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RESUMO

O potéssio, commodity utilizada principalmente para a producéo de fertilizantes,
ganhou relevancia na ultima década. Com a oferta controlada por dois cartéis
internacionais — canadense e bielorrusso -, foi mais um produto cuja demanda sofreu um
boom como consequéncia do crescimento dos paises emergentes na década de 2000.
Esta combinagdo mostrou-se muito atrativa em termos de rentabilidade e um grande
niamero de projetos foi anunciado, seja por incumbentes ou entrantes. Apds atingirem
patamares inéditos antes da crise de 2009, os precos mantiveram-se em nivel ainda

atrativo no comego da presente década.

No dia 30 de julho de 2013 o CEO da russa Uralkali, segunda maior produtora
em termos de capacidade, anunciou o rompimento do acordo que tinha com a bielorussa
Belaruskali. Na prética, isso significava o rompimento da disciplina de oferta e a
perspectiva de aumento de volumes e queda de precos. O impacto foi fortissimo no

mercado, que buscou explicagdes, andlises e projecoes.

Desta forma, o objetivo deste trabalho € analisar, a partir de um embasamento
tedrico e uma anélise descritiva e histdrica da inddstria, as provaveis motivagdes que
levaram um importante agente da indUstria a desconfigurar um mercado que mostrava

grande rentabilidade.
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1 INTRODUCAO

A industria de potéssio para fertilizantes surgiu no final do século XIX, e desde
0s seus primordios apresenta ndo s6 alto nivel de concentracdo como razoavel
coordenagéo entre os produtores. A sua estrutura passou por diversas transformagdes e

recentemente ganhou maior destaque.

Durante o recente “superciclo de commodities”, na década de 2000, este produto
despertou o interesse de grandes grupos empresariais que ndo tinham tradi¢éo no setor.
Assim como outros produtos primarios, a demanda por potassio foi impulsionada pelo
forte crescimento dos mercados emergentes. A estrutura de oferta foi um catalisador
para que o setor oferecesse altissima rentabilidade, j& que os cartéis canadense e

bielorrusso controlavam a quantidade ofertada.

Com isso, as maiores mineradoras do mundo, que também usufruiam dos tempos
de bonanca, viram no setor ndo s6 a rentabilidade atual, mas excelentes perspectivas de
retorno futuro. A Vale investiu no setor — contando hoje com uma operagéo e alguns
projetos em sua carteira -, e a BHP Billiton, maior mineradora do mundo, iniciou um

projeto com orcamento estimado em US$15 bilhdes, segundo o Goldman Sachs (2013).

A crise de 2009 foi entendida como um evento pontual — este produto sofreu
menos que as outras commodities - e as tendéncias de longo prazo continuavam
extremamente favoraveis. A partir de 2010 a recuperacdo do setor levou a continuidade

dos investimentos.

Contudo, no dia 30 de julho de 2013, todo o mercado foi pego de surpresa pelo
anuncio da quebra do cartel bielorrusso. Ainda sem tempo para diagnosticar com

cuidado a situagéo, os analistas de mercado procuraram respostas para o ocorrido.

O autor do presente trabalho, entdo ha dois anos na Diretoria de Estratégia
Global da Vale se envolveu na analise do evento. Foi quando surgiu a motivagéo para o

estudo mais aprofundado do tema.

A época, a Unica certeza era que um mercado antes extremamente atrativo pelos
fortes fundamentos, tanto de oferta quanto de demanda, poderia estar sofrendo uma
transformacdo estrutural. Uma mudanca que teria potencial de impactar negativamente

aqueles que tinham investimentos no setor.



No dia seguinte ao anuncio, as acbes das principais empresas despencaram,
refletindo os temores de piora nos fundamentos de longo prazo. Em apenas um dia, 0s
papéis da lider do setor, a canadense Potash Corp, cairam 23% segundo a Bloomberg
(2013).

As justificativas dos executivos da Uralkali, empresa russa que abandonou o
acordo alegando uma “traicdo” da rival, ndo se mostraram convincentes - a
transparéncia j& ndo era um ponto forte das empresas envolvidas naquele acordo -.
Assim, muitas especulacdes em relacdo as verdadeiras motivacBes se seguiram, umas

mais embasadas, outras meros palpites.

Pouco tempo depois do anincio, o CEO russo foi convidado a comparecer a
Bielorrissia e, assim que chegou ao pais, foi preso sob alegacbes de abuso de poder,
mas depois de algumas negociagbes foi liberado do pais — com a condicdo de
permanecer em prisdo domiciliar na RUssia. O fato é que oito meses depois do andncio,
como era previsto, 0s pre¢os dos contratos de potassio cairam drasticamente. E ainda
ndo ha consenso sobre o que levou uma das lideres do setor a destruir a disciplina de

oferta e consequentemente as altas margens de rentabilidade.

Esta andlise pretende contribuir justamente para a amenizacdo destas
inquietacBes. Ndo ha uma pretensdo de chegar a uma resposta final, pois a estratégia
competitiva dos executivos russos infelizmente ndo é de conhecimento pablico. Porém,
analisar a evolucdo desta industria a partir de dados de mercado e sob a Otica da teoria
econdmica, contribuira para identificar as possiveis motivacfes deste movimento e 0s

provaveis cenarios a serem enfrentados.

A estrutura do trabalho esta divida da seguinte forma. Apos esta introducéo, o
segundo capitulo apresenta o grande diferencial deste estudo em relagdo a noticias e
relatorios especializados: a fundamentacdo tedrica para aprofundar a analise. Nele, 0s
principais topicos da Economia Industrial pertinentes ao problema em questdo sdo
abordados, com o crivo dos autores que constituem as grandes referéncias, além da
aplicacdo da Teoria dos Jogos a situacbes de coordenagdo. O terceiro capitulo é
constituido por uma introducéo a industria de fertilizantes, fundamental pelo pouco
conhecimento do publico geral, e por uma apresentacdo de todo o historico (com foco

na coordenacdo) da inddstria. No quarto capitulo o problema em questdo é



explicitamente apresentado e, apoiado no desenvolvimento dos Capitulos 2 (tedrico) e 3

(descricdo da industria), possiveis respostas (motivacdes) sdo apresentadas.

2 A QUESTAO DA COORDENACAO NA TEORIA ECONOMICA.

2.1 Os extremos tedricos: Competicdo perfeita X monopolio.

A teoria econdmica neoclassica apresenta um grande foco em ambientes
competitivos. Seu arcabouco tedrico apresenta os variados beneficios dos mercados
concorrenciais, principalmente a eficiéncia na alocagdo de recursos e 0s consequentes
ganhos em termos de bem-estar. O caso do monop6lio ndo é ignorado, apesar de ndo ter

0 mesmo tratamento conferido ao extremo oposto.

Né&o obstante a existéncia de industrias oligopolizadas desde a segunda metade
do século XIX, ambientes com certa restricdo a competicdo ndo sdo examinados com
profundidade, até pela sua baixa compatibilidade com as premissas e doutrinas
neoclassicas. Labini (1964) critica tal caracterizagdo ao mostrar, na seguinte passagem,
que “O oligopdlio, portanto, ndo aparece como um caso tedrico particular; mas como a
forma de mercado mais frequente, embora apresente figuragdo variada na moderna

realidade econdmica”.

A analise das premissas neocléssicas € indicativa da énfase nas caracteristicas e
consequéncias dos mercados de concorréncia perfeita. Nestes ambientes, as firmas sao
meras tomadoras de pregos, dada a condi¢do bésica de atomicidade. Tal pressuposto
sugere um alto nimero de agentes e sua baixa ou nenhuma influéncia sobre a dindmica

de precos.

A livre mobilidade de capital torna possivel a entrada e saida de novos agentes.
Se eventualmente um player aufere lucros extraordinérios no curto prazo, logo novas
firmas adentrardo o mercado, pressionando os lucros em diregédo aos custos de produgéo

de forma a diminuir a atratividade do setor.

Os pregos sdo vistos como vetores indicativos da alocagdo de recursos. Uma
escassez em determinado setor € sinalizada com consequente aumento de pregos,
novamente atraindo capital que, através do aumento da oferta, reestabelecera o
equilibrio:
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“Se o potencial de crescimento da industria for insuficiente para atender a
expansdo da demanda, o desequilibrio tendera a ser corrigido através do
resultante aumento dos precos e das taxas de lucros, o que acarretard uma
maior acumulacdo interna das firmas ja estabelecidas e estimulara a entrada

de novos produtores.” (Guimardes, 1981, p.47)

Né&o ha assimetria de informacdo, assim, dadas as preferéncias dos consumidores
e as tecnologias disponiveis, a empresa faz as suas escolhas com o fim maior de
maximizar seus lucros. Ja que ha pleno conhecimento das tecnologias disponiveis, a

escolha 6tima se torna uma conclusao 6bvia de um modelo, pouco discutivel.

Dessa forma, pouca ou nenhuma importancia é dada a estratégia competitiva dos
agentes, principalmente no que tange & influéncia sobre a formacg&o de precos. Esta, por

sua vez, € um simples resultado da interacdo entre oferta e demanda, sem sofrer

influéncia da conduta individual das empresas.

No outro extremo de interagdo entre as firmas, esta o ambiente no qual ndo
existe concorréncia. A teoria neocléssica descreve os efeitos deletérios para a sociedade
de uma conduta monopolista. Neste caso, para que determinado ofertante possa usufruir
de lucros extraordinarios, os consumidores pagam precos acima dos de equilibrio

competitivo.

Segundo Melo (2002), entre os principais motivos para a existéncia de
monopdlios, estdo a propriedade exclusiva de matérias primas ou técnicas de produgéo,
patentes, licencas ou barreiras governamentais e monopdlios naturais (quando o

mercado ndo suporta mais de uma empresa, por forga das economias de escala).

Nestes casos, inexiste a concorréncia. Por motivos citados anteriormente,
somados & presenca de barreiras & entrada e a auséncia de produtos substitutos, apenas
uma firma segue com a tarefa de maximizar os lucros. E esta maximizacéo se da com a
imposicdo de uma margem sobre 0s custos, que resulta nos lucros extraordinarios. O
tamanho desta margem sera fortemente influenciado pela elasticidade-preco da

demanda, ou a sensibilidade da demanda a variacGes de preco.

Entre os dois extremos de possibilidades concorrenciais, estdo todos 0s casos
verificaveis na pratica. E importante salientar que, o fato de a teoria neocléassica focar

sua analise nos extremos — com detalhamento maior nas situacBes de ampla
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concorréncia — ndo invalida sua importancia como referencial teérico para as demais

situacodes.

No presente trabalho, a analise se dard em uma situagdo na qual, além da
concorréncia ser restrita e 0 nimero de agentes ser baixo (oligop6lio), existe certo nivel
de coordenacéo entre os participantes da industria. Para tal, serdo aprofundadas a seguir

as condigBes basicas para a verificagdo desta estrutura.

2.2 A importancia das Barreiras a entrada

Para compreender como em geral as empresas interagem, é importante o
entendimento das condi¢es necessarias para que possa existir uma restricdo da
competicdo entre tais agentes. Os principais trabalhos que constituem o arcabouco
tedrico neste sentido s&o as contribuicdes de Joe Bain e Paolo Sylos Labini, de meados
do século XX. O nivel de concentragdo, a concorréncia potencial e as barreiras a entrada
foram trazidos para o centro das discussdes em torno do processo concorrencial, e
serviram de base para os recentes modelos de estrutura-conduta-desempenho,

formalizados por Scherer e Ross (1990).

Segundo Bain (1956), o principal fator que determina precos e lucratividade € a
capacidade de impedir novos entrantes. A existéncia de barreiras & entrada restringe a
aplicacdo dos paradigmas e consequéncias das teorias de concorréncia perfeita.
Possiveis restricdes de mobilidade de capital levam a possibilidade de se auferir lucros
extraordinarios. Ou seja, as barreiras constituem condicdo estrutural que permite precos

superiores aos competitivos sem que novos capitais sejam atraidos.

Labini (1964) vai na mesma dire¢cdo ao argumentar que nos oligopodlios a
preocupacdo com a conduta de concorrentes efetivos ou potenciais, a concorréncia
potencial, é maior do que possiveis inquietagdes com a dindmica de demanda do

mercado:

“O fato é que, no oligopolio, a preocupacdo principal das empresas maiores
gue controlam o prego € a exclusdo de novas empresas; (...) 0S empresarios,
mesmo estando geralmente em condicdes de fixarem o prego — 0 que nédo
poderiam fazer em concorréncia — tém uma zona de decisdo muito limitada,
exatamente porque temem a expansdo de outras empresas que operam no

mesmo setor ou a invasdo de novas empresas ou, ainda mais, de empresas
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operando em outros setores produtivos. E, portanto, a reagdo dos
concorrentes, efetivos ou potenciais, mais do que os consumidores, que

influencia o comportamento dos empreséarios.” (Labini, 1964, p.98)

Vale ressaltar que o objetivo de maximizacdo de lucros ndo é abandonado. A
questdo é que a existéncia de fatores limitadores da concorréncia leva a firma a
maximizar o lucro de longo prazo, em detrimento do curto prazo. A sua decisdo em
relacdo a quantidade ofertada — por conseguinte em relacdo ao prego — altera a dindmica
da estrutura de oferta, afetando a lucratividade no longo prazo. Assim, a maximizagéo

de lucro de curto prazo ndo leva necessariamente & maximizagdo no longo prazo.

A existéncia e a dimensdo da ameaca de entrada devem ser atribuidas a presenca
de barreira(s) a entrada em certa industria. As formas assumidas por tais obstaculos a
concorréncia podem ser: vantagens absolutas de custos, diferenciagdo de produtos e/ou

significativas economias de escala.

As vantagens absolutas de custos podem constituir fortes barreiras a penetracéo
de novos agentes em determinado setor. Diversos sdo 0s motivos para a existéncia de
diferenciagbes nas estruturas de custos. Determinadas firmas podem ter melhores
condicBes de acesso a fatores de producdo, ja que imperfeigdes no mercado de fatores
geram importantes distor¢Bes no acesso a recursos escassos. Na pratica podem ser
verificadas no  controle de  métodos de  produgdo,  matéria-prima,
maquinas/equipamentos, dentre outros. Existe também a questdo temporal, o fato de
algumas empresas ja estarem operando em um mercado ha um periodo significativo de
tempo permite que obtenham experiéncia no desenvolvimento das atividades de seu

ramo: séo as denominadas economias dinamicas de aprendizado.

A existéncia de economias de escala é outro importante limitador da livre
concorréncia entre as firmas, seja na producdo, distribuicdo, comercializagdo ou acesso
a mercados. E o caso de mercados com uma escala minima ndo negligenciavel em
relagdo a sua dimensdo, ou ainda custos médios em escalas sub6timas superiores aos
custos médios minimos de longo prazo. Nestas situagdes, o impacto de uma possivel
entrada leva a um reordenamento da oferta (alteracdes no market share) ou uma
mudanca no preco. O resultado dependera da “ndo-resposta em preco” (postulado de

Sylos) ou da “ndo-resposta em quantidade”, ou seja, se 0s incumbentes alterarem a
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oferta — acomodando o entrante — ou Se mantiverem sua quantidades inalteradas —

provocando queda de preco- , cendrio indesejado pelo entrante.

A diferenciagdo de produtos é citada pelos principais autores da Economia da
Industrial entre as mais importantes barreiras a entrada, principalmente por suas
caracteristicas e consequéncias. Pode assumir a forma de consolidacéo/alta credibilidade
de uma marca, patentes, entre outras. O produto ou marca diferenciado confere ao
agente inmeras vantagens e possibilidades em termos de estratégia competitiva. E,
como reflexo natural, um rival ou potencial entrante terd de incorrer neste custo de

diferenciacdo.

“Qutras formas de impedir a entrada, como ja foi indicado, sdo no minimo
tdo eficazes, sendo superiores, ao ‘preco-limite’ determinado apenas pelas
economias de escala. E o caso especialmente das barreiras por diferenciacio
de produtos, a que tanto Bain quanto Labini conferiram importancia
destacada, quer por representarem ‘vantagens absolutas’ das firmas
estabelecidas, na terminologia de Bain, quer por apresentarem economias de

escala especificas de promocéo e vendas” (Possas, 1984, p.103)

Kupfer (2002) ressalta ainda a possibilidade de existéncia de uma quarta fonte
de obsticulos & entrada de novos agentes em um mercado: a necessidade de um alto
investimento inicial. O requerimento de um volume absoluto de capital significativo
para que de fato ocorra a penetracdo limita os “candidatos”. Contudo, um mercado de
capitais eficiente solucionaria o problema da escassez de fundos para o investimento. O
proprio autor faz a ressalva de que mesmo se o mercado fosse ineficiente, esta seria uma

das vantagens absolutas de custo (financeiro, custo de capital).

Na verdade, o papel dos altos requerimentos de capital pode ser mais
representativo quando associado a um impedimento & saida, em detrimento da entrada.
Ou seja, um alto investimento inicial entendido como um possivel custo irrecuperavel
pode ser determinante na decisdo de entrada. Um longo prazo de maturacdo do

investimento pode tornar a deciséo de entrada ainda mais complicada.

Portanto, solidificado o conceito de concorréncia potencial, através da
introducdo e exemplificagdo das barreiras a entrada, é possivel chegar & formalizacdo da

ideia de preco limite.
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Além de inovar ao identificar e ressaltar a importancia das barreiras, Bain (1956,
p.11) propde a mensuracdo destas por meio do diferencial entre o prego praticado e o
competitivo: “A condic¢do de entrada, como vimos, pode ser mensurada pelo percentual
pelo qual os precos praticados pelas empresas estabelecidas pode exceder o nivel

competitivo sem atrair entrantes”.

O modelo conceitual do prego limite, descrito em Kupfer (2002), mostra que as
barreiras se materializam e podem ser verificadas na condi¢éo de entrada, que seria uma
margem sobre o prego a niveis competitivos. O limiar superior desta margem é o preco
limite, o preco minimo que atrai entrantes, ou ainda o preco maximo que os impede. Ou
seja, € um reflexo direto das vantagens das firmas incumbentes sobre suas concorrentes

potenciais:
E=(PI-Pc)/Pc 1)

onde “E” é a prdpria condicdo de entrada, “PI” € o preco limite e “Pc” é o preco

em nivel competitivo. A fim de explicitar a relacéo, a formula pode ser rearrumada para:
Pl = Pc (1+E), (2)

de forma que fica claro que quanto maior a condicdo de entrada - vantagem das
incumbentes sobre potenciais entrantes - maior poderd ser o preco praticado pelas
firmas do oligop6lio sem colocar em risco o nivel de concentracdo e seus respectivos

market shares.

Desta forma, como resultante da adogdo do preco limite como pardmetro, é
possivel categorizar a entrada de uma empresa em um mercado em quatro possiveis

situacdes: facil, ineficazmente impedida, eficazmente impedida e bloqueada.

A entrada é facil quando ndo existem vantagens de custos, ndo existem barreiras,
neste caso o preco praticado é propriamente o prego competitivo, jA que qualquer
margem n&o se sustentaria. E ineficazmente impedida quando as empresas estabelecidas
possuem vantagens, mas ndo significativas, o que as leva a fixar o preco no nivel de
maximizacdo de lucros de curto prazo em um primeiro periodo, mesmo posteriormente
atraindo novos players, pressionando preco e lucros. A entrada é eficazmente impedida
quando existem vantagens significativas que permitem o estabelecimento do preco

limite. E é bloqueada no caso de a vantagem ser tdo significativa que o preco de
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maximizacdo de lucros de curto prazo estd abaixo do preco limite, assim as firmas

estabelecidas podem auferir lucro maximo sem atrair entrantes.

2.3 Comparando interag¢des: Cournot x Cartel

Além da concorréncia potencial, da analise da estrutura da industria com a
possibilidade de existéncia de barreiras & entrada e, portanto, de vantagens competitivas
para as empresas estabelecidas, a dindmica de um mercado oligopolizado depende
também da interagdo entre as firmas. Ou seja, anteriormente foi abordada a influéncia
da estrutura da industria sobre as decisdes das firmas, agora serdo estudadas as

possibilidades de convivio entre agentes.

A interacdo sob Cournot é uma das mais estudadas na teoria econdmica’ - tem
sua origem no seculo XIX, e é uma das precursoras da moderna teoria dos jogos.
Basicamente, trata-se do tipo de interagcdo na qual os “jogadores“ (firmas) tomam a
oferta do mercado como dada, ndo ha cooperagdo. As decisdes sdo tomadas em relacéo
a quantidade ofertada, de forma simultanea, e resultam nas fungdes de reagdo. Estas
indicam a oferta de cada firma de acordo com a quantidade esperada dos concorrentes e
com a estrutura de custos — como verificado anteriormente, quanto menor o custo, maior
a vantagem competitiva e maior o market share potencial. Fiani (2009) desenvolve um

modelo com duas empresas, para depois compara-lo com a solucéo do cartel.

Suponhamos, portanto, um duop6lio com produto homogéneo, no qual ndo ha
outras influéncias sobre a decisdo do consumidor que ndo o preco. Partindo do preco

como uma fungdo de demanda linear,

p(@) =A-b(q: + q2), 1)

onde “p(q)” é o preco como funcdo da quantidade, “q” é a quantidade total

ofertada, resultante das quantidades de cada empresa “0:” e “0.”, “A” e “b” sdo
constantes. A receita total (“RT”) e o custo de cada empresa (“C”,custos idénticos) sdo

dados pelas seguintes expressoes:

! Cournot é dtil por representar, em oligop6lios, uma oposigéo & cartelizagdo. Existem outras possibilidades
(Bertrand, Stackelberg) cujo aprofundamento foge ao escopo deste trabalho. Em caso de interesse, verificar Fiani
(2009) ou Kupfer (2002).
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RT:= p(q) d1.= Adz -bas” - ba gz 2)
RT2= p(d) G2= Adz - bas g2 - ba* (3)
C1-cqs: Co=CQp 4)
onde “c” € uma constante. Logo, as fungdes de lucro sdo dadas por:

71 = Ay~ b’ ~ boago - calx ®)
72 = Ada— bQa02 - bay” - cd2 (6)

dada a condicédo de primeira ordem de maximizagéo, a derivada de cada uma das

equacdes de lucro anteriores igualada a zero nos levara a:
Qi=(A-bg-c)/2b (7)
02 =(A-bagf-c)/2b (8)

onde o indice “e” indica que a quantidade é esperada, ndo efetiva, j& que as
decisdes sdo tomadas simultaneamente. Porém, para que estejamos em um equilibrio de
Nash - para que cada agente tenha feito a escolha que Ihes seja mais benéfica - a
quantidade esperada deve corresponder a efetiva. Esta associagdo nos leva as quantidade

que proporcionam equilibrios de Nash (representado pelo asterisco “*”):
i =(A-c)/3b ©)
92 =(A- c)/3b (10)

O fato de as quantidades resultantes serem iguais é uma simples particularidade
da premissa simplificadora de igualdade de custos. J& a relacdo inversa explicita nas
equacdes (9) e (10) entre quantidade e custo reforca a ideia ja exposta segundo a qual

quanto menor o custo maior a parcela de mercado potencial de uma empresa.

Fiani (2009) ainda mostra que a extenséo deste modelo para uma situagdo com
namero crescente de firmas faz com que Cournot se assemelhe cada vez mais a um
ambiente de concorréncia perfeita. Movimento que ndo € surpreendente, dado que
ambas as empresas tomam as quantidades das demais como dadas. Assim, a
consequéncia é o preco de Cournot com numero ilimitado de empresas seguir a

tendéncia do prego de concorréncia perfeita.
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Todo este desenvolvimento tedrico tem como fim mostrar que a solugdo por
Cournot ndo constitui um 6timo de Pareto®. Ou seja, um agente pode melhorar sua
situacdo sem piorar a situacdo do concorrente. Mais do que isso, a solugdo pelo cartel
mostra que ambos os agentes podem melhorar sua situacdo se resolverem cooperar.
Neste caso, o lucro de cada empresa ird aumentar em relagcdo a uma situacdo de ndo

cooperagéo.

2.4 O processo de cartelizagéo

Assim como no marco tedrico da concorréncia pura, mesmo em situacfes de
restricbes competitivas, a interagdo concorrencial tende a pressionar oS pregos e a
lucratividade. Inimeros sdo os casos na literatura econdmica de modelos que tém como
conclusdo guerras de precos, ou simplesmente a impossibilidade de lucros

extraordinarios continuos.

Desta forma, como visto na comparagdo com Cournot, sob ponto de vista das
empresas, parece 6bvia a solucéo na qual estabelecem acordos para manter os lucros em
niveis elevados. N&o parece razodvel que, sabendo de antemdo dos danos a
rentabilidade de seu negécio, um grupo de firmas opte por buscar market share as

custas da reducéo dréstica de lucros correntes e futuros em seu ramo.

Contudo, a primeira restricio mais Obvia é a regulatoria. Os j& discutidos
impactos em termos de bem-estar do estabelecimento de lucros extraordinarios no longo
prazo levam naturalmente & preocupacdo por parte das autoridades e consequente
formulagdo de arcabougos institucionais para defender os interesses da sociedade, em
detrimento da conduta individual das empresas. A regulacéo varia de acordo com a
regido. Apenas a titulo de exemplificacdo — ndo é intencdo do presente trabalho
aprofundar o aspecto regulatério - Leopardi (2002) mostra que a legislacdo brasileira,
com o CADE (Conselho de Administracdo e Defesa da Concorréncia) como principal
instrumento, visa a garantir condi¢cbes de competicdo que proporcionem eficiéncia
econdmica, o que ndo significa uma proibicdo do poder de mercado — entendido aqui

como a possibilidade de uma firma alterar a dindmica do setor.

% Segundo Fiani (2009), “se em uma dada situacéo néo é mais possivel melhorar a situacdo de um agente
sem piorar a de outro, diz-se que essa situacdo € um étimo de Pareto, o que significa que, dadas as
circunstancias, ganhos de eficiéncia ndo sdo mais possiveis.”
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Além da questdo regulatoria, outro grande limitador da formagdo e perpetuacéo
de cartéis é a questdo da estabilidade. O principal problema é o forte incentivo que os

agentes possuem para romper 0s acordos.

Rocha (2002) mostra didaticamente os fatores sobre os quais se baseia um
possivel acordo para que duas empresas obtenham lucros maiores do que em uma
situacdo de ndo coordenacdo. Supondo estruturas de custos iguais, divisdo igualitaria de
market share, e o estabelecimento do preco em nivel de monopdlio, o lucro de cada
empresa serd a metade do lucro de monopdlio. Agora, se a elasticidade preco da
demanda ¢ significativa, qualquer reducdo de preco tera forte impacto sobre a

quantidade vendida.

Isso leva a crer que cada uma das duas empresas tera grande incentivo para
romper o acordo e capturar maior parcela do mercado. A contrapartida deste incentivo é
a reacdo do agente “traido”. Obviamente, ndo é possivel prever com total assertividade
qual sera a atitude tomada por outro agente no futuro. Entre as rea¢des mais famosas na
teoria econdmica estd o “gatilho de precos”, a pior situagdo possivel, na qual ele perde a

confianca e tende a rejeitar qualquer possivel futura combinagéo.

Assim, supondo o pior cenério de “gatilho de precos”, a escolha ficaria entre
duas opg¢des. A primeira é trair o acordo, obter lucro maximo (de monopdlio) em um
primeiro periodo, e conviver com a obtencdo de lucro minimo nos periodos posteriores.
A segunda € seguir o acordo e obter continuamente o lucro de cartel, abaixo do nivel de

lucro maximo.

Portanto, ndo é dificil prever que a deciséo a ser tomada vai depender fortemente
da expectativa de cooperagéo futura ou da intensidade da retaliagdo em caso de traicdo.
Analogamente, como em qualquer decisdo sobre implementagdo de projetos em uma
empresa, € prudente e até aconselhdvel uma valoragdo das iniciativas. Ou seja, levadas
em conta as premissas, deve-se comparar o valor presente do fluxo de rendimentos de

cada opcéo.

Esta é a ideia presente tanto em Rocha (2002) quanto em Fiani (2009) em
relacdo a decisdo de cooperacdo. Para trazer o fluxo de rendimentos (lucratividade

7

futura) ao valor presente, é estabelecida um fator de desconto que além de ser
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influenciado por uma taxa de juros, leva também em consideracéo a expectativa quanto

a estabilidade de um possivel acordo:
o=(1-p)(L+r) (11)

onde, “6” € o fator de desconto, “p” é a probabilidade de o acordo acabar e “r” e
a taxa de juros. Os cenérios sdo os seguintes: obedecer ao acordo e obter o lucro de
cartel (“nca”) durante todo o periodo; quebrar acordo obtendo o lucro maximo (“mmax”)
em um primeiro periodo (dado preco alto e restricdo da oferta por parte das

concorrentes) e posteriormente auferir apenas o lucro de cournot (“m¢n”).
Se a empresa obedecer ao acordo, terd o seguinte fluxo de rendimentos:
7Tcai + aﬂcai + (527Tcai + (537Tcai + .. (12)

utilizando-se da soma de uma Progressdo Geométrica infinita, esse fluxo terd o

valor descontado de:
e | (1-9) (13)
Mas, se a op¢éo for por quebrar o acordo:
T + Often + OPrten + O°en + ... (14)
e 0 valor do fluxo descontado seré:
Tmax + Omten' | (L= 8) (15)
Logo, a condicdo para a sustentacdo do cartel sera:
Tea | (1= 0) > Ttmax + 0men 1 (1 = 9) (16)
ou ainda, em funcéo do fator de desconto:
0> (T - 7ea) / (Tmax' - en') (17)

As expressoes (16) e (17) representam a condigdo para que determinada empresa
adote ou ndo uma estratégia de conluio. As principais varidveis que determinam a
decisdo sédo o fator de desconto (probabilidade estimada de rompimento futuro do

acordo e taxa de juros), além do quanto maior € lucro em um primeiro momento por ndo
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cooperar em relacdo ao lucro com cooperagdo, e quanto maior é o lucro com cooperagao

em relag&o ao lucro em cournot (sem coordenagao).

O exercicio anterior serviu para entender os condicionantes da decisdo de uma
empresa para realizar um acordo. Apresenta-se a seguir uma analise com foco
qualitativo e em nivel de industria, exposta em Rocha (2002), na qual é possivel
observar os principais fatores que dificultam a coordenag&o: dificuldade na deteccéo da
violagdo ao acordo, assimetrias nas estruturas de custos, heterogeneidade do produto,
nimero de empresas presentes no mercado, estrutura de custos e alteracbes nas

condicdes presentes no mercado.

A possibilidade de ndo deteccdo da violagdo do acordo é intuitivamente
proibitiva & estabilidade. Além de a empresa adversaria capturar maior parcela do
mercado, a “traida” estara vendendo pouca quantidade a um preco baixo, levando sua
lucratividade para um nivel abaixo até do que em Cournot. O ndo “disparo” do “gatilho
de precos” tambeém é perigoso pelo seu efeito em termos de expectativas. Qualquer
possivel dificuldade na percep¢do de violagdo deve ser levada em conta na tomada de
decisdo em relacdo & coordenacdo. Empresas ndo listadas em bolsa, por exemplo, por
ndo terem o mesmo nivel de transparéncia exigido, podem ser particularmente

“perigosas” neste sentido.

Assimetrias nas estruturas de custos constituem outra dificuldade significativa
para a coordenacdo. A dimensdo da dificuldade sera diretamente proporcional a
grandeza da diferenga nos custos. Sem acordos, uma industria com estruturas de custos
divergentes pode entrar em uma guerra de precos, originada nas diferentes percepgoes
de precos a serem praticados. Estabelecido um cartel, as empresas com menores custos
devem obter maior parcela do mercado — com a restricdo da capacidade produtiva. O
desgaste e o conflito naturais desta situacdo podem e sdo resolvidos por meio da

constituicdo de empresas destinadas a escoar a produgdo e distribuir os lucros.

A heterogeneidade do produto também pode ser fundamental para impossibilitar
0 estabelecimento de um acordo. Neste caso, o preco ndo é o Unico fator que influencia
a decisdo do consumidor. Uma empresa pode oferecer um produto diferenciado das
demais, o0 que se traduz em uma preferéncia do consumidor seja pela marca, pela

qualidade de um produto especifico ou até pelo material/ design. Diferencas
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significativas em nivel de produto podem fazer com que a divisdo das quantidades

acordadas pelo cartel ndo seja “respeitada” pelos consumidores.

O numero de concorrentes também € relevante. Quanto maior o nimero de
agentes, mais dificil sera prever a probabilidade de retaliacdo. Além disso, a perspectiva
de alteracdo no numero de ofertantes, principalmente se for provocada pela entrada
(mesmo futura) de uma empresa significativa, pode tornar as condi¢cdes de um atual
acordo inviaveis. Se a entrada de uma empresa impossibilitar ou reduzir drasticamente a
influéncia do cartel, uma participante pode optar por auferir lucros maiores no curto

prazo quebrando o acordo.

A estrutura de custos da industria pode impossibilitar ou facilitar a coordenacéo.
Custos marginais altos dificultam o aumento de produgdo e, portanto, facilitam a
estabilidade. O mesmo racional serve para restricdes de capacidade produtiva, ja que
também é dificil para as empresas aumentarem a sua produc&o. Por Gltimo, a existéncia
de altos custos fixos gera uma dificuldade para o conluio, pela maior sensibilidade das

margens de lucro a variagdes de pregos.

A instabilidade natural do cartel, aliada e influenciada pelos fatores descritos
anteriormente fazem com que o aprendizado em termos de convivio entre as empresas
seja fundamental. Dificuldades e assimetrias de informagdo fazem com que o tempo
seja um dos principais fatores para solidificar o acordo. Por isso, qualquer mudanca,
principalmente nos custos, na qualidade ou nos atributos do produto podem “zerar” essa
“memoria saudavel” e fazer com que os agentes voltem a estaca zero. Setores com
maior dinamismo tecnoldgico estdo especialmente expostos neste sentido por estarem

mais sujeitos a mudancas nas condigdes do mercado.

Apb6s o esclarecimento dos fatores que dificultam a cartelizagdo, serdo
analisados analogamente a seguir aqueles que a facilitam. Carlton e Perloff (1990)
evidenciam trés principais facilitadores: a capacidade de elevar pregos, a baixa

expectativa de punigéo e baixos “custos organizacionais”.

A possibilidade de elevagdo de precos estd diretamente relacionada as ja
mencionadas Barreiras a entrada e ao conceito de preco limite, j& que o importante é a
elevacdo de precos sem a entrada posterior de novos agentes. Além disso, é importante

que a demanda apresente baixa elasticidade, para que a elevagéo de prego ndo provoque
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significativa reducdo de vendas, a0 mesmo tempo em que ndo ha incentivo para uma

reducédo de pregos, pois induziria a um pequeno incremento na quantidade vendida.

A baixa expectativa de punicdo é intuitivamente relevante. Empresas nédo
formardo um cartel se souberem previamente que serdo fortemente punidas. Neste
ponto, vale ressaltar que, como evidenciado em Schréter (1994), é comum o caso no
qual governos que apresentam elevada dependéncia de uma atividade especifica
favorecem uma concentragdo/ coordenacgdo, em troca de aumento de receitas, seguranga

de oferta ou precos domésticos baixos.

O terceiro facilitador da formacgdo de cartéis € a existéncia de baixos “custos
organizacionais”. Mesmo que algumas empresas tenham capacidade de elevar precos,
sem a perspectiva de punicéo, elas ndo formardo um acordo se isto caracterizar um
processo altamente complexo e custoso. Os custos organizacionais serdo baixos se:
apenas algumas empresas estiverem envolvidas, a industria for altamente concentrada, o

bem produzido, existir uma associacéo para as vendas e se o produto for homogéneo.

Setores com alta homogeneidade do produto apresentam vantagens para a
coordenacdo porque, como ndo ha diferenciacdo, a estratégia competitiva das empresas
baseia-se na relagéo prego-custo. E, como visto, a margem resultante da manipulagéo do

preco serd influenciada pela elasticidade-preco da demanda e pela ameaca de entrada.

Desta forma, todo o arcabouco tedrico descrito sera, nos capitulos seguintes,
aplicado ao caso em estudo. Barreiras & entrada, processo de formacédo do cartel, fatores
facilitadores e limitadores da coordenacdo serdo verificados na prética ao abordarmos a
estrutura da industria de potassio, seu histrico, a evolucdo recente e 0s possiveis

motivos para o rompimento do acordo.
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3 A INDUSTRIA DE POTASSIO
3.1 Introdugdo & Inddstria

O potassio (K) é um dos trés principais nutrientes (macronutrientes) para o
desenvolvimento dos vegetais. Junto com o nitrogénio (N) e o fosforo (P), sdo
predominantes na utilizacéo de fertilizantes na agricultura. Segundo o CETEM? (2008),
enquanto estes tém papel fundamental no desenvolvimento das raizes e folhagens,
respectivamente, aquele atua primariamente na circulagdo de liquidos, além de
colaborar no combate a doencas. O potéssio aumenta a produtividade agricola e ndo tem

um substituto total.

Figura | — Atuacdo dos macronutrientes no funcionamento interno dos vegetais

Nitrogénio auxilia nas
folhagens

Potassio (KCI) na
circulagao interna dos
liquidos das plantas

Fosforo (P,05) no
desenvolvimento das
raizes

Fonte: Departamento Nacional de Pesquisa Mineral (2013)

Desde os primordios da agricultura, ganhos de qualidade do solo e de
produtividade sdo fontes de preocupagdo. Aos poucos, técnicas com variados niveis de
complexidade foram criadas, em geral como resultado de processos de “tentativa e
erro”, apesar de o desenvolvimento da ciéncia ter sido fundamental para que os esforgos
se refletissem em resultados. A rotacdo de plantios e a utilizacdo de adubo sdo s6 alguns

dos passos que levaram até as ferramentas hoje disponiveis.

¥ Centro de Tecnologia Mineral
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Os chineses estdo entre os pioneiros na aplicacdo de adubo no solo.
Posteriormente, os gregos registraram a aplicacdo de restos de materiais organicos para
melhorar e aumentar a producdo nas suas plantacdes de olivas, além de notarem que 0
cultivo de algumas leguminosas ajudava na fixacdo de nutrientes. J& 0s romanos, que
tinham alta dependéncia da agricultura, demonstraram avangos significativos na

avaliacdo de perfis dos solos e também na aplicacdo de materiais organicos.

Um fato curioso estd na origem do nome deste nutriente. O termo Potéssio —
Potash em inglés — vem da expressdo “pot ash” (“pote” e “cinzas” em portugués,
respectivamente). Este termo resulta do processo primitivo de obtencdo de solugdes do

produto atraves do manuseio de cinzas de madeira em potes.

Sétimo elemento mais comum na crosta terrestre segundo o Departamento
Nacional de Pesquisa Mineral (2013), é encontrado na forma de reservas minerais.
Depdsitos economicamente viaveis geralmente sdo encontrados combinados com cloro
formando o composto quimico denominado cloreto de potassio (KCI), tipicamente
citado como potassio. Fertilizantes de potassio geralmente estdo na forma de Muriato de
potéssio (“MOP”, KCI), mas existem também outros compostos como sulfato de
potéssio (“SOP”, K,SQO, ), sulfato de potassio e magnésio (Ka:Mg»(SO,)s) ou nitrato de
potassio (KNOs). Finalmente, K;O (Oxido de potassio) é usado para definir a
concentracao de potassio, por isso geralmente a unidade é dita em “K0 equivalente”. O
fator de conversdo de KCI para K,O é 0,631.

Gréfico | — Concentracdo por produto

Concentracao de oxido de potassio (K:0) por produto
%
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Fonte: The Fertilizer Handbook, Credit Suisse (2013)
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A maior parte dos reservatdrios estd localizada em depoésitos sedimentares
resultantes do processo evaporacdo de mares e oceanos quando da formacéo da crosta
terrestre como hoje é conhecida. Na Europa, a formacdo ocorreu durante o Periodo
Pérmico (Credit Suisse, 2013), hd cerca de 250 milhGes de anos e resultou em um
grande depdsito que se estende da costa da Inglaterra até o norte da Polénia, sendo a
empresa alema K+S a maior produtora da regiéo.

Segundo a teoria das barras, estabelecida em 1877 (Credit Suisse, 2013), grandes
corpos d’agua existiram por longos periodos separados do mar por estruturas fisicas
(“barras”). Tais estruturas bloqueavam o fluxo de aguas salgadas. Em regides com clima
arido e forte exposicdo a luz solar, a agua evaporava fazendo com que a concentragdo de
sais na agua restante no solo aumentasse drasticamente. O resultado era a cristalizagdo
dos sais dissolvidos. Os sais, com diferentes concentracdes, foram formando depdsitos
de acordo com o nivel de solubilidade (rochas, potéssio e sais de magnésio). Com a
repeticdo do processo por milhGes de anos, camadas de depdsitos foram sendo formadas
a centenas de metros de profundidade, e posteriormente a constituicdo de camadas

impermeaveis impediu a dissolucao dos sais.

Figura Il — Formacéo dos depdsitos de potassio

Processo de formacao dos depositos pela Teoria das barras

Agua salgada

y— Depésitos de potassio

Depésitos de sais

ke e st

Fonte: Credit Suisse (2013)
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Atualmente, os depdsitos de potéssio espalhados pelo mundo s&o estimados em
cerca de 210 bilhdes de toneladas de K,O. Segundo estimativas publicadas pela K+S em
2013, até 16 bilhdes sdo recuperaveis com as tecnologias atuais. O mapa abaixo mostra

a concentracdo dos depdsitos no hemisfério norte:
Figura 11l — Localizac@o dos depdsitos de potassio

Distribuicao mundial dos depésitos de potassio
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Fonte: K+S (2013)

Diferentemente dos seus pares, ndo demanda significativos processos de
beneficiamento. Alguns fatores que determinam a viabilidade da extracdo sdo o nivel de
profundidade, a pureza do minério e a presenga de outras substancias como sal e

magnésio. Basicamente, existem trés formas principais de extracao.

A mineracdo subterranea tradicional é o principal processo utilizado, contando
em 2012 por 76% da producéo, segundo a International Fertilizer Association (2013).
Ocorre quando os depositos estdo localizados de 400 a 1.000 metros da superficie.
Meétodos tradicionais de perfuracdo sdo empregados e correias transportadoras levam o

produto até que possa ser elevado a superficie.

A mineracao por dissolugdo é uma alternativa usada quando a profundidade da
reserva ultrapassa os 1.000 metros e o método tradicional se torna inviavel. Canais

profundos séo perfurados, para que depois seja injetada solucdo quente. Os sais
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minerais (cloreto de potassio, de sddio, e outros subprodutos) sdo dissolvidos nas

jazidas, e a solucdo resultante € bombeada até a superficie para posterior tratamento.

Em casos de disponibilidade em salmouras (corpos d’agua salgada na
superficie), o potassio pode ser obtido através de evaporacdo solar seguida de algum

processo de beneficiamento.

Figura IV — Principais processos de extracdo

Processos de extracao de potassio

Mi“n?io QIuebrae P Flotagio
subterrinea limpeza
Mineracdo -
por solugdo
Produto Produto
i
e <0,6mm granulado

Fonte: Goldman Sachs (2013)

Remogio de Remogio de
agua igua

Dissolugio
Térmica

Em relacdo ao beneficiamento, alguns métodos séo possiveis, como a flotacéo,
dissolugdo em altas temperaturas e separacdo eletroestatica. O produto final pode
assumir o formato granular ou de finos, e coloragdo branca ou rosa dependendo do

beneficiamento.

Fertilizantes constituem o principal uso final do potéassio, aproximadamente 90%
da demanda mundial. Geralmente s&o aplicados durante o plantio, mas em certos tipos
de solo uma segunda aplicacdo € necessaria para assegurar a disponibilidade. A
quantidade necesséaria depende de alguns fatores como: tipo de solo, cultura,

disponibilidade de K j& presente no solo e da reciclagem de residuos organicos.

Varios sdo o0s beneficios deste nutriente para as culturas nas quais € aplicado. No
crescimento, ajuda a regular o metabolismo e ainda aumenta a absorcdo de outros
elementos, maximizando a eficiéncia de fertilizantes baseados em nitrogénio e fosforo.
Na produtividade, aumenta a tolerancia a climas extremos (secas e geadas), reduzindo
possiveis perdas devido a variagOes climaticas. Na qualidade, pode levar a elevacdo de

proteina e vitaminas contidas, além de potencializar o tamanho de frutas.

No curto prazo, a demanda por fertilizantes nas fazendas é fortemente

influenciada pelos precos agricolas. Em tempos de baixa, os fazendeiros s&o obrigados a
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cortar custos, inclusive com o uso de fertilizantes. O inverso também é verdade: em

tempos de alta, o incentivo a maximizagdo da producdo gera um aumento de demanda.

Figura V — Influéncia dos pregos agricolas sobre uso de fertilizantes

Variacdao nos precos agricolas e no uso de fertilizantes
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Fonte: Goldman Sachs (2013)

A quantidade de potassio necessaria também depende do tipo de cultura.
Cereais, por exemplo, tendem a requerer menos fertilizante do que cultivos com maior

valor agregado, como frutas e vegetais:

Tabela | — Nutrientes contidos e necessarios por colheita

Nutrientes —kg/ha
- Produtividade Contidos em uma colheita Necessidade de fertilizantes
t/ha N P K N P K

Milho 6 120 50 120 120 60 60
Arroz 5 110 34 156 120 60 60
Trigo 6 170 75 175 120 60 60
Batata 40 175 80 310 150 60 150

Fonte: Goldman Sachs (2013)

Além disso, o potassio é utilizado globalmente em diferentes culturas, com
diferentes combinagfes com nitrogénio e fosfato (“combinacBes NPK”). O gréafico
abaixo mostra a utilizacdo mundial de potéssio por cultura.
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Gréfico IV - Utilizacdo mundial por cultura

Utilizagao mundial por cultura - 2013
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Fonte: Macquarie (2013) com base em relatérios de empresas

E é fundamental salientar que a utilizacdo do fertilizante é essencial para a
produtividade agricola. Apesar de termos mostrado anteriormente que o agricultor pode
adiar a aplicacdo por um curto periodo, a repeticao deste expediente pode ser prejudicial
para a colheita. Estudos como o de Borkert (2005) comprovam que o rendimento cai
significativamente com a ndo aplicagdo por um periodo maior que um ano: a
disponibilidade de potassio no solo pela proximidade da ultima aplicacdo leva a uma
leve queda de 5,4% no primeiro periodo, e depois despenca cerca de 30% no segundo e
terceiro anos e chega a 75% no quarto e quinto anos.

Gréfico V — Impacto da falta de aplicacdo de potassio
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Fonte: K+S baseada em publicacéo de Borkert, C.M., ET. AL. 2005, Macquarie
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Atualmente, a capacidade de producdo de KCI estd em 60 milhdes de toneladas e
a demanda gira em torno de 55 milhGes, de acordo com o Goldman Sachs (2013).

Contudo, é consenso que o mercado crescera significativamente nas proximas décadas.

Figura VI — Oferta e Demanda mundial de potassio
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Fonte: Potash Corp (2013), Macquarie (2013)

A Macquarie (2013) estima que a demanda cresceré de trés a cinco por cento ao
ano devido ao crescimento da populagéo, crescimento da renda levando a mudancas no
habitos alimentares (1kg de consumo de carne demanda sete vezes mais grdos do que
1kg de consumo de arroz), e & queda de disponibilidade de terras araveis. Como
consequéncia, a produtividade das terras araveis precisa ser aumentada — o que é
possivel com a) uso de sementes de maior qualidade, b) prote¢do quimica contra pragas

e c¢) utilizagdo balanceada de fertilizantes.

Em suma, as perspectivas estdo apoiadas na seguinte logica: a populagdo
mundial est& crescendo, mas o tamanho do planeta que abriga a populagdo é o mesmo.
Como consequéncia, a razdo terras araveis per capita esti caindo e estima-se que em
2020 tera chegado a metade do nivel de 1970.
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Gréfico Il — Terras araveis per capita
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Fonte: Macquarie (2013) com base em USDA* e FAO®

O efeito da queda na disponibilidade de terras ardveis por pessoa se alia ainda as
consequéncias do aumento da renda per capita principalmente nos paises emergentes
sobre os habitos de alimentagdo. Basicamente, o aumento da riqueza da populagéo tende
a elevar o padrdo de consumo de nutrientes, tipicamente um aumento do consumo de

carne. E o consumo de carne demanda uma maior utilizagéo de gréos.

A comparacdo dos habitos alimentares entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento fornece embasamento para a perspectiva otimista de aumento de
demanda por fertilizantes. De acordo com a Macquarie (2013) paises como india e

China estdo muito atras do nivel dos paises desenvolvidos, conforme gréafico abaixo:

Gréfico 11l - Consumo de carne por pais

Consumo de carne por pais
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Fonte: Macquarie (2013) com base em FAO

* United States Department of Agriculture
® Food and Agriculture Organization
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3.2 Demanda

Como visto anteriormente, a demanda por potéssio tende a ser direcionada pela
necessidade de aumento da produtividade agricola. Atualmente, espera-se que este
efeito seja mais forte nos paises em desenvolvimento, nos quais a produgdo por hectare

esté distante do nivel dos paises desenvolvidos.

Segundo as Nag¢des Unidas, a populacdo mundial crescera a uma taxa de 0,9%
ao ano até 2030, o que equivale a 71 milhdes de novos habitantes a serem alimentados

por ano.

Em adicdo ao crescimento populacional, o consumo alimentar diario per capita
aumentou de 2.189 kcal em 1961 para 2.831 kcal em 2009, segundo o Goldam Sachs

(2013), o equivalente a um crescimento anual de 0,5%.

Terras araveis sdo um recurso finito, por isso o setor tera de continuar a
responder aos aumentos de demanda com elevagdes na produtividade, parcialmente via

utilizacéo de fertilizantes.

Em qualquer cultura, os incentivos para os fazendeiros aumentarem ou
diminuirem o uso de fertilizantes em determinado momento dependera de fatores como
as condigOes climéticas, precos agricolas e niveis de estoques, que sdo particularmente
dificeis de prever em qualquer ano especifico. Assim, é interessante analisar o consumo
de fertilizantes pelos seguintes drivers (explicados logo abaixo): demanda nos paises

desenvolvidos, nos mercados emergentes e o rebalanceamento entre N, P e K.

A demanda nos paises desenvolvidos (OCDE) tem poucas perspectivas de
crescimento. Nestes paises, 0 setor agricola ja € maduro, tecnologicamente sofisticado, e
direcionado pelo lucro. A produtividade j4 é alta e os fazendeiros tem pouca margem

para aumentar a produtividade com o uso de fertilizantes.

J& os mercados emergentes vdo aumentar o uso de fertilizantes. Para muitos
paises fora da OCDE, a seguranca alimentar ainda é uma preocupagdo, e existe forte

incentivo para aumentar a produtividade.

Existe ainda a questéo do balango entre N, P e K. Alguns mercados chave como

a China tém se baseado no uso de outros nutrientes (principalmente Nitrogénio) bem
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além do nivel 6timo, o que faz com que qualquer aumento de produtividade passe por

um aumento da taxa de utilizagdo de Potassio.

Segundo estimativas do Goldman Sachs, a demanda global deve aumentar em
cerca de 3% ao ano entre 2013 e 2017. Os mercados emergentes respondem por 68% do

consumo atual e serdo fundamentais para o crescimento da demanda.

Gréfico VI — Estimativa de crescimento de demanda

Estimativa de crescimento de demanda de 2010-17
Milhoes de toneladas
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Fonte: Goldman Sachs (2013) baseado em FAO, IFA, CRU

3.2.1 Disponibilidade de terras vs. demanda por alimentos

Conforme citada anteriormente, a disponibilidade de terras araveis é um fator
fundamental e se manteve estdvel nos ultimos 20 anos. A redugdo em paises
desenvolvidos, na Europa e na América do Norte, foi compensada por aumentos na
América do Sul, Asia e Africa.

Alguns fatores que elevam a relevancia sdo o aumento populacional e
distribuicio desigual de terras entre regides. E o que faz com que em muitos paises o
nivel de terras araveis per capita tenha caido significativamente. China, india e Estados
Unidos tiveram reduces drasticas, enquanto o Brasil € uma excegao:
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Gréfico IX — Terras araveis per capita por pais
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Fonte: IFA (2014)

Outra tendéncia importante é o impacto do aumento do nivel de renda sobre os
habitos alimentares. Segundo a FAO, paises com maiores niveis de renda tendem a
apresentar um consumo mais elevado de proteinas e calorias — obviamente outros

fatores também interferem, como clima e cultura.

Gréafico X — Relagdo consumo de carne bovina e nivel de renda

Consumo anual de carne bovina e PIB per capita
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Fonte: Goldman Sachs (2013) baseado em FAO, Banco Mundial
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3.2.2 Ainfluéncia do balango N:P:K

O aumento no uso de fertilizantes tem sido desproporcional entre os trés
macronutrientes. O consumo global no periodo entre 1980-2010 cresceu fortemente em
Nitrogénio, depois em fosfatados e por ultimo em potéssio.

Gréfico VII - Evolugdo da demanda mundial por nutriente
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Fonte: IFA (2014)

Diferentes tipos de solos e culturas requerem diferentes balan¢os de nutrientes,
mas em varias regides a utilizacdo est4d em niveis subo6timos, explicando diferencas
entre as taxas N:P:K. Por exemplo, os solos da China sdo conhecidos por terem
deficiéncia de K. Ao mesmo tempo, € uma importante produtora de vegetais (50% da
producdo mundial segundo a IFA) que é uma das culturas que mais requer potassio. E,
apesar desta situacdo, apresenta um baixo consumo de K para os padrdes globais.
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Gréfico VIII - Participacao de potassio no uso total por pais

Participacéo do potassio no total de nutrientes
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Fonte: IFA (2014)

Assim, as estimativas de aumento de demanda se baseiam em duas premissas
béasicas. A demanda por fertilizantes deve aumentar em um ritmo mais acelerado do que
a producdo de alimentos, principalmente pela elevacdo da utilizagdo em paises em
desenvolvimento. Além disso, a demanda por potassio deve ter um crescimento mais
forte do que a demanda por fertilizantes em geral, devido a um rebalanceamento da taxa
N:P:K primariamente na China e na india.

3.2.3 Diferencas de produtividade agricola entre paises

A produgdo agricola mundial tem sido impulsionada pelo aumento de
produtividade, seja através da utilizacdo de técnicas mais modernas, mecanizagao,
melhor qualidade das sementes, entre outras. Contudo, a evolugédo da produtividade tem
sido desigual entre os paises. Por exemplo, os paises desenvolvidos lideram a
produtividade na producédo de milho:

Gréfico XI — Produtividade na producdo de milho por pais

Produtividade de milho em paises selecionados
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Fonte: FAO (2014)
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Mas uma questdo a ser abordada é até quanto a produtividade pode ser elevada.
Existe um limite natural da planta e do solo dado por fatores naturais que levam a um
potencial maximo de produtividade. A FAO quantificou este potencial para algumas
culturas. A andlise sugere que Vvarios paises europeus ja atingiram o potencial maximo
na producdo de trigo, por exemplo. Este é o resultado de anos de Pesquisa e
Desenvolvimento, além do processo de aprendizado por “tentativa e erro”, levando a

combinacgdes 6timas de fertilizantes, pesticidas, equipamentos e trabalhadores.
Gréfico XII - Produtividade efetiva e potencial na producdo de trigo por pais

Produtividade de trigo em paises selecionados
Efetiva vs. potencial, toneladas/hectare
Produtividade potencial [} Produtrvidade 2009-11

Fonte: FAO (2014)

3.3 Oferta: uma indUstria altamente concentrada

As reservas mundiais de potassio concentram-se principalmente (89%) no
Canada, Russia e BielorUssia, segundo o RBC Capital (2013). Unica no mercado de
commodities, a estrutura da industria de potassio é caracterizada por duas organizacfes
que dominam a venda do produto e sdo responsaveis por cerca de 65% da producao
atual. A canadense Canpotex (associacdo entre PotashCorp, Mosaic e Agrium) e a
bielorrusa BPC (Uralkali e Belaruskali) demonstram certo nivel de competicéo ente si,
mas apresentam “disciplina” suficiente na oferta para gerar continuamente margens

elevadas.

A evolucdo de pregos e as taxas de utilizagcdo de capacidade estdo fortemente
conectadas, por isso a analise da producao atual e futura é fundamental. Diferentemente
de outras commodities onde geralmente a utilizacdo de capacidade é elevada, as minas
de potéassio ndo costumam ser operadas a full capacity. O que torna ainda mais relevante

a diferenca entre capacidade de producéo e produgdo efetiva.
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Gréfico XIII — Capacidade de producéo
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Fonte: RBC Capital (2013) com base em Fertecon e Relatérios de empresas

Gréafico XIV — Reservas e producao por pais
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Fonte: USGS (2014), CRU (2014)

Este elevado nivel de concentracdo faz com que a indUstria de potassio se
destaque ndo s6 no setor de fertilizantes, mas também quando comparada com outras

commodities de caracteristicas similares.
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Gréfico XV — Nivel de concentra¢do por commodity
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Fonte: CRU (2014), Relatdrios de empresas (2014), RBC Capital (2013), Goldman Sachs (2013)

As duas organizagdes possuem um certo nivel de competitividade entre si,

motivado em especial pela disputa por market share no mercado chinés. Contudo, estas

organizagOes tém mostrado constante disciplina na defesa dos precos via ajustes na

producdo. Entre 2006 e 2012 a taxa de utilizacdo média nos dois grupos foi de 79%,

segundo o Goldman Sachs (2013). Este nimero representa ndo s6 uma queda de

utilizagdo durante a crise como também uma conivéncia com uma taxa de utilizacéo

abaixo da executada pelos produtores independentes.

Gréafico XVI - Utilizacdo de capacidade

Utilizacao de capacidade

%
100 4
90
80
70 4
60 4
50 4
40
30 4
20 A
10 4
0 L
2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012

= Canpotex e BPC [ Produtores independentes

Fonte: Goldman Sachs (2013) com base em relatérios de empresas
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A producdo canadense € vendida através da Canpotex — exceto nos EUA -, uma
empresa constituida para ficar responsavel pela exportacdo de potassio. As trés
principais produtoras no Canada (Potash Corp, Mosaic e Agrium) tém participacdes
acionarias iguais na Canpotex, apesar de terem quotas diferentes. J& a produc¢do no leste
europeu era vendida pela BPC (“Belarusian Potash Company™), braco de vendas da
Uralkali e Belaruskali, até julho de 2013 quando a empresa russa decidiu sair da

parceria.

Gréafico XVII - Capacidade controlada passada e estimada

Capacidade controlada como percentual do total
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Fonte: CRU, Relatérios de empresas, RBC Capital

3.4 O oligopdlio secular: 138 anos de coordenacao

Os oligopodlios na industria de potassio ndo sdo um advento recente. Desde fins
do século XIX tém-se registros de conluios no setor. Na verdade, os formatos de
coordenacédo foram pioneiros, e depois replicados em outras industrias (Schréter, 1990).

Segundo Tosdal (1913), foi no final da década de 1850 que o primeiro depdsito
foi encontrado, na Alemanha. Antes disso ja era conhecida a necessidade de fertilizantes
para o solo, mas a inexisténcia de matéria-prima barata levava ao emprego de técnicas
incapazes de suprir as caréncias. Imediatamente apds a descoberta uma mina foi

construida.

Baseada na expertise Unica germanica, novos projetos foram sendo construidos
na regido. Em 1862 o sucesso da perfuragdo pioneira levou a abertura de uma segunda

mina. Com o rapido crescimento do uso de potassio na agricultura, a industria de
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beneficiamento teve a chegada de varios novos agentes na década de 1860. Houve uma
tentativa de acordo em 1876 entre os responsaveis pelo refino, motivado por uma queda

de precos dos produtos refinados, mas que foi diluido quando o mercado se recuperou.

J& a hegemonia das minas pioneiras (pertencentes ao governo) so foi abalada em
1875 e 1877, quando duas novas minas (privadas) foram abertas. Com isso, a
capacidade total das quatro minas j& superava em muito a demanda, o que levou a um
acordo de fixacdo de quantidades entre as produtoras em 1879, com duragéo prevista de

cinco anos.

O acordo representou um incentivo para investimentos no setor. A abertura de
uma nova mina em 1882 abalou o acordo no ano seguinte, que em 1884 foi
reestabelecido com a incorporacdo da entrante. Logo apds, mais trés minas foram
abertas e logo incorporadas ao grupo, e privilégios especiais de fixacdo de precos foram

repassados ao governo prussiano.

Em 1883, os responsaveis pelo beneficiamento estabeleceram um acordo
analogo. Dados os evidentes beneficios de ambos os acordos, os produtores do produto
concentrado e bruto resolveram juntar-se em 1888, formando o primeiro grande
“sindicato”, com duracdo prevista de dez anos. Neste periodo, cinco novas minas se
tornaram membras, e verificou-se um sucesso no aumento das vendas e na estabilizagdo

em momentos dificeis.

Tosdal (1913) mostra ainda que, como era de se esperar, em 1898 houve
consenso em relagdo & decisdo de renovar o acordo por trés anos. Houve uma maior
centralizacdo das decisdes, dado o rapido crescimento. Neste periodo, mais cinco minas
foram incorporadas. Em 1901 novamente o acordo foi renovado, formando o terceiro
grande “sindicato”. Contudo, o comego do século XX foi turbulento. A depressdo de
1901/02, aliada ao surgimento de novas minas abalou o setor. Se em 1888 sete minas
estavam em operacdo, este nimero subiu para doze em 1898, para vinte e quatro em

1902 e para vinte e oito em 1903.

Em 1903, os principais fatores que perturbavam os produtores era o grande
potencial de novos entrantes, a consequente dificuldade de alocacdo de quotas, e a

influéncia dos norte-americanos que, além de negociar contratos com produtores
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independentes abaixo dos pregos acordados, se moviam no sentido de adquirir minas

germanicas para abastecer seu mercado.

O ano de 1904 viu o reestabelecimento do acordo, com a imposicdo de
penalidades para que aqueles que o descumprissem. Os anos seguintes foram
turbulentos devido a persisténcia de alguns players importantes em negociar com 0s

norte-americanos a precos baixos, mesmo pagando multas.

Ap0s longas negociagdes, houve uma renovacao do acordo em 1909. Contudo, a
influéncia dos EUA néo cessou, dada a persisténcia de alguns grandes produtores que ja
tinham contratos assinados que asseguravam o fornecimento por mais de dez anos. Tal
situacdo levou a criacdo de uma taxa proibitiva de exportacdo para aqueles que

operassem fora do cartel.

A discordancia em torno de quem deveria pagar a sobretaxa levou a um conflito
diplomatico entre os paises. Os mais altos niveis hierarquicos dos dois paises foram
envolvidos até que em 1911 a situagdo foi resolvida e resultou no objetivo inicial do

governo germaénico de forgar a volta dos produtores independentes ao “sindicato”.

Schroter (1994) prossegue com a historia do “Kartell” germéanico no periodo do
entreguerras, mostrando que a primeira guerra mundial levou a uma reorganizacdo da
inddstria. Parte das minas estava situada na regido da Alsacia, que foi anexada a Franca
em 1919, o que representou a quebra do monopdlio germénico. Imediatamente,
produtores alemées propuseram um cartel internacional, prontamente rejeitado pelos

franceses. Estes formaram sua prdpria organizacdo para comercializar a producéo.

Durante cinco anos houve uma competicdo feroz por parcelas do mercado
global, até que em 1924 os beneficios de um acordo superaram diferencas politicas entre
as partes. Ap6s um ano de teste, em 1925/26 foi firmado um contrato de longo prazo,
com o estabelecimento de quotas de vendas. O fato de a quota germéanica ser mais que o
dobro da francesa ndo representava uma desvantagem para a Ultima, por ter
demonstrado capacidade de produgdo muito inferior. Assim foi formado o

“International Potash Syndicate” (doravante IPS) do entre guerras.

Na segunda metade da década de 1920, novamente os altos precos motivaram
novos agentes. A partir de 1927 a Pol6nia comegou a minerar quantidades significativas

e, apos alguns poucos anos de competicdo com o IPS, foi incorporada a organizagao
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internacional em 1932. Também neste periodo os soviéticos, que hd uma década
mantinham alguma atividade no setor, iniciaram sua atua¢do no mercado internacional,

e em 1934 foram incorporados.

Os espanhdis, com duas das suas cinco firmas fora da IPS, comecaram suas
atividades em 1932. As firmas que ainda ndo estavam sob influéncia do IPS, foram
oferecidas cotas que foram consideradas insatisfatorias. A competicdo que dai se iniciou
foi a primeira do periodo a impactar fortemente os precos, que chegaram a cair 45% -
até este momento a coordenacéo tinha mantido os precos mesmo com a crise de 29 -.
Para o IPC, as perdas com a competicdo se mostraram maiores que a concessao das
quotas de 15% inicialmente desejadas pelos espanhdis, o que levou a mais uma
incorporagdo em 1935. Em 1936 os palestinos, Gltimos produtores internacionais — com

excecdo dos norte-americanos — juntaram-se ao Sindicato.

Desde o inicio do século XX, os EUA constituiam o principal destino das
exportacOes. Durante a primeira guerra mundial, a suspensdo das exportagdes elevou
drasticamente os pregos. Desde o conflito diploméatico de 1911 o potassio estava no
foco das autoridades, que condenavam uma coordenagdo governamental internacional
que vitimava 0s norte-americanos, como mostra um trecho de uma carta de 1925 de

Herbert Hoover, entdo Secretario de Comércio para o Secretério de Estado:

“From all the above it is obvious that this is a governmental monopoly of the
most vicious order, and that the German Government takes the precaution to
maintain public control of the prices at which it may sell its products in
Germany and apparently gives it full liberty to milk the rest of the world”
(Schréter, 1994, p.13)

Os esforgos para reduzir a dependéncia se materializaram na descoberta de
depdsitos no Novo México, em 1930. Prontamente minas foram construidas e ja em
1936 os EUA eram responsaveis por 10% da producdo mundial. Percebendo a ameaga
explicita, os alemaes, através de uma engenhosa e misteriosa operacéo financeira que
envolveu acionistas estrangeiros, conseguiu comprar 90% do controle da principal
produtora norte-americana. A historia se repetia €, no final da década, a industria dos
EUA (inclusive pequenos e novos produtores) se juntou ao cartel, que retomou o

controle sobre a totalidade das exportagcdes mundiais.
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Jenny (2012) mostra que uma nova guerra mundial mais uma vez mudou a
estrutura mundial da industria. Apesar de ainda ter certo dominio do comércio
internacional, o International Potash Syndicate comeca a perder relevncia. O po6s
guerra viu a reorganizacdo da producdo, e o surgimento de um protagonista atual, o

Canada.

Anos apos as descobertas das reservas canadenses na atual prolifica regido de
Saskatchewan, em 1943, varias minas foram abertas. Ja nos anos 1950 e 1960, pelo
menos 11 diferentes empresas atuavam no local, o que limitava o potencial de vendas.
Assim, periodos de sobre capacidade e pressdao sobre precos se tornaram frequentes, o
que levou o governo a instituir, no final da década de 60, algumas medidas para
disciplinar a oferta como quotas de producéo, controle de vendas e um piso de preco.
Assim, a Canpotex iniciou sua operagdo em 1972, como braco privado de vendas da

industria de potéssio canadense.

A PotashCorporation of Saskatchewan (atual “Potash Corp”) foi criada como
estatal em 1975 e intensificou o processo de consolidacdo da industria com aquisicdes
de importantes minas e desenvolvimento de projetos préprios. Contudo, 0 contexto
mundial do inicio da década de 1990 com um consenso a respeito da eficiéncia da
gestdo privada das empresas, e uma concomitante dificuldade de governos gerirem suas
empresas estatais, acabou fazendo com que também a Potash Corp fosse privatizada. O
governo teve o cuidado de preservar a Capontex, e, por conseguinte, a estrutura
oligopolista, além da organizacdo de um regime de impostos e royalties que
possibilitassem a continuidade da apropriacéo de parte das rendas extraordinarias. Hoje
a Potash Corp é a maior empresa de potassio do mundo e ainda participa da Canpotex,

junto a Mosaic e Agrium.

J& a Alemanha, que deteve a hegemonia mundial da producdo desde os
primordios da indastria, teve um declinio de importancia relativa. A divisdo da
Alemanha gerou forte perda para as empresas. Apesar disso, tanto a parte ocidental
quanto a oriental ainda eram players importantes no pos guerra. Em 1972 a atual K+S
(sexta maior produtora por capacidade, no ano de 2013, segundo o RBC Capital) foi
fundado como resultado de uma fuséo e adquiriu 0 monopolio na Alemanha Ocidental.
Apos a reunificacdo, vérias partes da indUstria nas duas regides foram fechadas e a K+S

adquiriu o restante.
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A Unido soviética foi o segundo grande polo que resultou do p6s guerra, e que
ainda hoje é hegemonico. Desde a década de 30 a regido j& representava um agente
importante, quando juntou-se ao IPS no comércio internacional. O governo
centralizado, assim como ocorreu na Alemanha, possibilitou uma grande expansédo da
producdo. Isto porque os agricultores soviéticos recebiam subsidios para a compra de
fertilizantes, o que representava uma demanda interna adicional. O mercado domestico

era o grande destino da producéo nacional.

Com a derrubada da Unido Soviética, o fim dos subsidios determinou a queda do
consumo interno, e as empresas se abriram para 0 mercado internacional. A inddstria
mundial sofreu forte impacto, até que a disciplina foi parcialmente reestabelecida em
1993, com a formacdo da International Potash Company (IPC) pelas trés principais
produtoras ex-soviéticas, Belaruskali, Uralkali e Silvinit, que posteriormente formariam
a BPC. Em 2000 a Uralkali entrou em acordo com a Canpotex para comercializagdo

internacional.

J& em 2005 foi criada a atual BPC (Belarussian Potash Company), uma
associacdo entre Belaruskali e Uralkali. A Silvinit, entdo segunda maior produtora
russa, nao aceitou entrar no acordo. Em 2011 houve a fusdo entre Uralkali e Silvinit. A
BPC permaneceu como principal brago de vendas da ex-Unido Soviética até 30 de
junho de 2013, quando a Uralkali abalou a industria ao anunciar a saida do conluio

bielorusso.

Gréafico XVIII - A histdria da estrutura de oferta

60 - - 900

o Produgdo mundial Fim da

= Pregos (Real 2014) URSS - 800

50 4

45 4 - 700

- 1* Guerra 2% Guerra Criagdo da

40 4 Mundial Mundial Canpotex - 600

35 L 500 3
5w @ @ 5} ) o\ @3
= ar .k o ‘ 1 - 400
= 254 Monopdlio Dominio da Fase de transigao Soberania Russiae Capada 2

20 4 Alemao Alemanha e Franga Mudanca dos polos Canadense Canpotex e BPC \ L 300

German Potash Intenational Potash produtivos Canpotex

15 4 Syndicat Syndicate

5 yndicate y - 200

10 4

5 . Uralkali sai [ 100

- da BPC

0 +— ; T T T T T T T T 0

1800 1810 1820 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Fonte: USGS (2013), Ferteco (2013), Tosdal (1913), Deutsche Bank, Schroter (1994)

46



4 A QUEBRA DO CARTEL BIELORRUSO

4.1 Evolucdo Recente

Como visto anteriormente, em 2005 a russa Uralkali (privada) e a bielorussa
Belaruskali (estatal) entraram em um acordo formal para realizar suas vendas apenas
através da entdo criada Belarus Potash Company (BPC). A terceira grande empresa da
antiga Unido Soviética, a Silvinit, se recusou a juntar-se e acabou sendo comprada pela
Uralkali em 2011. A dinamica dessas empresas nas Ultimas duas décadas pode ser vista
na linha do tempo abaixo:

Figura VII — A historia de coordenacéo entre os membro da BPC
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Fonte: Raymond James Ltd. (2013)

Assim, a BPC a partir de 2005 passou a figurar ao lado da canadense Canpotex
como as controladoras do mercado internacional. Estabeleciam precos, estabilizavam
mercados e serviam de referéncia para quem quisesse exportar o0 produto. A
coordenacgdo intra e entre 0s grupos mostrou-se eficaz e os precos dispararam a partir de
2006 - inclusive incentivando o desenvolvimento de novos projetos por empresas
entrantes. Apesar de 0s precos cairem temporariamente durante a crise de 2009, a
recuperagdo posterior mostrou que a disciplina de oferta ainda era uma caracteristica
forte do setor. Por isso, houve grande surpresa quando, em julho de 2013, foi anunciado
o fim da BPC.

Uralkali e Belaruskali pareciam estar colhendo bons frutos da sua Joint Venture.

Certamente houve algumas diferencas no passado, incluindo queixas publicas a respeito
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das estratégias de controle de oferta, mas nada que justificasse, sob a Gtica do mercado,

uma perspectiva de dissolugéo.

Contudo, se olharmos sob o ponto de vista atual, depois da “tempestade”, €
possivel ver alguns sinais de desgastes crescentes a partir do final de 2012. Como
mostra noticia vinculada pela agéncia Reuters no Chicago Tribune em 10 de junho de

2013, a distancia dos pregos do nivel pré-crise inquietou os produtores.

“’The market has changed significantly during the last year and a half. Now
everyone is battling against each other’(...)’ There is a conflict... it’s linked to
the fact that the markets have fallen, profits are down, so some parties have
started thinking that their profits could be higher if they were less hamstrung
by obligations to a partner’” (Chicago Tribune, 10/06/2013)

Neste contexto, a Canpotex assinou um acordo com um cliente chinés que
configurava um aumento de volume com reducdo de preco. Ja a Belaruskali acusou a
Uralkali de realizar vendas fora da BPC e usou isto como justificativa para aprovar um

decreto que permitia que também vendesse por fora da organizag&o.

O capitulo final ocorreu em 30 de julho de 2013 quando o CEO da Uralkali,
Vladislav Baumgertner, anunciou que sua empresa iria sair do acordo bielorrusso,
supostamente devido a vendas independentes de volumes significativos pela parceira
bielorrussa. O anuncio abalou o mercado, as a¢des das principais empresas despencaram
e o analista Joel Jackson do BMO Capitals explicitou que este era “the end of the potash

world as we know it”.

4.2 Possiveis motivacoes

Imediatamente, a reacdo do mercado foi tentar buscar o motivo do rompimento
do acordo. A justificativa oficial ndo parecia plausivel e algumas possibilidades foram
levantadas. Esta andlise torna-se mais relevante depois da descricdo do historico de
movimentos similares na indUstria, realizada nas secfes anteriores. Ou seja, a real
motivacdo pode determinar se esta € uma mudanca estrutural ou apenas uma

reorganizacdo do cartel.
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Neste ponto, é interessante retomar as principais facilidades e dificuldades para a
manutencdo de um cartel vistas no segundo capitulo e expostas em Rocha (2002) e
Carlton e Perloff (1990). Entre os facilitadores estavam a capacidade de elevar precos, a
baixa expectativa de punigdo e os baixos “custos organizacionais” (poucas empresas,
alta concentracéo, homogeneidade do produto, associacdes de vendas). J& os fatores que
dificultariam um acordo seriam: a dificuldade na deteccdo da violagdo do acordo,
assimetrias nas estruturas de custos, heterogeneidade do produto, nimero de empresas
presentes no mercado, estrutura de custos e alteracbes nas condigOes presentes no

mercado.

A prévia descricdo da industria e o posterior desenvolvimento das possiveis
motivacbes mostrardo que, apesar da existéncia de facilitadores como a elevada
concentracdo e a homogeneidade do produto, alguns fatores podem ter trazido
instabilidade como alteragfes nas condi¢bes do mercado - com aumento do nimero de

empresas -, além de assimetrias nas estruturas de custos.

Desta forma, quatro possiveis motivagdes serdo levantadas: a inviabilizacdo de
novos projetos, a maximizagdo de lucro no curto prazo pela “proximidade do fim”, a
recuperagdo de market share e a tentativa de aquisicdo da concorrente/ aumento de

quota na organizagé&o.

4.2.1 Prevencdo estratégica: inviabilizagdo de novos projetos

A evolucdo dos pregos é fundamental para o entendimento dos movimentos
competitivos. A deécada de 2000, principalmente a segunda metade, levou a
rentabilidade a patamares inéditos na industria. Assim como ocorreu durante toda a
histdria do setor, periodos de alta lucratividade incentivaram novos empreendimentos,
fazendo com que a capacidade total fosse elevada. Esta, por sua vez, sd se convertia em
producéo se a coordenagdo ndo fosse efetiva para diminuir a taxa de utilizacdo da

indUstria.

Como visto, momentos como o inicio da inddstria - com o boom de minas na
antiga Prissia -, a segunda metade da década de 20 marcada pela entrada de atores

internacionais buscando os altos retornos e até a década de 70 foram similares pelo
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aquecimento da demanda e disparada de rentabilidade. Mas essas situa¢Ges também
marcaram a reorganizacdo da producédo pela atracdo de novas empresas - na maioria dos

casos incorporadas ao arcabouco coordenador existente-.

Gréfico XIX — Pregos histdricos de Potéssio
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Fonte: Banco Mundial (2014)

Foi basicamente isto que ocorreu na segunda metade da década passada. A oferta
estava bem estruturada, com personagens de longa data e uma estrutura de coordenacéao
formal e efetiva. O crescimento de demanda por fertilizantes principalmente nos paises
emergentes fez o preco passar da casa dos US$100/ton para mais de US$700/ton em
poucos anos (Banco Mundial, 2014).

Entre outras empresas, as maiores mineradoras do mundo, que nunca haviam
investido no setor, e estavam avidas por boas oportunidades de investimentos pela forte
geracao de caixa — outras commodities como o0 Minério de Ferro também geravam altos
retornos — viram nesta industria um excelente destino para o capital de seus acionistas.
Foi quando a brasileira Vale, por exemplo, adquiriu dois ativos com elevado potencial

de producdo (na Argentina e no Canada).

A figura abaixo mostra os projetos atuais da indUstria, com suas respectivas
capacidades de producdo e datas de inicio de operagdo (“Start up”), no horizonte de
2013 a 2024.
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Figura VIII — Adicional de volume por projeto
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A nova onda de oferta tinha o potencial de acabar com qualquer disciplina

existente entre os incumbentes. Vale lembrar que, seguindo as defini¢des tedricas

citadas no segundo capitulo e originadas nos pensamentos de Bain e Labini, este é um

setor que apresenta certo nivel de barreiras estruturais a entrada.

O acesso a recursos de qualidade é limitado (a qualidade do ativo é determinada

principalmente pela recuperabilidade, concentracdo e pureza) e os depdsitos estdo

concentrados em poucos paises. Tais fatores constituem vantagens absolutas de custos —

uma das possiveis barreiras estruturais-, como descrito na cita¢éo:

“O acesso a matérias-primas também pode ser mais favoravel para empresas
ja estabelecidas em determinadas circunstancias de funcionamento desses
mercados. Isso tende a ser particularmente frequente no caso do
abastecimento de recursos naturais no qual é provavel que as empresas
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existentes ja explorem as reservas de melhor relagcdo custo-qualidade,
deixando para as empresas entrantes fontes de matérias-primas com custos
maiores de exploracdo ou transporte ou ainda de menor qualidade”
(Kupfer,2002, p.117)

Além disso, um projeto greenfield (termo usado para designar projetos que ndo
sdo expansoes, e portanto necessitam de investimento em infraestrutura e todo suporte
basico & operacdo) representativo custa pelo menos US$2 bilhdes e tem um tempo de
maturacdo superior a 5 anos(RBC Capital, 2013), o que constituiria a possivel quarta
barreira sugerida por Kupfer (2002), o alto requerimento inicial de capital — ou, como

visto, seria uma barreida a saida-.

Mas tais barreiras ndo foram suficientes para impedir a abertura de novos
projetos, seja por incumbentes ou por entrantes. A explicacdo também pode residir no
arcabouco tedrico exposto no segundo capitulo. O modelo conceitual do prego limite é
aplicavel por apresentar a condicdo de entrada (E), uma margem entre o preco limite
(Pl) e o prego a niveis competitivos (Pc), que corresponde as barreiras existentes na

indUstria;
E=(Pl-Pc)/Pc @)

O preco limite € o pre¢co minimo que incentiva a entrada de novas firmas. No
caso estudado € justamente o preco de incentivo aos novos projetos, ou seja, 0 preco a

partir do qual os projetos se mostram rentéveis.

Retomando o caso em questdo, a partir de 2006 o preco do potéssio descolou do
preco de incentivo de novos projetos. Assim, os interessados que tinham dinheiro em
caixa ou acesso a capital a custos razoaveis resolveram investir, seja por meio de

projetos ou compra de empresas, vislumbrando altos niveis de lucro.

A consequéncia da quebra do cartel foi justamente a volta do preco de mercado
abaixo do prego limite (de incentivo). Se antes alguns dos projetos tinham certa
probabilidade de ndo serem implantados, a ddvida a respeito da geracdo de valor foi

imposta a praticamente todos:
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Tabela Il — Andlise da viabilidade dos novos projetos da indUstria

Viabilidade do projeto (TIR - tx. Desconto) a pregos em 2016
Empresa Projeto Cap;gt';fade Startup RoOIC Alrase 360
(000t) (anos) 39 330 (Caso 380 400 420
Base)

Allana Potash Etidpia 1.000 2017 20,5% 1 -0,3% 2.3% 4,6% 6,1% 7.4% 8,8%
Mag Industries Congo 1.200 2017 10,6% 1 -3,0% -0,6% 1,5% 2, 7% 3,9% 5,0%
Elemental Minerals Congo 2.000 2018 15,4% 2 -3,2% -1,6% -0,2% 0,7% 1,6% 2.4%
EuroChem Russia 4 600 2018 7.8% 1 -4 6% -2,3% -0,4% 0,7% 1,7% 2.6%
Encanto Potash Canada 2.800 2019 9,2% 2 -39% -2.3% -1,0% -0,3% 0,4% 1,1%
Western Patash Canada 2.800 2018 9.1% 2 -3,6% -2,0% -0,7% -0,1% 0,9% 1,6%
Prospect Global EUA 1.288 2019 9,3% 1 ND ND -4,1% -1,5% 0,2% 1,7%
Passport Potash EUA 2500 2020 9,0% 2 ND -4,T% -2,1% -0,9% 0,2% 1,2%
IC Potash EUA 765 2017 9.1% 1 ND ND -3,6% -1,3% 0,2% 1,5%
Karnalyte Resources Canada 625 2017 6,8% 1 ND ND ND -5,5% -2,9% -1,3%
K+S Canada Canadé 2 860 2018 3,2% 2 ND -9,1% -5,7% -4 5% -3,4% -2,5%
Total 22.438

Fonte: Societe Generale (2013)

Por isso, a primeira motivacdo levantada foi a inviabilizagdo dos projetos
existentes. Ou seja, uma derrubada intencional dos pregos atuais para proteger 0s
incumbentes da entrada de novos players que tinham potencial de destruir a disciplina
de oferta e derrubar as margens de lucro. Esta hipdtese foi levantada por analistas do
setor (Raymond James, 04/11/2013) em relatorio de Setembro de 2013 como “Queen
Sacrifice”, um movimento do jogo de xadrez segundo o qual o jogador, por meio do

sacrificio de sua peca mais importante, consegue dar um check mate e vencer o jogo.

4.2.2 ”Proximidade do fim”: maximizagao de lucro no curto prazo

A segunda motivacao possivel é a maximizacdo de lucro no curto prazo.
Como também exposto no segundo capitulo, o problema principal do cartel é o
incentivo que os agentes tém de “trapacear”, ou trair o0 acordo. O principal fator que ira

contribuir para que isto ndo ocorra é justamente a perspectiva de estabilidade.

Fiani (2009) aponta explicitamente o efeito deletério da perspectiva de
“alteracdo das regras do jogo” pela entrada de um novo jogador/ produtor (no contexto
da citacdo, o autor ilustra um exemplo de entrada de uma grande produtora em um cartel
hipotético de cimento, produto escolhido pela baixa diferenciagdo, como a commodity

em andlise):
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“Com a entrada de um novo jogador no mercado, cujo comportamento ainda
seria desconhecido das empresas estabelecidas, o cartel teria forcosamente de
terminar com a entrada da nova empresa. Qualquer acordo entre as empresas
estabelecidas, portanto, seria um acordo com ‘data para acabar’(...).”
(Fiani, 2009, p. 269)

Como descrito no segundo capitulo, a decisdo de cooperar ou ndo é basicamente
uma comparagdo entre a soma dos rendimentos futuros oriundos do cartel, descontada
por um fator que pondera a probabilidade de continuacdo do acordo, e a soma da
lucratividade atual saindo do acordo com o0s rendimentos futuros em condigdes

concorrenciais.

O conceito chave para a aplicagdo ao nosso caso € justamente o fator de

desconto (8) que insere a incerteza (p) na escolha:
o=(1-p)(L+r) (11)
e é utilizado para descontar a soma dos rendimentos futuros:
7ea | (1-9) (13)

Retomando o estudo de caso, a ameaga descrita que aumenta a incerteza e
diminui, portanto, a probabilidade de estabilidade é a soma da capacidade adicional
potencial mostrada anteriormente na Figura VIII. Especificamente, o grande temor dos

incumbentes é a implementacgdo do projeto Jansen, da BHP Billiton (doravante “BHP”).

A BHP, maior mineradora e vigesima oitava maior empresa do mundo em valor
de mercado (ranking FT 500, Financial Times, 2014), entrou no ramo no auge do boom
de pregos, em 2008. Adquiriu algumas empresas que trouxeram consigo, entre outros,
Jansen, um mega deposito com potencial de producéo anual de cerca de 8 milhdes de

toneladas.

Para mostrar sua magnitude, atualmente o maior produtor do mundo, a Potash
Corp, tem capacidade anual de 13 milhdes de toneladas — inclusive foi alvo de uma
tentativa de compra pela BHP. Jansen € o projeto € o mais caro da inddstria, estimado
em US$15 bilhdes (Societe Generale, 2013), dos quais ja foram desembolsados US$2
bilhGes e mesmo ap6s o anuncio da Uralkali, a BHP se comprometeu a investir mais
US$2,6 bilhdes.
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A empresa afirmou publicamente que n&o participaria da Canpotex, adotando

uma estratégia de maximizagao de volume em detrimento dos precos.

A producdo de Jansen, somada as capacidades dos projetos das incumbentes e
entrantes a partir de 2020 poderia representar o “fim do jogo”. Além disso, um fator em
favor desta motivacdo é o fato de que sdo comuns na indUstria casos em que projetos
séo implantados por motivos ndo econdmicos. Ou seja, mesmo que 0s pregos estimados

ndo tornem um projeto vidvel, outros motivos podem fazer com que sejam implantados.

Um exemplo é a questdo da seguranca alimentar, que fica em evidéncia em
tempos de precos alimenticios elevados. O aumento da aplicacéo de fertilizantes pode
aumentar a produtividade e diminuir os precos, e, para ndo depender dos cartéis que
frequentemente limitam a quantidade para segurar 0 preco do potassio, governos tém o
incentivo de investir em projetos. Como, por definigdo, o objetivo desses agentes néo
deve ser unicamente a rentabilidade, o fato de o prego estimado estar acima ou abaixo

do preco de incentivo ¢ indiferente.

Além do mais, ndo € facil medir o valor de projetos com mais de 50 anos de vida
atil. Os instrumentos de valoracdo disponiveis acabam por dar pouco valor ao lucro
gerado no longo prazo, como é o caso da penalizacdo da taxa de desconto no VPL.
Como disse uma fonte da industria ao Chicago Tribune (10/06/2013), “low potash
prices might not be enough to deter BHP, which is looking at a 50-year horizon.”

Desta forma, partindo do pressuposto que o cartel teria um fim na segunda
metade da década com a adicdo macica de capacidade, a Uralkali estaria na posicéo
ideal em um possivel ambiente de concorréncia para maximizar os lucros no curto

prazo, ja que apresenta 0s menores custos da industria:

Gréfico XX — Custos das principais produtoras
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Fonte: Societe Generale (2013)
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4.2.3 Recuperando o espaco perdido: market share em mercados chave e expulsdo
dos produtores marginais

Conforme ja explicitado, os mercados emergentes tém papel preponderante no
crescimento estimado da demanda futura por fertilizantes. Soma-se a isso o fato de os
grandes rivais dos russos, 0s canadenses da Capontex, terem aumentado seu market

share nessas regioes.

A virada do ano foi crucial para o destino da empresa quando a Canpotex
assinou um contrato com a Sinofert (compradora chinesa), na qual aumentou volume de

venda e reduziu o preco em relacdo a 2012 (Financial Post, 30/07/2013).

O decreto 566 assinado pelo presidente Bielorusso Lukashenko, que liberou a
Belaruskali para vender sua producdo fora da BPC — 0 que na pratica representava mais
uma empresa visando aumentar o market share na China e india — parece ter sido a gota

d’agua.

Todos estes fatores levavam a crer que a Uralkali estava perdendo uma grande
oportunidade de aumento de lucratividade. O incentivo para aumento das vendas
cresceu nos Ultimos anos. O fato de ter a segunda maior capacidade de producdo da
indastria, aliado ao posicionamento das suas operacdes na curva de custo sdo
determinantes para que seja competitiva na luta por parcelas dos mercados relevantes.

Gréafico XXI — Curva de custo da indUstria
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4.2.4 Takeover Belaruskali/ Aumento de quota

Para finalizar a discussao em torno dos possiveis motivos da quebra do conluio,
outra possibilidade que se mostra bem provavel em virtude dos acontecimentos
passados é o desejo da Uralkali de ganhar o controle da Belaruskali. Esta transacdo
criaria a maior produtora do mundo com capacidade de 23 milhdes de toneladas anuais
(a lider atual, Potash Corp, tem 13mtpa). Além dos ganhos de escala, o poder de
mercado da entidade resultante seria inigualavel. Teria quase a mesma capacidade que
toda a Canpotex junta, s6 que muito mais proxima do principal mercado consumidor —
China - e com acesso por terra.

Gréafico XXII — Maiores produtores de potassio

Capacidade de producédo de potassio
Milhdes de toneladas KCI - 2013

Potash Uralkali Belarus " Mosaic China K+5 ICL APC Agrium sam 1Pl Vale
Corp kall

Fonte: Raymond James (2013)

Cabe destacar que ja houve uma tentativa semelhante no passado que ndo se
concretizou. Em Junho de 2011, o bilionario russo Suleiman Kerimov, dono de 22% da
Uralkali, tentou comprar 50% das a¢Oes (mais uma) para obter o controle da estatal
Belaruskali. O presidente Lukashenko recusou, alegando questdes relacionadas a
valoracdo e controle acionario, segundo o Raymond James (2013).

Pode parecer contraditério o desejo de compra com o rompimento das relacdes e
troca de acusagdes de “trapaca”. Porém, o anincio pode ter dois efeitos que levariam o
presidente bielorusso a vender a estatal.

Primeiro, imediatamente apds o andncio as a¢des da principal empresa do setor,

a Potash Corp, cairam 23%, segundo dados da Bloomberg. A ideia é que a pressdo
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sobre os fundamentos econdmico-financeiros da empresa facilite a compra tanto no

sentido de torna-la mais barata quanto torna-la mais vulneravel, sem poder de barganha.

O segundo efeito é a pressdo sobre o governo bielorrusso, principal acionista da
empresa. Por Vvérios indicadores, 0 pais ja se encontra em uma posicdo financeira
vulneravel, com desvalorizagcbes cambias expressivas nos ultimos meses, sendo
obrigado inclusive a recorrer a um empréstimo de US$6,5 bilhGes, junto ao FMI
(US$3,5bi) e ao governo russo (US$3,0bi), sequndo o Raymond James. Além disso, 0
setor representa cerca de 8% das exportacbes do pais, constituindo uma importante
fonte de divisas. Para finalizar, a prisdo do entdo CEO & época do anuncio da quebra (j&
extraditado) complicou ainda mais a situagdo bielorrussa perante o governo russo, com

a possibilidade de imposigéo de sangdes.

Finalmente, caso o desejo de fusdo das empresas ndo se concretize, e caso 0 que
os analistas de mercado tém chamado de “BPC 2.0” se torne realidade (a volta do
conluio), a negociagdo por um aumento da quota da Uralkali é provavel. Historicamente

a divisdo de volume de vendas foi 50%/ 50%.

Analise do Credit Suisse estima que a empresa russa buscaria uma participagao
de pelo menos 65%/ 35%, ja que qualquer valor inferior obrigaria a cortes elevados de
taxa de utilizagéo, dado que atualmente o objetivo € operar a capacidade total. O fator
geopolitico pode interferir e uma possivel pressdo do governo Russo a fim de manter
um de seus principais aliados na regido satisfeito — o que pode ter mais importancia com
a recente crise na Criméia/ Ucrénia - pode levar a empresa a ceder e fechar um acordo

inferior ao desejavel.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho procurou abordar a partir da teoria microecondmica a
situacdo da quebra do cartel bielorrusso de potéssio. A natural inquietacdo gerada pelo
fator inesperado do evento foi a propulsora da anlise e espera-se que agora o leitor
possa ter algum embasamento para formar sua opinido em torno do(s) motivo(s) para o

fim do conluio.

A principal inteng&o foi mostrar que outros motivos podem ter levado os agentes
a tomarem tal decisdo que ndo apenas os anunciados por eles. N&o ha como se afirmar
que a dita traicdo da rival ndo tenha ocorrido. Mas a analise dos fatos com relacéo a
estrutura e perspectiva da inddstria evidencia que existiam incentivos para que 0S russos

rompessem o0 aco rdo.

Primeiramente, a historia da inddstria mostrou que o que ocorreu no més de
julho de 2013 néo foi um evento Gnico. A evolugdo da dindmica competitiva durante os
138 anos de coordenacéo foi repleta de situagdes similares. Ambientes estes nos quais a
soma de uma estrutura consolidada de disciplina de oferta com um repentino boom de
demanda atraia novos entrantes. Em grande parte dos casos estes agentes eram
incorporados em uma nova configuracdo de oferta. Neste caso, estariamos apenas tendo
um “déja vu” e uma nova estrutura de coordenacdo poderia ser esperada nos proximos

anos.

Em relagdo as possiveis motivagbes que resultaram do estudo, a primeira se
mostrou a com maior embasamento tedrico. A extensdo da aplicabilidade do modelo
conceitual do prego-limite concedeu robustez a este argumento. A ldgica da
inviabilizacdo proposital da onda de novos projetos anunciados mostrou-se solida, de
modo que os fundamentos tedricos da Economia Industrial reforcaram a possibilidade

de a Uralkali ter executado o “Queen Sacrifice”.

A aplicacdo da teoria dos jogos em ambientes de coordenacéo reforgou o foco na
perspectiva de aumento de concorréncia com o volume adicional proveniente dos
projetos das entrantes. Neste caso, foi verificado que a estabilidade, elemento chave na
coordenacéo, pode ter sido minada pela antecipagdo do “fim do jogo”. De forma que o
aumento da lucratividade no curtissimo prazo se mostrou mais benéfico do que seguir o

acordo até o seu fim.
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A terceira motivacdo, segundo a qual a responsavel poderia ser a recuperacéo de
merket share em mercados emergentes e a expulsdo de produtores marginais, é
pertinente, principalmente pela posicdo vantajosa na curva de custos da industria.
Contudo, parece ter menor relevancia que as primeiras e ser insuficiente para, sozinha,

romper uma relagéo vantajosa no longo prazo.

A quarta motivagdo se refere a uma inten¢do de aquisigdo da entéo parceira de
acordo. Intencéo esta que ja havia sido expressa em tentativa anterior e em negociacoes
bilaterais. E sdlida a logica de prejudicar os fundamentos da indUstria para aumentar a

vulnerabilidade da rival e forgar a negociacéo.

Porém, mais provivel que cada uma dessas motivacdes isoladas é uma
composicdo entre elas. A perspectiva de proximidade do fim do jogo, com a
possibilidade de inviabilizar novos projetos, retomar uma posi¢do vantajosa na industria
(tanto em termos geogréaficos quanto em volume de producgdo) e ainda aumentar as
chances de adquirir um objeto de desejo de longa data (sua concorrente local) parecem
incentivos mais do que suficientes para um sacrificio temporério de modo a estimular

apenas mais uma reorganizacdo da oferta da industria.
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