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Oritmo de crescimento da economia chinesa consiste em um dos principais vetores para aformacéo de precos
internacionais do minério de ferro, ja que as importacdes do pais representam mais de dois tercos do total
mundial.

Embora o desempenho do PIB chinés tenha permanecido firme nos ultimos anos (alta proxima a 7%),
dissipando riscos relacionados a um eventual hard landing (“pouso for¢ado”, isto é, desaceleragao mais forte)
do pais, dados mais recentes vém alimentando expectativas de reducdo do seu volume demandado de minério
de ferro. Adicionalmente, a reducéo da producado de ago para conter a poluicdo do ar deve contribuir para tal
movimento.

A producéo de minério de ferro na Australia e no Brasil, principais produtores globais da commodity (ficando
atras apenas da China, que consome basicamente a totalidade de sua producdo), assim como suas
exportacfes, tem apresentado consistente trajetéria de crescimento desde 2014.

No entanto, o expressivo aciumulo de estoques de minério de ferro nos portos chineses, que tem se
intensificado desde setembro do ano passado, tende a provocar pressdo baixista sobre os precos da

commodity.
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Figura 1. Evolugao do prego internacional versus estoques Figura 2. Producéao global versus exportacdes e importagdes
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O minério de ferro, por ser a matéria-prima responsavel pela obtencéo do aco, tem na atividade produtiva global o
principal vetor para a dindmica de sua demanda. Neste contexto, a China destaca-se como maior importador do minério
de ferro (respondendo por mais de 67% das compras mundiais, seguida pelo Japao, com 8,5%). Vale mencionar que as
importacdes chinesas cresceram vertiginosos 170% entre 2007 e 20161, aproximadamente, em linha com a expanséo da
producédo doméstica de aco (+65%) e do aumento da taxa de investimento do pais (de 41,2% para 44,2%) no periodo.

De fato, a China também se destaca como principal produtora global de minério de ferro, mas consome
internamente quase a totalidade de sua producdo. Com isso, Brasil e Australia se posicionam como 0s principais
exportadores da commodity. Tanto as exportacdes brasileiras quanto as australianas exibiram taxas de crescimento
elevadas nos ultimos anos (16% e 56% entre 2013 e 2017, respectivamente). Contudo, ao considerarmos os dados do 1°
trimestre de 2018, observamos um desempenho modesto (ex: recuo de 7,5% das exportacdes brasileiras ante o 1° trimestre
de 2017).
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Neste cenario, deve-se atentar para o nivel de estoques de minério de ferro acumulados nos portos chineses, que
saltou cerca de 16% entre outubro de 2017 e abril de 2018 (de 123 para 143 milhdes de toneladas). Tal aumento sustenta
nossa avaliacéo de pressao baixista sobre os precos internacionais do minério de ferro a frente.

Além disso, cabe ressaltar que a China vem apresentando reformas importantes em sua legislacdo ambiental, o
gue culminou numa série de restricdes a industria de aco no periodo recente. Uma delas € a exigéncia de minério de ferro
de alta qualidadez de seus fornecedores, aliada a redu¢éo da producdo de aco com o intuito de combater a poluicdo do ar.

Essas medidas parecem contribuir para um processo de redugdo gradual - porém consistente - da demanda
doméstica pela commodity.

Por fim, as medidas protecionistas recentemente anunciadas pelo governo dos Estados Unidos com o intuito de
beneficiar a indistria local de ago, com possiveis retaliacdes da China e de outros paises, também podem contrair a
demanda global por minério de ferro e adicionar presséo de baixa sobre os pre¢os do produto. Desse modo, estimamos
gue a cotagcdo média da tonelada de minério podera cair cerca de 25% em um horizonte de médio prazo (passando da
casa de US$ 70,00 em 2017 para um patamar um pouco abaixo de US$ 55,00).
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1 Os dados para 2017 ainda n&o foram disponibilizados pelo World Steel, 6rgéo responsavel pela coleta de dados de minério de ferro e aco.
2 Face a tal determinag&o, o minério de ferro de baixa qualidade tende a se acumular nos portos chineses. No entanto, a medida que o acimulo cresce,
ha maior pressdo sobre o consumo destes estoques, principalmente para evitar a elevagdo nos custos das siderudrgicas chinesas.
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