internacional tem empregado

modelos VAR e decomposigbes de variancia para investigar a interconexao entre

contratos futuros de metais. O método de conectividade de Diebold e Yilmaz (2012,

2014) permite visualizar as interdependéncias entre contratos negociados em
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diferentes bolsas, compilando tabelas que resumem como os choques de pregos se
propagam entre os mercados. Essa abordagem amplia a compreensédo sobre a
dindmica de transmissdo de informagdes e riscos entre os principais centros
financeiros mundiais (Pierre L. Siklos, 2019).

Com respeita a relagdo de prego entre mercado presente e futuro, estudos
como o de Ge. et. al (2019) e Wei. (2022) mostraram uma eficiéncia do mercado de
minério de ferro, as séries de preco presente e futuro s&o cointegradas. Usando uma
metodologia nao linear, que incorpora caracteristica que podem afetar o prego do
minério, como custo de transagdes e microestrutura dos mercados, Wei et al (2022)
os precos do minério de ferro da Platts e Bolsa de Singapura sdo mais sensiveis a
novas informacdes de mercado comparadas a bolsa da China. O efeito de um preco
futuro sobre spot tem uma influéncia concentrada, uma curta duragdo e uma rapida
diminuicao de intensidade. A intensidade do efeito, que apresenta padrdes periodicos,
varia ao longo do tempo e é instavel em diregbes positivas e negativas.

O mercado de minério de ferro opera fundamentalmente em fungéo do setor
siderurgico e oscila em fungcdo de seu desempenho. A industria siderurgica é
responsavel por cerca de 99% da demanda do minério de ferro produzido no mundo.
Historicamente, a industria de minério de ferro sempre apresentou uma tendéncia
continua de crescimento, porém com fases distintas (Pereira, 2012).

Se tratando das reservas brasileiras lavraveis de ferro, em 2020, totalizaram
39,2 bilhdes de toneladas, com teor médio de 48% de ferro, conforme dados da
Agéncia Nacional de Produgé&o Mineral (ANM).

Com a transicao em 2009 do sistema de precificagdo do minério de ferro no
mercado transoceanico, do anual benchmark para o spot, as vendas por meio de
contratos com base trimestral ou mensal, bem como vendas a vista sem contrato
prévio, passaram a responder pela maior parte do minério de ferro vendido no
mercado transoceéanico. Nesse sentido, os agentes do mercado passaram a ter que
lidar com volatilidade, e consequente aumento do risco, antes inexistentes (Pacola,
2016).

Em segundo lugar, € importante analisar a macroeconémica do mercado é
fundamental para o planejamento das politicas de investimento, producdo e de
crescimento dos grupos empresariais participantes, além disso, os governos dos

paises produtores precisam dessa avaliacdo para a articulacdo de propostas e
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politicas para o desenvolvimento da atividade mineraria, visto que essa tem alta
participacao nas receitas desses paises (Carvalho, 2017).

Vale ressaltar que a industria da mineragao de ferro tem grande importancia na
economia mineral brasileira. O Brasil € um dos maiores produtores de minério de ferro
do mundo, ndo sé em quantidade como também em qualidade (Pereira, 2012).

No entanto, verifica-se uma exaustao gradual dos materiais de maior qualidade
nas jazidas, o que acarreta maiores investimentos e necessidade de plantas mais
complexas de beneficiamento.

Fatores como a escala e a qualidade das reservas minerais, assim como dos
ativos de produgdo e logistica, continuardo sendo determinantes para a
competitividade em nivel global (Pereira, 2012).

Quanto a relagao existente entre China e Brasil, o interesse do pais asiatico
pelo minério de ferro de Carajas é devido ao seu alto teor, pois gera menor custo de
producao para as siderurgicas chinesas, além de menos impacto ambiental. O
contrato bilateral existente, traz notoriedade ao Para, local o qual possui as principais
reservas mineraldgicas associadas aos depésitos de ferro (Nascimentos, 2022), que,
diante disso, lidera o ranking nacional de arrecadacdo da Compensacao Financeira
pela Exploracdo de Recursos Minerais o que, a médio prazo, deve proporcionar o
desenvolvimento e o crescimento econdmico da regiao (Viana, 2021).

No trabalho de Do valle (2016), a volatilidade e calculo das medidas de risco
para o minério de ferro, em qualquer periodo, esta relacionada a sua precificacdo. Ao
decorrer de seu trabalho, o autor sugere calcular as medidas de risco para outros
sistemas de precificacdo, como o trimestral ou o trimestral defasado de um més, bem
como a utilizagao de outros indices de prego.

Contudo, a longo prazo essa relagao bilateral apresenta riscos provocados pela
atual conjuntura econémica e politica que afetam diretamente a economia mineral

paraense, o que pode resultar em um déficit na balanca comercial local e nacional.
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5 Consideragoes Finais

A mineracao de ferro vem apresentando uma expansao substancial nos ultimos
anos, em decorréncia da grande escalada de produgéo e do consumo de ago nos
paises asiaticos, principalmente na China, tendo um crescimento acelerado da
economia nessa regiao acarreta o aumento da demanda por produtos siderurgicos.

O mercado internacional de minério de ferro hoje se mostra estavel, visto que a
demanda por ago também é estavel e tende a continuar assim no futuro préximo, por
isso o Para vem ganhando cada vez mais destaque no setor mineral, haja vista que o
minério de ferro é responsavel por mais de 65% das exporta¢des do estado; o que
traz notoriedade na balanga comercial paraense, com saldo superavitario, bem como
com grande participacdo no saldo Brasil.

A analise da funcdo de descoberta de precos do mercado de futuros de minério
de ferro da DCE evidencia o papel significativo desse mercado na formagéo dos
precos spot, contribuindo para maior previsibilidade e eficiéncia nas negociagdes
internacionais. Entretanto, persistem desafios, como a necessidade de ampliar a
comparagao com outros mercados internacionais e de aprofundar a analise sobre a
relagéo entre volume negociado e pregos futuros. Além disso, as limitagdes do indice
Platts, especialmente quanto a transparéncia e ao potencial de manipulacéo,
ressaltam a importancia de desenvolver mecanismos alternativos de precificagao. Tais
avancos sao fundamentais para garantir maior equilibrio, competitividade e justica no
mercado global de minério de ferro, beneficiando produtores, consumidores e agentes
econdmicos envolvidos (Yongbo GE, 2019).

Uma questao importante no ambito mundial refere-se a degradacao das reservas
e da produgao de minério granulado, tanto em volume, quanto em qualidade. A
tendéncia produtiva € de uma explotacdo de volumes de minério cada vez maiores e
com menores teores de ferro.

Cabe ressaltar que o mercado internacional de minério de ferro é altamente
dependente do consumo chinés, e, enquanto esse consumo se mantiver equilibrado,
a tendéncia € um mercado cada vez mais concentrado, o que impede novos entrantes
e expulsa produtores menores ou com um custo mais alto. Campos et. Al. (2023) e
WARELL ( 2018) ao estudarem os fatores associados ao preco do minério de ferro,
destacaram a importéncia da China na composi¢ao do preco e segundo Campos

(2023) a China estd aumentando sua produgao para tentar conter o aumento dos
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precos da commodity. Por esse motivo, ha uma tendéncia de redugéo dos precos nos
proximos anos.
Observa-se atualmente uma tendéncia das siderurgicas brasileiras de ampliarem
seus investimentos em mineragao, com planos de autossuficiéncia na matéria-prima.
Por fim, cabe ressaltar que, apesar de promissora, a comercializagdo do minério
de ferro é ciclica e volatil, e que medidas como as sugeridas, devem ser objeto de

estudo, face a grande relevancia para a economia local e nacional.



32

Referéncias

ANCORD — ASSOCIACAO NACIONAL DAS CORRETORAS E DISTRIBUIDORAS
DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS, CAMBIO E MERCADORIAS. Curso
mercado de derivativos. 2023. Disponivel em: <https://www.ancord.org.br/curso-
ead/curso-mercado-de-derivativos/>. Acesso em: 24 jan. 2025.

ARRUDA, J. J. D. N. A florescéncia tardia: bolsa de valores de Sao Paulo e mercado
global de capitais (1989-2000). 2008. Tese (Doutorado) — Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, 2008.

BASSO, L.; LACERDA, A.; PEREIRA, P. Cointegracao e causalidade nos pregos dos
principais produtos agricolas brasileiros: uma analise usando modelos VAR e VEC.
Revista Brasileira de Economia Agricola, v. 65, n. 2, p. 34-47, 2017.

CALLAES, G. D. Evolugédo do mercado mineral mundial de longo prazo. Relatério
Técnico n. 05. Brasilia, DF: Ministério de Minas e Energia, 2009.

CAMPQOS, B. et al. Econometric model of iron ore through principal component
analysis and multiple linear regression. Anais da Academia Brasileira de Ciéncias, v.
95, e20211422, 2023. DOI: 10.1590/0001-3765202320211422.

CARVALHO, P. S. L. et al. Minério de ferro. BNDES Setorial, n. 39, p. 197-234,
2014.

CARVALHO, V. V. Mercado internacional de minério de ferro. 2017.

CHEN, W. et al. Influencing factors analysis of China’s iron import price: based on
quantile regression model. Resources Policy, 2016.

COMTOIS, C.; SLACK, B. Dynamic determinants in global iron ore supply chain.
2016.

DNPM — DEPARTAMENTO NACIONAL DE PRODUCAO MINERAL. Sumario
mineral 2011. Brasilia, 2011. Disponivel em:
<https://sistemas.dnpm.gov.br/publicacao/mostra_imagem.asp?IDBancoArquivoArqu
ivo=6374>. Acesso em: 20 jan. 2025.

DO VALLE PACOLA, J. H. Analise de volatilidade e risco do mercado transoceanico
a vista de minério de ferro via modelos ARMA-GARCH e medidas de risco VaR e
CVaR. 2016.

FEDERACAO DAS INDUSTRIAS DO ESTADO DO PARA (FIEPA). Para exportou
US$ 8,305 bilhdes no primeiro semestre de 2020. 2019. Disponivel em:
<https://www.fiepa.org.br>. Acesso em: 4 fev. 2025.

FRANCK, A. G. S. et al. Competitividade das exportagdes australianas e brasileiras
de minério de ferro para a China (1999-2014). NECAT, v. 4, n. 8, p. 28-43, 2015.

GAGGIATO, V. C. A competitividade no mercado transoceanico de pelotas de
minério de ferro. 2010. Dissertacao (Mestrado) — Universidade Federal de Minas
Gerais, Belo Horizonte, 2010.



33

GE, Y.; CAO, T. Does China’s iron ore futures market have price discovery function?
Journal of Business Economics and Management, v. 20, n. 6, p. 1083-1101, 2019.

HEIDER, M. A siderurgia e o mercado de minério de ferro. 2011.

JOAO, X. S. J.; TEIXEIRA, S. G.; FONSECA, D.D.F. Geologia. In: Geodiversidade
do Estado do Para. Belém, 2013.

MA, Y. Iron ore spot price volatility and change in forward pricing mechanism.
Resources Policy, 2013.

MA, Y. et al. Time-varying spillovers and dependencies between iron ore and China’s
steel stock prices. Resources Policy, 2021.

MARANGOANHA, B. Petrologia e evolugéo crustal na por¢géo central do dominio
Canaa dos Carajas. 2018. Tese (Doutorado) — Universidade Federal do Para, Belém,
2018.

MAYER, H. et al. Financialization of metal markets: does futures trading influence
spot prices and volatility? Resources Policy, 2017.

NASCIMENTO, D. C. B. et al. Caracteristicas mineraldgicas e aplicagdes do minério
de ferro oriundo da provincia mineral de Carajas. Research, Society and
Development, v. 11, n. 7, 2022.

PEREIRA, S. A. C. O mercado de minério de ferro. 2012.

POPESCU, G. H. et al. China’s steel industry as a driving force for economic growth
and international competitiveness. METABK, v. 55, n. 1, p. 123-126, 2016.

PRICE, S. Iron ore — investor demands and financial markets. Azure Capital, 2014.

ROSA, I. B. C. Avaliacao de trajetéria de furos de sondagem em macigos rochosos
na mina de S11D — Carajas PA. 2015. Dissertacdo (Mestrado) — Universidade
Federal de Ouro Preto, Belo Horizonte, 2015.

SCHOUCHANA, F. Introdugao aos mercados futuros e opgdes agropecuarios no
Brasil. 3. ed. Sdo Paulo: Bolsa de Mercadorias & Futuros, 2004.

SERAPIO JR., M.; LIAN, R. Iminente langamento de futuros de minério na China
ameacga mercado de swaps. G1, out. 2013. Disponivel em: <https://g1.globo.com>.
Acesso em: 21 jan. 2026.

SIKLOS, P. L.; STEFAN, M.; WELLENREUTHER, C. Metal prices made in China?
Journal of Futures Markets, v. 40, p. 1354—-1374, 2020.

SILVA, E. M. O mercado mundial de minério de ferro e seus efeitos sobre a balanca
comercial brasileira. 2014. Monografia — PUC-Rio, Rio de Janeiro, 2014.

SOUZA, G. S. A dindmica do mercado transoceanico de minério de ferro. 1991.
Dissertacao (Mestrado) — UNICAMP, Campinas, 1991.



34

SZTAJN, R. Futuros e swaps: uma visao juridica. Sdo Paulo: Cultural Paulista, 1999.

TALBI, M. et al. Dynamics and causality in distribution between spot and future
precious metals. Resources Policy, 2020.

TAVORA, F. L. Impactos do novo coronavirus (covid-19) no agronegécio brasileiro.
Brasilia: Nucleo de Estudos e Pesquisas Legislativas, 2020.

VIANA, L. S. B. et al. A sino-dependéncia da economia mineral paraense. 2021.

WARELL, L. An analysis of iron ore prices during the latest commodity boom. Mineral
Economics, v. 31, n. 1, p. 203-216, 2018.

WEL, J. et al. Multiscale nonlinear Granger causality and time-varying effect analysis
of the relationship between iron ore futures and spot prices. Resources Policy, v. 77,
2022.



35

Anexos

GRAFICOS QUE MOSTRAM O COMPORTAMENTO DOS CONTRATOS
FUTUROS E PRACAS ANALISADAS

Figura 2

Preco Minério de Ferro internacional

Preco Minério de ferro YTD (USS5/t)
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Figura 3
Preco Minério de Ferro Nacional

Preco minerio de ferro (Spot - S&P Platts)
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Figura 4

Estoque Nacional de Ferro (2019 — 2024)

Estoque portudrio de minério de ferro (Mt)
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