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RESUMO

O objetivo deste estudo foi o de investigar as oportunidades de aplicacdo da
analise de complexidade como método de analise da Economia Mineral de um bem
mineral, utilizando o niquel como estudo de caso. Para tanto foram estudadas as
particularidades do mercado de commodities, com maior profundidade no caso do
niquel, os fatores que nele influem e alguns modelos desenvolvidos para simulagéo,
compreensao e predicdo do comportamento do sistema composto por este mercado.
Foram verificadas as condi¢cdes para que o mercado de bens minerais tenha sido
considerado um sistema complexo. No caso do niquel foi também analisado o
estado atual da tecnologia de extracdo, incluindo os desenvolvimentos mais
recentes. Passou-se entdo a descricdo do método utilizado na andlise de
complexidade que define a complexidade de um sistema como uma grandeza
quantificAvel em funcdo de sua topologia, representada pela estrutura das
correlagdes entre suas variaveis, e da entropia total do sistema. A entropia total do
sistema € a integracdo das entropias de Shannon das variaveis que participam de
sua estrutura e € uma medida da sua incerteza. Neste método, o calculo das
correlacdes entre as variaveis nao é feito estatisticamente, mas sim por meio do
calculo da entropia mutua. A vantagem deste método é que revela correlagdes entre
pares de variaveis que apresentam relacées nao lineares ou até mesmo bifurcacoes,
clustering e outras patologias de dificil tratamento estatistico. Desta forma, evita-se
o termo correlacdo, que remete ao tratamento estatistico, preferindo-se acoplamento
em seu lugar, para identificar a dependéncia entre duas variaveis. A seguir, foram
abordadas as duas modalidades de andlise de complexidade utilizadas: estatica e
dindmica. A analise estatica revela, por meio de um mapa cognitivo, a estrutura do
sistema e as forgcas de acoplamento entre seus componentes, bem como os indices
de complexidade, compostos das complexidades critica, operacional e minima, da
entropia e da robustez. O indice de maior destaque é o da robustez, que mede a
resiliéncia do sistema por meio da diferenca entre as complexidades critica e
operacional, e € um indicador de sua sustentabilidade. A analise dinamica revela,
para sistemas que variam com o tempo, a evolugcdo dos indicadores de
complexidade ao longo do tempo. O interesse nesse tipo de analise € que o criador
do método identificou experimentalmente que o colapso de um sistema é quase

sempre precedido de um aumento brusco em sua complexidade. Esta caracteristica



é entdo explorada na andlise do mercado do niquel para procurar antecipar crises.
Na parte experimental pode-se entdo revelar a estrutura de acoplamentos de uma
cesta de metais e do mercado especifico do niquel, usando-se a analise estatica. A
seguir, passou-se a investigar a evolucéo dos indicadores de complexidade ao longo
do tempo, tendo sido possivel identificar as situagBes de crise no mercado pelo
aumento de complexidade e entropia e, no caso especifico da crise de 2008-2009 foi
possivel perceber o aumento significativo da complexidade e entropia antes mesmo

da instalacdo da crise, fornecendo assim um aviso prévio do evento.



ABSTRACT

This study aimed at investigating the opportunities for application of complexity
analysis as a method of analysis of mineral commodities economics, using nickel as
case study. With that intention, the particularities of commodities were studied, in a
deeper fashion in the case of nickel, its influencing factors and respective models
which have been developed for simulating, understanding and predicting the
behavior of the commodity market system. The conditions which allow the mineral
commodities market to be considered a complex system have been verified. In the
case of nickel the current state of the extraction technology including the latest
developments has also been analyzed. Then focus goes to the description of the
method used in complexity analysis, where complexity of a system is defined as a
measurable quantity based on its topology, represented by the structure of the
correlation between its variables, and the total entropy of the system. The total
entropy of the system is the integration of the Shannon entropy of the variables that
participate in its structure and is a measure of the system’s uncertainty, i.e., its
departure from a deterministic operating fashion. Calculation of correlations between
variables in this method is not done statistically, but by calculating the mutual entropy
between each pair of variables. The advantage of this method is that it reveals
correlations between pairs of variables that exhibit nonlinear relationships or even
bifurcations, clustering and other pathologies of difficult statistical treatment. Thus,
the term correlation is avoided, which refers to the statistical treatment, being
coupling the preferred expression to identify the dependence between two variables.
The two types of complexity analysis were then performed: static and dynamic. Static
analysis reveals the system structure and strength of couplings between the
components by means of a cognitive map, as well as the complexity indices
consisting of critical complexity, operational and minimum entropy and robustness.
Robustness is the most interesting index in this case, as it measures the resilience of
the system using the difference between the critical and operative complexities, and
is an indicator of its sustainability. The dynamic analysis reveals, for time variant
systems, the evolution of complexity indicators over time. Interest in this type of
analysis is that the method’s developer has experimentally identified that the collapse
of a system is almost always preceded by a sharp increase in their complexity. This

feature is then exploited in the analysis of the nickel market in trying to anticipate



crises. Then, in the experimental section, structures of couplings were identified for a
basket of metals and for the specific nickel market, using static analysis. Finally the
evolution of indicators of complexity over time has been investigated, which revealed
to be possible to identify a crisis in the market by the increasing complexity and
entropy and, in the particular case of the 2008-2009 crisis it's been also was possible
to observe a significant increase in complexity and entropy just before installation of

the crisis itself, providing a pre-alarm of the event.
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1 INTRODUCAO

No inicio do século XX, havia a percepcao em diversas areas da ciéncia de
gue todas as descobertas mais importantes ja haviam sido feitas. Esta impresséo foi
posteriormente abalada por descobertas que abriram novas e vastas areas de
conhecimento. Em contraste, somos atingidos no inicio do século XXI pela
enormidade que é aquilo que ndo se conhece. A complexidade tem posicdo de
destaque nesta area que se ignora. Avancos feitos nas ultimas duas décadas do
século XX apenas enfatizam o quanto ainda € necesséario aprender sobre
fendmenos complexos (GREEN; NEWTH, 2002).

O alvorecer do século XXI traz consigo, portanto, uma nova fronteira de
desafio cientifico, qual seja, a compreensdo e a gestdo da complexidade. N&o se
trata em si de um novo desafio, posto que em sua trajetdria historica, a humanidade
se tem defrontado frequentemente com desafios de alta complexidade. Como
exemplo, imagine-se a intrincada questdo logistica, enfrentada pelo Império
Romano, do suprimento de seus exércitos espalhados pela Europa, Asia e Africa.
Acrescente-se a isto as questdes politicas, sociais, culturais, fisicas, econdbmicas e
todas as dimensdes que necessariamente deveriam ser planejadas e controladas

pelos seus governantes para manter o Império em sua plena funcionalidade.

Ao longo da histéria, assim como a civilizagdo romana, muitas outras
floresceram por algum tempo até que foram engolfadas e destruidas pela prépria
complexidade que criaram. O mesmo pode ser dito de empresas, projetos,

organizacdes e sistemas.

No mundo moderno, sdo construidos sistemas cada vez mais complexos,
mais conectados e interdependentes, retroalimentados, otimizados, multifuncionais e
integrados. Sejam sistemas de transporte, de comunicacdo, de suprimentos, de
manufatura, politicos ou econdémicos, todos estao sujeitos aos efeitos do alto grau de

complexidade que apresentam.

A caracteristica principal de sistemas altamente complexos é sua capacidade
de surpreender. Como simulacbes em sistemas de autbmatos celulares ja
demonstraram (WOLFRAM, 2002; BAK, 1996), a partir de poucos componentes com

regras funcionais simples, pode-se evoluir espontaneamente para comportamentos
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impossiveis de se prever a partir das regras individuais conhecidas. Além disto, a
partir de certos niveis de complexidade, o sistema pode mudar seu modo de
funcionamento, aparentemente estavel, sem qualquer aviso prévio, fenébmeno
conhecido como mudanca de fase, 0 que pode levar a consequéncias catastroficas,

causando até mesmo sua propria destruicao.

Uma caracteristica marcante comum a economia de grande parte dos bens
minerais € seu comportamento ciclico. Baixa demanda implica em baixos precos,
que por sua vez inviabilizam parte do sistema produtivo. Os produtores operando
com lucro marginal veem seu negdcio inviabilizado e reduzem ou paralisam a
producdo, causando entdo escassez do bem assim que os estoques globais se
esgotam. Tem-se entdo a escalada dos precos do bem e a corrida a novos
investimentos para inicio ou retomada da producéo. Devido ao tempo de maturacao
dos investimentos, no momento do inicio da produgéo é possivel que a demanda
corrente ja ndo seja suficiente para absorvé-la totalmente, causando um excesso de

oferta e um novo ciclo de baixa nos precos.

Por outro lado, estando na base da cadeia produtiva, a demanda por bens
minerais é controlada por outros setores da economia de forma complexa,

acrescentando novas dimensdes de andlise ao problema.

Pelo lado da producdo, ha desafios tecnolégicos no sentido de viabilizar
depdsitos com teores cada vez mais baixos ou com dificuldades de processo, como
€ 0 caso do niquel de origem lateritica, que constitui a maioria dos novos recursos

descobertos nos ultimos anos.

Ha ainda que se considerar os desafios logisticos, energéticos, politicos e
ambientais que afetam a economia e seus reflexos sobre o bem mineral de

interesse.

Devido ao aspecto eminentemente complexo da analise, pela sua
multidimensionalidade, interconectividade, ndo linearidade e criticidade, considera-
se que o tratamento estatistico convencional das variaveis envolvidas é insuficiente
para extrair do sistema todo o potencial de conhecimento ali contido. A analise de
complexidade parece ser a ferramenta mais adequada para o desafio, posto que nao
impbe modelos pré-concebidos aos dados, permitindo assim que toda a

complexidade neles contida seja extraida, e fornece, além da extracdo do
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acoplamento! entre as variaveis, uma grande gama de outras informacdes de alta
relevancia, como sera visto no capitulo 4 - MATERIAIS E METODOS.

O niquel tem sido usado possivelmente desde cerca de 3.500 aC, como
indica o conteudo de cerca de 2% de Ni nas ligas de bronze encontradas na regido
onde hoje se encontra a Siria. Atualmente, € utilizado em vérios produtos industriais
e de consumo, como o0 ac¢o inoxidavel, revestimentos, imas, moedas, baterias
recarregaveis e ligas especiais. Sua producédo em 2009 e 2010 ficou em torno de 1,5
milhdes de t/ano, que a precos deste periodo, cerca de USD22 mil/t, gera cerca de
USD33 bilhdes anuais. O mercado do niquel, como sera visto neste texto, pode ser
considerado um sistema complexo e como tal, dar origem a surpresas. A Analise de
Complexidade, por meio da andlise da estrutura de acoplamento entre as variaveis
gue controlam um sistema e da entropia associada a troca de informacdes entre
estas varidveis, quantifica a complexidade do sistema e permite antecipar,
observando-se a evolucdo desta entidade, a iminéncia de estados criticos que
geram as surpresas ou mudancas de fase. O niquel foi escolhido como suporte para
este estudo por sua importancia econdmica e pelo historico do comportamento de
seu mercado, com fases bem definidas de crescimento sustentado, estabilidade e
volatilidade, o que facilita a correlacdo com a evolugédo da complexidade. O objetivo
da pesquisa € investigar a aplicabilidade da analise de complexidade como um
método que permita antecipar movimentos na economia de um bem mineral,
utilizando uma abordagem holistica, ferramentas inovadoras e o niquel como estudo

de caso.

1.1 INOVACAO DA PESQUISA

A inovagcdo proposta nesta pesquisa € a utilizacdo da andlise de
complexidade e seus indicadores como aviso prévio para colapsos do mercado de
bens minerais. Esta tecnologia ja foi utilizada com sucesso na area médica na
previsdo de estabilidade fisioldgica de pacientes e também em outras areas mas

nunca antes em economia mineral.

! O termo “acoplamento” se refere a dependéncia entre duas variaveis, nao
necessariamente identificada por métodos estatisticos, sendo utilizada preferencialmente ao
longo deste trabalho em detrimento do termo “correlagdo”, o qual possui conotacao
eminentemente estatistica.
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2 OBJETIVO E RELEVANCIA

O objetivo deste trabalho é investigar a aplicabilidade da analise de
complexidade como método para a analise da Economia Mineral do niquel, de forma
holistica, para entender como estdo correlacionados seu sistema produtivo e os
mercados bem como 0s principais players que direta ou indiretamente exercam
alguma influéncia no sistema. Métodos e ferramentas de andlise de complexidade
serdo empregados para compreender as inter-relacdes entre os componentes, medir
0 grau de complexidade e resiliéncia do sistema e, a partir disto, procurar identificar

sinalizadores que permitam alguma antecipacdo de seu comportamento futuro.

Em Ultima analise, o principal objetivo do presente trabalho é desenvolver um
método que permita antecipar movimentos significativos na economia de um bem
mineral, utilizando a Analise de Complexidade para compreender de forma holistica

quais agentes nela influem, e de que forma.



20

3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisdo bibliografica realizada visou principalmente buscar subsidios a
compreensao do que se define como complexidade e sistemas complexos, bem
como de qual é o estado da arte no tratamento de sistemas complexos. Por outro
lado, buscou-se levantar qual seria um bem mineral adequado a este estudo, tanto

por sua relevancia econémica quanto pela complexidade de seu sistema econdémico.

3.1 COMPLEXIDADE

A Complexidade estd emergindo como um paradigma pos-newtoniano para
abordar, de um ponto de vista unificador, um grande corpo de fenbmenos que
ocorrem em sistemas constituidos de varias subunidades, nos pontos de interseccao
entre a Fisica, a Engenharia e as Ciéncias Bioldgicas, Ambientais e Humanas.
Durante um longo tempo, prevaleceu a ideia de que a percepcao destes tipos de
sistema como complexos advinha de nossa informacdo incompleta sobre os
mesmos, devido ao grande numero de variaveis e parametros mascararem O
determinismo subjacente. Ao longo dos anos, dados experimentais e avangos
tedricos demonstraram o contrario. a Complexidade tem suas raizes nas leis
fundamentais da Fisica. Esta percepcao abriu o caminho para o estudo sistematico
da complexidade, que se constitui hoje em um dos ramos da ciéncia que mais
rapidamente se desenvolve. Na Figura 1 podem ser vistos 0s recentes avancgos do

estudo da Complexidade.
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Fonte: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Complexity-map-overview.png, em 10/10/2010

Figura 1 - Evolucgao recente dos avang¢os no estudo da complexidade
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Tradicionalmente, as ciéncias fundamentais exploram fendbmenos em escalas
muito pequenas ou muito grandes, fora de nossa percepcdo cotidiana. A
singularidade dos sistemas complexos € que eles se relacionam a uma classe de
fendbmenos de importancia fundamental nos quais o sistema e o0 observador evoluem

em escalas comparaveis de tempo e espago.

O foco da revisdo bibliografica se concentra em fendmenos advindos da
complexidade, como auto-organizacdo, formacdo de padrbes ou emergéncia e
estados criticos. Avancando em direcdo aos sistemas complexos, o interesse sera
em como estes conceitos sdo utilizados na descricdo e andlise de seu
comportamento, estabilidade e fragilidade. Por fim, avalia-se a adequacdo das
ferramentas disponiveis para o tratamento de dados de sistemas complexos, como o
gue se propde estudar nesta pesquisa. Complementarmente, buscar-se-a subsidios
para demonstrar a adequacdo da escolha da economia do niquel para esta

pesquisa.

3.1.1 Complexidade x Determinismo

No fim do século XIX, Henri Poincaré, motivado por um concurso promovido
pelo Rei da Suécia, apresentou uma solucao para o problema dos trés corpos (p.ex.
um planeta com duas luas) originalmente abordado por Newton. Um erro grave,
porém, foi descoberto em seu trabalho antes de sua publicacdo, o que levou
Poincaré a concluir que o problema néao tinha solucdo exata. Este resultado negativo
€ considerado por muitos o nascimento da Ciéncia da Complexidade. Suas
implicacdes sO foram amplamente reconhecidas a partir de 1960, quando estudos
numéricos de modelos atmosféricos simplificados demonstraram que sistemas nao
lineares com apenas trés graus de liberdade podem facilmente exibir o fenébmeno do
caos (a principal observacao foi a imprevisibilidade da resposta a condicdes iniciais,
popularmente conhecida como efeito borboleta, devido a uma especulagédo de
Lorenz de que o bater das asas de uma borboleta no Brasil poderia causar um
tornado no Texas) (SCOTT, 2005).

A partir de entdo se percebeu que mesmo no universo macroscopico, varios
fendbmenos ndo poderiam ser modelados de forma exata, deterministica, a partir de
equacdes matematicas analiticas (no caso do universo microscépico, esta certeza ja

se tinha desde cerca de 1920, a partir dos fundamentos da Mecéanica Quantica
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estabelecidos por Planck, Bohr, Heisenberg e outros). O maior choque para a
comunidade cientifica, porém, veio em 1931 com a publicacdo do teorema da
incompletude sobre a natureza da matematica, de Kurt Godel (GODEL, 1931). O
teorema afirma, segundo a interpretacdo de Stephen Hawking (HAWKING, 2001),
que dentro de qualquer sistema formal de axiomas, como a mateméatica atual,
sempre persistem questdes que ndo podem ser provadas nem refutadas com base
nos proprios axiomas que definem o sistema, derrubando assim a crenca
generalizada de que a matematica era um sistema coerente e completo baseado em

um unico fundamento logico.

Varias ferramentas ndo deterministicas vém sendo desenvolvidas desde
entdo para tratar esta classe de problemas, com aplicacdes nas mais diversas areas
do conhecimento humano, como Fisica, Matematica, Engenharia, Geologia,

Biologia, Medicina, Ciéncias Sociais, Economia, apenas para citar algumas.

3.1.2 Sistemas Complexos

Um sistema complexo é constituido de componentes interconectados que em
conjunto exibem propriedades ou comportamentos que nao sdo Obvios tendo em

vista as propriedades dos componentes individuais (JOSLYN; ROCHA, 2000).

Exemplos de sistemas complexos para os quais se desenvolvem modelos de
complexidade incluem colénias de formigas, economia e estruturas sociais
humanas, clima, sistemas nervosos, células e organismos vivos, infraestruturas de

energia e telecomunicacgoes.

Os sistemas complexos séo objeto de estudo de diversas areas das Ciéncias
Naturais, Matematica e Ciéncias Sociais, especializando-se os campos de Teoria de
Sistemas, Teoria da Complexidade, Ecologia de Sistemas e a Cibernética no estudo

interdisciplinar dos sistemas complexos.

Vérias definicbes informais tém sido propostas para o que seja um Sistema
Complexo. A seguir enumera-se algumas, extraidas da edi¢cdo especial sobre

sistemas complexos da revista Science (SCIENCE, 1999):

e um sistema complexo é um sistema altamente estruturado que exibe
variagdes em sua estrutura (GOLDENFELD; KADANOFF, 1999);


http://en.wikipedia.org/wiki/Leo_Kadanoff
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e um sistema complexo caracteriza-se por sua evolucdo ser muito sensivel
as condicdes iniciais ou a pequenas perturbacbes, no qual o numero de
componentes independentes interagindo entre si é grande, ou para o qual
haja mdultiplas direcbes para as quais 0 sistema possa evoluir
(WHITESIDES; ISMAGILOV, 1999);

e sistema complexo é aquele que, por concepc¢do, funcdo ou ambos, seja
dificil de compreender e analisar (WENG; BHALLA; IYENGAR, 1999);

e sistema complexo é aquele em que existem interacdes mdltiplas entre

muitos componentes diferentes. (RIND, 1999); e

e sistemas complexos sdo aqueles em processo de constante evolugao e
desdobramento no tempo. (ARTHUR, 1999).

Dentre as trés classes de Sistemas Complexos, Caoéticos, Ndo lineares e
Adaptativos, este Udltimo adiciona a multiplicidade de conexdes e elementos a
capacidade de mudanca e aprendizado a partir da propria experiéncia. Exemplos de
sistemas operando desta forma sdo o mercado de ac¢les, sistemas sociais,
atividades industriais e varios outros. Desta forma, a andlise do niquel aqui proposta

sera feita sob a Optica de um Sistema Complexo Adaptativo.

Hipoteses formuladas por Wolfram (1984), Langton (1992), Kaufmann (1993)
e Casti (1994) de que a condicdo sine qua non para se considerar adaptativo um
sistema complexo € sua capacidade de produzir inovacdo ou causar surpresa. Esta

é a definicdo mais genérica encontrada, e que serd adotada na presente pesquisa.

Alguns comportamentos presentes nesta classe de sistemas, listadas a
seguir, sdo prontamente identificaveis na analise da economia de um bem mineral, e

serdo investigados em detalhe:

e seus limites sdo difusos - Pode ser dificil determinar com precisdo as
fronteiras de um sistema complexo. A decisdo fica por conta do

observador;

e sua historia pode influir no comportamento presente - Sistemas
Complexos sao dinamicos e evoluem ao longo do tempo, assim, estados
anteriores podem influenciar estados presentes. Formalmente, podem

exibir histerese;


http://en.wikipedia.org/wiki/George_M._Whitesides
http://en.wikipedia.org/wiki/W._Brian_Arthur
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e pode haver recursividade - Os componentes de um sistema complexo
podem ser sistemas complexos em si. Como exemplo, uma economia €&
constituida de organizacGes, que sdo constituidas de pessoas, que por

sua vez sdo constituidas de células - todos sistemas complexos;

e pode haver diversas dinamicas intrasistémicas - A dinamica das trocas de
informacdo na rede de conexfes de um sistema complexo é téo
importante quanto as préprias regras individuais dos componentes. Pode
haver, por exemplo, diversas subredes ou subsistemas com intensa troca
de informacdes locais, comunicando-se entre si por uma rede de baixa

densidade. Novamente, o exemplo do item anterior se aplica;

e podem produzir fenbmenos emergentes - Embora os componentes do
sistema se comportem deterministicamente, o0s resultados do
comportamento coletivo s6 podem ser estudados em outro nivel. Entre
varios exemplos, pode-se citar o comportamento social de animais, mais

especificamente o comportamento de manada;

e as relagbes ndo séo lineares - Em termos préticos, isto significa que uma
pequena perturbacdo em um sistema pode causar um efeito

desproporcional (como no ja citado “efeito borboleta”); e

e as relacdes apresentam realimentacdo - A realimentacdo, tanto negativa
(amortecimento) quanto positiva (amplificacdo) estd sempre presente nos
sistemas complexos. Os efeitos do comportamento de um elemento séo

realimentados de tal forma que o proprio elemento € alterado.

3.1.3 Abordagens utilizadas no estudo de sistemas complexos

Nem todos os pesquisadores na area de sistemas complexos concordam
sobre a melhor maneira de medir a complexidade. Ha na literatura da Ciéncia da
Computacao varios métodos para medir a complexidade que podem ser aplicados a
sistemas complexos. Em Bar-Yam (1997), a complexidade de um sistema ¢é definida

como a quantidade de informacao necessaria para descrevé-lo.

s

A Complexidade é entdo relacionada ao numero de digitos binarios (bits)

necessarios para especificar todos os estados particulares que o sistema pode
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assumir. Tomando Q como o numero de estados possiveis, entdo o numero

necessario de bits de informacéo é:

I=log2(Q)
Este € um método muito utilizado em ciéncias da computagdo para medir a

complexidade de um algoritmo.

Outro conceito importante a abordar é o de caos. O estudo cientifico e
matematico da Teoria do Caos contém muitas sobreposicdes com o estudo de
Sistemas Complexos: a Teoria do Caos pode ser usada para estudar sistemas
complexos embora ndo se restrinja apenas ao estudo destes sistemas. Ela tem sido
usada para estudar sistemas complexos (Bar Yam, 1997), porque estes sistemas
podem ser geralmente definidos como sistemas deterministicos de dificil previséo.
Esta teoria, no entanto, aborda situacbes, como a turbuléncia, que rapidamente se
tornam altamente desordenadas e incontrolaveis. Por outro lado, a complexidade
trata de sistemas compostos por muitos agentes que interagem (Axelrod, 1997). Em
geral, pode-se afirmar que o estudo de sistemas complexos pode ser abordado pela
Teoria do Caos, mesmo que esta ndo esteja especificamente relacionada com a

forma como esses sistemas sejam projetados ou modelados.

Véarios outros métodos para modelagem computacional de sistemas

complexos tém sido propostos e 0s mais importantes encontram-se a seguir:

- métodos estatisticos: métodos estatisticos tém sido utilizados em todas as
ciéncias, especialmente nas ciéncias sociais e bioldgicas para capturar resultados

experimentais no estudo de grandes populacdes.

- mapas estocasticos iterativos: sao sistemas em que o resultado de um ponto
de decisdo particular é probabilistica e ndo deterministica. E uma ferramenta
matematica que pode ser utilizada em combinacdo com modelagem computacional

(Bar-Yam, 1997).

- métodos de redes neurais: as redes neurais artificiais também tém sido
aplicadas com sucesso na modelagem de Sistemas Complexos. A abordagem
conexionista, inspirada pela forma como dados s&do processados nos sistemas
neurais biologicos, € explorada como um modelo para sistemas de agentes que nao
podem ser facilmente descritos por um conjunto discreto de interagbes baseadas em
regras (Cilliers, 1998).
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- modelos matematicos e analiticos: antes do advento da modelagem
computacional, este era 0 método mais utilizado para modelagem de Sistemas
Complexos. Neste método procura-se captar o comportamento do sistema por meio
de modelos analiticos que utilizam equacdes exatas, as quais sdo entdo resolvidas

utilizando-se técnicas matematicas (Ghosh, 2000).

- teoria da computacdo: este método utiliza conceitos conhecidos, como a
maquina de Turing, para medir a complexidade de um sistema. Também pode ser
utilizada para analisar interacées de agentes, as quais podem ser muito complexas
(Bar-Yam, 1997).

- termodindmica e mecanica estatistica: trata-se de uma abordagem fisica
para estudar a acdo de uma populacdo com muitos agentes, utilizando métodos

estatisticos para melhorar os resultados (Bar-Yam, 1997).

- medi¢cdo da complexidade do sistema: um método proposto por Marczyk
(2009) com base em uma definicdo rigorosa de sistema complexo. Tendo definido
uma métrica para a complexidade, esta se torna uma propriedade do sistema, assim

COmMoO a massa, a presséo, a temperatura ou qualquer outra.

Adota-se neste trabalho o método sugerido em Marczyk (2009) e Lomario et
al. (2007), o qual sera descrito no capitulo 4 — MATERIAIS E METODOS, utilizando
como apoio a ferramenta cedida pela empresa Ontonix LLC, o OntoSpace®, que
implementa 0s respectivos conceito e método e permite obter o calculo de
complexidade do sistema e outras grandezas relacionadas. Trata-se de um
aplicativo genérico, que emprega uma abordagem inovadora ndo vinculada a
qualquer tipo de modelo pré-concebido (model-free) e utiliza um método patenteado
de extracdo de mapas cognitivos baseado em logica fuzzy (COMPLEX SYSTEMS
ENGINEERING INC, 2009). Este aplicativo foi concebido para tratar quaisquer tipos
de sistemas que possam ser representados por uma matriz de dados, na qual as
linhas sdo medidas de estados sucessivos (amostras) das variaveis dispostas nas

colunas, como exemplificado na Figura 2 (destaque na tabela).

O aplicativo pode analisar dados provenientes de simulagbes estocasticas
usando, por exemplo, o Método de Monte Carlo, ou, se disponiveis, dados reais

historicos ou coletados em tempo real (por instrumentacéo).
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As andlises possiveis sdo: Estatica, Dinamica e Tempo-Real (caso particular

da Dinamica).

A Andlise Estatica permite conhecer as dependéncias entre os dados e sua

forca relativa. Os resultados sdo apresentados em mapas de conectividade do

sistema como o do centro da Figura 2.

As variaveis do sistema sao dispostas na diagonal do mapa e sdo conectadas

por linhas horizontais e verticais a outras variaveis com quem mantém dependéncia.

Nos encontros das linhas horizontais e verticais encontram-se 0s nés, que ao passar

do mouse revelam o gréafico da correlacdo encontrada, como no lado esquerdo da

Figura 2. A andlise de dependéncia nao utiliza regresséo linear ou qualquer outro

método que implique em perda de informacdo. O processo serd detalhado no

capitulo 4 - Materiais e Métodos.
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Figura 2 - Planilha de Alimentagao, Mapa do Sistema e “Scatter Plots”

A analise do mapa permite compreender toda a rede de relacionamentos

dentro do sistema. Sdo determinados também seus pontos de apoio (variaveis
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“hub”), importantes pelo impacto que causam no sistema devido ao alto numero de

conexdes que possuem com suas outras variaveis.

Importante resultado da analise, ilustrado na Figura 3, € a quantificacdo dos
niveis de complexidade operacional e critico, capacidade nao disponivel em outros
aplicativos. Todo sistema tem um determinado nivel de complexidade que € uma
propriedade que pode ser calculada, tal como a entropia ou a energia. A
complexidade operacional do sistema € calculada com base na topologia do mapa
(nimero de variaveis e conexdes) e na entropia (ruido) na transferéncia de
informacdes entre as variaveis. A complexidade critica representa, de certa forma, o
limite da estrutura subjacente no sistema em manter sua funcionalidade. A diferenga
entre os niveis de complexidade critica e operacional é definida como a robustez do
sistema. A robustez representa a resiliéncia do sistema, ou seja, a capacidade de

restaurar seu equilibrio apos sofrer uma perturbacéo significativa.
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Figura 3 - Complexidade, Complexidade Critica e Robustez

Sistemas operando em niveis de complexidade operacional muito proximos a
da complexidade critica apresentam comportamentos tipicos dos sistemas
complexos, podendo causar surpresas como mudancas de fase ou até mesmo

ruptura catastrofica.

O aplicativo permite também conhecer quais sdo as variaveis que mais
influem na complexidade do sistema como um todo, as quais devem ser analisadas

prioritariamente em um trabalho de reducao de complexidade.
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E possivel também executar simulacdes, para se compreender como

intervencgdes nas diversas variaveis agem sobre o sistema.

No caso da Analise Dinamica, € estudada a evolucdo dos niveis de
complexidade, entropia e robustez do sistema ao longo do tempo, como ilustrado na
Figura 4. Esta analise permite observar e correlacionar as variacdes de
complexidade com eventos historicos conhecidos ao longo do tempo. Sua
importancia é que em uma analise post-mortem podem-se descobrir padrdes de
variacdo da complexidade que ocorrem como avisos prévios de eventos
importantes. Este estudo ja foi feito (MARCZYK, 2009) no caso da quebra do banco
Lehman Brothers, em 2008, objeto da Figura 4, no qual foi possivel prever o evento
com antecedéncia de dois anos, como se pode notar pelo aumento brusco de
entropia acompanhado imediatamente pela redugcdo da robustez, no fim de 2006.
Utilizou-se no estudo apenas dados publicos dos balancos trimestrais dos quatro

anos anteriores ao fato.
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Figura 4 - Evolucédo da Complexidade, Entropia e Robustez do Banco Lehman
Brothers

A analise em tempo real presta-se a monitorar a complexidade de um
sistema, seja uma usina, um paciente de UTI ou uma bolsa de valores, emitindo
alarmes sempre que alguma variagcao significativa de complexidade prenuncie uma
instabilizacdo importante do sistema. Apesar de ja haver aplicacdes operando, ndo

sera utilizado este recurso nesta pesquisa.

Descrevem-se dois estudos, nos anexos 3 e 4, como ilustracdo da utilizacéo

desta técnica para antecipar crises, o0 primeiro, realizado pela Ontonix (MARCZYK,
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2009), analisando-se postumamente os dados da crise imobilidria norte-americana
de 2007 e o segundo, pelo autor, comparando dados de dois pacientes da UTI do

Hospital Universitario da Universidade de Séao Paulo.

3.2 A ECONOMIA MINERAL DO NiQUEL
3.2.1 Descoberta

Em meados do século XVIl, na Alemanha, havia dificuldade no
processamento de alguns minérios sulfetados de cobre em funcdo de um mineral
associado que foi denominado kupfernickel, livremente traduzido como “cobre
diabodlico”. O mineral problematico acabou sendo identificado como arseneto de
niquel, atualmente conhecido como niquelina. Em 1751, Axel Fredrik Cronstedt
isolou um elemento quimico desconhecido a partir da niquelina ao qual foi
posteriormente dado seu nome atual, niquel. As primeiras opera¢cfes de niquel
utilizavam minérios sulfetados em seus processos, principalmente no Canada,
Europa Central, China, Pensilvania e Escandinavia. A escala de extracdo do niquel
se manteve limitada até que os grandes depoésitos de niquel lateritico da Nova
Caledobnia entraram em producéo por volta de 1875 (BOLDT; QUENEAU, 1967).

3.2.2 Primeiras aplicacbes

O niquel teve pouco significado econdmico ou industrial até 1820, quando
Michael Faraday conseguiu sintetizar ferro meteorico, adicionando niquel ao ferro
puro. A liga de Faraday é a precursora do aco-niquel, uma familia de ligas ferrosas
gue desempenha até hoje um papel importante no desenvolvimento industrial. Um
dos primeiros usos do aco-niquel foi na industria bélica. Apos alguns estudos nos
Estados Unidos entre 1890-1891 e alguns anos depois a Bethlehem Iron Co.
(precursor da Bethlehem Steel Corp) iniciou a producéo de armas de grande porte
de aco-niquel para os militares dos EUA (WHARTON, 1897). Os acos-niquel
desenvolvidos antes da Primeira Guerra Mundial continham apenas 1,5% a 4,5% de
niquel, com teor de carbono de 0,2% a 0,5% (HESS, 1917). Outros usos importantes
na época foram as estruturas de pontes, trilhos de trem, eixos, eixos de propulséo

naval e pecas de motores de automoveis (CAMMEN, 1928). A primeira liga de aco-
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niquel-cromo comercial - um dos primeiros tipos de aco inoxidavel - foi feita em St.
Etienne, Franca, em 1891. Assim como o armamento de aco-niquel, o armamento
de aco-niquel-cromo demonstrou ser muito superior aos de aco de carbono entédo

utilizados, motivando assim grande producéo do novo tipo de aco (HALL, 1954).

3.2.3 Aplicacfes atuais

Em razdo de suas propriedades - alta resisténcia a corrosdo, moderada
condutividade elétrica e térmica, elevada resisténcia e tenacidade a altas
temperaturas e de sua capacidade de transferi-las as suas ligas - o niquel é um dos

mais importantes metais de adicdo as ligas, sejam ferrosas ou nao ferrosas.

Encontra aplicacdo em uma extensa gama de produtos nos setores de bens
de consumo duraveis, de quimica e alimentos (em equipamentos), industrial, militar,
de transporte, aeroespacial, maritimo e em aplicacbes arquitetdnicas. Aplicado
eletroliticamente como fina cobertura ao aco, no processo conhecido como
niquelagem, o niquel se faz presente nos utensilios domésticos e em inUmeros

outros artigos de uso cotidiano.

Em meados da década de 1990, o niquel era um elemento essencial em
baterias portateis de hidreto metalico de niquel (NiMH), um aperfeicoamento das
baterias de niquel-cadmio (NiCd), ambientalmente problematicas. Mais de 50% das
baterias portateis eram do tipo NiMH. Com o advento e reducdo de custo das
baterias de ions de litio na primeira década do milénio, estas passaram a ganhar
mercado por sua densidade de carga elevada que significa ao mesmo tempo menor
peso e maior tempo de utilizacdo para o usuario. Desta forma, as baterias NiMH
passaram a deter menos de 10% do mercado em 2005 e assim tém permanecido
até o momento. Pode-se verificar na Figura 5 a evolucdo do uso do niquel frente a
outros elementos usados por outras tecnologias de bateria ao longo do periodo de
transicéo da tecnologia (WILBURN, 2008).
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CONTAINED METAL, IN METRIC TONS
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20

INTERVAL, IN YEARS

Fonte: WILBURN,2008

Figura 5 - Variacdo das quantidades de elementos contidos em baterias recarregéveis
nos Estados Unidos, de 1996 a 2005

O uso principal do niquel, no entanto, € como elemento de liga com o cromo e

outros metais nos acos inoxidaveis, cujos usos se multiplicam na inddstria e na

construgao civil, entre inUmeros setores.

Em 2010, a producdo de aco inoxidavel foi responsavel por mais de 60% do

consumo mundial de niquel e foi o principal fator a afetar os precos do niquel. Os

40% restantes sédo usados na fabricacdo de ligas ferrosas e nao ferrosas, baterias,

niguelagem entre outros usos. A Figura 6 mostra a distribuicdo do consumo global

do niquel, em 2006, de acordo com estudos da CRU (consultores independentes).
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de: http://seekingalpha.com/article/629141—global-nickel-market—near—term—surplus—to—be—diminished—

by—indonesian—export—ban, acessado em 30/6/2012
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Figura 6 - Consumo global de niquel por aplicacao

O aco inoxidavel é definido como uma liga de ferro que contém pelo menos
10,5% de cromo. Acos inoxidaveis com niquel em sua composicdo sao
denominados “austeniticos", uma referéncia a sua caracteristica microestrutura de
solucéo solida, e normalmente contém entre 6% e 22% de niquel, sendo 18% de
cromo e 8% de niquel a composicdo mais comum. O niquel muda a estrutura do
cristal de aco inoxidavel de cubico de corpo centrado (ferritico) para cubico de face
centrada (austenitico) (IMA,1998). Os acos inoxidaveis austeniticos, comercialmente
conhecidos como da série 300 (Figura 7), sdo frequentemente usados onde é
necessario resisténcia a corrosdo e a fratura (ALL METALS & FORGE GROUP,
2009), podendo-se citar como exemplos:



35

o equipamentos para industria quimica e petroquimica,

o equipamentos para industria alimenticia (cutelaria) e farmacéutica;
° construcéo civil;

o baixelas e utensilios domésticos.

Acos inoxidaveis da Série 300
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Fonte: Arcelor Mittal®
Figura 7 - Acos inoxidaveis austeniticos, com niquel em sua composicao

No hemisfério ocidental, a producéo total de ago inoxidavel tem crescido em
média 4,8% ao ano desde 1950 (VALE, 2010b). Desde 2007, a participacdo do ago
inoxidavel austenitico tem permanecido entre 71% e 75% da producao global total
de aco inoxidavel, sendo o resto ferritico ou martensitico. Nos Ultimos anos, a
percentagem do tipo austenitico na producgéo de ago inoxidavel dos Estados Unidos

aumentou de 63% para 71%.

3

de:
ftp://ftp.demec.ufpr.br/disciplinas/EngMec NOTURNO/TM343/artigo_acoinox aplicacao especificacao.pdf
acessado em 15/11/2012
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O mercado de acos inoxidaveis duplex tem crescido significativamente desde
o desenvolvimento do processo de smelting de descarbonetacdo argbnio-oxigénio
(AOD) em 1968. Os acos inoxidaveis duplex tém uma microestrutura bifasica
composta de graos de aco inoxidavel ferritico e austenitico. A¢os inoxidaveis duplex,
produzidos inicialmente em 1930, tem aproximadamente o dobro da resisténcia dos
acos inoxidaveis padrao mas contém menos niquel e sdo menos dispendiosos do
gque muitos dos austeniticos (INTERNATIONAL MOLYBDENUM ASSOCIATION,
2009, p. 4-7).

Tal qual o petréleo, o niquel € um bem essencial em tempos de guerra. O
niquel, assim como o cobalto, € necessario para fazer superligas utilizadas nos
motores que propulsionam avides a jato, misseis teleguiados e alguns veiculos
espaciais. Além dos usos anteriormente citados, € comum o uso de aco inoxidavel
austenitico e de ligas de alto desempenho a base de niquel, devido a sua resisténcia

a corrosao quimica, em submarinos, navios de guerra e outras aplicacdes militares.

3.2.4 Ocorréncia

Existem basicamente dois tipos de minério de niquel: os sulfetados e os
lateriticos.

Os principais minerais de minério de origem lateritica do niquel sdo as
limonitas niqueliferas (Fe, Ni)O(OH) e a garnierita (Ni, Mg)sSi.Os(OH),. No caso dos
depdsitos magmaticos sulfetados, o principal mineral de minério € a pentlandita (Ni,
Fe)oSs. O Canada, na bacia de Sudbury, regido de Ontario, produz 30% do niquel
mundial. As maiores reservas, 40% das reservas conhecidas, estdo na Russia, no
depdsito Norilsk na Sibéria. Outros grandes players séo: Indonésia, Canada,

Australia, Nova Caleddnia, Coldémbia, Filipinas, China, Cuba e Brasil.

Devido a grande dependéncia do niquel do setor de acos inoxidaveis, este se
torna interessante como objeto de analise de complexidade por limitar o ecossistema
de sua economia a esta industria, evitando a necessidade de se expandir
horizontalmente esta dimensdo e permitindo-se concentrar a andlise na direcéo

vertical.

Os trés aspectos a seguir serdo detalhados em suas proprias subsecdes dada

a sua extensao.
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A evolugdo dos precgos, sua volatilidade e motivos, bem como demais
aspectos da economia mineral do niquel serdo abordados na subsecdo 3.2,
indicando instabilidades de grande interesse para a analise de complexidade e
consequente busca de avisos prévios a eventos de interesse. E mostrado também o
mecanismo de realimentacdo e inércia tipico dos sistemas complexos, ao

demonstrar a reagéo dos investidores ao pre¢o do bem mineral.

Em seguida, na subsecdo 3.3, enumera-se os desafios tecnolégicos que
marcam a industria do niquel em seu avanco para dominar a extracdo metallrgica
dos depositos lateriticos de onde devera vir grande parte da produgdo das proximas
décadas. As incertezas advindas do processo, 0s altos investimentos e tempos de
maturacdo necessarios e a necessidade de envolver grandes corporacoes,
normalmente subsistemas de alta complexidade em si, em joint-ventures para
viabilizar estes empreendimentos, acrescentam ainda outras dimensfes a

complexidade da economia mineral do niquel.

Finalizando, ilustra-se na subsecdo 3.4 a técnica do Fluxo de Caixa
Descontado para avaliar a viabilidade de um empreendimento mineiro,
exemplificando com um empreendimento ficticio de niquel a sequéncia de calculos
necessaria ao estudo. Em seguida, é demonstrada a alta sensibilidade a pequenas

variacdes de parametros do sistema, novamente tipica de sistemas complexos.

3.2.5 Evolucdo do mercado internacional do niquel

Analisa-se nesta secao trés periodos da evolucédo do mercado do niquel:

e 0 periodo de p6s guerra, onde tipicamente a industria e a sociedade
retomam a economia de consumo a partir do legado tecnolégico do
conflito e da necessidade de reconstrucédo e reabilitacdo e adaptacao
do pargue industrial bélico;

e 0 periodo entre as crises do petroleo e o final do século, marcado pela
gueda da Unido Soviética e suas implicacdes politicas e econdémicas;

e 0 novo milénio, caracterizado pelo crescimento econdémico da China, o

boom das commodities e a subsequente recessao.
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3.2.5.1 O poés-guerra (1950-1980)

Devido a sua ampla utilizacdo em aplicacdes militares, o valor comercial do
niquel tradicionalmente atinge picos em tempos de guerra, quando a demanda
excede em muito a oferta e muitas vezes também aumenta em tempos de agitacdo
politica e instabilidade. Por outro lado, os precos ao produtor normalmente sao
controlados em varias destas crises por regulamentacdo de esfor¢co de guerra ou
controle emergencial de precos. O conflito da Coréia € uma boa ilustracdo de
repique de precos e controle de distribuicdo. Durante a transicdo da economia civil
para a militar, a demanda por niquel excedeu a oferta disponivel, apesar de suas
respectivas minas e usinas na América do Norte estarem operando a plena
capacidade. No inicio do conflito, o governo dos EUA assumiu o controle da
distribuicdo deste metal e de 1951 a 1957 toda sua producé&o nos Estados Unidos
estava alocada pelo governo. Ao mesmo tempo, o governo também decidiu adquiri-
lo para sua reserva estratégica nacional. A combinacdo destas acfes resultou em
escassez significativa de niquel para usos ndo militares (DAVIS, 1956). A escassez
perdurou por todo o conflito, apesar da importante adicdo de capacidade de
producdo no Canada e nos Estados Unidos e da reabilitacdo de minas e usinas mais
antigas. Além disto, o governo dos EUA continuou a comprar niquel para reserva
estratégica mesmo apoés o término do conflito. Como resultado, a producdo nao
excedeu a demanda civil até o fim de 1957, quatro anos apds o armisticio. O preco
do niquel ao produtor, acompanhando o consumo, iniciou um aumento gradual em
1950 que persistiu até 1957. Um periodo de excesso de oferta se seguiu, durante o
qual os precos do niquel, de mercado e ao produtor, acompanharam
aproximadamente a inflagdo. Esta situa¢do produziu um preg¢o constante em dolar

para o metal que permaneceu razoavelmente estavel por mais de dez anos.

Em 1969, as industrias de niquel, cobre e minério de ferro no Canadéa foram
fechadas por consequéncia de uma prolongada série de greves. O Canada era o
produtor de niguel dominante no mundo a época. Os dois maiores produtores do
Canada, a Inco Ltd. e Falconbridge Ltd., foram responsaveis por 48% da producao
mundial no ano anterior. Devido as greves, a producdo de niquel canadense ficou
quase 20% abaixo da producao de 1968 (MORRELL, 1971). As greves aconteceram
em um momento em que 0s estoques mundiais estavam baixos e a demanda

mundial estava restrita pela oferta disponivel.
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As greves de 1969 afetaram os precos do niquel de duas maneiras. Antes das
greves, os grandes produtores, liderados pelos canadenses, controlavam o preco do
niquel. A consequéncia de curto prazo foi um breve aumento de precos, em longo
prazo, por outro lado, fez diminuir a importancia do preco do produtor. Produtores
canadenses e ndo canadenses aceleraram entdo os esforcos para expandir
operacoes ja existentes e para colocar projetos greenfield em operacédo antes que os
precos caissem. Entre 1969 e 1974, novas minas e usinas de tratamento foram
comissionadas na Australia, Canada, Republica Dominicana e Nova Caledbénia. O
aumento da capacidade mundial resultou em uma reducdo da participacdo dos
canadenses do mercado do niquel e, consequentemente, da sua influéncia sobre os

precos, definindo assim um ponto de inflexdo na histéria do marketing do niquel.

Entre 1966 e 1973, mais de 40 depositos de sulfetos de niquel macicos foram
descobertos na Australia Ocidental. Em meados da década de 1970, a Western
Mining Corporation Ltd. (agora parte do Grupo BHP Billiton) localizou varios
depdsitos em torno do Domo de Kambalda e expandiu rapidamente suas operacées
de mineracao na regido de Kalgoorlie, (HOATSON; JAIRETH; JAQUES, 2006). Em
2010, a Austrdlia foi o quarto maior produtor de niquel primario no mundo por causa
de novas descobertas em sua regido ocidental, da posterior construcdo de um
grande gasoduto de gas natural a partir do North West Shelf para Kalgoorlie, e do

advento de novas tecnologias de extracao.

Os precos do niquel, refletindo o consumo, aumentaram ligeiramente entre
1970 e 1975, quando o efeito cumulativo da abertura de varias novas instalacdes de
producdo comecaram a ser sentidas. Em 1975, a demanda de niquel dos EUA
diminuiu, parcialmente por causa do término das operagfes militares lideradas pelos
Estados Unidos no Vietna. Em 1977, a P. T. Inco comissionou seu complexo minero
metallrgico de Soroako na ilha indonésia de Sulawesi, adicionando producdo ao
mercado. Esta situacdo de excesso de oferta e diminuicdo do consumo fez os
precos permanecerem estaveis até a greve da Inco, de 1978 a 1979. A greve nas
operacoes da Inco, no Distrito de Sudbury, durou de 16 de setembro de 1978 a 3 de
junho 1979 (INCO LTD, 1980, p. 4-9). Entre fevereiro de 1979 e o final do ano, a
Inco elevou seis vezes o preco de seu catodo de niquel em Port Colborne. O efeito

da greve da Inco nos precos foi agravado pelo fato de que os grandes produtores
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estavam operando a cerca de 55% a 60% da capacidade, para reduzir estoques e
melhorar a situac&o dos precos.

A greve da Inco ajudou a precipitar a ocorréncia de mudancas importantes
nos precos do niquel. Em 23 de abril de 1979, foram negociados contratos de niquel
pela primeira vez na LME. O niquel tornou-se o sétimo metal negociado na LME,
marcando um ponto de inflexdo importante na fixacdo de precos do metal. Os
principais produtores de niquel se opuseram inicialmente ao mecanismo de pre¢os
da LME. O negodcio de niquel na LME, no entanto, cresceu de forma constante,
apesar da oposicao dos produtores, convencendo-os assim a reconsiderar sua
posicdo. Atualmente, os precos do niquel sdo definidos pela LME e nao pelos
produtores. Desde 1979, o niquel se tornou uma mercadoria cujo preco € definido
pela oferta e a demanda mundiais, independentemente dos custos de producéo.
Superada a resisténcia inicial, a maioria dos produtores agora concorda que a LME
é um forum pratico e eficaz para o estabelecimento de um preco de referéncia
internacional para o niquel, melhorando a transparéncia e a rapidez na
disseminacdo dos precos. E dificil precisar o volume de niquel vendido de fato ao
preco LME, trata-se provavelmente de uma pequena fragdo. Mesmo assim, o0 preco
LME tem mais importancia do que pode parecer a primeira vista por ser usado como
um preco de referéncia para contratos de longo prazo. Por exemplo, um grande
produtor de niquel pode pedir um prémio sobre o preco LME e um produtor menor

pode vender com desconto.

3.2.5.2 Da primeira crise do petréleo ao final do século XX (1980-2000)

A segunda crise do petroleo (1979-1982), desencadeada pela revolugcédo no
Ird, teve um grande efeito amortecedor sobre o consumo mundial de ago assim
como da maioria dos metais. A recessao resultante que comecou em meados de
1981 causou um declinio acentuado no consumo de niquel. A demanda de niquel no
hemisfério ocidental caiu cerca de 8% em 1981, tendo sido esta a primeira vez
desde o final da década de 1940 que a demanda regrediu por dois anos
consecutivos. A recessao terminou em novembro de 1982 mas 0s precos
continuaram a cair até 1985 por causa da reducdo da procura. Em 1987, o mercado
mudou subitamente de dire¢édo, surpreendendo os produtores. O pre¢co médio anual
subiu de seu nivel histérico mais baixo, em 1986, ao mais alto em 1988 (em termos
de ddlares constantes de 1992, de 1910 a 97).
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O preco LME médio mensal a vista aumentou gradualmente de USD 1,60 por
libra no inicio de 1987 para USD 2,69 em novembro. Em dezembro de 1987 subiu
repentinamente para USD 3,48. O rapido aumento continuou em 1988, com 0 preco
mensal atingindo USD 8,17 em abril. Este nivel de precos teria sido inimaginavel
para o mercado de niquel quatro anos antes. Trés foram os principais fatores
responsaveis por este aumento. O primeiro foi um aumento substancial e imprevisto
na demanda por aco inoxidavel, a principal aplicacdo do niquel. Mais de 50% da
producdo de aco inoxidavel nos Estados Unidos e na Europa € comercializada por
meio de centros de servicos (empresas que compram diretamente de uma fabrica de
aco inoxidavel e vendem para os clientes). Os centros de servico ndo publicam
estatisticas detalhadas de vendas em termos de uso final, tornando-se dificil para os
produtores de aco inoxidavel monitorar o consumo de seu produto. O segundo fator
foi que os produtores de niquel reduziram sua capacidade de producdo mundial por
causa dos precos baixos do metal entre o inicio e meados dos anos 1980. Pelo
menos cinco produtores de niquel fecharam suas opera¢des durante este periodo.

Um terceiro fator foi a diminuicdo da disponibilidade de sucata de aco inoxidavel.

Embora a demanda ocidental por niquel crescesse continuamente entre 1985
e 1991, o preco LME atingiu seu pico em 1988.

Segundo Choe (1990), os principais motivos do boom de precos foram:

e O crescimento da producdo industrial da OCDE - Organizagdo para
Cooperacdo Econdbmica e Desenvolvimento - foi o fator mais
consistentemente importante na escalada dos pregos dos metais. O
crescimento da demanda, porém, foi amplamente compensado pelos
previsiveis aumentos na producdo de metais. Assim, de certo modo, o boom
dos precos de metais resultou principalmente de mudancas em outros
fundamentos do mercado - quais sejam, rupturas de abastecimento, baixos
estoques e desvalorizagdo do dolar norte-americano - todos estes fatores de
natureza transitoria;

e a depreciacdo do délar norte-americano foi o contribuinte dominante para o
aumento dos precos de metais durante a primeira parte do boom e,
particularmente, para o niguel, chumbo e zinco;

e a descontinuidade no suprimento e os baixos niveis de estoque tiveram

impacto importante sobre nos precos, especialmente em 1988. Apesar do
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grande destaque dado a época ao papel destas interrup¢cdes no fornecimento,
0s baixos niveis de estoque foram o fator mais importante e mais consistente;
e embora os fundamentos do mercado expliguem a maior parte do boom dos
precos, o componente inexplicavel ainda é consideravel, o que sugere que
especulacdo excessiva ou a ocorréncia de bolhas, especialmente no caso do

niquel em 1988, tenham exacerbado os aumentos de precos.

Apo6s o pico de 1988, os precos diminuiram ano a ano até 1994, causando o
encerramento das atividades da mina da Glenbrook Nickel Company (Nickel
Mountain, OR) e sua refinaria (Riddle, OR), ent&o as Unicas opera¢fes de producdo
de niquel primario ainda em funcionamento nos Estados Unidos. Os motivos para
esta tendéncia paradoxal foram triplos: os embarques de niquel da antiga Unido
Soviética para o Ocidente (URSS) comecaram a aumentar gradualmente, a
disponibilidade de sucata aumentou em todo mundo e a producdo mundial de niquel

primario aumentou.

A dissolucdo da Unido Soviética em dezembro de 1991 produziu grandes
mudang¢as na economia russa, um dos quais foi a privatizacdo parcial da maior
produtora de niquel do pais, a RAO Norilsk Nickel. Ao mesmo tempo, a reducao do
tamanho do complexo industrial-militar da URSS causou acentuada reducdo no
consumo de niquel da Russia. Em 1997, a Russia consumiu apenas 20.000 t de
niquel primario, em comparacado com 180.000 t em 1989 (INSG, 1998). O consumo
russo enfraqueceu ainda mais em 1998, caindo para menos de 18.000 toneladas.
Estas mudancas levaram a um aumento das exportacdes de niquel priméario da
Russia, comprimindo os pre¢os mundiais de niquel priméario e de sucata niquelifera.
As exportacdes russas de sucata de aco inoxidavel e sucatas de alto niquel para a
Unido Europeia (UE) também aumentaram acentuadamente, deprimindo ainda mais
0s pre¢os mundiais do niquel. Mais de uma década depois, a Russia ainda € o lider
mundial em producdo de niquel e tem, supostamente, significativos recursos
subexplorados na Sibéria e no Extremo Oriente. Em 2010, mais de 85% da
producéo da Russia veio de minas operadas no Artico pela Norilsk Nickel.

A reducdo do consumo de niquel na RuUssia, um periodo de recessao no
Japdo e problemas econémicos em outras partes da Asia Oriental provocaram o
declinio do preco LME do niquel, caindo de USD 3,20 por libra, em junho de 1997
para USD 1,76 em dezembro de 1998. Entre 1997 e 1999, os produtores ocidentais
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de niquel foram obrigados a encontrar novos meios para cortar custos em face da
baixa de precos do metal. Os pregcos comegaram a melhorar no primeiro semestre
de 1999, voltando ao nivel de USD 2,25 a USD 2,50 por libra. O comissionamento
de trés complexos minero-metallrgicos de niquel na Austrélia Ocidental no inicio de
1999, no entanto, pressionou novamente 0s precos para baixo. Os trés complexos
usavam variacdes de um processo de lixiviagdo 4cida sob pressao (PAL) para extrair
niquel e cobalto a partir de minérios lateriticos/ limoniticos. Todas as trés operacfes
- Bulong, Cawse e Murrin Murrin - passaram por problemas de start-up associados a
nova tecnologia PAL. A joint venture Murrin Murrin conseguiu superar a maior parte
destes problemas e no ano de 2013 produziu um total de 40.000 t de niquel, entre
metal e concentrado (GLENCOREXSTRATA, 2013). A Bulong e a Cawse, no
entanto, acabaram por suspender suas atividades em funcdo da deterioracdo dos

precos do niquel.

3.2.5.3 O boom do milénio e a crise (2001-2010)

De 2001 a 2005, o consumo global de niquel cresceu em média 3,4% ao ano.
Este crescimento foi em grande parte impulsionado pelo aumento da utilizacdo do
aco inoxidavel no mundo inteiro e pela rapida expansdo da economia na China. Em
janeiro de 2006, o preco LME médio mensal a vista foi de USD 6,60 por libra - preco
relativamente elevado em termos histéricos. No verdo de 2006, o aumento da
producdo global de aco inoxidavel, especialmente na China, criou um déficit
temporario no abastecimento de niquel, levando o preco LME mensal a vista a um
maximo historico de USD 23,66 por libra em maio de 2007. Neste ponto, a demanda
por ago inoxidavel comecgou a oscilar em muitos paises, com excecdo da China,
provocando uma queda de prec¢os gradual. No quarto trimestre de 2008, a economia
global comecgou a ceder. O preco LME meédio a vista em dezembro de 2008 caiu
para USD 4,39 dolares por libra.

Em agosto de 2005, a Inco Ltd. iniciou a operagao de Voisey’s Bay, depdsito
de niquel-cobre-cobalto de grande porte no noroeste da provincia canadense de
Labrador (MCCUTCHEON, 2006, p. 38,11-38,12). O desenvolvimento do depdsito
teve um impacto importante no mercado mundial de niquel por causa de suas
grandes reservas, do alto teor de seus minérios e de sua localizacdo na costa do
Atlantico Norte. Em 2009, a Vale SA, sucessora da Inco, iniciou a constru¢céo de um

complexo hidrometalurgico de USD 2,8 bilhdes em Long Harbour, Newfoundland,
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projetado para processar o0s concentrados da Baia de Voisey e reduzir
significativamente os custos de transporte para a empresa (BAIRD, 2011; VALE,
2010a).

A tecnologia de processamento dos minérios lateriticos tem avancado
significativamente desde o inicio da constru¢do de Murrin Murrin em 1997. Em 2010,
trés complexos de processamento hidrometallrgico estavam sendo preparados para
comissionamento - um na ilha principal da Nova Caledonia, outro em Madagascar e
o terceiro em Papua Nova Guiné. Em 2008, uma usina de ferroniquel foi
comissionada na Coreia do Sul. No final de 2010, duas usinas de ferroniquel
também foram comissionadas no Brasil e uma terceira estava sendo construida na
Nova Caledbnia. Todas as sete instalacbes foram projetadas para processar
minérios lateriticos. A criacdo destas 337 mil t/ano de capacidade adicional de
produgdo ocorreu em um momento em que 0 mundo estava procurando se

recuperar da recessao global de 2008-2009.

Em marco de 2009, pela primeira vez na histéria, os estoques da LME
atingiram mais de 100.000 t e continuavam crescendo (INSG, 2009). Felizmente
para os produtores, a producdo de aco inoxidavel na China estava em uma alta
historica. Os estoques da LME acabaram chegando a 136.000 t em dezembro de
2010 mas comecaram a diminuir lentamente com a dissipacdo da recessao e a

retomada da demanda por aco inoxidavel.

Na Figura 8 encontra-se um grafico com a evolucdo da producdo e dos
precos do niquel em dolares historicos e constantes de 1998, desde 1900 a 2010. A
linha vermelha (98 USD mil/t) considera o valor do ddlar levado a valores de 1998,
ou seja, considerando-se a inflagdo anual norte-americana, o que faz com que seus
valores sejam superiores aos valores histéricos em anos anteriores a 1998 e

inferiores, nos anos subsequentes a 1998.

Observam-se ainda na Figura 8 o0s marcadores literais para eventos
significativos (lista ndo exaustiva) que afetaram os precos do niquel desde 1970,

periodo recente de maior volatilidade:

a. 1972 - Comissionamento da fundicdo de ferro-niquel da Falconbridge em

Bonao, Republica Dominicana;
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. 1977 - Comissionamento da mina e refinaria da P. T. International Nickel

Indonesia (PT Inco) em Soroako, inicio de mineracdo em laterita na
Guatemala;

1978 a 79 - Greve no distrito de Sudbury, em Ontario, reduziu a producao da
mina canadense em mais de 40 por cento;

. 1979 - O niquel tornou-se o sétimo metal a ser negociado na London Metal
Exchange (LME);

. 1981 a 1982 - A recessao mundial provocou uma queda drastica da demanda
e consequentemente dos precos de niquel;

1987 a 1988 - O Governo da Republica Dominicana passou a cobrar um alto
imposto para exportacdo de ferroniquel; a Falconbridge Dominicana reagiu,
limitando os embarques de ferroniquel e declarando force majeure;

. 1987 a 1989 - Quebras no abastecimento; producdo de aco inoxidavel no
mundo ocidental passou da marca de 10 milhdes de toneladas por ano;

. 1990 - Desenvolvimento da bateria recarregavel de hidreto metalico de niquel;
1991 - Dissolugcdo da Unido Soviética, seguida por um forte aumento nas
exportacdes do niquel russo;

1994 - A Sherritt Inc. e o0 Governo de Cuba formaram uma parceria para
recuperar niquel e cobalto a partir de minérios lateriticos em Moa, com o
concentrado dos dois metais sendo enviado a Alberta, Canada para
separacao e o smelting;

1994 a 1998 - RAO Norilsk Nickel foi formada como consequéncia da
privatizacao parcial, feita pelo novo Governo da Russia, das operagdes de
mineracao e smelting estatais nas peninsulas de Kola e Taimyr;

1998 a 2000 - Importante reestruturagdo da industria de acos especiais nos
Estados Unidos;

. 2001 - Fuséo da BHP Ltd. da Australia com a Billiton plc, criando um grupo de
recursos globais com interesses em niquel e outros metais base;

. 2005 - A Inco Ltd. Iniciou a produgédo de concentrado de cobre e niquel na
mina de Voisey Bay em Labrador;

. 2005 a 06 - Varias fusfes e aquisicdoes mudaram drasticamente a participacéo

societaria das empresas da industria do niquel;
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p. 2006 - A China tornou-se lider mundial em producdo de aco inoxidavel,
superando a Unido Europeia. A China comecou a producéo de ferro-gusa de
niquel, também conhecido como NPI;

g. 2007 - O grupo BHP Billiton concluiu a construcdo e comissionamento de sua
mina de Ravensthorpe, na Austrélia Ocidental;

r. 2007 a 2008 - Crise financeira global;

s. 2008 - A Pohang Iron and Steel Co. Ltd. e sua parceira, a Société du Sud
Pacifique Miniére, SA, comissionou uma refinaria de ferro-niquel de classe
mundial em Gwangyang, Republica da Coreia. A refinaria assegura o
fornecimento regular de niquel aos produtores de aco inoxidavel da Coreia;

t. 2008 a 09 - A recessao global leva a uma queda draméatica na producéo
primaria de niquel. A China foi o principal consumidor de niquel primario em
2009 e também o maior produtor de aco inoxidavel;

u. 2010 - A Vale SA comissionou dois grandes complexos de mineracdo e
processamento: uma operacdo de extracdo hidrometalirgica na Nova
Caledénia (Goro) e uma refinaria de ferro-niquel no Estado brasileiro do Para

(Onca-Puma).
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Figura 8 - Evolucéo da producéo e dos precos do niquel em délares histéricos e
constantes de 1998, desde 1900 a 2009

3.2.6 Analise dos fatores que influenciam os precos e sua volatilidade

Nesta se¢do serdo vistas algumas analises e interpretacdes de varios autores
sobre os mecanismos que influem nos precos e em sua volatilidade. A maioria dos
autores usa as séries histéricas do niquel e demais commodities minerais publicadas
pelo USGS ou por outras instituicbes como o Fundo Monetario Internacional ou o

Banco Mundial ou ainda pela propria LME.

Os precos dos produtos de niquel - minério, concentrado, matte, ligas Fe-Ni -
e do préprio metal, em qualquer mercado, sdo estabelecidos com base no preco do
metal na Bolsa de Metais de Londres (London Metal Exchange - LME) do dia
considerado como de fechamento da transacdo, menos os descontos ou mais o
prémio, se for o caso, devidos as quantidades de niquel e cobalto contidas no
produto.

O principal objetivo da LME, desde a sua abertura, em 1877, tem sido atuar
como um mercado de futuros, fornecendo protecdo aos produtores, comerciantes e
consumidores contra as flutuacdes imprevisiveis de precos (RUDOLF WOLFF &
CO., 1995). Atualmente a LME conta com mais de 90 empresas associadas. Destas,
12 participam dos pregdes que ocorrem duas vezes por dia. Ao contrario de outros
mercados de futuros, a LME também serve como um centro de comércio fisico e tem
uma rede internacional de armazéns autorizados. No caso do niquel, a maior parte

da armazenagem esta em Rotterdam, na Holanda e, em menor grau, em Cingapura.

A participacdo dos produtores na LME aumentou consideravelmente desde
1985 por causa dos seus recursos de hedging e opg¢des. Em 2010, os precos da
LME foram o principal mecanismo de precificagdo usado por produtores e
consumidores de niquel do mundo inteiro. Os precos da LME e respectivas
estatisticas estéo disponiveis 24 horas por dia em seu website, minimizando, assim,
a arbitragem. Os precos da LME também sado citados diariamente em varias
publicacbes semanais de negdécios. Em 2010, o sistema de precos da LME teve
apoio de sete dos principais produtores de niquel do mundo. Trés dos sete tinham
subsidiarias que eram membros da LME na categoria Associate Trade, o grupo BHP

Billiton, a Vale S/A e a Xstrata plc (por meio da sua principal acionista, a Glencore
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International AG). A LME é regulada pela Autoridade de Servigos Financeiros, 6rgao
ndo governamental independente com poderes estatutarios conferidos pelo

Parlamento britanico.

O hedging, uma forma de seguro disponivel para os consumidores,
produtores e traders, € um componente importante do mercado de futuros e reduz a
exposicdo de um produtor a mudancas de precos enquanto o niquel negociado
ainda estd sendo produzido. Os especuladores tém um papel importante no
mercado de futuros, pela liquidez que trazem e 0s riscos que assumem, 0S quais 0s

gue optam pelo hedging tentam evitar.

E possivel citar alguns eventos na indistria de mineracéo e de transformagéo
mineral como exemplos de fatores que influenciam os precos das commodities
minerais, tais como mudancas no consumo, producdo, acbes que resultem em
abertura ou fechamento de minas, usinas ou refinarias, greves ou mudancas
tecnolégicas. A indastria de commodities minerais, no entanto, ndo opera
isoladamente, estando sujeita a influéncias externas tais como a deflagdo do délar
dos EUA, o colapso da Unido Soviética, as recessbes econbmicas, 0 rapido

crescimento da economia chinesa e restricdes comerciais.

Eventos econdmicos tais como as guerras mundiais, o crescimento industrial
das nac0es, a crise financeira asiatica (1997-98), recessfes e inflacdo afetam os
precos dos metais. Avancos tecnoldgicos como o0s que possibilitaram o crescimento
das industrias elétricas e de comunicacdo, consumidoras de fio de cobre, ou a
posterior transicdo para a tecnologia de comunicacdo sem fio, também afetam os

precos dos metais.

Eventos especificos de cada commodity, como a construgcdo de novas
instalagdes de produgdao ou novos processos, NoVos usos (ou a interrupgéo de usos
tradicionais), o fechamento inesperado de minas e usinas (desastres naturais,
interrupcdes de fornecimento, acidentes, greves e assim por diante) ou

reestruturacdo da industria, também afetam seus precos.

Os efeitos destes eventos sao imediatamente sentidos, independentemente
de seu tipo, no entanto sua persisténcia pode variar. Uma greve geralmente dura

muito menos que uma guerra. Um desastre natural pode ser mais curto do que uma
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greve. A extensao e a duracdo de um evento afeta o preco por meio do mecanismo

de oferta e procura.
Quanto a seu alcance, estes fatores podem afetar:

» todas as commodities, globalmente;
« algumas commodities, globalmente;
« todas as commodities, area geogréfica limitada;

» algumas commodities, area geografica limitada.

Dependendo do ponto de vista da analise, a percepcdo dos fatores que
influenciam o preco das commodities pode variar. De um modo geral, analistas de
negécios acham que o equilibrio entre oferta e procura é o que determina o preco;
analistas de investimentos acham que sdo as expectativas que desempenham um
papel importante na sua determinacdo; analistas de commodities acham que os
precos aumentam com o decréscimo do numero de semanas de duracdo dos
estoques e, finalmente, os analistas do mercado financeiro acham por sua vez que 0
aumento do investimento especulativo em commodities é o responsavel pelo

aumento dos precos. A seu modo, todos tem parte da razao.

Wagner (2003), explica os mecanismos de oferta e demanda que atuam nos
precos e volumes de commodities negociadas no mercado, como resultado das
mudancas de necessidades e aspiracdes das pessoas, da evolucdo das tecnologias
utilizadas para acompanhar estas mudancas, das mudancas das fontes de recursos
naturais e de outros fatores produtivos. Como exemplo, considere-se uma situacao
hipotética de oferta e demanda de niquel em mercados onde haja grande namero de
compradores e vendedores, sem interferéncia do governo ou monopolizacao. Nestas

condicdes, teoricamente, um preco de equilibrio devera ser atingido.

A Figura 9 mostra este preco de equilibrio em USD 0,75 por unidade. Para
compreender o motivo deste valor, suponha-se outro preco de, por exemplo, USD
1,25 por unidade. Observa-se também que os vendedores ofereceriam 3,4 milhdes
de unidades de niquel para o mercado mas os compradores se interessariam em
adquirir apenas 3,0 milhdes de unidades. Haveria um excedente de niquel no
mercado. Alguns vendedores ficariam com estoque excessivo de niquel e poderiam
ter que reduzir suas atividades de producao. Para vender este excedente de niquel,

os vendedores precisariam reduzir seus precos. Uma vez que a quantidade
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demandada pelos compradores aumenta a pre¢os mais baixos, o corte de preco
aliviaria o problema de excesso de estoque. Além disto, devido aos precos mais
baixos, outros vendedores ofertariam menos niquel no mercado, uma vez que tais

precos podem nao ser suficientes para cobrir seus custos de producéao.

Se por sua vez o0 precgo estivesse abaixo de USD 0,75 por unidade, as forcas
de mercado novamente agiriam no sentido de restaurar o equilibrio no preco USD
0,75 por unidade. Por exemplo, se o preco fosse de USD 0,50 por unidade, a
guantidade de niquel ofertada no mercado seria de 3,1 milhdes de unidades mas os
compradores procurariam comprar 3,5 milhdes de unidades, provocando escassez
de niquel. Alguns vendedores ficariam sem estoque de niquel e alguns compradores
nao conseguiriam compra-lo. Alguns vendedores poderiam tentar cobrar um preco
mais elevado e ainda assim conseguir vender toda a sua produc¢éo. Por outro lado,
ao perceberem a situacdo de escassez, alguns compradores poderiam estar
dispostos a pagar mais pelo niquel. Todas estas a¢des fariam o preco subir e fechar
a lacuna entre a quantidade demandada de 3,5 milhdes e a quantidade ofertada de
3,1 milhdes. O preco subiria até atingir o nivel de USD 0,75 por unidade. Neste
ponto, as quantidades demandadas e ofertadas seriam as mesmas e 0 mercado
retornaria ao ponto de equilibrio.
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Figura 9 - Situacao hipotética de oferta-demanda® para o niquel (adaptado de Truett e
Truett, 1982)

O preco de equilibrio do mercado e o volume negociado de um bem néo vao
mudar enquanto as curvas de demanda e de oferta para o item n&do se deslocarem.
No entanto uma mudanca em uma ou ambas destas curvas ird conduzir a um

deslocamento do ponto de equilibrio para uma nova posicao.

No caso do niquel, o efeito deste mecanismo pode ser observado na Figura
10, na qual sdo exibidos dados reais mensais de precos e estoques de niquel da
LME, no periodo de 1991 a 2011. E claramente visivel a relacdo inversa entre

variacéo de estoque e de preco.
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Fonte: INSG, de: http://www.insg.org/prodnickel.aspx acessado em 30/4/2013
Figura 10 - Evolucdo de precos e estoques LME para o niquel, de 2005 a 2010

Rutherford (2002) também entende que o preco pode ser compreendido como
um sinalizador da magnitude relativa entre oferta e demanda, conforme exposto nos
paragrafos anteriores. No caso de um mercado perfeitamente competitivo, 0s ajustes
de preco se fariam de forma rapida e suave até atingir o novo patamar de equilibrio.
Rees (1985), por outro lado, identificou quatro imperfeicdes basicas que afetam o
mercado de commodities minerais e que contribuem para a volatilidade dos seus

precos:

® Para fins ilustrativos, as curvas de oferta e demanda estdo representadas por linhas retas.
Maiores detalhes sobre a relacdo de oferta e demanda poderdo ser encontrados em Miller
(1998).
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1. Atraso na disponibilizacdo de producgéo adicional - Os produtores levam
pelo menos quatro anos (Rees, 1895) para suprir a lacuna entre producao
e demanda, o que leva os precos a subirem mais do que se este atraso
fosse menor;

2. Atraso em desativar 0 excesso de producao - Quando a demanda diminui,
0os produtores adiam a decisdo de desativar producdo enquanto ha
resultados marginais na operacao, o que leva os pre¢cos a cairem mais do
gue se a producédo excessiva fosse interrompida mais cedo;

3. Inelasticidade do preco de demanda - a maior parte das commodities
minerais é utilizada na industria da construgdo civil, mecéanica, automotiva
e de outros bens intermediarios. A demanda destas industrias por
commodities minerais depende basicamente do crescimento econdémico.
Por outro lado, ha vérias razdes que tornam o preco de demanda
inelastico, como a indisponibilidade de substitutos ou alto custo de
substituicdo das commodities, a essencialidade e o baixo percentual na
participacdo do custo da commodity no preco final do produto acabado, o
gue contribui para a volatilidade de precos, pelo menos a curto prazo;

4. Apenas uma pequena parte do volume de commodities minerais é
negociada em bolsas, o que significa que uma pequena parcela da
producao total deve refletir o desequilibrio entre oferta e demanda de todo

o mercado, aumentando assim a volatilidade do preco.

llustrando os itens 1 e 2, pode-se observar na Figura 11 o aumento do nivel
de precos do niquel como precursor do interesse dos investidores em atividades de
explotagéo de minas do metal, destacando o interesse marginal na atividade quando
0s niveis de preco estdo proximos ou abaixo dos custos de producdo dos
empreendimentos mais eficientes, o que ocorreu até cerca do ano 2000. A partir de
2001, com precos melhores motivados basicamente pelo aumento da demanda de
niquel pela China, verifica-se a reabertura de minas paralisadas, o aumento de
producdo nas minas em funcionamento e investimentos em novos empreendimentos
mineiros. E interessante observar também a inércia da producéo, caracterizada pelo
atraso entre a variacdo do preco e o efeito no nimero de empreendimentos ativos
devido ao tempo necessario para tomada de decisédo e para, em seguida, ativar ou
desativa-los.
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Figura 11 - Evolucéo da Atividade Mineira de Ni x Prego - 1995/2004
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A seguir enumeram-se alguns outros fatores de influéncia na estabilidade dos

precos, além dos ja citados:

globalizacéo - A globalizacdo tornou-se importante por causa do aumento do
namero de paises protagonistas na producdo e no consumo de commodities
minerais nas ultimas décadas. Eventos em qualquer um destes paises pode afetar o
preco das commodities. Mesmo alguns eventos entre paises, como alteracdes nas

taxas de cambio, podem influenciar os precos;

governos - Os governos estabelecem politicas comerciais (imposicdo ou
suspensao de tributos, penalidades e quotas) que afetam a oferta por meio de
regulacdo, restringindo ou incentivando o fluxo de materiais. Estabelecem regras
para a extracdo dos recursos minerais e sdo também fonte de demanda ao criar

estoques e fonte de suprimento, quando os oferecem ao mercado;

geopolitica - Eventos geopoliticos que envolvem governos ou paradigmas
econdbmicos e conflitos armados podem causar mudancas importantes.
Historicamente, houve duas guerras mundiais e grande reestruturagcdo das

economias nacionais;

crescimento - Empresas se desenvolvem e se reorganizam. Mesmo com
minucioso planejamento do empreendimento, a demanda pode superar a oferta se
novas instalagdes de produgdo nao entrarem em operacao no prazo previsto ou se
nao atingirem o desempenho esperado. Por outro lado, a oferta pode superar a
demanda se um aumento de capacidade produtiva superar a capacidade da

industria de jusante em absorvé-la;
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especulacdo - Segundo a teoria econdmica, o efeito da especulacdo deveria
ser de estabilizar o mercado, pois acrescentaria uma demanda maior em periodos
de baixos precos e uma oferta maior em periodos de alta. Esta acdo, no entanto, é
contestada por alguns autores. Rees (1985) argumenta que muitos dos negociantes
de commodities metalicas nas bolsas sdo empresas da cadeia produtiva, as quais
ndo conseguem reter estoques de metal em periodos de recessdo e vendem suas
posicdes, baixando ainda mais os precos. Quando o mercado melhora e estas
mesmas empresas recuperam sua capacidade financeira, suas aquisicdes de novas
posi¢coes na bolsa impulsionam por sua vez os precos para cima. Uma razéo ainda
mais genérica da contribuicdo da especulacdo para o aumento da volatilidade dos
precos € apontada por Hart e Kreps (1986), qual seja, os especuladores nao
vendem na alta e compram na baixa, como € comum se supor, mas compram
quando ha perspectiva de alta e vendem quando ha perspectiva de baixa, agindo
desta forma no sentido de reforcar a tendéncia;

taxas de cambio - Commodities que tém seus custos de producao calculados

em uma moeda e sdo comercializadas em outra tem seus precos vinculados a taxa
de cambio entre as duas moedas (SLADE, 1988);

taxa de inflacdo - O nivel de inflagdo no pais de origem pode ter influéncia no

custo para o produtor, levando a variacdes no preco da commaodity;

custos de producdo - custos de energia, impostos, mdo de obra e novas

tecnologias, entre outros, afetam o preco das commodities minerais;

estrutura do mercado primario - Em um mercado competitivo, 0 que 0s

produtores podem fazer em reacdo a flutuacdo dos precos é apenas controlar a
producdo. Em mercados onde haja oligopdlios, por outro lado, os produtores podem
usar qualquer combinagdo de alteracdo de precos, producdo e estoques como
resposta a uma alteracdo na demanda. Desta forma, mercados mais controlados
tendem a ter condicbes mais estaveis (SLADE, 1988). A verticalizagc&o, por sua vez,
protege as empresas das instabilidades de preco, entretanto, quanto maior 0 nimero
de empresas verticalizadas, menor a parcela de commodities negociadas no
mercado aberto (SLADE, 1988) e, como consequéncia ja vista anteriormente, maior

a volatilidade dos precos;
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estrutura do mercado secundario (reciclagem) - Segundo Slade (1988),

mercados secundérios maiores levam a uma maior estabilidade de precos. Um
aumento inesperado de demanda pode ser parcialmente satisfeito por meio da
producdo secundaria, normalmente mais agil para reagir a demanda que a primaria
(ALONSO, 2010). O crescimento da importancia do mercado secundario como fonte
alternativa das commodities metélicas pode ser observado a partir da década de
1960 na Figura 12.
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Figura 12 - Crescimento do mercado secundéario de commodities metalicas

O ferroniquel é de cerca de 5 a 9 vezes mais caro do que ferro-cromo e 30 a
50 vezes mais caro do que o ferro-gusa, dependendo da situacdo do mercado.
Como regra geral, a sucata de aco inoxidavel austenitico (cromo e niquel) é cerca de
trés vezes mais valiosa do que a do ferritico (cromo somente). Como o niquel é o
componente de maior valor no aco inoxidavel austenitico, os precos da sucata
austenitica dos tipos 304 e 316 acompanham de perto os dos catodos de niquel, a

menos de uma eventual escassez de ferro-cromo (Figura 13).

No caso dos Estados Unidos, quase todo o aco inoxidavel € produzido em
fornos de arco elétrico. Superligas a base de niquel e outras ligas de niquel-cromo

também sdo normalmente feitas em fornos de arco elétrico. As caracteristicas do
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forno elétrico permitem que o operador utilize uma grande percentagem de sucata

na carga, reduzindo o consumo de cromo e niquel primarios.

Embora muitos tipos de sucatas de niquel sejam reciclados nos Estados
Unidos, a maior parte esta na forma de aco inoxidavel. Em 2010, a sucata de aco
inoxidavel foi responsavel por cerca de 85% de niquel recuperado naquele pais. A
sucata é responsavel por cerca de 80% do total das matérias-primas em algumas
instalacdes de producdo de aco inoxidavel da Europa e normalmente por 60% a
70% nos Estados Unidos. O restante é composto de ferroligas ou metais primarios.
A maior parte da sucata é de aco inoxidavel ferritico ou austenitico convencional. A
sucata é muitas vezes composta de diversos tipos de materiais e pode conter
pequenas propor¢cdes de aco de baixa liga, superligas e outras ligas de alto niquel-
cromo e/ou finos de ferro-cromo de alto carbono. Uma alta porcentagem de sucata
na carga total reduz o tempo de fusédo e o consumo de energia elétrica mas por
outro lado torna mais dificeis os ajustes finais de composicdo na liga. Nos ultimos
anos, algumas usinas foram forcadas a reduzir a propor¢cédo de sucata na carga dos
fornos a 30% ou 40% por ndo a encontrarem disponivel em qualidade e preco

razoaveis.
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Figura 13 - Precos do niquel x precos de sucata austenitica

O niquel pode também ser recuperado a partir de sucata ndo ferrosa, como a
de cobre-niquel (Monel®) e a de superligas (Inconel®).
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Coprodutos - Se uma determinada commodity mineral € coproduto de outra,
ndo haverd como alterar sua producdo em resposta a uma variagdo nos pregos, 0

gue leva a uma amplificacdo de sua respectiva flutuacao.

Facilidade de substituicdo - quanto mais facil for substituir uma commodity,

mais estaveis serdo seus precos (SLADE, 1988). Ao aumentar de preco, a
commodity terd sua demanda imediatamente reduzida, devido a facilidade de

substituicdo, o que agira no sentido de neutralizar o aumento de preco.

Estabilidade de mercado do produto final - Se o produto final estiver sujeito a

instabilidades de preco, esta instabilidade de mercado pode se refletir no preco da
commodity mineral (SLADE, 1988).

Interrupcbes de fornecimento - Greves, sancfes econdmicas, guerras,

acidentes, entre outras causas, podem afetar a oferta e, portanto, o preco das

commodities.

Ciclo de maturidade econdmica das nacdes - As nacdes, em seu ciclo de

desenvolvimento, tem sua demanda de commodities minerais regida por sua
maturidade econémica. Por exemplo, o desenvolvimento de um pais que esta
construindo infraestrutura rodoviaria, ferroviaria, de utilidade publica e de construcéo
civil, apresenta uma maior demanda de minério de ferro e de aco do que seria de se
esperar de um pais que ja tenha esta infraestrutura bem desenvolvida. A Figura 14
ilustra esta situacdo. A figura mostra no eixo horizontal o PIB per capita, com as
posicdes da india, da China e dos Estados Unidos marcadas como exemplos. O eixo
vertical é normalizado em 100 para 0 maximo. As trés linhas mostram a intensidade
de uso de commodities ao longo da maturacdo da economia das nac¢des, com o0
ferro/aco sendo gradualmente substituido por outros metais & medida que a
demanda por infraestrutura diminui e economia percorre os ciclos inicial, médio e

avancado.
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Figura 14 - Intensidade de uso de commodities - ciclos econdmicos

Escassez - Em 1963, Barnett e Morse demonstraram em seu estudo seminal
que os precos das commodities minerais estavam em declinio, a época, contra a
expectativa entdo vigente. Em que pese criticas de outros autores (SLADE, 1982),
este comportamento se manteve coerente com o0s estudos de Barnett e Morse pelas
décadas seguintes (KRAUTKRAEMER, 1998; TILTON, 1999), o que pode ser
observado na Figura 15 que mostra o declinio dos precos de uma cesta de cinco
metais e sete minerais industriais para todo o século XX, compilada pelo USGS
(SULLIVAN, 2000).
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Figura 15 - indice de precos composto pelo USGS para cinco commodities metalicas
(cobre, ouro, minério de ferro, chumbo e zinco) e sete minerais industriais (cimento,
argila, brita, cal, rocha fosfética, sal, areia e cascalho) em USD de 1997

Apesar do aumento da populacdo e da industrializacdo em nivel global, dois
motivos para aumento da pressdo de demanda, ndo parece haver escassez de
recursos. Tietenberg (2009) identificou trés fatores mitigantes da escassez:
identificacdo de novas reservas por meio de exploragdo mineral, avancos
tecnologicos e substituicdo. A exploracdo amplia a base de recursos e reservas
identificados. O avanco tecnoldgico diminui os custos de méo de obra, energia e
capital por unidade produzida, por meio de equipamentos e processos, e viabiliza
acesso a recursos anteriormente inviaveis economicamente. A substituicdo ocorre
guando o alto preco da commodity escassa passa a viabilizar tecnologias e materiais

alternativos até entdo ndo econdmicos.

Embora no longo prazo tenha-se observado uma diminuicdo na escassez das
commodities minerais, no curto prazo a escassez pode se tornar problematica.
Como discutido anteriormente, algumas imperfeicdes do mercado podem amplificar
pequenos desequilibrios de oferta e demanda e gerar situagdes extremas como a do
caso do cobalto no fim da década de 1970, ilustrado na Figura 16.
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Figura 16 - Escassez de curto prazo - cobalto

A época, a demanda para o cobalto estava aumentando e uma sequéncia de
eventos acabou por restringir sua oferta no mercado, a saber: os Estados Unidos
suspenderam as vendas de seus estoques reguladores e o maior produtor mundial,
0 Zaire, que ja estava com estoques baixos, entrou em um periodo de instabilidade
politica, diminuindo ainda mais a oferta (PLUNKERT, 1999). llustra-se a seguir como
alguns dos fatores expostos se combinaram para causar a recente retragcdo dos
precos do niquel, a partir de 2011. Tem-se neste caso, N0 minimo, 0s seguintes

fatores agindo em conjunto:

e reducao de demanda;
e reducdo de custos de producao;
e substituicéo;

e excesso de oferta.

Como se pode observar na Figura 17, a partir de fevereiro de 2011 até julho
de 2013 o preco do niquel caiu de 29.065 USD/t para 13.310 USD/t, ou seja, uma
gueda de mais de 50%.

Os motivos que levaram a esta expressiva reducdo de precos envolvem

basicamente a diminui¢do do ritmo de crescimento da producdo de aco inoxidavel na



61

China e sua consequente reducao no crescimento da demanda do niquel, o excesso
de oferta do metal, redugcéo de custos na producédo de NPI (Nickel Pig Iron - ferro
gusa de niquel) e consequente substituicdo de outros produtos de niquel pelo NPI

na producédo de aco inoxidavel.
Unit: $fton
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Fonte: LME, SMM
Figura 17 - Queda acentuada do preco do niquel de fev/2011 a jul/2013

A producdo de aco inoxidavel da China responde por mais de 45% da
producdo mundial. Com a reducdo do crescimento da producdo de aco inoxidavel
chinés, o crescimento da producéo de aco inoxidavel mundial caiu de 25% em 2010

para apenas 5% em 2012, como pode ser observado na Figura 18.
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Fonte: ISSF, SMM
Figura 18 - Reducéo do crescimento da producdo de aco inoxidavel

A China se tornou a maior participante no crescimento mundial de producéo

de niquel priméario em 2009, saindo de 5% em 2008 e chegando a mais de 20% em
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2013. Nos ultimos anos, devido a vantagens de custo e disponibilidade na China, o
NPI tem substituido outras fontes de niquel tais como niquel refinado, éxido de
niquel e ferroniquel importado, entre outros, tornando-se responsavel por mais de
50% do suprimento de niquel para fabricacdo do ac¢o inoxidavel chinés. A Figura 19

ilustra esta situacao.
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Figura 19 - Fontes de niquel para producéo de aco inoxidavel na China

Devido a diminuicdo do crescimento da demanda e do rapido aumento da
oferta causado pelo aumento da producédo de NPI da China, o mercado ficou com
excesso de oferta, o que causou uma aceleracdo no aumento dos estoques, que ja
vinham crescendo desde 2007, e a consequente reducdo dos precos do niquel,

como se vé na Figura 20.
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Figura 20 - Excesso de niquel no mercado e seu preco na LME
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A partir de 2011, o processo RKEF (Rotary Kiln - Electric Furnace) reduziu
ainda mais os custos de producdo do NPl em comparagdo com 0S processos entao
em uso: BF (Blast Furnace), EF (Electric Furnace) e EAF (Electric Arc Furnace).
Como base de comparacédo, o consumo de energia elétrica em kWh por tonelada
produzida de Ni é cerca de 40% menor no processo RKEF comparando-o aos
consumos dos processos BF ou EF, o que equivale a uma reducédo de custos de
mais de RMB 2.000/t (equivalentes a USD 310/t na taxa média de conversao de
2011). Além disto, as refinarias que usam o processo RKEF se encontram em locais
proximos a costa, reduzindo os custos de logistica no processamento de minério
importado. Como resultado, a participagédo do processo RKEF na producdo de NPI
vem avancando e a previsao era de que no ano de 2013 deveria estar em cerca de

50% (

Figura 21), o que ainda ndo pbde ser confirmado pela indisponibilidade dos

dados até o fechamento deste trabalho.

A Figura 22 mostra uma comparacao dos custos de producdo dos varios
processos com o preco no niguel na LME, evidenciando a dificuldade das empresas
gue utilizam processos mais antigos em se manter operando economicamente para

0s niveis de preco praticados pela LME nos ultimos anos.
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Figura 21 - Evolucédo da participacdo dos processos na producéo de NPI
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Figura 22 - Comparagao dos custos dos processos NPI e pre¢o do niquel na LME

3.2.7 Modelagem

Segundo Chen (2012a) a literatura disponivel sobre analise e modelagem dos

precos de commodities minerais apresenta trés grandes vertentes:

a primeira argumenta que ao se procurar estabelecer as tendéncias de longo
prazo das taxas de mudanca de precos ha questdes importantes de
mensuracdo a considerar, objetos de extensa controvérsia conforme
documentado nas publicagcbes compiladas no livro de Greenaway e Morgan
(1999). Tais questdes abrangem o excesso de volatilidade e o acoplamento
dos precos das commodities (PINDYCK; ROTEMBERG, 1990), bem como a
forma de deflacionar seus pre¢cos nominais para obter seus correspondentes
precos reais;

uma segunda vertente, exemplificada por Radetzki e Tilton (1990) e utilizada
por Dompieri (2009), utiliza a abordagem de intensidade de uso (IOU) para
analisar perspectivas futuras de consumo de commodities, particularmente as
minerais. Tomando-se o consumo de a¢o de um determinado pais como
exemplo, sua relacio com o dodlar de PIB per capita apresenta-se
normalmente em forma de arco, aumentando nos niveis mais baixos de
renda, passando por um pico ao se desenvolver a infraestrutura e declinando
a seguir conforme a economia amadurece e aumenta a influéncia do setor de
servi¢os. Esta abordagem considera também que novas fontes de suprimento

se fazem necessarias para satisfazer as demandas projetadas e



65

consequentemente 0S precos necessarios para sustentar a respectiva

capacidade de producéo.

Uma terceira vertente da literatura analisa as interacfes entre os mercados de
commodities e de moedas. Australia, Brasil, Canada, Noruega e uma série de paises
em desenvolvimento sdo os exportadores de commodities. Suas moedas tendem a
se valorizar quando os mercados de commodities aquecem e a depreciar quando
desaquecem, com notoria regularidade. A taxa de cambio é usada entdo como uma
parte fundamental do mecanismo de ajuste nestes paises e suas moedas sao
conhecidas como currency commaodities ou divisas atreladas a commodities, por isso

esta abordagem é conhecida como a teoria das currency commodities.

Todas as abordagens citadas buscam, em maior ou menor grau,
compreender e antecipar o comportamento dos precos a meédio e longo prazo,

utilizando para tal fim andlises de séries temporais dados historicos.

A proposta do presente trabalho visa, por outro lado, uma abordagem
alternativa por meio da qual a analise das séries historicas e suas relacdes também
sao importantes mas ndo com objetivo de previséo (forecast), a que prazo for, e sim
visando compreender a situacdo presente e seus riscos associados (nowcast).
Desta forma buscou-se na literatura subsidios que auxiliassem na compreensao dos
riscos sistémicos (globais) e ndo sistémicos (especificos de cada commodity) do
mercado de commodities, sua estrutura interna e sua relagdo com seu ecossistema -

a economia global.

No Anexo 1, exibe-se dados de preco e volume, bem como o logaritmo de
suas variagOes, para 16 commodities minerais. Os dados utilizados de precos e
volumes anuais para o periodo de 61 anos compreendido entre 1950 e 2010 foram
obtidos do Servico Geoldgico dos EUA (USGS). Estas commodities minerais sédo as
mais economicamente significativas® segundo dados de 2010 do USGS. Os precos
estdo expressos em dolares norte-americanos por tonelada métrica e os volumes

em toneladas métricas.

Para facilitar as comparacdes entre as commodities minerais usa-se a mesma

escala na variacao logaritmica dos precos e volumes. Estes graficos revelam varias

® O termo "economicamente significativos" se refere ao produto do volume pelo preco de
cada metal no ano de 2010.
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particularidades. Em primeiro lugar, o volume tende a aumentar mais
constantemente que o preco. Em outras palavras, os pre¢cos sdo geralmente mais
volateis que os volumes. Em segundo lugar, hd uma tendéncia de maior volatilidade
dos precos na segunda metade do periodo, padréo ja anteriormente identificado por
Chen (2010). Em terceiro lugar, no final do periodo (2010), os precos da maioria das
commodities minerais chegaram a atingir seu maximo histérico ou ficaram perto

dele.

Buscando compreender como os fatores anteriormente citados afetam os
precos das commodities e sua volatilidade, Alquist e Coibion (2013) utilizaram
modelos baseados em mistura de gaussianas (GMM), para identificar os fatores que
os influenciam. Descobriu-se que o preco de cada commodity é afetado por uma
estrutura que pode ser desmembrada em trés componentes distintos. O primeiro
componente engloba movimentos de precos especificos. O segundo componente
capta choques que ndo sdo diretamente relacionados a oferta ou a demanda por
commodities (como choques de produtividade agregada e choques de oferta de
trabalho) o qual se denominou fator comum agregado indireto (CAl). O terceiro
componente, denominado fator comum agregado direto (CAD), representa 0s

choques que afetam diretamente a oferta e a demanda de commaodities.

Utilizando esta decomposicao, descobriu-se que o fator CAl é responséavel por
cerca de 60-70 % da variacdo nos prec¢os globais reais das commodities e também
por grande parte das alteracGes histéricas dos precos das commodities desde o
inicio dos anos 1970. No entanto, os choques diretos de commodities também
desempenharam um papel néo trivial na contabilizacdo de alguns movimentos de
precos de commodities, inclusive durante 1979-1980, no final de 1980, bem como na
escalada dos precos das commodities na década de 2000 e seu posterior declinio
em 2008 -2009. Mesmo assim, pode-se atribuir ao fator CAl uma participacdo que
vai além da variacdo historica dos precos das commodities. Ao se decompor as
mudancas historicas na atividade econdémica global, obtém-se resultados
semelhantes. Embora tenha havido periodos em que mudancas na atividade global
tenham tido a contribuicdo de choques diretos (como em 1974-1975, ou durante a
Grande Recessao de 2009), fica evidente que o CAIl tem contribuido de forma muito
mais intensa ao longo do histérico da atividade econémica global, mesmo nos

periodos nos quais frequentemente se cita os choques de precos das commodities
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(CAD) como fonte importante de volatilidade econémica, o que é consistente com a
interpretacéo de Barsky e Kilian (2002).

Em sua publicacdo, embora ndo mencionem ou demonstrem casos de
sucesso, 0s autores concluem que se pode usar o CAl associado aos pregos
correntes das commodities para ter algum grau de predi¢cdo nos seus precos futuros,
ja que ha um atraso entre a divulgacdo de noticias macroecondbmicas e seu

resultado nos precos.

Em Chen (2012b) os autores analisaram 0s pregcos de 21 commodities
minerais significativamente econdmicas e chegaram a trés conclusdes genéricas

sobre seu comportamento global.

Em primeiro lugar, considera-se a o impacto de dois tipos de fatores na

variacdo dos precos das commodities minerais:
0] fatores globais comuns a todas as commodities minerais;
(i)  fatores especificos do mercado.

Os fatores globais abrangem, por exemplo, o crescimento mundial, liquidez e
taxas de juros, enquanto os fatores especificos do mercado representam todos os
demais. Como exemplos mais especificos de choque global pode-se citar uma
desaceleracdo do crescimento da industria chinesa de manufatura e de construcao,
gue deprima globalmente a demanda de commodities minerais; a adesdo dos
bancos centrais a um alivio quantitativo (emissdo de moeda) coordenado, levando a
um aumento na liquidez global e consequentemente inflacionando os pregos das
commodities; ou ainda um aumento dos precos da energia que desacelere a
economia mundial. Por outro lado, como exemplos de choques especificos do
mercado, pode-se imaginar um avanc¢o tecnoldgico que viabilize depodsitos de
minério que de outra forma seriam economicamente inviaveis; greves nos principais
paises fornecedores; desastres naturais interrompendo a produg¢do das commaodities

minerais, entre outros.

Utilizando a média dos precos das commodities como referéncia para medir a
influéncia dos fatores globais, ainda que os precos das commodities minerais
parecam ter um componente de fatores comuns, chegou-se a conclusédo de que 0s
fatores especificos sdo responsaveis por mais da metade da variabilidade dos

precos. As Figuras 72 a 75 do Anexo 2 exibem os scatter plots dos logaritmos das
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variacbes de preco de 21 commodities (Dpi) minerais versus o logaritmo das
variacbes de preco da média das 21 commodities (Dp;). ApOs regressao linear
multipla, chega-se ao valor da participacédo dos fatores globais sobre a variacdo dos
precos por meio da declividade da reta modelada, sendo que quanto maior a
declividade, maior a participacao dos fatores globais. Os resultados foram tabulados
na Tabela 9 do mesmo Anexo 2. Destaca-se o risco global do niquel, calculado em
cerca de 23%, comparando-o com o boro, que tem o menor risco global do grupo,
menos de 1%, e com as commodities de maior exposicdo a riscos globais, o ferro’,
com 47% e o cobre com 45%. Verifica-se, por outro lado, que o componente de
risco global € sempre menor que 50%, evidenciando-se assim a predominancia dos

fatores especificos.

Esta conclusdo opde-se diametralmente a de Alquist e Coibion (2013) e pode
ser considerada surpreendente em face dos surtos ocorridos nos precos dos ultimos
anos. Os autores admitem que esta descoberta ainda careca de melhor avaliacéo,
pois, em que pese a influéncia dos fatores especificos, a importancia dos fatores
globais vem aumentando ao longo das ultimas quatro décadas. Convém acrescentar
também que a adocdo do regime de cambio flutuante por varios paises a partir da
década de 1970, a volatilidade dos precos das commodities minerais aumentou,
aumentando o impacto do fator global, como pode ser prontamente verificado no
gréfico da Figura 23.

Os logaritmos das variagdes dos precos de 21 commodities foram plotados
como pontos verticalmente alinhados a cada ano, juntamente com suas respectivas
meédias (linha preta solida) e médias +/- n desvios padrao (faixa escura - 1 o, faixa
clara - 2 o). Observa-se que 0s grupos anuais de 21 pontos tendem a se mover em
sincronia para cima e para baixo. Este padréo revela que deve existir um fator
comum na determinacdo dos precos. Curiosamente, ha também uma tendéncia para
uma maior dispersdo dos precos quando ocorrem grandes variacdes no preco
médio, em qualquer sentido, como se pode observar, por exemplo, em 1908, inicio
dos anos 1930, no boom da década de 1970 e mais recentemente durante o boom
do Milénio. Ainda ndo foram descobertos os motivos desta dependéncia que

também tem sido observada na inflacdo e na literatura sobre precos relativos. Esta

" Embora haja controvérsias sobre o fato do Ferro ser ou ndo a rigor uma commodity, por
nao ser negociado em bolsa, esta aproximacao esta sendo utilizada neste estudo para efeito
comparativo.
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dependéncia sera analisada sob a éptica da complexidade, pois em periodos de
turbuléncia os valores de complexidade e entropia tendem a aumentar (Marczyk,
2009), o que poderia explicar a maior volatilidade associada aos periodos de

maiores variacdes de preco.
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Fonte: CHEN, 2012b
Figura 23 - Variacdes de preco (log) de 21 commodities, de 1900 a 2007

Uma outra caracteristica interessante é o comportamento peculiar dos pre¢os
em trés periodos distintos: 1900-1940, 1941-1970 e 1971-2007. O primeiro e 0
altimo periodos tém dispersdo de preco relativamente elevada®, enquanto que no
intermediario a dispersdo é bem menor. Este periodo corresponde ao sistema de
taxas de cambio fixas de Bretton-Wood nos Estados Unidos, a época moeda de
referéncia no comércio internacional. No primeiro periodo houve grandes choques
associados a | Guerra Mundial e a Grande Depressdo e também um periodo de
taxas de cambio flutuantes. No terceiro periodo, com as principais moedas em
regime flutuante torna-se evidente a influéncia do regime de taxas de cambio na
volatilidade dos precos das commodities. Na Figura 24 pode-se observar claramente
a diferenca do risco global nos periodos de cambio fixo (pré 1972) e flutuantes (pos
1972).

8 — 0 é a média dos o anuais no periodo considerado
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Figura 24 - Risco global por commodity em funcéo do regime de cambio

Uma segunda conclusdo confirma o resultado de pesquisas anteriormente
publicadas que identificaram uma forte correlacdo negativa entre o preco de uma
commodity mineral e seus respectivos volumes globais produzidos / consumidos no
ano correspondente. Esta relacdo € intrigante, pois parece vdlida para uma grande
variedade de commodities minerais desde as menos valiosas, como o concentrado
de minério de ferro, até as mais nobres, como o ouro. A relacao, também conhecida
como "Lei de Nutt”, segundo Nutting (1977), parece se sustentar por longos
periodos. As forcas econdmicas envolvidas na relagdo ainda néo foram
completamente compreendidas, embora a substituicio entre as commodities

minerais pareca exercer um papel de destaque. A Fonte: CHEN, 2012b

Figura 25 exibe os logaritmos das diferencas entre precos e volumes e suas
respectivas médias, para 16 commodities minerais, acumulados durante 61 anos,

evidenciando de forma simples e eloguente esta relagao entre precos e volumes.
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Figura 25 - Relac&o entre precos e volumes para 16 commodities minerais

Finalmente, os autores concluiram que os precos das commodities minerais

apresentam ciclos de curto prazo bem definidos, que tendem a se repetir.

Mercados de commodities minerais sao continuamente atingidos por choques
de todos os tipos. Se a demanda for inelastica, estes choques terdo grande
influéncia nos precos no curto prazo. No longo prazo, em que a demanda é
provavelmente mais elastica, o impacto nos precos sera mais moderado. O impacto
de choques de demanda sobre os pre¢cos depende da condi¢do dos produtores de
ativar/desativar capacidade produtiva. Como esta condi¢cdo é mais limitada no curto
prazo que no longo prazo (no qual se pode contar com a entrada de novas minas em
producao, por exemplo), novamente a amplitude de oscilacdo dos precos é maior no
curto prazo e menor no longo prazo. Com a recorréncia de choques, ndo é
improvavel que haja uma tendéncia para a existéncia de padrdes recorrentes

também nos precos, ou seja, que exista um ciclo de precos.

Utilizando o indice de precos de uma cesta de commodities minerais
importantes como resumo dos resultados, a fase de crescimento do ciclo tem

duracdo de cerca de 24 meses em media, enquanto a de declinio é de cerca de 16
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meses. Existe alguma dispersdo desta duracéo entre as diferentes commodities. Na
fase de crescimento os precos aumentam 50% em média, a maioria do que se perde
na fase de declinio subsequente. Os precos tendem a mudar mais rapidamente em
torno do pico e mais lentamente em torno dos vales. Assim, uma rapida aceleracéo
dos precos pode indicar a iminéncia de um pico, enquanto uma moderacdo da
queda de precos pode ser sinal de que o final de uma fase de baixa esteja proximo.
Ha evidéncias de comportamento semelhante na variacdo de preco de uma fase do
ciclo para a fase seguinte. Um boom maior dos prec¢os esta associado a uma queda
posterior maior. Nao ha indicagbes, no entanto, de que uma escalada (ou queda)
mais longa seja seguida por uma queda (ou escalada) também mais longa. Na
Figura 26 verifica-se o aspecto ciclico para o indice de metais néo ferrosos, tendo o
niquel em destaque. No eixo esquerdo Ié-se o logaritmo das variacdes de preco e,
no direito, o indice, no caso dos metais ndo ferrosos, ou 0s pre¢os, no caso do

niquel. As regides em cinza destacam os periodos de baixa.

A periodicidade dos precos das commodities metalicas também foi detectada
por outros autores como em Davutyan e Roberts (1994), Jerrett e Cuddington (2008)
e IMF (2012). No caso do mercado de commaodities este fato tem sido usado como
critica a Hip6tese de Mercado Eficiente (HME) (Durlauf, 2008), ja que inviabiliza a
suposicdo, necesséria a sustentacdo da HME, de que os precos de mercado variam

de forma aleatoéria.

Além dos modelos mais genéricos de comportamento do mercado, como 0S
vistos anteriormente, alguns autores buscam uma abordagem econométrica onde
usam de grande rigor matematico/estatistico para tentar compreender, modelar e
prever as variacoes de precos de curto e longo prazo no mercado de commodities.
Issler et al. (2014) empregam técnicas e testes descritos na literatura sobre
caracteristicas comuns para construir VARs (Vetores Auto Regressivos)
parcimoniosos e tentar descobrir relacdes semiestruturais entre precos de diferentes
commodities ou entre o preco de uma commodity e seu potencial determinante de
demanda. Estes VARs sao posteriormente utilizados em modelos de previsdo de
precos, utilizando um grande namero de modelos (N large) e um grande niamero de
periodos (T large). Sdo utilizadas entdo técnicas de combinacéo de previsfes para
otimizar os resultados. A abordagem utilizada é a de tendéncias comuns e ciclos
comuns proposta por Engle e Kozicki (1993), Vahid e Engle (1993, 1997), Engle e
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Issler (1995), Issler e Vahid (2001, 2006), Vahid e Issler (2002), Hecqget al. (2006) e
Athanasopoulos et al. (2011). Nesta abordagem, uma série econdmica pode ser
decomposta em um componente de tendéncia geral e em um componente ciclico
estacionario e ergaédico.
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Figura 26 - Comportamento ciclico dos precos de metais ndo ferrosos com o niquel
destacado no grafico inferior

Depois de obtidos os VARs e tendo com eles construido um grande numero
de modelos, estes foram combinados por meio de varias técnicas buscando
minimizar o valor quadratico médio do erro de previsao. As técnicas utilizadas foram:
previsdo corrigidas pelo viés (BCAF), previsdo por média ponderada (WAF),
previsdo por média (AF), 5 melhores modelos e 10 melhores modelos. Os valores
previstos por estas combinacdes, e também os previstos pelo melhor modelo

individual selecionado pelo critério de informacéo bayesiano (BIC), podem ser vistos
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na Figura 27 e na Figura 28, respectivamente para intervalos de previsao de 1 e de

6 periodos.
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Figura 27 - Valores previstos pelos modelos x valores reais - 1 periodo
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Figura 28 - Valores previstos pelos modelos x valores reais - 6 periodos

3.3 EVOLUCAO DA TECNOLOGIA DE EXTRACAO METALURGICA DO
NIQUEL

3.3.1 Situacgéo atual

7

Para os minérios de niquel sulfetados, a tecnologia € convencional e
dominada ha muito tempo, sem muitas variacdes qualquer que seja o tipo de
minério. Ja no caso dos minérios lateriticos, que constituem 60% das reservas
mundiais atualmente conhecidas de cerca de 150 milhdes de toneladas de Ni e
tendéncia da maioria das reservas recentemente descobertas, muitas op¢cdes de
rotas tecnoldgicas existem para utilizacdo e a correta selecdo e desenvolvimento
das mesmas € o aspecto mais critico e determinante do sucesso da extracdo do
niquel. Contudo, a escolha do melhor processo a ser empregado em determinada
usina depende em grande parte do minério a ser tratado, que requerera
necessariamente uma criteriosa pesquisa basica de processo antes de se partir para
0 projeto de engenharia da usina industrial. Outros critérios, além do minério
lateritico, devem ser contemplados e, em alguns casos chegam a ser determinantes,
como, por exemplo, a disponibilidade de energia e seu custo, visto que 0S processos

de tratamento de lateritas s&o, normalmente, intensivos em energia. A diferenca
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basica € que os minérios sulfetados sdo concentraveis por flotagdo e para os
lateriticos ainda ndo houve sucesso na rota de beneficiamento fisico. Desta forma,
as massas de minério que precisam ser processadas para a mesma quantidade de

metal sdo de outra ordem de grandeza.

A descricdo dos processos para extracdo do niquel de seus minérios
sulfetados e lateriticos é apresentada no Quadro 1.

Os aspectos ambientais também podem ser determinantes na selecdo do
processo, ja que alguns processos tém forte impacto ambiental, o que pode vir a

inviabilizar sua utilizagdo em determinadas regioes.

Quadro 1 - Descri¢cao dos processos para producao de niquel

MINERIO Sulfetado Lateritico
Matte de Ni e Ni 2 oo - e Matte de NieNi = .
PRODUTO FINAL S Ni metalico Ni metalico = Liga Fe-Ni
metalico metalico
ROTA Pirometalirgica Hidrometaltirgica Hidrometaltrgica | Pirometalirgica |Pirometaltrgica
: PAL A : Ferro-Niquel | Ferro-Niquel
Convencional Z Lixiviagao Amoniacal : g
(Pressure Acid Leach) sa Smelting Smelting
Commn?aocbm P De scarte de materisl de bsbo teor
|____elevaciodoeordeN
Britagem, moageme Britagem Calcinagdo |Britagem. Cakinagdo
desumidificagio do minério | em brmos rotstives em frnos ratstvos
< ., = | Lixiviagdo com H:SO:scb N
Producso de calor por Oxidagao = Fusdoem bmos
do Enxofre (fomos) sits pessdo e emperstrs | Redugdo em fornos vertcss déticos .
psm obenciodos sulbios Redugdoem
PROCE SSO Resfriamentopars fornos elétricos
S 5 Formacio de um Matte
Precipitaga 2acs metsis g
Formacio de um Matte (suiebs) L el ”‘u?‘ Sg80 908 P | bizando-se de ot de
z sulfetcs amons obendo-se aminas T
sdiwes
Ataque com acidopars oblencio| Ataque comacidopsrs  |Precipitago e Filtragemdos Conversdo Refino psra s
de suléios solieis obtencio de sulos soldweis carbonsosdeNe Co do Matte diminaciode
impurezas e cbiencio
Extragdo por sohente (SX) o CoeN da igs FeNi
Eletrlise pars obtencio de csbbdode Niede Co

Fonte BNDES

Em linhas gerais, os minérios lateriticos s&o classificados basicamente em
funcdo da composicdo dos teores de niquel, ferro, magnésio e cobalto, e
dependendo dela é selecionado o processo mais adequado para a obtencdo do
niquel, seja sob a forma de metal, seja sob a de liga Fe-Ni. O Quadro 2 apresenta a

classificagdo conjugada com o processo selecionado para cada classe.
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Quadro 2 - Selecéo do processo para producédo de niquel conforme classificacdo do
minério lateritico

CLASSIFICACAD DO MNERIO LATERITICO
CONPOSICAD CLASSE 1 CLASSE 2 CLASSE 3 CLASSE 4 CLASSE 5
Mif%) 1.2 1.5 1.7 1.6 1.7
Fe(l) >3 17-38 0 -17 <10 <11
Mg (%) 1 5 12 16 18
Co (%) =01 0,07 - 0.1 0,05-01 <= 0,03 < 0,03
SELECAQ DO PROCE S50 PARA PRODUCAO DE NIQUEL
PRODUTO FINAL | Ni metalico Hi metdlico Hi metdlico Liga Fe-Ni Liga Fe-Mi Liga Fe-Ni
ROTA Hidrometalirgica | Hidrometalirgica | Hidrometalingica | Pirometalirgica | Pirometalingica | Pirometalirgica
PAL Lipiviagio I
(Pressure Acid | Amoniacal ou E::"m
niacal
Leach) PAL Ferro-Niuel | Fermo-Niguel | Fero-Nijuel
PROCESS0 complementada | complementada | complementada Smelfting Sme fing Smelting
por Extragdo por | por Extragdc por | por Extragdo por
sohente (5K} e | sohente(5¥je | solwente(5X)e
Eletrolise Eletrolise Eletrolise
Fonte BNDES

Outro critério muito importante € a composicdo dos minerais de ganga. A

Figura 29 define a aptiddo do minério para ser tratado via lixiviagdo acida (terco

superior) devido ao excesso de energia necessaria para fundir as significativas

guantidades de escorificante (cal ou dolomita) necessarias, amoniacal (terco inferior)

pelo mesmo motivo (SiO, como escorificante, neste caso) ou para producdo de

ferroniquel (terco central) caso em que as gangas acidas e alcalinas se equilibram,

viabilizando a pirometalurgia do ferroniquel.



78

Mgl Weight g Fel —= Fel

Figura 29 - Diagrama de fases SiO,-MgO-FeO

Para viabilizar minérios de teores inferiores a 1,2% Ni, associados a altos teores de
Fe e Mg, vem sendo desenvolvida uma outra tecnologia, a HPAL (High Pressure
Acid Leaching) que ainda atualmente ndo estad totalmente madura e enfrenta
desafios técnicos, de engenharia, de alto consumo de energia e de varias outras
ordens. Um exemplo disto € o alto custo das autoclaves de titdnio necessarias ao

processo.

Na sintese das tecnologias empregadas no pais para a producdo de metal e
de liga Fe-Ni, apresentada no Quadro 3, identifica-se seu uso apenas no projeto

“niquel do Vermelho” da Vale.
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Quadro 3 - Processos de producao de niquel no Brasil

EMPRESAS
. Votorantim . Anglo Anglo
Votorantim (Niquelandia/So Votorantim American American Vale Inco Vale Inco

(Fortaleza de Minas) (Niquelandia)* (Onga—Puma)f (Vermelho)*

Miguel Paulista) (Nigquelandia)| (Barro Alto)*

MINERIO Sulfetado Lateritico
PRODUTO FINAL] Matte de Ni Ni eletrolitico Liga Fe-Ni Liga Fe-Ni Liga Fe-Ni Liga Fe-Ni Ni Eletrolitico
ROTA Pirometaltrgica Hidrometalurgica Pirometallrgica | Pirometallrgica| Pirometaltrgica| Pirometaltrgica| Hidrometallrgica
Lixiviagdo Amoniacal / . " " RKEF (Rotary High Pressure
Ferro-Niquel Ferro—-Niquel Ferro—-Niquel
PROCESSO Convencional Extragéo por Solvente/ . Y . Y . Y Kiln Electric Acid Leach
. Smelting Smelting Smelting
Eletrdlise Furnace** (HPAL)

Fonte: Vale — site institucional; Analo American — site institucional, Votorantim — site institucional

*Projeto em implantagdo. ** Processo convenciona,l consistindo de calcinagéo pré—redutora do minério, seguida de sua fusao
(em forno elétrico) e smelting.

Como se observa na apresentacdo da Vale para o projeto “niquel do
Vermelho”, até 1999 o projeto era considerado de baixa atratividade pois estava
sendo considerada a rota pirometallrgica. Até entdo, o processo HPAL era usado
apenas na mina de Moa Bay, em Cuba, e ndo havia informacdes disponiveis sobre o
mesmo. Apenas a partir de 1999 a tecnologia, que foi implementada em 3 usinas na
Austrdlia e tornou-se entdo licenciavel, ficou disponivel para utilizacdo por outras

empresas

Ainda assim, a Vale precisou de quase cinco anos de desenvolvimento do
processo no “niquel do Vermelho”, empregando uma equipe internacional de larga
experiéncia em HPAL, pessoal proprio e empresas especializadas, para que se
chegasse a uma rota de refino adequada, em termos de processo, estabilidade
operacional, meio ambiente, seguranca e salde ocupacional, como pode ser

observado em Brasil Mineral (2007a).

Cita-se a seguir dois casos importantes na industria de extracdo do niquel em

depasitos lateriticos, exemplificando as dificuldades deste tipo de empreendimento:
1) Mina de Goro, da Vale (Nova Caledonia - territdrio francés)

Em 21/04/2010, a agéncia noticiosa Reuters da conta de que o projeto de
USD 4,3 Bi que deveria ter entrado em operacdo em janeiro/2010 ainda nao o havia
iniciado devido a problemas na fase de comissionamento, que ja vinha se
estendendo havia um ano e meio. O ultimo problema havia sido causado por uma
autoclave utilizada no processo HPAL (REUTERS, 2010);

2) Mina de Ravensthorpe, recém vendida pela BHP Billiton a First Quantum

Minerals (Australia)
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Apés investir USD3,6 Bi, a BHP Billiton vendeu o empreendimento por USD
340M a First Quantum, que ainda previa aportar mais USD150M em reformas na
problematica usina de tratamento ao longo de um ano, apés o que deveria ainda

gastar mais 6 meses no comissionamento (COURIERMAIL, 2009).

3.3.2 Novas tecnologias

Em funcdo de sua diversidade e dos desafios que apresentam, 0s minérios
lateriticos ainda carecem de solucBes mais eficazes de extracdo metallrgica que

continuam a ser pesquisadas.

Ao longo da dltima década, houve um consideravel esforco de
desenvolvimento para procurar superar 0s custos e as limitacdes de confiabilidade
dos processos a alta pressdo (HPAL) por meio do desenvolvimento de processos a
baixas pressdes ou a pressdo atmosférica (lixiviagdo em pilhas ou em tanques
agitados) e de rotas integradas que regenerem 0 agente lixiviante e permitam
produzir co-produtos de forma rentavel. Grandes avancos foram realizados no
sentido de se criar processos alternativos de recuperacao do niquel, particularmente

via extracao direta por solventes (DSX -Direct Solvent Extraction).

Apresenta-se a seguir alguns dos desenvolvimentos correntes, dentro das
abordagens hidrometallrgica e pirometallrgica, extraidos das publicacdes de Kyle
(2010), Willys (2012) e Dry e Harris (2012).

3.3.2.1 Hidrometalurgia

Dentro do universo hidrometallrgico de lixiviagdo acida, novos processos se
encontram em desenvolvimento utilizando os acidos sulfdrico, cloridrico, nitrico e

também acidos organicos (biolixiviagao).

Dentre os processos em desenvolvimento que utilizam o acido sulfdrico pode-

se citar:

e lixiviacdo acida sob pressdo (PAL - Pressure Acid Leaching) combinada
com lixiviagdo em tanques agitados a pressdo atmosférica (AL - pressure
Agitated tank Leaching);

e lixiviacdo em tanques agitados a pressdo atmosférica autossuficientes
(AL);
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e lixiviagdo em pilhas (HL - Heap Leaching).

O processo PAL+AL combina o processo PAL para a limonita com o processo
AL para o saprolito em um circuito paralelo e/ou usa o saprolito para neutralizar o
residuo &cido do processo PAL. Varios projetos piloto tém sido implementados
desde a década de 1970 mas, com excec¢do do processo EPAL, desenvolvido pela
BHP Billiton e instalado em Ravensthorpe na Austréalia (Figura 30), ainda ndo obteve

sucesso comercial.
Os obijetivos principais desta combinagéo séo:

+ tratar todo o minério de depdsito;

» reduzir o consumo especifico de acido do saprolito;

« eliminar ou reduzir o consumo de calcario para neutralizacdo do &cido
residual do processo PAL da limonita;

* reduzir o CAPEX.

Limonite Ore Feed Saporolite Ore Feed
| LIMONITE BENEFICIATION | | SAPROLITE BENEFICIATION |
| PRESSURE ACID LEACHING |€——— Sulphuric Acid ———>)| PRE-LEACH |

l————>]  ATMOSPHERIC LEACHING |6 ———

‘ g’ INDUCED JAROSITE PRECIPITATION |

\
——>  PRIMARY NEUTRALISATION > Tailings
)\

| CCD CIRCUIT ]

\L

———S| SECONDARY NEUTRALISATION |

v

Downstream

Limestone

Processing

Figura 30 - Fluxograma do processo EPAL (PAL +AL) instalado em Ravensthorpe

A vantagem do processo AL autossuficiente é a auséncia do processo PAL
gue se traduz em menores investimentos, menos horas improdutivas e menores
custos de manutencéo. Por outro lado, esta economia pode ser neutralizada por um
maior consumo de acido sulfarico que inclusive leva maiores teores de ferro e de

outros contaminantes a seguir para 0s processos subsequentes.
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Outras desvantagens do processo sao a eficiéncia mais baixa para lixiviagao
do minério limonitico, a possivel necessidade de injecdo de SO2 para obter uma alta
recuperacdo de cobalto e o alto custo dos materiais utilizados para suportar a alta
temperatura de operacdo proxima a 100°C. O AL autossuficiente ja foi testado por
algumas empresas, sendo a Eramet um exemplo recente que o adotou para o

projeto Weda Bay na Indonésia (Figura 31).

Limonite Ore Feed > & Saprolite Ore Feed

T~

y
Sea Water ——3  ORE SLURRYING & GRINDING |

)

Sulphuric Acid —Bf ATMOSPHERIC LEACHING ]b Sulphur Dioxide

Limestone ——>  PRIMARY NEUTRALISATION  }——>

\!
Water ——3 CCD CIRCUIT —> Tailings

Limestone ——> SECONDARY NEUTRALISATION |

Downstream
Processing

Figura 31- Fluxograma do processo AL autossuficiente em Weda Bay, Indonésia

Varias empresas vém experimentando o processo de lixiviagdo em pilhas (HL)
desde 1990 mas ainda ndo ha nenhuma instalagdo em operagdo comercial
autossuficiente. Como exemplos pode-se citar a mina de Murrin Murrin na Australia,
na qual se chegou a conclusdo que o processo PAL ainda € mais econémico que o
HL e a mina de Caldag, na Turquia (Figura 32), ainda em fase experimental. Os
principais problemas com a lixiviagcdo em pilhas é que as lateritas normalmente
produzem uma grande quantidade de finos na cominui¢cédo tornando necessario um
processo de aglomeragdo com polimeros. O processo é problematico em locais com
altos niveis de precipitagdo pluviométrica devido a problemas de estabilidade das
pilhas, desagregacédo dos aglomerados e diluicdo da solucéao lixiviante. Além disto, a
recuperacdo em mineérios limoniticos € baixa, apresenta um alto consumo de acido,
principalmente com minério saprolitico, negando assim as vantagens econdmicas

sobre o processo PAL, e gera altos teores de ferro e de outros contaminantes para
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0S processos a jusante. Em termos ambientais, pode haver problemas de

descomissionamento principalmente em locais de alta precipitacéo pluviométrica.

Irrigation Partial Neutralization Irrigation
Heap -1 Heap -2 Heap -3
Water Addition Water Addition
(RCW or raw water) —— P.Neut P.Neut — (RCW or raw water)
Acid Addition ; s
Acid Addition
%98 H2504 Process Liguor
= R l — ! 1| (%98H2504)
\ Pond-1 / \ Pond-3 / \ Pond-2 /
High Acid Pond for Low Acid Pond for High Acid Pond for
Heap1 irrigation Precipitation Plant Heap3 irrigation

Figura 32 - Fluxograma do processo HL instalado na mina de Caldag, Turquia

Resume-se a seguir as principais vantagens dos processos baseados em

lixiviagdo com acido sulfurico.

Vantagens:

* € o reagente de lixiviacdo mais conhecido e mais comumente utilizado
na industria de mineracao e metalurgia;

» é amplamente disponivel a um custo moderado;

+ frequentemente produz-se na propria industria, como em refinarias por
exemplo;

* aproducao no local pode gerar energia.

Desvantagens:

* 0 processamento a jusante € tipicamente complexo, tornando-se um
dos principais componentes do custo global de capital, especialmente
se for necessario separar o niquel e o cobalto no local,

» asolucao de lixiviagdo geralmente carrega baixos teores de niquel e de
cobalto, o que afeta negativamente os custos operacionais e de capital,

* 0 acido nao é regenerado ou reciclado.

O acido cloridrico ja foi testado por algumas empresas em processos de
lixiviacdo para lateritas. Os exemplos recentes sdo a Neomet (Figura 33), a

Nichromet e a Process Research, todas no Canada, a Anglo Research na Africa do
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Sul, e a SMS Siemag na Austria. Ainda ndo existem usinas comerciais operando, no
entanto, ha algumas operac¢des comerciais ja antigas utilizando o &cido cloridrico no

refino do matte de niquel.

Ore Feed
| ATMOSPI\-}/ERIC LEACH  [€
\I, Leach
| SOLID-LIQUID SEPARATION |——> Residue
\]/ Disposal
| POSSIBLE SCANDIUM RECOVERY ———>  S¢,0,
HCl
> Fe/Al/Cr HYDROLYSIS |
Fe,0,
| SOLID-LIQUID SEPARATION |——> AL,0,
\ Cr,0,
Water ——>(  Ni/Co/(Cu) HYDROLYSIS |
{ SOLID-LIQUI\ll; SEPARATION |——> NiO, CoO
! (CuO)
Recycle MAGNESIUM REMOVAL | >
Solution \],
7 i souo-uqm\ll,) SEPARATION |—> MgO

Bleed for Mn, Zn
Alkali Metals Control

Figura 33 - Fluxograma do processo de lixiviagdo com HCI da Neomet, Canadéa

Vantagens potenciais:

« alixiviacdo utiliza tanques agitados a presséo atmosfeérica;

» € aplicavel tanto a minérios limoniticos quanto a saproliticos;

* 0S custos operacionais e de capital s&o menores que o do PAL,;

» as recuperacoes de niquel e de cobalto sdo elevadas;

* 0 agente lixiviante é regenerado e reciclado;

* a separagdo e recuperacdo do niquel e do cobalto é relativamente
simples e existem métodos comercialmente viaveis para tal;

* ndo € necessario neutralizacdo secundaria para remover o ferro
residual;

* Ha possibilidade de se recuperar outros subprodutos.

Desvantagens:
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» Solucgdes de acido cloridrico sdo altamente corrosivas, especialmente a
altas temperaturas;

» O tratamento de vapores de HCI envolve questdes de seguranca do
trabalho;

 Dependendo da configuragcdo do circuito de &gua, pode haver
problemas decorrentes da liberacdo de solugbes de cloretos no

ambiente.

Sistemas de lixiviacdo para minério de niquel lateritico que utilizam &cido
nitrico tém tradicionalmente despertado pouco interesse na industria. Um exemplo
recente € o Processo DNi (Figura 34) que esta sendo desenvolvido pela Direct
Nickel na Australia Ocidental. Ainda ndo existem plantas comerciais no caso do
niquel, embora haja sistemas que utilizam acido nitrico em outras aplicacdes de

lixiviacdo e refino.

Ore Feed
Leach Residue <—— LEACH P —
Iron Product €——— CCD ]
] IRON HYDROLYSIS | Barren
\L Solution
> INTERMEDIATE PRECIPITATION |———>
] RELEACH «— | —
Aluminium \]/ P
uminium - ™ ALUMINIUM HYDROLYSIS |
Product
> Ni/Co MHP PRECIPITATION ———| | —> PRODUCT
40% Ni
MgO | BARREN EVAPORATION ¥&——+
{ DECOMPOSITION ]
k ¥
MgO [ REAGENT RECOVERY ~ ————3
Product Recycled Acid

Figura 34 - Fluxograma do processo DNi da Direct Nickel, Austrélia

Vantagens potenciais:

» alixiviacdo utiliza tanques agitados a presséo atmosfeérica,

» ¢ aplicavel tanto a minérios limoniticos quanto a saproliticos;
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* 0S custos operacionais e de capital s&o menores que o do PAL,;

» as recuperacdes de niquel e de cobalto sdo elevadas;

* 0 agente lixiviante é regenerado e reciclado;

* ndo € necessario neutralizacdo secundaria para remover o ferro
residual;

* h& possibilidade de se recuperar outros subprodutos.

Desvantagens:

» solucBes de acido nitrico sdo corrosivas mas menos do que solucdes
de &cido cloridrico; acos inoxidaveis dos tipos 304 e 316, por exemplo,
séo normalmente adequados a esta aplicacao;

« 0 tratamento dos vapores envolve questdes de seguranca do trabalho;

+ dependendo da configuracdo do circuito de agua, pode haver
problemas decorrentes da liberacdo de solu¢cbes de nitratos no

ambiente.

Finalmente, ainda dentro do universo da hidrometalurgia mas ndo mais
utilizando &cidos minerais como agente lixiviante, a biolixiviacdo se apresenta como
uma alternativa mais limpa e ambientalmente segura que as tecnologias tradicionais.
Esta tecnologia, ainda em seus estégios iniciais de desenvolvimento, baseia-se na
utilizacdo de acidos gerados in situ por matéria organica. Valix et al. (2001a)
considera a seletividade, obtida pelo desenvolvimento de agentes lixiviantes

especificos para o niquel e o cobalto, uma das vantagens da tecnologia.

Experimentos iniciais desenvolvidos por Bosecker (1986) e Tzeferis e
Agatzini-Leonardou (1994) indicaram boa seletividade para o niquel com acido
citrico a 0,5M em minérios silicatados, com recuperacdo de até 90% do niquel

contido.

As dificuldades que se apresentam para viabilizar o processo de biolixiviacao
sao principalmente a recuperacdo do niquel e do cobalto da solucdo e também a
selecdo de uma fonte econdmica de carbono orgénico para alimentar os micro-

organismos que geram os acidos.
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3.3.2.2 Pirometalurgia

Devido aos altos precos alcancados pelo niquel em meados da década de
2000, os chineses passaram a desenvolver processos pirometalurgicos para o
tratamento de minérios lateriticos, disponiveis em grande quantidade e a baixos
custos na Indonésia e nas Filipinas, para obter produtos de niquel que pudessem ser
utilizados na fabricagdo do aco inoxidavel e evitar as etapas tradicionais de smelting,
obtendo assim uma economia global neste ciclo. Estes produtos sdo genericamente
denominados NBM (Nickel Base Materials) e podem ser utilizados diretamente na
fabricacdo de acos inoxidaveis se seus teores de niquel se encontram entre 6% e
13%. Para acos inoxidaveis da série 300 como, por exemplo, os produtos
1Cr18Ni5Mn8N e 0Cr21Ni6Mn9N, o teor de Ni deve estar entre 6% e 9% Descreve-
se a seqguir dois destes processos que, apesar de ainda estarem em
aperfeicoamento, vem obtendo grande sucesso comercial, com crescimento de

producdo exponencial a partir de 2008.

O processo RKEF (Rotary Kiln - Electric Furnace), foi concebido para minérios
com alto teor de umidade. O primeiro estagio do processo remove a umidade livre e
a agua molecular, normalmente correspondentes a 30% a 45% da massa total do
minério. Secadores rotativos de fluxo paralelo, geralmente a temperatura de 250°C,
reduzem a umidade para 15% a 20%. A seguir, fornos rotativos em contra-corrente a
800-900°C, desidroxilam e calcinam/reduzem ou ainda sulfetam o minério, pré-
condicionando o material antes do smelting em forno elétrico de arco a 1.600°C. O
smelting produz ou ferroniquel, através da reducao seletiva da fase 6xido de niquel,
ou matte, via condicBes sulfetantes. Das operacdes de smelting de laterita, 90%
produzem ferroniquel, enquanto 10% produzem matte de niquel (CRUNDWELL et
al, 2011). Os teores de niquel dos produtos variam entre 9% a 15% (alto grau). A
recuperacdo de niquel e de cobalto no processo RKEF é de 90% a 95% e 50%,
respectivamente. Embora as recuperagfes sejam altas, é alta também a energia
especifica consumida pelo processo, ja que se emprega tanto energia féssil de
hidrocarbonetos quanto energia elétrica. O alto volume processado, resultante da
alimentacdo do minério de baixo teor sem pré-concentracdo, eleva os custos de

energia e de material.

A producdo de ferro gusa de niquel (NPI) a partir de minérios lateriticos

comecou em 2006/ 2007 na China, devido aos precos extremamente elevados do
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niquel na LME a época (CARTMAN, 2012). Utilizando altos-fornos de ferro
modificados e fornos de arco elétrico produz-se ferroniquel de baixo grau (10% a
15% de Ni), empregado como alternativa ao niquel da LME para a producdo de aco
inoxidavel. A producdo de NPI segue as praticas tradicionais dos altos-fornos para
minério de ferro, exigindo assim um investimento minimo em modificacdes e,
portanto, apresentando uma alternativa mais econdmica a viabilizacdo de projetos
greenfield de lateritas. Limonita e lateritas transicionais sdo preferencialmente
utilizadas como alimentacdo para a producdo de NPI, pois o minério saprolitico
produz grandes volumes de escoria. A China € o maior importador de niquel para
producéo de aco inoxidavel, sendo que a partir de 2010 o NPI tornou-se responsavel
por 30 % do consumo de niquel primario da China (CARTMAN, 2012). O niquel
produzido pelo processo NPI € considerado "sujo", pois resulta em produtos de baixa
qualidade e implica em geracdo de grandes volumes de escoéria, alto consumo de
energia e polui o meio ambiente (YOUPING; YUSHENG; ZHAOYI, 2008). Por outro
lado, as operacdes existentes estdo sofrendo melhoramentos e novos aumentos de

capacidade de producédo estdo em consideracao.

Como se percebe, a tecnologia de extracdo metallrgica para 0 minério
lateritico € complexa, estd em constante desenvolvimento e ainda ndao ha uma
solucdo definitiva para os problemas de corrosdo, com suas consequéncias
econbmicas e ambientais, e de aplicabilidade aos dois tipos basicos de minério, o

limonitico e o lateritico.
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3.4 AVALIACAO DA VIABILIDADE ECONOMICA DO EMPREENDIMENTO
MINERAL

3.4.1 Riscos e Incertezas

Na avaliacdo da viabilidade de um empreendimento mineral especifico, o
conceito de custo de oportunidade do capital, isto €, quanto a segunda alternativa
mais rentavel de investimento remunera o investidor pelo seu capital, tem
fundamental importancia. Pode-se considerar, por exemplo, o rendimento sem risco
de Letras do Tesouro Nacional, que para efeito deste exercicio suporemos
remunerar o capital investido em 6% ao ano. Neste caso, o empreendimento
considerado deve remunerar, além do custo de oportunidade, um “prémio de risco”,
por todo o trabalho e o risco envolvido em sua execucdo para que seja atrativo, ou
seja, algo bem superior aos 6% ao ano (todos os valores ja descontados da
inflacdo). De outra forma, opta-se pela segunda alternativa e desconsidera-se o

empreendimento, por ser financeiramente inviavel.

Os investimentos minerais tém uma série de caracteristicas peculiares que 0s
tornam diferentes de outros tipos de investimentos, a saber: reservas exauriveis,
caracteristicas particulares da reserva de minério, caracteristicas e localizacédo
particulares dos depdsitos, existéncia de incertezas geoldgicas, o longo tempo
requerido na implantacdo dos projetos, a longa vida da operacdo em si e a natureza
pronunciadamente ciclica dos precos dos minerais. Além disto, os depdsitos devem
ser lavrados onde sao encontrados, muitas vezes exigindo solu¢cdes de
infraestrutura e logistica que podem vir a inviabilizar o projeto, ao passo que outros

tipos de atividades industriais tém maior flexibilidade na escolha de sua localizacao.

A caracteristica ciclica dos precos dos minerais e 0s longos prazos de
implantagdo e operagdo impdem grandes dificuldades na previsdo de custos e
precos, tornando problematicos o planejamento e a avaliacdo de projetos minerais
(LABYS, 1992).

A longevidade dos empreendimentos implica que o minério extraido no futuro
tem valor inferior ao extraido no presente, considerando-se o valor presente de
ambos, como seréa visto na subsecdo 3.4.3. Da mesma forma, decisfes sobre a
propria operacdo de lavra, como a de lavrar inicialmente por¢cées do depdsito com

maior teor, podem afetar o valor de longo prazo do empreendimento, aumentando 0s
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lucros iniciais mas diminuindo em contrapartida a recuperacao global das reservas e

reduzindo a vida Util da mina.

Finalmente, € impossivel conhecer exatamente a quantidade e teor do
material a ser lavrado até que o depésito esteja exaurido, por dois motivos. O
primeiro € a incerteza geoldgica. A avaliacdo quantitativa e qualitativa do depdsito é
feita por meio de amostragens, que resultam em estimativas de massa e teor. O
segundo € a incerteza econdmica. A quantidade e qualidade do minério a ser
lavrado em um dado momento dependem dos custos de lavra e beneficiamento do
minério e dos precos de venda das commodities resultantes. Como 0S precos
futuros ndo podem ser previstos com precisdo, normalmente € muito dificil
determinar as reservas mesmo que as incertezas geologicas sejam pequenas. Desta
forma, o teor de corte, definido como o teor minimo que paga todas as operacdes
necessarias para sua extracdo nas condicdes particulares do projeto em questéo,
varia ao sabor da conjuntura econémica e dos avancos tecnolégicos. Como 0s
teores ndo tém distribuicdo espacial uniforme no depdsito, suas por¢cdes com teores
mais baixos podem estar acima ou abaixo do teor de corte, 0 que
consequentemente provoca a classificacao de diferentes por¢des do depdsito como

estéril ou minério ao longo do tempo.

3.4.2 Investimentos

Para a execucédo de trabalhos de exploracdo geoldgica de niquel - desde a
procura ao dimensionamento e avaliagdo da jazida - uma vez localizadas as areas
com indicios diretos e ou evidéncias indiretas, estabelece-se um plano de pesquisa
organizado de forma semelhante aos de outras substancias, adequado as

peculiaridades técnicas do niquel.

Detectada a presenca de minério durante os primeiros reconhecimentos de
campo, um programa basico de exploracédo e pesquisa deve ser estabelecido para
se definir a extensdo, profundidade, espessura, teores, caracteristicas fisicas,
paragénese mineral, dentre outros elementos, da jazida que se encontrar a medida
dos avancos dos trabalhos. De forma resumida, os trabalhos numa primeira fase de

avaliacdo a serem executados e os valores unitarios, sdo apresentados na Tabela 1.
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Como exemplo, tomando-se por base uma suposta area de 1.000 ha, em

ambiente geologico propicio para minério lateritico ou sulfetado de niquel, com

expectativa de conter um corpo mineralizado, para um programa de pesquisa

mineral completo de duracdo de dois anos os investimentos ascenderiam a mais de

R$ 10,7 milhdes® (valores de 2011 - vide detalhes na Tabela 2), dos quais cerca de

R$ 10,0 milhSes seriam gastos apenas em sondagem rotativa, com furos de 150 m

de profundidade, em média, ou 92% do total, 0 que mostra 0 peso do custo deste

servico no investimento total das pesquisas.

Tabela 1 - Custos unitarios dos servicos de pesquisa de niquel - valores de 2011

UNIDADE DE VALOR -
SERVICOS MEDIDA UNIT. (R$) OBSERVACAO
Infraestrutura de apoio 1 100.000,00f A depender da regido
Geologia 1 Geblogo/més 15.000,00
Topografia km 2.000,00
Trincheiras m 100,00
Sondagem (inclui mobilizacdo) m 500,00
Andlises quimicas amostra 100,00
Andlises fisicas 100,00
Ensaios de Caracterizagdo FRosia 5.000,00
Ensaios de Concentracao amostra 50.000,00 Medida em toneladas
Relatoério Final 1 100.000,00
Pick Up 1 5.000,00|Leasing ou aluguel por més
Eventuais — 100.000,00 Imprevistos

Fonte: Projeto ESTAL

Tabela 2 - Estimativa de orcamento de exploracédo para niquel em area de 1.000 Ha -
valores de 2011

ITEM DETALHAMENTO VALOR (R$)
Infraestrutura de apoio 100.000,00
Geologia 12 meses x R$ 12.000,00/més 144.000,00
Topografia 40 km x R$ 2.000,00/km 80.000,00
Trincheiras 500 m x R$ 100,00/m 50.000,00
Sondagem 20.000 m x R$ 500,00/m 10.000.000,00
Analises quimicas 400 x R$ 100,00/analise 40.000,00
Testes de caracterizagdo | 10 amostras x R$ 5.000,00/amostra 50.000,00
Testes de concentragao 2 xR$ 50.000,00/teste 100.000,00
Relatorio Final 100.000,00
Qutros 100.000,00
TOTAL 10.764.000,00

® USD 6,4 milhdes convertidos a taxa de cambio média de 2011 (BRL 1,67/USD)
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Complementarmente, considerando-se informagdes levantadas sobre os

investimentos da Vale e outras grandes mineradoras em exploracao/pesquisa

mineral no Brasil e os seus resultados ao longo dos ultimos 30 anos, € possivel ter-

se como referéncia aceitavel (com boa acuracidade) os seguintes parametros e faixa

de valor unitario investido por tonelada de reserva:

parametros - area com ambiente geoldgico ja conhecido e favoravel a metais
basicos; area situada em regido com um minimo de infraestrutura (urbana e
de estradas estaduais e vicinais); programa de sondagem, cujos furos
estejam distribuidos em malha de conformidade com os padrbes
internacionalmente  aceitos; dimensionamento de reservas totais
(medida+indicada+inferida) para se alcancar 100 milhdes de toneladas de

minério com de 0,95 a 1,05% de Ni;

faixa de valor - investimentos totais entre USD 12 milhdes e USD 15 milhdes,
ou, em valores unitarios, na faixa de USD 0,12/tonelada a USD 0,15/ tonelada

de reserva total.

Com relacéo a investimentos em projetos de expansao e de novas minas de

niquel, a pesquisa sobre projetos recém-implantados e/ou com expectativa de

implantacéo a curto e médio prazos, aponta para as faixas de valores mostrados do
Quadro 4.
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Quadro 4 - Estimativa de CAPEX para mineracéo e transformacao de niquel -
valores de 2009

VALOR UNITARIO DO CAPEX
(USDf toneladalano de Ni contido)

MINERACAQ
CONCENTRADO DE MINERIO SULFETADO
(mina a ceu aberto, usina de concentragac e infraestrutura)
Expansio 5.000 a 7.000
Mina nova 8.000 a 12.000
CONCENTRADO DE MINERIO SULFETADO *
{mina subterrinea, usina de concentragio e infraestrutura)

TIPO DE PROJETO

Mina nova | 28.200
METALURGIA EXTRATIVA™
USINA DE LIGA Fe-Ni
Usina nova | 49.900
HPAL (HIGH PRESSURE ACID LEACH)
Usina nova | 53.400
HEAP LEACH
Usina nova | 40.500

Fonte: Compilado a partir de projetos anunciados pelas empresas do setor

Pelos dados do Quadro 4, um empreendimento mineral para explotacdo de
niquel a céu aberto projetado para a capacidade de 20.000 t/ano de metal
produzido, tem seu custo médio de capital para implantacdo (CAPEX) estimado em
USD 200 milhdes para mina, mais USD 1,068 milhdes para concentracdo e
infraestrutura, totalizando cerca de USD 1,3 bilhdes ou cerca de R$ 2,3 bilhdes. Tais
dados ilustram bem o fato citado por Torries (1998) que, desde meados da década
de 1960, o capital necessario a grandes projetos de mineragdo excede em muito a
capacidade de qualquer empresa de mineragcdo e por isto a grande maioria dos
projetos é financiada por meio de empréstimos e envolve joint-ventures. Tal fato, que
ja ocorria nos empreendimentos que explotavam o minério sulfetado, de teor mais
alto e extracdo metalirgica menos onerosa, agravou-se ainda mais com a
necessidade de utilizacdo dos minérios lateriticos/saproliticos, que apresentam
menores teores e cuja extragdo metallrgica, quando viavel, é quase sempre mais

onerosa que a do minério sulfetado.



94

A seguir relaciona-se, a titulo ilustrativo, alguns investimentos realizados na
implantagcdo de novas minas de niquel, para demonstrar a capacidade financeira

necessaria para a viabilizacéo deste tipo de empreendimento mineiro:

e Onca Puma (Vale) - USD 1,437 bi para 57.000 t Ni/ ano - 1,75%Ni, rota
pirometalurgica (BRASIL MINERAL, 2007b);

e Niquel do Vermelho (Vale) - USD 1,2 bi para 46.000 t Ni/ ano + 2.800 t
Co/ano, rota hidrometallrgica (BRASIL MINERAL, 2007b);

e Jacaré e Morro Sem Boné (Anglo American) - USD 6,0 bi previstos, rota

hidrometaldrgica.
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4 MATERIAIS E METODOS

A guantificacdo da complexidade.

Marczyk (2009) propde em sua Teoria da Complexidade Quantitativa (TCQ)
gue a complexidade C de um sistema descrito por um vector {x} de N componentes
(valores finitos e quantificaveis), seja definida como uma funcdo de suas estrutura S

e entropia E:

C=f(SoE)

RNXN RNXN

naqual S e representa uma matriz de adjacéncia, E e € uma matriz de
entropia e o € o produto matricial de Hadamard. A equacado anterior representa uma
definicdo formal de complexidade e constitui a equacdo fundamental da TCQ. Em
sua implementacdo numérica, a matriz de adjacéncia € determinada por meio de
uma abordagem multidimensional por sua maior eficiéncia computacional. A matriz
de adjacéncia S obtida estabelece a estrutura, também denominada topologia, do
sistema em questdo e, em particular, reflete as interdependéncias entre o0s

componentes de {x} representando-as por meio de grafos (mapas).

A matriz de entropia E reflete a média da quantidade de informacao trocada
entre os nés do sistema. Em contexto termodindmico, entropia representa uma

medida de desordem que tende a se opor a estrutura, ou organizagao.

As intensidades das relacdes entre os pares de n0s da matriz de adjacéncia
sdo determinados por meio do célculo das correlagbes globais correspondentes. A
entropia foi escolhida como medida da disperséo porque evita as desvantagens das
técnicas convencionais em se pretende descrever os dados por meio de modelos de
regressdo, analise estatistica ou outros métodos tradicionais, especialmente nos
casos em que os dados ndo se adequam a tratamento estatistico. Uma vez que as
matrizes de entropia e de adjacéncia tenham sido obtidas, pode-se calcular a

complexidade de um sistema dado como a norma da matriz, como se segue:
C=llsoEl

Uma propriedade fundamental desta métrica é seu limite superior conhecido

como complexidade critica, Cs, formalizado na equacéo a seguir:
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Cs= "S (0] Eméx"

Na qual Emax € a matriz de entropia em que as relacdes entre os parametros
de um sistema estdo dispersos e privados de estrutura. De forma semelhante,

calcula-se a complexidade minima, Cy, como se segue:
Cm= IS o Eml’n"

Proximo a complexidade minima, o sistema em questdo € quase totalmente
privado de incerteza e funciona de maneira deterministica, na qual domina sua
estrutura. Na proximidade do limite superior de complexidade do sistema domina a
incerteza e as relacdes entre os componentes de {x} sdo fracas, caracterizadas

portanto por correlacées fracas.

A entropia representa a “incerteza” do sistema e € caracterizada por meio da
entropia de Shannon (SHANNON, 1948). Na Teoria da Informacéo, a entropia € uma
medida da incerteza em uma variavel aleatdria. Neste contexto, o termo quantifica o
valor esperado de informacdo contida na mensagem. Uma variavel que possa ser
adequadamente descrita em funcdo de outra por uma relacdo linear € um exemplo
de baixa entropia de Shannon, em oposicdo a um fluxo de dados como o do
deslocamento vertical em relacdo ao tempo correspondente ao movimento
browniano do voo de uma mosca domeéstica. A entropia de Shannon corresponde
assim a imprevisibilidade média de uma variavel aleatdria, que é equivalente ao seu

conteudo de informacao:

HOO = = ) p(xi)-logy p)

na qual p(x;) representa a funcéo de densidade de probabilidade e b indica a base
do logaritmo. Para b = 2 a unidade de entropia é o bit. Em virtude de sua definicao,
C =f (S o0 E), a unidade de complexidade também & o bit, que se passa a denominar

cbit ou bit de complexidade.

As correlagbes globais entre os componentes de {x} sdo calculadas com base na
entropia mutua ou informacdo muatua. Formalmente, a informacdo muatua de duas

variaveis aleatorias discretas X e Y pode ser definida como:
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A entropia de Shannon pode ser calculada para cada par de possiveis
variaveis e, neste caso, sera chamada de entropia mutua entre duas variaveis X e'Y,

expressa comao:

_ p(x,y)
I(X) Y) - f.f pX,Y (X) Y) log pX (X)pY(y) dxdy

onde p (X, y) € a funcéo de distribuicdo de probabilidade conjunta de X e Y, e p(x) e
p(y) sdo as funcdes de distribuicdo de probabilidade marginais de X e Y,
respectivamente. Para o conjunto de dados das duas variaveis x e y plotadas em um
grafico de disperséo (scatter plot), a distribuicdo de probabilidade marginal p (x, y) é
a soma da probabilidade de se encontrar ambos os valores x e y de variaveis em
uma determinada regido limite do grafico de dispersédo, de modo que p(x) e p (y)
sejam a soma das probabilidades de se encontrar apenas um dado de x ou de v,

respectivamente, em uma determinada regido limite do gréafico de dispersao.

Tomando por base o valor da entropia mutua, o valor de correlagcéo global, ou
generalizada, representando o acoplamento entre um par especifico de variaveis, é
definido por Granger (1994) e Darbelay (1998) como:

AX,Y) = \/1 — exp —2I(X,Y)

A funcdo A(X, Y) captura a dependéncia linear e ndo-linear total entre X e Y e
assume valores entre 0 e 1. Nos casos notaveis em que A(X, Y)=0ou A(X,Y)=1, X
ndo contém nenhuma informacdo sobre Y, ou h& uma relacdo perfeitamente

deterministica entre os vetores X e Y, respectivamente.

Ao contrario da variancia, que mede a concentracdo apenas em torno da
média, a entropia mede a dispersividade da densidade, independentemente da
localizacdo da concentracdo (EBRAHIMI, 1999). E uma medida mais geral de
incerteza do que variancia uma vez que utiliza uma maior quantidade de informacao
sobre a distribuicdo de probabilidade, o que justifica sua escolha em detrimento de

outras abordagens convencionais e mais tradicionais.

Na Figura 35 a seguir encontram-se exemplos de graficos de dispersdo e suas
respectivas entropias mutuas. Tonalidades mais escuras dos pontos denotam

sobreposicao de amostras.



98

1: entropy = 0,0278 2: entropy = 0.232 3: entropy = 1.6488
ﬂ : F[. B}
g
& .

[ @ & kg
5 L
> b -

= i ;
4: entropy = 0.6249 5: entropy = 1.2050

9: entropy = 0.9190

h
: -
*

'l

Figura 35 - Gréficos de dispersao e respectivas entropias mutuas

Mapas cognitivos

Uma ferramenta Gtil na analise e visualizacdo de sistemas complexos € o
mapa cognitivo. Segundo Kitchin (1994), um mapa cognitivo serve para construir e
acumular conhecimento espacial, permitindo criar a visualizacdo de imagens e
reduzir a carga cognitiva, facilitando o aprendizado e a retencdo da informacéo.
Ainda segundo este autor, este tipo de pensamento espacial pode ser utilizado como
metéfora mesmo para problemas ndo espaciais nos quais a visualizacdo espacial
possa ser utilizada como auxilio. Quando se utiliza a relacéo entre os elementos do
mapa para calcular a “forga de impacto” dos elementos no sistema, tem-se entdo o
gue Kosko (1986) define como Mapa Cognitivo Fuzzy (FCM -Fuzzy Cognitive Map),
que é a forma utilizada pelo software para exibir os sistemas analisados e suas
respectivas estruturas. A Figura 36 exibe um exemplo de mapa cognitivo fuzzy

tradicional e a Figura 37 a forma utilizada pelo software.
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Figura 36 — Apresentacéo tradicional de mapa cognitivo fuzzy
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Figura 37 - Apresentacdo de mapa cognitivo fuzzy pelo software utilizado
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No caso do FCM utilizado pelo software, as variaveis estdo representadas

pelos simbolos sobre a diagonal do mapa, e as linhas verticais e horizontais

representam conexdes (acoplamentos) entre as variaveis no caso de haver um

ponto entre suas interseccoes.

Fitness landscape
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Em sua conceituacdo de andlise de complexidade, Marczyk (2009) toma
emprestado da biologia evolucionéaria o conceito de fithess landscape, ou paisagem
de aptiddo, representando, neste caso, o conjunto multidimensional de todos os
valores possiveis para as variaveis consideradas. Subconjuntos deste fitness
landscape podem apresentar acoplamentos locais e se apresentar como modos, ou
atratores. No modo de andlise estatica do software de analise, estes modos podem
ser extraidos como mapas independentes, representando modos de funcionamento
do sistema que existem apenas sob determinados periodos ou condi¢cdes. O mapa
do sistema é correspondente a sobreposicdo de todos os mapas de modos
individuais. Cada mapa tem uma medida de forca, proporcional ao numero de
amostras que nele toma parte. O numero de mapas, ou modos, identificado pelo
software €, em si, uma medida da complexidade do sistema. Estes modos podem
ser exibidos individualmente e estéo divididos, conforme sua for¢a, entre dominantes
e residuais, sendo que o conjunto dos modos dominantes responde por cerca de
90% da complexidade total do sistema. Na Figura 38 a seguir exibe-se um exemplo de
fitness landscape com dois atratores e, na Figura 39 um exemplo de modos

dominantes e residuais.
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Figura 38 - Dois atratores e respectivos mapas em um fitness landscape
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Figura 39 - Exemplo de um mapa de sistema (esquerda) e dois dos modos que 0
compdem, um dominante (centro) e um residual (direita)

O processo de analise de complexidade

7

O método utilizado para a analise de complexidade de um sistema é
considerado model-free, ou independente de modelos, uma vez que o resultado é
obtido sem a utilizacdo de correlacdes estatisticas de qualquer espécie e também
dispensando qualquer outro modelo subjacente ao qual os dados tenham que ser
ajustados.

O sistema a ser analisado deve ser representado por uma planilha (em
formato Excel, csv ou texto tabulado) em cujas colunas estejam sequéncias de
amostras das variaveis componentes do sistema. A matriz representada pela
planilha pode ser esparsa (faltando valores em algumas células) mas os dados

devem estar sincronizados ao longo das linhas.

Ao se alimentar os dados no sistema, é feita uma analise estatistica preliminar
gue fornece, os seguintes resultados para cada variavel, além dos dados triviais de

minimo, maximo, média, moda e coeficiente de variagcdo (100.c/média):

robustez - a robustez de uma variavel aleatéria € a medida da aderéncia de
sua funcdo densidade de probabilidade & da curva de Gauss. E calculada por meio
do teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S) (NIST, 2012).

entropia - a relevancia de variaveis € baseada na entropia de Shannon.

numero de outliers por variavel - indicada o namero de outliers simples. Uma

variavel que tenha outliers simples é destacada em negrito.
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namero de amostras - Esta informacgédo € util quando se trata de conjuntos de

dados incompletos.

Na Tabela 3 exibe-se um exemplo do resultado da analise estatistica.

Tabela 3 - Exemplo de resultados da andlise estatistica

B, Statistics . : |l= @] 2 |
S|@ & & @ Mo ofVaiables 34| No. Samples: 22
Name Min |Mean  |Most Likely |Current | Max ICDV FRobusiness |Entropy [N* Quiliers |N! Samples |*
LIl Income from financing activities 7.33e+02 |9.26e+02 8.77e+02 7.63e+02 1.21e+03 |136% 92.5% 1.50 A el
2_ Frovision for doubtful debts B.50a+01 1.67e+02 1.7 0z 1.67a+02 | 2.537e+02 % 88.1 % 1.56 HiA 22
3 ._'r:c.'“e from financing 5.00e+02 |7.59e+02 )2 5.96e+02  1.10e+) 93.3 % 1.50 HiA 22
4 .G:‘r_-:?l'.'r‘.; cor 3.91e+02 |4.78e+0Z2 4 )2 3.91@+02 90.9 % 1.55 HfA 22
5 s5} on investment in |-3.00e+01 |1.10e+01  1.302+01 -2.00 162.7 % 90.0 % 1.38 HfA 21
[ 2.008+01 |9.34e+01 7 1 g10e+01 |1 247w 92.3% 1.48 BIfA 2
7 | Total nen-finandng meorme 4.70a+02 | 5.82e+02 )2 4.70e+02 6 2 [9.1% 6.4 % 1.50 BlfA 22
' g 5.51e+02  7.04e+02 2 5.74e+02  9.9¢ } |16.5% 894 % 1.48 A 22
9 [ tenance and depreciation of 1.53e+02 | 1.76e+02 1 12 1.58e+02 2.23e+02 |12.8% 77.9% 1.24 HiA 22
[ 1] .(. Xpenses 1.4Be+02 |2.55e+02 2 )2 1.67e+02 3.632+402 234 % 02.7% 1.58 HiA 22
L Total non-financiing  expenses B.75e+02 | 1.13e+03 0.38e+02 2.99e+02  1.50e+03 |16.7 % 90.0 % 1.57 HiA 22
=
| \Wariables [Samples |

Uma vez alimentados os dados e feita a andlise estatistica, pode-se solicitar

dois tipos de analise: estatica ou dinamica.

Na analise estatica todos os pares de variaveis possiveis serdo submetidos a

seguinte sequéncia:

e construcado de um gréfico de dispersao das duas variaveis;

e transformacdo do gréfico de dispersdo em uma imagem 2d;

e anadlise da imagem e medi¢ado de seu contetudo de informacédo e estrutura,
por meio da avaliacdo da entropia de Shannon e da entropia matua;

e se for detectado um acoplamento entre as duas variaveis, criar um link no

mapa.

Na Figura 40, encontra-se um mapa de entropia, chamado de “Quick View” no
software, o qual contém todos os pares de variaveis com suas entropias de Shannon
(eixo vertical) e entropias mutuas (eixo horizontal). S&o destacados e exibidos dois
graficos de dispersao correspondentes a um par pertencente ao conjunto de pares
azuis (irrelevantes - contém pouca estrutura) e um correspondente ao conjunto dos
vermelhos, no qual se percebe mesmo visualmente a estrutura da imagem. A
diferenca entre a estrutura destes dois pares se manifesta no grau de correlacéao

generalizada, respectivamente 0,38 e 0,87.
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Figura 40 - Mapa de entropias e gréaficos de dispersao de baixa e alta estrutura

Uma vez calculados todos os pares e montado o mapa do sistema, um
algoritmo proprietario calcula, baseado nas medidas de entropia e estrutura obtidas,
a complexidade operacional do sistema bem como suas complexidades critica e
minima. A complexidade minima € uma medida formal que representa o sistema
funcionando em modo deterministico. A medida de complexidade critica indica o
nivel de complexidade maxima suportado pelo sistema sem que entre em colapso. O
funcionamento do sistema em niveis de complexidade préximos ao critico pode
causar mudancas de fase ho mesmo, nas quais o sistema passa a operar de modo
diverso, sem aviso prévio, estabilizando-se em outro atrator. A medida de robustez
estrutural indica a distancia entre a complexidade operacional do sistema e a
complexidade critica de forma percentual, sendo 100% a maior distancia possivel
(complexidade minima ou residual) e 0% quando coincidem. A robustez estrutural é
a medida da resiliéncia do sistema, indicando sua capacidade de resistir a
perturbacdes externas, ndo tendo qualquer relagdo com a medida de robustez
estatistica calculada para cada variavel pela distancia K-S. A Figura 41 exibe um
exemplo de mapa de sistema com as respectivas medidas de complexidade e
robustez estrutural. As varidveis com a maior quantidade de acoplamentos com as
outras sdo chamadas Hubs (destacadas por circulos na diagonal do mapa) e séo

importantes pela rapidez com que propagam instabilidades para o resto do sistema.
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Figura 41 - Mapa de entropias e gréficos de dispersao de baixa e alta estrutura

Séries temporais podem ser também submetidas a analise dindmica. Nesta
modalidade o conjunto de dados € dividido em janelas ou passos de mesma
duracdo, como se pode verificar na Figura 42, € uma analise estatica € feita para cada

uma das janelas.

A sequéncia dos resultados das analises pode entdo ser observada por meio

de trés graficos: de Complexidade, de Entropia e de Robustez.
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Figura 42 - Andlise dinAmica para séries temporais - passos e largura da janela

A Figura 43a mostra um exemplo do grafico de evolucdo de complexidade. O
traco superior corresponde a complexidade critica, o do meio a complexidade
operacional e o inferior a complexidade minima. A Figura 43b exibe a evolucédo da
entropia, associada a imprevisibilidade do sistema e na Figura 43¢ pode-se verificar a
evolugdo da robustez e também um indice global de estabilidade do sistema,

baseado na variacao da robustez.
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Figura 43 - Andlise dindmica - Evolucéo temporal da complexidade (a-esquerda), da
entropia (b-centro) e da robustez estrutural (c-direita)

Como a robustez indica a distancia entre a complexidade operacional do
sistema e a sua respectiva complexidade critica, em cuja proximidade um aumento
na entropia do sistema pode causar um colapso ou uma mudanca de fase ou modo,
0 aumento de entropia e a reducdo de robustez simultaneos em um determinado

periodo podem ser considerados precursores de crises no sistema e, desta forma,
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oferecem uma avaliacdo do risco sistémico. Entende-se aqui “risco sistémico” como
definido por Hendricks (2009): “Um risco sistémico € uma transi¢cdo de fase entre um
ponto de equilibrio para outro de desempenho degradado, caracterizado por
multiplos mecanismos de reforco retroalimentados que dificultam a recuperacdo do
sistema”. Ainda segundo Marczyk (2009) variacdes bruscas de complexidade com
diferencas significativas nas complexidades anterior e posterior ao evento indicam

eventos traumaticos no sistema, indicando mudancas de fase.

Convém alertar que a técnica descrita ndo se aplica na antecipacdo de crises
originadas por fatores exdgenos imprevisiveis como os “cisnes negros” (black
swans) descritos por Taleb (2007), tais como atos terroristas, catastrofes naturais ou

outros de mesma natureza.

Dados e fronteiras do sistema

Os dados utilizados neste trabalho foram extraidos em sua maioria de fontes
publicas, com excecdo precos diarios de commodities da LME que foram
consultados no sistema de banco de dados da Thomson Reuters a partir da rede da
USP, incluindo:

USGS - United States Geological Survey - dados anuais sobre commodities

minerais como precos, volumes, estoques e producédo secundaria.

Banco Mundial - “Pink sheet” - dados mensais de precos de commodities e

energia.

IMF - Fundo Monetario Internacional - - dados mensais de precos de

commodities e energia.

Como ja discutido na revisdo bibliografica, as fronteiras de um sistema
complexo séo relativamente arbitrarias e dependentes do enfoque que se deseje dar
a andlise. No caso do presente trabalho, devido a globalizacdo do mercado de
commodities, a velocidade da comunicacdo de informagbes no mercado, a
centralizacdo da precificacdo na LME e, ndo menos importante, a disponibilidade
dos dados, a maior parte das andlises utilizou informacdes oriundas do USGS como
proxy para o mercado mundial, entendendo o autor tratar-se de representacao
adequada no caso da analise proposta, onde ndo se procura obter resultados de

extrema precisdo mas sim indicacdes de tendéncias globais e riscos sistémicos.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Andlise Estatica de um grupo de seis metais base

Uma das formas de compreender o comportamento do mercado do niquel &
por meio da andlise dos metais base, grupo que inclui outros cinco metais além do
niquel, a saber: aluminio, cobre, chumbo, estanho e zinco. Trata-se de um sistema
simplificado mas que demonstra de forma clara alguns fundamentos do mercado,

como sera visto a sequir.
Inflagéo

A inflacdo da moeda norte americana, usada nas cotacdes de preco dos
metais induz uma modulacdo comum a todas as variaveis (pre¢os) criando um
acoplamento artificial entre elas e, assim, um elemento estrutural inexistente. O
resultado € que um par de variaveis que teriam normalmente pouco ou nenhum
acoplamento passam a sofrer as mesmas variacdes de preco nominal impostas pela
inflacdo, surgindo dai um pseudo-acoplamento. Desta forma, a inflacdo deve ser
expurgada dos precos por meio do uso de moeda constante nas analises. Utiliza-se
a seguir o grupo dos metais base para demonstrar o fenbmeno e seus efeitos na

andalise.

Inicialmente, analisa-se 0 mapa de sistema formado pelos valores nominais
das commodities. A evolugédo dos precos deste grupo de metais pode ser verificada
nos graficos da Figura 44 e da Figura 45. Na Figura 44 os picos de pre¢o do niquel e
do estanho distorcem a escala do grafico tornando dificil identificar os precos
anteriormente a década de 1970. Desta forma na Figura 45 tém-se oS mesmos
dados plotados em escala logaritmica, o que torna clara a leitura e a percepcao de

que ha um viés comum a todos os dados que € a inflacdo da moeda norte

americana.
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Figura 44 - Evolucao dos pregos nominais de seis metais - escala linear
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Figura 45 - Evolucéo dos pre¢cos nominais de 6 metais - escala logaritmica

O resultado deste viés comum se nota na Figura 46 na qual se verifica que
todos os seis componentes do sistema tem acoplamento com todos os demais. A
complexidade operacional esta muito proxima da minima e portanto a robustez é

muito alta, indicando assim um sistema muito estavel.
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Figura 46 - Mapa de sistema para 0s pre¢cos nominais dos 6 metais

O alto grau de conectividade intrasistémica indica alto grau de acoplamento
entre seus componentes. Pode-se ver na Figura 47 a e b os scatter plots dos
acoplamentos de menor e maior forca de acoplamento correspondentes as

conexdes Cu-Ni e Cu-Sn respectivamente no mapa de sistema.
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Figura 47 - Exemplos de scatter plots de maior e menor for¢ca de acoplamento para o
sistema de precos nominais dos 6 metais
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Plotando-se os mesmos dados em scatter plots com eixos logaritmicos
(Figura 48 a e b) o forte acoplamento entre as variaveis fica mais evidente que na
escala linear. As equacdes obtidas por regressao nédo linear alométrica (poténcias)
demonstram a forte correlacdo também obtida com a aplicacdo de meios estatisticos
convencionais, embora ndo se deva esperar correspondéncia direta entre o R* e a

correlacdo generalizada devido aos diferentes métodos utilizados.
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Figura 48 - Scatter plots da Figura 47 plotados em escala logaritmica

Tomando-se entédo o valor do délar norte americano de 1998 e convertendo-
se todos os outros valores para esta nova base, tem-se um novo conjunto de dados
em moeda constante do qual se removeu o viés artificial, 0 que altera radicalmente o

comportamento do sistema.
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Figura 49 - Evolucgao dos pre¢cos em USD 1998 de 6 metais - escala linear
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Da mesma forma como foi visto para os valores nhominais, apresentam-se 0s
dados em moeda constante plotados novamente de forma linear na Figura 49 e

logaritmica na Figura 50.
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Figura 50 - Evolucéo dos pre¢cos em USD 1998 de 6 metais - escala logaritmica

Percebe-se que o viés comum foi removido, embora haja periodos de

movimentos comuns dos pre¢os, motivados por fatores globais da economia.

Como seria de se esperar, tendo-se removido um fator comum importante
como a inflacdo, o mapa de sistema resultante, exibido na Figura 51, mostra uma
significativa redugdo no numero de acoplamentos, de 15 para 5 conexdes, sendo
gque 2 dos metais nao apresentaram acoplamento com nenhum outro. A
complexidade operacional se afasta da minima mas a robustez ainda é alta,
mantendo a indicagéo de estabilidade do sistema. Devido a redugéo da estrutura do
sistema, tendo removido 2 de seus componentes e eliminando varias conexdes
entre os demais componentes, os nimeros absolutos de complexidade também se
reduzem: a complexidade critica cai de 14,4 para 7,4, a operacional cai de 9,4 para

7,1 e a minima cai de 8,0 para 6,9.

A reducao do grau de conectividade intrasistémica de 15 para 5 indica que a
forca de acoplamento entre seus componentes provavelmente diminuiu, o que deve
se refletir nos scatter plots. Desta forma mostra-se novamente na Figura 52 a € b 0S
scatter plots dos acoplamentos de menor e maior forca de acoplamento
correspondentes as conexdes Al-Sn (0,13) e Cu-Ni (0,51) respectivamente no mapa
de sistema, de forma a compara-los com a situacdo sem o expurgo da inflacao.

Percebe-se claramente a maior dispersao dos pontos, sendo que no caso do par Al-



Sn se torna mesmo impossivel

subjacente.
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visualmente qualquer estrutura

6 Metais Base - USD 1998

Map Info
Modes =6
Active Modes =4
Rules=45
Density=0.83

Entropy=13.77

Complexity Measures
Critical = 7.37
Current=7.07
Minimum = 6.86

I a7

707+

I .86

Robustness= 91 8%

RATIMNG

Kt g g A g

Al_$98_MT
9

Cu_F98_mT

MNi_§95_MT

Zn_%98_MT
L]

Figura 51 - Mapa de sistema para os pre¢cos em USD 1998 dos 6 metais

A queda da forca de acoplamento de 0,60 no caso do par Al-Sn para apenas

0,13, demonstra de forma inequivoca a forte influéncia do fator inflacionario na

criacado de acoplamentos falsos. No caso do acoplamento do par Cu-Ni, a queda na

forca de acoplamento foi menos pronunciada, de 0,57 para 0,51, indicando a

existéncia um acoplamento estrutural real entre os precos dos dois metais.

Plotando-se novamente estes dados em scatter plots com eixos logaritmicos

(Figura 53 a e b) verifica-se, no caso do par Cu-Ni, uma queda de 0,93 para 0,56 no

R? que, embora significativa, ainda permite identificar a existéncia da correlagdo. Por

outro lado, no caso do par Al-Sn, as equacOes obtidas por regressao néo linear

(polinomial de 2° grau; outros modelos resultaram em R? ainda menor) demonstram

a inexisténcia de correlacdo demonstravel a partir de regressdo por meios

estatisticos convencionais (R?=0,008).
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Figura 52 - Exemplos de scatter plots de menor (a-esquerda) e maior (b-direita) forca
de acoplamento para o sistema de pregcos em USD 1998 dos seis metais
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Figura 53 - Scatter plots da Figura 52 plotados em escala logaritmica (a-esquerda, b-
direita)

Ao se observar, porém, a Figura 53a, € facil perceber dois agrupamentos
(clusters) destacados pelas elipses A e B. Verifica-se também que os eixos maiores
das elipses, Ai-A; e B;-B, tem a mesma declividade. Estes clusters sdo também
conhecidos como atratores no estudo dos sistemas dinamicos, correspondendo a
regides em torno das quais o sistema tende a se estabilizar. Uma das caracteristicas
de um sistema complexo € que pode sofrer mudancas de fase como resultado de
uma perturbacédo, movendo-se para um novo atrator. Na Figura 54 utiliza-se o recurso
de quantizacdo da ferramenta de analise de complexidade que utiliza um gradiente

de tonalidades para destacar as regides de maior densidade de amostras (regides
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mais claras), para visualizar dois atratores mais fortes no caso do par Al-Sn,
destacados pelas elipses amarelas.

Uma das vantagens da exploracdo dos dados por meio da analise de
complexidade é a possibilidade de extrair acoplamentos mesmo a partir de dados
com patologias (desvios da distribuicAo normal) como as expostas. No caso do
aluminio, a existéncia de dois clusters cuja declividade das retas médias é
semelhante, indica um fator de mercado subjacente comum e um outro fator
condicionante adicional sobreposto que modifica a relacdo de precos entre o

aluminio e o estanho em funcé&o dos atratores.
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Figura 54 - Visualizagao “quantizada” do scatter plot da Figura 53a

A existéncia de clusters indica que a distribuicdo dos dados seja multimodal,
ou seja, sua funcdo de densidade de probabilidade apresenta mais de um pico.
Antes do célculo da complexidade, a ferramenta apresenta uma analise estatistica
preliminar dos dados. Esta analise inclui um célculo de robustez dos dados, que
utiliza a distancia de Kolmogorov-Smirnov (K-S) entre a funcdo Gaussiana candnica,
calculada a partir da média e do desvio padrdo de uma série de dados, e a funcao
densidade de probabilidade da mesma série. A maior distancia encontrada entre os

dois conjuntos de dados € a distancia K-S. Na Tabela 4 resumem-se algumas
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informacdes desta pré-analise estatistica para os dados com e sem inflacdo
respectivamente identificados como USD e USD98.

Observando-se as duas colunas relativas a robustez das variaveis, percebe-
se na primeira coluna, dos valores ndo expurgados da inflacdo, que a robustez se
encontra na faixa de 60% a 70%, indicando que a distribuicdo dos dados néao se
ajusta bem a curva gaussiana, o que é de se esperar devido a assimetria introduzida
pela inflagdo. Espera-se também que, uma vez expurgada a inflacdo, os valores de
robustez aumentem e € 0 que acontece em todos 0s casos com excegdo do
aluminio. A robustez aumentou 40% em média para todas as variaveis (14% para o
niquel) mas diminuiu 6% par ao aluminio. Isso indica que a baixa robustez do

aluminio ndo provém da assimetria imposta pela inflacdo, mas tem outra origem.

Tabela 4 - Comparacao dos ajustes a curva gaussiana (robustez) em moeda nominal (SD) e
fixa (USD98) por commodity

uUsD uUsD98
N°|Nome . .
CoV Robustez [Entropia| CoV [Robustez|Entropia
1| Al 64,57 % | 67,70 % 1,71 |83,83% | 63,70 % 1,42
2| Cu |[121,19 % | 63,10 % 1,24 |40,27 % | 87,76 % 1,91
3| Pb |110,38 % | 63,58 % 1,32 |30,08 % | 94,54 % 2,11
4| Ni |144,06% | 66,66 % 1,01 |40,80 % | 76,03 % 1,69
5 Sn |112,46 % | 62,48 % 1,46 |43,17 % | 81,49 % 1,77
6| Zn | 113,46 % | 58,65 % 1,14 |36,73% | 88,47 % 1,51

Investigando a origem da baixa robustez no caso do Aluminio foi calculada
sua distribuicdo de probabilidade, plotada juntamente com a do estanho, para efeito

de comparacéo, na Figura 55 (a e b).
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Figura 55 - Distribuicdo de probabilidades do Sn e do Al

Verifica-se, como antecipado, dois problemas na distribuicido de
probabilidades do aluminio, que a afastam da normalidade e contribuem para a
baixa robustez apresentada. O primeiro se trata da “cauda longa” (long tail),
assimetria ou obliquidade (skewness) comum a todos os metais analisados com
excecdo do chumbo', e especialmente pronunciada no caso do Aluminio. Este tipo
de assimetria é causado pelos picos de precos que ocorrem com pouca frequéncia
mas que tém altos valores relativos. O segundo problema é a multimodalidade,
identificada anteriormente nos scatter plots e confirmada pela distribuicdo de
probabilidade. A identificacdo das causas da multimodalidade encontra-se além do

escopo desta pesquisa mas se trata de tema de interesse para pesquisas futuras.
Regime de cambio

Ainda dentro do dominio da analise estatica, pode-se comparar os dados
disponiveis dividindo-os em trés periodos distintos: 1900-1940, 1941-1970 e 1971-
2007, conforme andlise ilustrada na Figura 23 da se¢éo 3.2.7. Esta analise evidenciou
a reducédo da volatilidade no periodo de 1941 a 1970 devido ao regime de taxas de
cambio fixas de Bretton-Wood. Demonstra-se a seguir o impacto do regime de

cambio na complexidade do sistema composto pelas seis commodities metalicas.

Inicialmente observa-se na Figura 56 (a, b e c) os trés mapas de sistema

correspondentes aos trés periodos distintos. Percebe-se de imediato a reducéo do

1% Distribuicées de probabilidade para todos os demais metais podem ser encontradas no
Apéndice 1.
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namero de conexdes no periodo do regime de cambio de taxas fixas. A Tabela 5

permite comparar os numeros de complexidade nos trés periodos.

Tabela 5 - Comparacao dos ajustes a curva gaussiana (robustez) em moeda nominal (USD)

por periodo
Periodo 1900-1940 | 19411970 | 1971-2010
Nimero de amostras 41 30 40
Namero de modos 14 9 18
Complexidade Critica 10,52 4,75 7,21
Complexidade Operacional 9.19 443 6,75
Robustez (%) 96,5 9529 80,95
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Figura 56 - Mapas dos sistemas de precos de 6 metais para 3 periodos:
1900-1940 (a-superior), 1941-1970 (b-centro) e 1971-2007(c-inferior)
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Verifica-se o efeito da reducdo do numero de conexdes na consequente
reducdo dos numeros de complexidade do periodo de cambio fixo em relacdo aos
demais. Com relacdo ao primeiro periodo a reducao foi de aproximadamente 50%,
mantendo-se o grau de robustez, ou seja, a estabilidade do sistema, praticamente
no mesmo nivel. Como as taxas de cambio afetam todas as commodities em maior
ou menor grau, criam desta forma acoplamentos entre variaveis que de outra forma
nao existiriam. A Tabela 6 apresenta as principais conexdes por periodo. Os numeros
apresentados em preto sdo as dez principais conexdes em cada periodo e 0s em

cinza claro foram introduzidos para completar a tabela e permitir a comparacao.

Tabela 6 - Principais conexdes por periodo e respectiva forca

L Forca de Correlagao
Pares de Variaveis
1900-1940| 1941-1970( 1971-2010

Al Cu 0,57 0,24 0,48
Al Ni 0,47
Al Pb 0,43 0,40
Al Sn 0,35 0,49
Al Zn 0,37 0,18 0,51
Cu Ni 0,68 0,43 0,59
Cu Pb 0,70 0,12 0,56
Cu Zn 0,51 0,37 0,44
Ni Zn 0,42 0,47
Pb Ni 0,44 0,14 0,50
Pb Sn 0,25 0,48
Pb Zn 0,40 0,28 0,35

Média 0,46 0,25 0,44

o rel 29% 51% 26%

O que se percebe, com poucas excecdes, é a reducdo da forca de
acoplamento para a quase totalidade dos acoplamentos no periodo de 1941 a 1970,
o que fica claro quando se comparam as médias: 0,25 no periodo central contra 0,46
e 0,44 nos periodos inicial e final respectivamente. E interessante também observar
0 aumento do desvio padréo relativo no periodo central. Aqui a situacao se inverte,
com o periodo central apresentando 51% contra 29% e 26% nos periodos inicial e
final respectivamente. A interpretacdo é a mesma utilizada no caso da inflagcdo, ou
seja, removendo-se o fator comum estruturante, nomeadamente a taxa de cambio,
as correlacbes se enfraquecem e as causas especificas de volatilidade das

commodities passam a ter maior peso.
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Finalmente, na Tabela 7 observa-se na linha das médias uma expressiva

reducdo do coeficiente de variagdo do periodo central em relacdo aos demais,

denotando a j& observada reducdo da volatilidade dos precos no periodo. Nota-se

também a reducéo da entropia de Shannon, que mede a quantidade de informacé&o

presente em uma determinada série de dados. A entropia de Shannon pode ser

compreendida como a inviabilidade de um determinado conjunto de dados poder ser

representado por um modelo deterministico. Pode ser entendida também como a

quantidade de “ruido” presente na série de dados, “ruido” aqui compreendido como

informacéo nado estruturada.

Tabela 7 - Comparacao da volatilidade (CoV) para os 3 periodos

Ne | Nome 1900-1940 1941-1970 1971-2010
CoV Robustez | Entropia CoV Robustez | Entropia CoV Robustez | Entropia

1| Al 49,1% 68,7% 1,28 11,5% 88,9% 1,21 29,4% 84,8% 1,63
2| Cu 45,4% 87,8% 1,65 22,1% 91,9% 1,40 37,7% 84,9% 1,73
3| Pb 24,3% 93,2% 1,65 23,6% 83,7% 1,48 35,3% 84,5% 1,52
4 Ni 38,4% 70,7% 1,42 18,6% 88,9% 1,41 44,1% 82,6% 1,30
5[ Sn 27,8% 92,6% 1,55 18,5% 90,7% 1,42 54,3% 75,3% 1,56
6| Zn 46,8% 83,6% 1,19 16,5% 85,4% 1,35 32,8% 87,2% 1,55

Média 38,6% 82,7% 1,46 18,4% 88,3% 1,38 38,9% 83,2% 1,55

o rel 27,1% 10,7% 19,3% 4,3% 3,1% 9,2% 9,0% 4,1% 14,3%

A robustez dos dados, de um modo geral, € maior no periodo central. Exibe-

se na Figura 57, a titulo de ilustracdo, as curvas de distribuicdo de probabilidade do

aluminio para os trés periodos.

Distribuigédo de Probabilidades - Al - 1900-1940
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Distribuigédo de Probabilidades - Al - 1971-2010

Figura 57 - Curvas de distribuicdo de probabilidade do aluminio para os trés
periodos

Verifica-se que a multimodalidade anteriormente identificada na distribuicdo dos

precos

do aluminio

€ proveniente

principalmente

do

primeiro

periodo

(robustez=68,7%). No periodo central tem-se acentuada curtose mas a curva é mais
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simétrica (robustez=88,9%). No periodo final, observa-se a obliquidade causada

pelos picos de precos (robustez=84,8%).

Analise dindmica

Na andlise estatica, realizada para o conjunto dos seis metais base, pode-se
demonstrar como dois dos elementos citados na bibliografia consultada como
influentes na volatilidade dos precos, as taxas de cambio e a inflagdo, agem sobre a
complexidade do sistema. De modo geral as conclusGes sdo compativeis entre 0s

meétodos estatisticos e de analise de complexidade.

Na andlise dindmica, se buscard compreender a evolu¢cdo da complexidade
do mercado no tempo, procurando identificar avisos prévios que indiquem
instabilizacdo. Como visto na revisédo bibliogréfica, uma variacdo brusca no valor da

complexidade pode indicar a iminéncia de um evento traumatico no sistema.

A andlise dindmica divide o periodo disponivel em subperiodos de mesma
duracdo, denominados janelas, e calcula a complexidade para cada um destes
subperiodos. O nimero minimo de amostras dentro de um periodo para que o
calculo da complexidade seja confiavel é seis. As amostras disponiveis sdo anuais,
pelo que ajustaremos a largura da janela em 10 amostras, calculando assim a
complexidade em cada década. Pode-se alterar o passo de evolu¢cédo da analise, de
1 até o nimero de amostras na janela (10).

Apresenta-se na Figura 58 a evolucdo dos valores de complexidade para o
sistema em tela, utilizando 10 amostras por janela e passo 10, ou seja, sem

sobreposicao de janelas.
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Figura 58 - Evolucdo da complexidade, entropia e robustez para o sistema de 6 metais

A complexidade € o resultado da composicéo de dois elementos basicos do sistema,
sua estrutura e a entropia matua entre seus componentes. Verifica-se na Figura 58 a
concordancia entre a curva de complexidade e a da entropia. Isto significa que a
complexidade do sistema de seis metais base é controlada pela entropia (entropy
driven) em muito maior grau do que pela estrutura, ou seja, pela interacdo e

intensidade na troca de informacdes entre os componentes.

A entropia e a complexidade ndo sdo necessariamente prejudiciais a um
sistema. Podem indicar apenas seu grau de funcionalidade e atividade. Por
exemplo, um banco com muitas agéncias, produtos e clientes apresenta uma
complexidade maior que outro de menor porte. A ameaca real é a distancia entre as
complexidades operacional e critica, que se muito reduzida pode causar mudancas
de fase repentinas ou até mesmo um colapso catastréfico do sistema. O inverso da
distancia entre as duas complexidades citadas € representada em forma de

percentual pela grandeza denominada robustez.

O aviso prévio de uma crise potencial, portanto, deve combinar um periodo de
complexidade crescente concomitante com robustez decrescente. Observando a
Figura 58, este padrao é exatamente 0 que encontramos na primeira década deste
século, na transicdo dos dados de 2000 para 2010. Neste periodo verifica-se uma
reducdo de cerca de 10% da robustez simultaneamente com 0s aumentos de
aproximadamente 60% e 110% respectivamente para a complexidade e a entropia.
Tal periodo corresponde ao boom das commodities do inicio do milénio e também

ao preludio da forte crise que se seguiu em 20009.

O sistema niquel

Os resultados do estudo dos metais base aplicam-se ao grupo como um todo,
incluindo ai o niquel. Uma analise voltada mais especificamente para o niquel exigira
a delimitagcao de um “ecossistema” do niquel. Em se tratando de sistema complexo,
as fronteiras de tal ecossistema poderdo ser relativamente arbitrarias, dependendo
do foco e da profundidade da analise. Na presente andlise, serdo incluidos
elementos que, como visto na revisado bibliografica e no estudo dos seis metais
base, tém influéncia nos precos do niquel e portanto fazem parte de seu

ecossistema, e para 0s quais se pode encontrar as séries histéricas de valores
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necessarias a analise de complexidade. Um conjunto inicial de varidveis sera

utilizado mas podera ter alguns de seus elementos removidos, segundo o principio
da parciménia (HANSEN; YU, 2001), dependendo da identificacdo de sua

importancia nos resultados da analise.

Serdo utilizadas inicialmente as seguintes séries de dados, relacionadas a

seguir juntamente com seus identificadores:

1) fatores especificos do mercado do niquel:

e producédo mundial, Ni_ WRDPRD;

e producdo secundaria (Estados Unidos como proxy), Ni_SECPRD;

e estoques (Estados Unidos como proxy), Ni_STK;

e precos do niquel a valores constantes, Ni_USD98;

e precos do cromo a valores constantes, Cr_USD98;

e precos do minério de ferro a valores constantes, Fe_USD98;

e precos da sucata de aco inoxidavel a valores constantes,
SSSCR_USD92;

e indice de producao de aco inoxidavel, SS_IDX.

2) fatores globais:

produto interno bruto dos paises (PIB ou GDP) responsaveis por 80%
ou mais do consumo mundial de niquel (TROSKIEWICZ, 2011): China,
Japao, Estados Unidos e Alemanha, respectivamente GDP_CHN,
GDP_JPN, GDP_USA e GDP_GER;

taxa de cambio entre os Estados Unidos e os paises responsaveis por
80% ou mais da producdo mundial de niquel: China, Russia, Europa
(Alemanha como proxy anteriormente ao Euro), Japdo, Canada e
Australia respectivamente, USD_CNY, USD_RUB, USD EUR,
USD_JPY, USD_CAD e USD_AUD;

indice de custo de energia, como proxy dos custos de producéao,
ENR_IDX.

As séries de dados citadas sao originarias de diversas fontes e abrangem

periodos variaveis. No caso dos dados especificos do niquel, com excecéo do indice

de producdo do aco inoxidavel, todos os demais provém do USGS e estédo
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disponiveis desde 1900. As taxas de cambio estdo disponiveis desde 1990, o
produto interno bruto desde 1950 e o indice de energia desde 1960.

Desta forma, serdo realizadas andlises em trés periodos distintos,
sacrificando-se a quantidade de elementos analisados pelo maior periodo de

disponibilidade dos mesmos.

1° periodo - 1990 a 2011

O primeiro periodo a ser analisado € o que contém o0 maior niumero de

variaveis, ou seja, o conjunto completo de fatores globais e especificos.

Iniciando pela analise estatica, apresenta-se a na Figura 59 0 mapa do sistema

e principais acoplamentos.
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Figura 59 - Mapa para o “sistema niquel”, no periodo de 1990 a 2011

Chama atencdo a densidade do mapa, com todos 0s seus nos (variaveis)
ativos e um total de 96 regras (acoplamentos) descobertas. Para efeito de clareza,
apenas os acoplamentos de maior for¢ca séo exibidos no mapa, o que pode deixar

alguns elementos 6rfaos na diagonal principal caso s6 participem de acoplamentos
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fracos. A complexidade operacional estd a uma distancia razoavel da critica,
redundando em uma robustez de 81,2% que denota boa estabilidade do sistema.

Na diagonal pode-se ver 3 variaveis em destaque, USD_CAD, GDP_USA e
GDP_GER. Estas variaveis sao as que apresentam o maior nimero de conexdes
com outras variaveis e sdo denominadas hubs. As varidveis hub tém como
caracteristica principal a rapida propagacao de perturbagdes por elas sofridas para
0s demais componentes do sistema. No caso da taxa de cambio entre o ddlar norte
americano e o canadense a explicacdo ndo parece ser imediata mas no caso dos
PIBs dos Estados Unidos e Alemanha, suas conexdes indicam claramente a

dependéncia do sistema das mesmas.

Na Tabela 8 sdo exibidas as 10 conexdes entre variaveis com as maiores
forcas de correlacdo (FC), extraidas do mapa da Figura 59. Com apenas uma

excecdo, todas as demais envolvem variaveis hub, destacadas em vermelho.

Tabela 8 - Principais conexfes do mapa da Figura 59

Variavel 1 Variavel 2 FC

GDP_GER | Ni WRDPRD | 0.73
GDP_JPN | Ni_ WRDPRD | 0.66
GDP_USA | Ni WRDPRD | 0.64
GDP_JPN GDP_GER | 0.75
GDP_USA GDP_GER | 0.72
GDP_JPN GDP_USA | 0.66
GDP_CHN GDP_GER | 0.65
GDP_USA Ni_STK 0.67
USD_CAD GDP_GER | 0.73
USD_CAD GDP_JPN | 0.66

Trés grupos destacados em cinza despertam maior interesse. O primeiro
grupo demonstra a vinculacdo da producdo mundial de niquel (Ni_ WRDPRD)
diretamente ao desempenho das economias da Alemanha (GDP_GER), Japéo
(GDP_JPN) e Estados Unidos (GDP_USA), como exemplificado pelo scatter plot das
correlagdes entre GDP_GER e Ni_ WRDPRD na Figura 60 d. O segundo grupo ilustra
o forte acoplamento entre as economias dos Estados Unidos, Alemanha e Japéo e,
em menor grau mas ainda alto, entre a China (GDP_CHN) e a Alemanha. As forcas
de correlacéo entre China e Estados Unidos e China e Japao, embora nao exibidas

na tabela, sdo de 0,50 e 0,45 respectivamente. Scatter plots das correlacbes entre
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GDP_JPN e GDP_GER e entre GDP_JPN e GDP_USA as mostradas nas Figura 60 a
e b respectivamente. O terceiro grupo ilustra o acoplamento entre o desempenho da
economia norte americana e 0s estoques de niquel norte americanos. Neste caso,

temos uma relacao reversa, como ilustrado na Figura 60 C.
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Figura 60 - Exemplos de scatter plots para as principais conexdes do mapa:
GDP_GER x GDP_JPN (a-sup.esq.), GDP_USA x GDP_JPN (b-sup.dir.),
Ni_STK x GDP_USA (c-inf.esq.) e Ni_WRDPRD x GDP_GER (d-inf.dir.)

A analise dinamica, como anteriormente mencionado, precisa de um minimo
de 6 amostras na janela mével para que o calculo da complexidade seja confiavel.
No caso do primeiro periodo, temos apenas 19 amostras, o que permite apenas 3
janelas com 6 amostras em cada uma. Desta forma, é necessario utilizar o recurso
de sobreposicédo de forma que a janela mével de 6 amostras se desloque apenas

uma amostra por vez, obtendo assim 18 janelas disponiveis. Apresenta-se 0
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resultado da andlise na Figura 61, exibindo a complexidade (a), entropia (b) e robustez

(©).
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Figura 61 - Evolucdo da complexidade (a-esquerda), entropia (b-centro) e robustez
(c-direita) para o “sistema niquel”

Percebe-se um padrdo semelhante ao da analise feita para os metais base,
com a diferenca de que a robustez ndo € decrescente no periodo de 2000 a 2007
mas sim no periodo de 2003 a 2006. Esta diferenca pode advir da forte estrutura do
subsistema de PIBs que apresenta 99% de robustez. Removendo-se 0 subsistema
de PIBs da analise obtemos as curvas da Figura 62, que com excecao da robustez no
periodo de 1995 a 2002 sao muito semelhantes as da Figura 61 referente ao sistema
completo, obtendo-se o0 mesmo resultado ao se remover o subsistema de taxas de

cambio, pelo que néo sera exibido.
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Figura 62 - Evolucédo da complexidade (a-esquerda), entropia (b-centro) e robustez
(c-direita) para o “sistema niquel” sem os PIBs

Finalmente, analisando-se unicamente as variaveis relacionadas aos fatores
especificos do mercado do niquel, observa-se novamente o resultado obtido na
analise dos metais base, ou seja, complexidade e entropia crescentes e robustez
decrescente no periodo de 2000 a 2007 e o colapso do sistema caracterizado pela
brusca redugcéo de complexidade e entropia em 2008, como se vé na Figura 63. A
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interpretacdo € de que a insercdo das variaveis globais, embora util no estudo das
correlagcdes estaticas, interferem com sua estrutura propria no célculo da
complexidade do sistema do niquel, o qual tem em seus precos e demais variaveis
suficiente informacéo para tal calculo. Desta forma, pelo principio da parciménia,

deixam-se de lado as variaveis globais nesta analise.

Robugtggss Stability Index: 38 36 %

I I I
[I:T T PR S

U1 W S P U U7 A

| | |
L | .
| | |

2011

2

Figura 63 - Evolucdo da complexidade (a-esquerda), entropia (b-centro) e robustez
(c-direita) para o “sistema niquel” sem as variaveis globais

Procurou-se reduzir ainda mais o numero de variaveis, retirando-se do
sistema por etapas, as variaveis de producao (Ni_ SECPRD e Ni_ WRDPRD), a de
estoque (Ni_STK), as dos outros metais (Cr_USD98 e Fe_USD98) e as relativas a
precos de aco inoxidavel e sua sucata (SS_IDX e SSSCR_USD92). Em todos 0s
casos a degradacdo do sistema foi clara, de forma que o sistema formado pelo
conjunto de dados especificos do niquel € o minimo que mantém sua

funcionalidade.

Deve-se ter presente que se esta trabalhando em condi¢gBes limitadas pela
baixa quantidade de amostras disponiveis, sendo conveniente reavaliar estes

resultados com dados de maior frequéncia, mensais, semanais ou mesmo diarios.

20 periodo - 1950 a 2011

A analise global neste periodo se restringe aos dados macroeconémicos de
PIB, de custo da energia e os especificos do niquel mas sem os dados de aco

inoxidavel e sua sucata.

E possivel identificar na Figura 64 0s mesmos padrdes ja identificados para o
boom do milénio e sua subsequente crise. HA porém uma nova caracteristica, um
pico de complexidade centrado em 1976 com subsequente queda tanto na

complexidade quanto na robustez. Aqui, podemos verificar que a complexidade
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comecou a aumentar apos 1970, englobando inicialmente a segunda crise do
petroleo, em 1973, a greve em Sudbury que reduziu em 40% a producdo mundial do
niquel, em 1978 e 1979, seguindo-se a entrada do niquel na LME em 1979 e, em

funcao da terceira crise do petroleo, no mesmo ano, a recessao de 1981-1982.
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Figura 64 - Evolucdo da complexidade (a-esquerda), entropia (b-centro) e robustez
(c-direita) para o “sistema niquel” no periodo de 1950 a 2011

Como os motivos da desorganizacdo do mercado do niquel ndo sao devidos a
problemas sistémicos internos mas a greves, a mudancas na politica de precificacdo
e a crises de energia, ndo houve um aviso prévio do evento, no qual se pudesse
identificar aumento de complexidade e entropia ou ainda queda de robustez
anteriormente a instalacédo da crise. Por outro lado, depois de instalada, foi possivel
identificar sua “assinatura” - aumento de complexidade e entropia e reducdo de
robustez - inclusive com a indicacédo de que esta crise possa ter tido um impacto na
organizacdo do mercado do niquel equivalente ao da crise de 2009, a se considerar

a magnitude do aumento de complexidade causado pela entropia.

Exibe-se na Figura 65 a evolugdo da complexidade e da entropia sobrepostas
aos precos do niquel no periodo de 1965 a 2013. Os indicadores de complexidade
tiveram seus valores suprimidos e suas escalas ajustadas a uma melhor

compreensao da informagao.

Devido a resolugédo de seis amostras (anuais) no célculo dos indicadores de
complexidade, apesar de se poder identificar o aumento brusco da complexidade no
periodo de 2002 a 2008, isto so foi possivel neste caso apos os dados deste periodo
terem sido disponibilizados e os respectivos calculos terem sido executados. Para

gue os indicadores de complexidade sejam uteis como avisos prévios de
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7

instabilizacdo é necesséario que possam ser calculados com antecedéncia o que

exige uma frequéncia maior em sua apuragao.

Evolucdo de Precos do Ni X Indicadores de Complexidade
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Figura 65 - Pregos anuais do Ni, complexidade e robustez, de 1950 a 2011

Pode-se obter uma maior frequéncia com as proprias amostras anuais
utilizando-se o recurso de sobreposicdo de amostras oferecido pelo software, pelo
qual ao invés de se avancar seis amostras a cada janela de célculo, avanca-se todo
o bloco de seis amostras apenas um ano, ou seja, 0 bloco de amostras seguinte ao
de 2000-2005 sera 2001-2006 e ndo 2006-2011. Assim, os indicadores serdo
calculados a cada ano com informac¢des dos ultimos seis anos, 0 que embora possa

amortecer as variagdes, permite identifica-las mais cedo.
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Evolucdo de Pregos do Ni X Indicadores de Complexidade
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Figura 66 - Mesmos dados da Figura 65 porém com sobreposi¢éo de janelas

A Figura 66 ilustra a situacao descrita, na qual se pode perceber a sinalizacao
antecipada em relacdo ao grafico da Figura 65. A antecipacdo permite que o aumento
brusco da complexidade seja percebido ja no periodo de 2002 a 2003. Pode-se
observar também que logo apés a inflexdo da curva de robustez, tem lugar o

colapso do sistema.

7

Outra forma de se obter maior resolucdo na analise € utilizar amostras
coletadas mensalmente. A Figura 67 exibe a evolucdo dos indicadores de
complexidade utilizando-se uma janela de seis amostras mensais, sem
sobreposicao. As linhas finas séo os valores obtidos para cada semestre. Como se
pode observar, ndo ha como extrair qualquer informacao util a partir destas linhas
devido & extrema oscilagio na evolucdo dos dados. E necessario um

processamento adicional para se extrair a tendéncia global dos indicadores.
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Indicadores de Complexidade - amostras mensais
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Figura 67 - Complexidade e robustez usando dados mensais do “sistema niquel”, de
1950 a 2011, com respectivas médias moveis

A solucao mais imediata € a utilizagdo de um “filiro passa-baixas”, expressao
originaria da tecnologia de processamento de sinais que nada mais € do que um
dispositivo que amortece as oscilacbes de alta frequéncia mas que permite a
passagem das de baixa frequéncia. Ha varias formas de se implementar tal filtro,
sendo a mais simples a utilizacdo de uma média movel. As linhas mais grossas
exibidas no grafico sdo das respectivas médias moveis de 3 amostras das linhas
mais finas de mesma cor. Observando-se as médias méveis, percebe-se entdo que
€ possivel perceber um aumento de complexidade e da robustez a partir de 2004 e
gue, novamente, o sistema entra em colapso ap6s o ponto de inflexdo da curva de
robustez, mas apenas em 2011. Assim, caso se deseje utilizar dados mensais com
janelas de poucas amostras, sera necessario pesquisar uma melhor forma de

filtragem dos dados.
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6 CONCLUSAO

Em resumo, com base nos resultados obtidos, pode-se concluir que:

e Utilizando-se o célculo de entropia muatua € possivel extrair
acoplamentos, entre variaveis que ndo sdo passiveis de regressao
estatistica, como no caso do par Sn x Al em um sistema composto por
uma cesta de metais basicos. Isto representa um ganho na extracéo
de conhecimento do sistema a partir de seus dados.

e Fatores como inflacdo e taxa de cambio que afetam simultaneamente
um conjunto de commodities criam acoplamentos artificiais entre estes
componentes do “sistema mercado”;

e Utilizando-se as forcas de correlacao foi possivel identificar relacdes
entre os principais players do mercado com a producdo e os estoques
de Ni;

e Foi possivel identificar a instabilizacdo do mercado que antecedeu a
crise de 2008/2009 por meio do aumento de complexidade do
mercado do niquel (bem como de outras commodities). Esta
instabilizacdo poderia ter sido identificada com dados disponiveis
anteriormente ao colapso, tendo assim fungéo de aviso prévio;

e A antecipacdo de crises por meio dos indicadores de complexidade s6
€ possivel nos casos em que as causas do aumento de complexidade

ou entropia sdo internas ao sistema.

Os dados utilizados neste trabalho sédo de acesso publico e, portanto, podem ter
sofrido distorcbes em fungdo de questdes de politicas de sigilosidade, de
comunicacdo e de marketing de seus divulgadores. Uma sugestéo para continuidade
da pesquisa é a utlizacdo de relatérios de empresas especializadas, os quais
possuem informacao bem estruturada e em excelente nivel de detalhe, especificos
para a commodity de interesse, ndo utilizados neste trabalho por serem de interesse
especifico e, desta forma, fugirem dos objetivos desta pesquisa que visou comprovar
a aplicacdo de uma nova ferramenta numa aplicacédo inovadora, qual seja, o estudo

de mercado de commodities minerais, e ndao conduzir um estudo aprofundado sobre
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um metal especifico (niquel) que neste trabalho foi apenas usado como estudo de

caso.

Em outra direcdo, métodos de data mining e knowledge discovery podem ser
utilizados em conjunto com a analise de complexidade em grandes conjuntos de

dados, na busca do conhecimento que, pacientemente, aguarda seu descobridor.
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ANEXO 1 - PRECOS E VOLUMES DE COMMODITIES MINERAIS, DE
1950 A 2010.*
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Figura 68 - Evolucdes de preco e variacdo de volume (log) de Al, Cr, Co e Cu, de 1950
a 2010

1. os precos sdo nominais em USD / tonelada e os volumes referem—se a produgéo
mundial em toneladas.

2. 0 eixo da direita (escala logaritmica) refere—se a
refere—se ao logaritmo das variagdes anuais x 100.

magnitude; o eixo da esquerda
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Figura 69 - Evolucdes de preco e variagcdo de volume (log) de Au, Fe (concentrado), Pb
e Mg, de 1950 a 2010
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Figura 70 - Evoluc@es de preco e variacdo de volume (log) de Mn, Mo, Ni e Pt, de 1950
a 2010
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ANEXO 2 - VARIACAO DE PRECOS DE 21 COMMODITIES X
VARIACAO DO PRECO MEDIO, DE 1900 A 2007.
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Figura 73 - Variagdes de preco (log) de Fe (ago), Fe (concentrado), Pb, Mg, Mn e Mo
versus das variacfes de preco (log) médio das 21 commodities, de 1900 a 2007
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Tabela 9 - Risco global por commodity

Raonking de Risco Global por commodity
Fator de Risco (%)
Global [Especifico

Ronking| Commodity
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ANEXO 3 - ANALISE DA CRISE IMOBILIARIA NORTE AMERICANA
DE 2007

A “bolha” de precos que surgiu no mercado imobilidrio norte americano de
imoveis no periodo de 2005 a 2007 levou um ndmero crescente de consumidores a
hipotecar suas residéncias para utilizar os recursos resultantes em consumo em um
circulo vicioso, ja que neste periodo os precos dos imdveis aumentavam
continuamente. Mesmo tomadores com baixo potencial (sub-prime) conseguiam
crédito devido a alta lucratividade das operacdes para os agentes financeiros.
Quando a tendéncia de alta dos imQveis iniciou sua reversao, instalou-se a crise. O
processo teve inicio no Outono de 2006 e em menos de um ano tomou proporcdes
globais. Varios fatores concorreram para a ocorréncia da crise mas 0s principais
foram o aumento das taxas de juros, pela farta demanda de crédito, o aumento do
saldo das hipotecas para os tomadores com taxa variavel e, finalmente, o
decréscimo do valor das propriedades com o fim da “bolha”, levando muitos imoveis
a serem tomados de seus antigos proprietarios e a prejuizos sem precedentes ao

sistema financeiro local e global .

Para esta andlise, foram consideradas mais de 50 variaveis, entre PIB, taxas
de juros, inflacdo, taxas de cambio, indices de bolsas de valores, quantidade de
casas em construcdo, vendas de imdveis e outras informacfes sobre o mercado
imobiliario, informacdes sobre hipotecas, custo de construcdo e varias outras, no
periodo de junho de 2002 a dezembro de 2007, ou seja, 68 meses ou 5,5 anos. Nas
Figura 76 a e b exibem-se respectivamente as evolu¢cdes da complexidade e da
robustez do sistema (com a entropia em inserto) composto pelo mercado imobiliario

norte-americano no periodo citado.
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Figura 76 - Evolucédo da complexidade (a-esquerda) e da robustez/entropia (b-direita)
do mercado imobiliario norte-americano entre 2002 e 2007
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O objetivo do estudo foi o de tentar identificar flutuacbes de complexidade e
entropia no mercado que indicassem a presenga de traumas iminentes. Observa-se
na Figura 76a que a complexidade (linha intermediaria) oscilou em torno de 35 e,
apos uma pequena queda em 2004 cresceu aproximadamente 40% no ano de 2005
apos o0 que se estabilizou em 2006 neste patamar. Observa-se na Figura 76b que
simultaneamente a entropia cresce de forma continua de 2003 até 2007 e que a
robustez acompanha este crescimento até que, nos ultimos meses de 2006, entra
em queda e ndo mais se recupera dentro do periodo analisado. A queda da robustez
do sistema se deve ao aumento de sua complexidade operacional
concomitantemente a reducdo da complexidade critica a partir do final de 2005,
indicadas pelas linhas intermediaria e superior, respectivamente, na Figura 76a. O
sistema passa a funcionar entdo na regiao de alta complexidade, na qual acréscimos
de entropia podem causar mudancas de estado, entre elas, um colapso total com
perda de funcionalidade. O colapso se seguiu em agosto de 2007. Portanto, 18
meses antes do colapso ja era possivel notar os primeiros sinais de instabilizacdo do

sistema.
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ANEXO 4 - AVALIACAO DE ESTABILIDADE DE PACIENTES EM UTI

O objetivo do estudo conduzido pelo autor e por uma equipe de apoio do
Hospital Universitario da Universidade de S&o Paulo®, com autorizacdo do
coordenador de pesquisa do hospital®, foi o de avaliar preliminarmente a aplicacéo
dos indicadores de complexidade na quantificacdo da estabilidade de pacientes

sujeitos a intubacéo.

Pacientes intubados devem ser extubados assim que estejam estaveis o
suficiente, de modo a evitar infecgbes decorrentes de intubacdo prolongada, mas
nao antes, sob risco de que a perturbacdo provocada pela extubacdo provoque um
colapso irreversivel no paciente. A importancia do estudo é que ainda nao existe um
indicador seguro de estabilidade, o que obriga os médicos a executar um
procedimento denominado stress-test pelo qual o paciente € extubado em condicdes
controladas e sua reacdo € acompanhada, tomando-se entdo a decisdo sobre a
remocao ou nao do tubo. Ocorre que mesmo a perturbagédo causada pelo stress-test
pode ser suficiente para causar uma crise em um paciente muito instavel, o que
segundo os médicos da equipe de apoio ndo é um evento raro, inclusive resultando

em Obito.

A informacédo disponivel a equipe médica, coletada por sensores instalados
no paciente, € disponibilizada por monitores e armazenada no sistema de controle.
Foram analisados os dados armazenados de dois pacientes, PAC 12 CFS e PAC 2
EPS, que foram extubados e tiveram resultados diferentes. Na Figura 77 exibe-se a
informacdo disponivel a equipe médica por meio dos monitores do sistema. Os
dados se referem a um periodo de cerca de 30 minutos correspondente ao stress-

test subsequente a extubacdo. Os dados exibidos de interesse séo:

« FC: frequéncia cardiaca

« PAis: pressao sanguinea invasiva sistélica

« PAid: pressao sanguinea invasiva diastolica
 PAImM: pressao sanguinea invasiva meédia

« SpO2: saturacao de oxigénio

12 Dr. Lucas Oliveira e Dr. Francisco Soriano
13 Dr. Paulo Lotufo
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Figura 77 - Dados vitais dos pacientes exibidos nos monitores da UTI para o periodo

de stress-test dos dois pacientes

Apesar de ser possivel notar algumas diferencas nos graficos dos dois

pacientes, a equipe médica concorda que ndo € possivel avaliar a estabilidade dos

pacientes contando unicamente com tal informagéo.

A Figura 78 exibe os indicadores de complexidade (complexidade, entropia e

robustez) extraidos dos dados exibidos na Figura 77 (as variaveis ETCO2 e FR(cap)

do paciente PAC 12 CFS nao foram utilizadas) nos quais se pode perceber que:

o paciente PAC 2 EPS inicia o stress-test em uma regido de alta instabilidade

até o passo 27, passa por uma regido de relativa estabilidade até o passo 55,

porém com um alto valor de entropia, valor este que aos a volta ao padrao de

instabilidade torna a aumentar. O nivel de complexidade é crescente para

todo o periodo observado.

o0 paciente PAC 12 CFS apresenta a mesma instabilidade inicial apos a

perturbacdo causada pelo stress-test mas, em contraste,

recupera a

estabilidade muito mais rapidamente no passo 17, atingindo um nivel baixo de
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7

entropia que é mantido até ao fim do teste. O nivel de complexidade se

mantém estavel.
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Figura 78 - Indicadores de complexidade para 0 mesmo periodo de stress-test dos
dois pacientes

Nos dois casos, 0 que se Vé sdo 0os mecanismos de regulacédo de sistemas
fisiologicos agindo no sentido de restaurar seu equilibrio apés uma perturbacdo
externa - a extubacdo. De fato, os resultados sdo claramente visiveis pelos
indicadores de complexidade, com o paciente PAC 12 CFS conseguindo voltar a
estabilidade autonomamente, passando portanto com sucesso no teste,

contrariamente ao paciente PAC 2 EPS.

Na etapa seguinte do estudo, procurou-se identificar indicagdes prévias da
condicéo de estabilidade do paciente de forma a evitar o procedimento de stress-test
e suas consequéncias imprevisiveis para o paciente. O resultado é exibido na Figura
79, na qual se pode observar que, mesmo anteriormente ao stress-test, a condi¢cédo
de estabilidade dos dois pacientes € claramente desigual. O paciente PAC 2 EPS ja
se apresentava obviamente instavel anteriormente ao teste, ao passo que o paciente
PAC 12 CFS apresentou apenas uma ligeira instabilidade imediatamente antes do
teste, devido, segundo a equipe médica, ao stress emocional passado pelo paciente

ao perceber a aproximacao da equipe para a realizacao do teste.



160

ANTES DA EXTUBACAO STRESS TEST
% ]
PAC2EPS - P1- W36- Svar . PACZEPS - P2- W35 - Svar
1 N A Il
\.-"“"-".I A\ A Ho
7] v W\P dvAl \ I
o A [ W™
w i ] a1 — ¥
o |
<
[+
18 1725 33 4145 57 65 73 8109 97 SLISI LSS ISHILESTIIR 3313 L% 57 9 0UVISITIOZNINIS17 20 9198 3507 090 45 45 4749 5054 55 5750 6160 65676070 THTS T MHML BAS
100 @6
. N PAC 12 CFS-P2 - W36 - Svar
m ose j\ !
rid will [
8] ™ i [
o H B
- os
O 038 e
<
o A E
o oaigo o
16 1116 2026 51 56 41 46 51 56 61 66 71 76 B1 86 51 56 101105111 10612110615 196041 146151 1561610661721 76181 1S T SNBSS NN RASS NSNS HAMSEBINISTN

Figura 79 - Comparativo dos indicadores de complexidade entre os periodos pré e pos
stress-test dos dois pacientes

Ha ainda outras pesquisas em andamento em Varios centros médicos,
utilizando os indicadores de complexidade como avisos prévios de degradacao do
funcionamento de sistemas fisiolégicos, podendo-se citar como exemplo as
pesquisas conduzidas pelo Dr. Andriy Batchinsky e colaboradores™ no Instituto de
Pesquisa Cirurgica do Exército dos Estados Unidos (U.S. Army Institute of Surgical

Research).
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