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Introdução

Ao longo dos últimos 6 meses a desaceleração no ritmo de crescimento global foi 
muito forte, sendo que muitos países estão agora em recessão, com estimativa de 
crescimento do PIB Global de -2,5% para 2009;

Economias emergentes que, a princípio estavam “blindadas”, também tiveram seu 
ritmo de crescimento desacelerado;

Dessa forma, a crise financeira modificou o setor de commodities do lado da 
demanda para o lado da oferta;

As empresas vem respondendo com cortes de produção e adiamento de projetos;

Neste cenário, o acesso a capital continuará limitado nos próximos 12 meses, com 
custos de captação elevados e com investidores tanto de dívida quanto de equity
altamente seletivos;

A tendência de consolidação continuará, sendo que as empresas com balanço forte e 
custos de produção competitivos devem prevalecer.
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Evolução das Projeções de Crescimento Real do PIB de 2009

Países do BRIC 

Brasil Rússia Índia China

____________________
Fonte: The Economist Intelligent Unit.
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Evolução das Projeções de Crescimento Real do PIB de 2009

EUA, Japão e Zona do Euro

EUA Japão Zona do Euro

____________________
Fonte: The Economist Intelligent Unit.
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Diagnóstico da Crise: Mercado de Commodities Minerais
Cenário Macroeconômico

Taxa de Desemprego nos EUA (1) Housing Market Index (2)
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____________________
(1) Fonte: The Economist em 20 de abril de 2009.
(2) Fonte: Wall Street Research. Índice de demanda por residências.
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Cenário Macroeconômico 

Desempenho dos Índices de Ações (1) CDS Soberano (2)
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____________________
(1) Fonte: Factset em 20 de abril de 2009.
(2) Fonte: Bloomberg em 20 de abril de 2009.
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Preço Histórico de Commodities

____________________
Fonte: Factset em 22 de abril de 2009.

Evolução do Preço Histórico das Commodities Minerais (Indexado - Base 100)
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Performance do Mercado Acionário
Performance do Índice S&P 500 

Desde 1855, a duração 
média  de uma 
recessão tem sido de 
13 meses

____________________
Fonte: Bloomberg e FactSet em 20 de abril de 2009 e Wall Street Journal. 
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____________________
(1) Fonte: Merrill Lynch Fund Manager Survey, Abril de 2008.
(2)       Fonte: FactSet em 21 de abril de 2009. Comparáveis de Carvão: Peabody Energy, Consol Energy, Arch Coal, Alpha Natural Resources, Massey Energy, Patriot Coal, Foundation 

Coal Holdings, ICG, and James River Coal. Comparáveis de Cobre: Freeport McMoran Copper and Gold, Southern Copper, Antofagasta, Vedanta Resources. Comparáveis de 
Minério de Ferro: Companhia Vale do Rio Doce, Fortescue Metals Group, Cliffs Natural Resources. Comparáveis de Níquel: FNX Mining, Minara Resources, Western Areas, 
Eramet, and Norilsk Nickel Mining & Metallurgical. Comparáveis de Aço: Nucor, United States Steel, Allegheny Technologies, Steel Dynamics. Comparáveis de Alumínio: 
Alcoa, Century Aluminum, Norsk Hydro, and Hindalco. Comparáveis Diversificados: Anglo American, BHP Billiton, Companhia Vale do Rio Doce, Rio Tinto, and Xstrata.
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A Visão dos Investidores

Níveis Decrescente de Caixa (1) Mais Apetite para Mercados 
Emergentes(1)

Maior Apetite para 
Commodities(1)     

Ações de Commodities Ainda 
Distantes do Pico(2)

Apesar dos níveis de 
caixa terem diminuído 
nas 4 últimas semanas 
(de 5,2% para 4,9%), os 
níveis atuais ainda 
estão acima da média 
histórica 
Gestores internacionais 
de ativos:

Elevaram 
investimentos em 
mercados 
emergentes em 
abril
Aumentaram o 
apetite por 
commodities (net
overweight para 6% 
em abril), a 
primeira medição 
positiva desde 
agosto de 2008
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Average cash balance (rhs)Net % overweight cash
Net % of global asset allocators OW GEM
MSCI EM v s MSCI DM, 6m % chg (rhs)
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Aggressive Over (Under)
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Diminuição Drástica das Previsões de Preço Alvo e EPS

Preços Alvo em Moedas Locais – Companhias Selecionadas 

EPS 2009E – Companhias Selecionadas 
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Principais 
preocupações:

Países da OCDE 
aparentam estar 
em recessão em 
2009 
A China sozinha 
não é capaz de 
manter a 
demanda por 
commodities

O mercado reduziu 
os preços alvo / EPS 
em vista da “nova 
realidade”
Cenário permanece 
cauteloso no curto 
prazo

Apr-09(2)Jun-08(1)

____________________
Fonte: Estimativas doReuters.
(1) Baseado em estimativas do Reuters em junho de 2008.
(2) Baseado em estimativas do Reuters em 20 de abril de 2009.
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Cenário Competitivo: Novos vencedores e perdedores?

Junho-08 (2)Hoje (1)____________________
Fonte: Bloomberg, Relatório de Corretores, Informações da Cia. 
(1) Capitalização de mercado em 20 de abril de 2009.  US$ bi.
(2) Capitalização de mercado em 30 de junho de 2008.  US$ bi.
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Ajuste da Avaliação do Setor Após Revisão das Previsões 

EV/EBITDA 2009E

P/E 2009E

____________________
Fonte: Factset em 20 de abril de 2009.
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Spread Histórico do CDS de 5 anos em US$

12

O Mercado de Crédito está Virtualmente Fechado com Aumento 
do Credit Default Swaps

Acesso ao 

financiamento 

extremamente 

desafiador

Dificuldade em 

refinanciar as 

dívidas de curto 

prazo

____________________
Fonte: Bloomberg em 20 de abril de 2009.
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____________________
Fonte: Ibram.
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Produção x Capacidade de Utilização de Aço

Produção Mundial de Aço 
(Mar 09 YTD x 2008)

Demanda Global e Capacidade de 
Utilização – Cenário 1

____________________
Fonte: Estimativas BAS - ML.
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____________________
Fonte: Informações da Companhia, Relatórios de Research.

Níquel: Atraso no Projeto Vermelho anunciado em outubro de 2008; 
CopperCliffDeep em dezembro de 2008; Onça Puma Project em abril de 
2009; ValeInco suspendeu operações em Sudbury em maio, junho e 
julho.
Minério de Ferro: Em 20 de abril a companhia confirmou que 
flexibilizará as condições dos contratos comerciais, e 
temporariamente os preços de vendas serão equivalentes a 80% do 
benchmark de preços de 2008 até serem ajustados de acordo com os 
níveis de 2009 .

Cortes de Produção e Adiamento de Capex na Agenda

Alcoa reduziu seu quadro de funcionários em 13 mil colaboradores 
e tem implementado cortes de produção de aproximadamente 20% desde a 
segunda metade de 2008. 

Em 31 de março, a Alcoa anunciou a redução temporária de 120k de 
toneladas métricas nas operações de Massena East, começando em maio. 
Alcoa anunciou uma redução total de 850k de toneladas ou 20% 
da capacidade. Nos últimos dois trimestres a Alcoa também reduziu 
produção nas operações do Tennessee, de Rockdale, de Ferndale e Baie 
Comeau. 

Em um cenário de 
escassez de capital 
e fraca demanda, as 
companhias 
reduziram a 
produção e 
postergaram 
projetos
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Cortes de Produção e Adiamento de Capex na Agenda

Abril: BHP confirmou redução da produção da Samanco (manganês), e em 

operações de carvão mineral (redução da produção total de 25% desde 

dezembro de 2008). Reinício das operações das plantas I & II em Samarco durante o 

primeiro trimestre de 2009.

A companhia não se sente confiante em prever o próximo passo do ciclo das 
commodities. Dado o ambiente atual, a companhia adotou uma abordagem de: 
conservação de caixa pela redução de Capex, corte de produção em diversos 
setores do grupo, redução da base de custos e otimização de ativos, para gerar 
cerca de $1bn.
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A companhia anunciou recentemente uma série de cortes na produção e suspensão de projetos, a 
partir de março de 2009: 
Argyle: produção reduzida por até 3 meses; Diavik: suspensão da produção por 6 semanas no 
verão / inverno; Kestrel: redução na produção de coque em 15% em 2009; Escondida: queda na 
produção de molibdênio; Weipa: redução na produção de bauxita de 20Mtpa para 15Mtpa; 
Alumina: cortes na produção das refinarias Vaudreuil & Gardanne em ~6% por ano; 
Aluminium: fechamento da operação de Beauharnois no segundo trimestre de 2009 e de 
Angelsey em setembro de 2009; venda da Ningxia; Hismelt: Rio Tinto & JV partners anunciaram 12 
meses de manutenção; IOC: suspensão da terceira linha de produção de pellet durante o 1 
trimestre de 2009 (primeira e segunda suspensas no quarto trimestre de 2008); QIT: fechamento por 
dois meses a partir de abril, resultando em um declínio de 14% na previsão de 2009 do volume 
extraído de minerais; Yarwun: atraso na expansão da refinaria de alumina, para preservar capex
Balanço Patrimonial, Rio Tinto anunciou a venda de mais de US$3 bi em ativos durante 2008, 
conjuntamente com a venda de bonds conversíveis e participações minoritárias para a Chinalco 
por uma quantia de US$ 20 bi.

Projetos de expansão adiantados em relação a programação e dentro do orçamento. A companhia 
anunciou a suspensão das operações de alto custo na MALCO e parte da Planta I da 
BALCO, bem como a suspensão das operações de cobre da Nkana na KCM, cortando 700 
empregos.

____________________
Source: Company information, Equity Researches.

Cortes de Produção e Adiamento de Capex na Agenda
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Diagnóstico da Crise: Mercado de Commodities Minerais

____________________
Source: Company information, Equity Researches.

Produção / Capex: 2009E Capex reduzido de US$6 bi para US$3,4 bi; US$2.2 bilhões 
que seriam destinados a expansão e US$1.2 bi destinados à manutenção. Suspenção de 
operações marginais: Lennard shelf, Falcondo, Handlebar Hill e Sudbury. Cortes em 
outras divisões: ferro cromo operando com 20% da capacidade, mina Oaky No.1 
reduzida , produção de MRM reduzida.

Balanço Patrimonial: Xstrata anunciou a emissão de US$5,9 bi em rights issue para 
reduzir o endividamento e adquirir ativos de carvão da Glencore, uma trading suiça 
que possui 35% da Xstrata; refinanciamento de $3 bi de dívidas de curto prazo no 
mercado de títulos em meados de 2008, e em outubro de 2008 nova renegociação de $5 
bi, aumentado em  $0,5 bi em janeiro de 2009.

Cortes de Produção e Adiamento de Capex na Agenda

Arcelor continuará com baixos níveis de produção durante 2009. A diretriz 
anunciada pela companhia é de utilizar 55% a 60% da capacidade em 2009, abaixo 
dos 84% de 2008. Arcelor também reduziu “Capex de Crescimento” em 80% (de USD 
2.5 bi para USD 0.5 bi)



Apêndice
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Apêndice
Preço Médio das Commodities

Níquel 
(US$ / ton)

Cobre 
(US$ / ton)

Alumínio 
(US$ / ton)

Hot Rolled Coil 
(US$ / ton)

Minério de Ferro 
(US$ / metric ton)

Carvão 
(US$ / ton)

Zinco 
(US$ / ton)

Chumbo 
(US$ / metric ton)

10,586

21,038

26,710
24,290

14,74413,831

2004 2005 2006 2007 2008 2009
YTD

3,624

6,9486,6026,731

3,686
2,872

2004 2005 2006 2007 2008 2009
YTD

1,372

2,5702,4442,569

1,899
1,718

2004 2005 2006 2007 2008 2009
YTD

2,373

3,737
3,966

3,083

2,369

n.d. 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
YTD

421
482

395

267
230

167 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
YTD

268

485

355

189179205 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
YTD

1,212

1,870

2,380

3,274

1,383
1,048

2004 2005 2006 2007 2008 2009
YTD

1,202

2,0842,194

1,287

977888

2004 2005 2006 2007 2008 2009
YTD
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