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A crise da Evergrande e as consequéncias
para a mineracao brasileira’

1 Introducao

A economia brasileira foi marcada, nos dltimos vinte anos, pelo estreitamento dos
lagos comerciais com a China. De um parceiro de baixa relevancia, a China alcan-
¢ou o patamar de maior destino para nossas exportagoes ¢ maior origem de nossas
importagoes. A corrente de comércio entre as duas economias ultrapassou a marca
de USS$ 1 trilhio entre 1997 e 2020 (Mota e Santos, 2021). Pela ética das expor-
tacoes brasileiras, esse crescimento é devido ao consumo chinés de commodities
agricolas, minerais e combustiveis, e, nesse contexto, o minério de ferro foi grande
protagonista.

A crise recente enfrentada pela Evergrande — segunda maior incorporadora imobi-
lidria da China — acendeu alertas no mercado brasileiro. A construgao civil sempre
foi e ainda hoje ¢ um dos motores centrais da economia chinesa, sendo um dos
principais vetores de sua demanda por ago e ferro. As perspectivas de estouro de
uma bolha imobilidria e uma possivel crise econdmico-financeira que venha a im-
pactar as exportagoes brasileiras de ferro estdo na ordem do dia.

Nao obstante seu impacto imediato nos mercados globais, a crise da Evergrande
constitui a face mais visivel de um movimento mais amplo de ajustamento do setor
imobilidrio chinés diante de um ambiente cada vez mais restritivo na regulacao
de suas relagdes com o sistema financeiro local. Os impactos desse ajuste sobre os
mercados de commodities vao além da demanda de curto prazo de insumos para
a constru¢ao civil, pois refletem uma transformagao mais profunda do préprio
modelo de crescimento da economia chinesa. Assim, esta nota técnica nio se limita
a analisar as causas e consequéncias da crise da Evergrande, mas busca interpretd-la
no contexto maior dos movimentos de médio prazo e longo prazo que influenciam
os precos da principal commodity mineral exportada pelo Brasil.

2 A importancia da China para as exportac¢oes brasileiras de
minério de ferro

Num periodo de pouco mais de vinte anos, a China se consolidou como o princi-
pal destino das exportagdes brasileiras e parceiro comercial mais relevante do pais.
Esse processo foi marcado pelo rdpido crescimento da demanda chinesa por com-
modities como soja, carnes, petréleo e minério de ferro, que passaram a representar
a maior parte da pauta exportadora do Brasil nos tltimos anos.

1. Esta nota técnica foi produzida com apoio da equipe de bolsistas contratada no 4mbito do Termo de Execucio Descentralizada (TED)
no 01/2019 entre o Ipea e a Secretaria de Geologia, Mineragio e Transformacio Mineral do Ministério de Minas e Energia (SGM/MME).
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A importincia do minério de ferro no padrio de inser- ~ GRAFICO 1

¢do comercial do Brasil ¢ evidenciada no gréfico 1. As ~ Exportagoes em minério de ferro como proporgio do total
exportado pelo Brasil
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a metade desse excedente (grafico 2). Elaboracio dos autores.
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Quando se observa isoladamente a pauta exportadora do Brasil para a China, para 2020, o minério de ferro
aparece como segundo produto mais relevante nessa corrente de comércio (gréfico 3), que é predominante-
mente composta por commodities agricolas e minerais, com 75% da pauta composta por apenas trés produtos
(soja, ferro e petréleo).

GRAFICO 2
Participacio da China nas exportagdes brasileiras de minério de ferro
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Fonte: Comex Stat.
Elaboragao dos autores.

Antes do ciclo de expansao das commodities na primeira década do século XXI, Estados Unidos e Argentina
constitufam os principais parceiros comerciais do Brasil. Essa realidade foi modificada pelo acelerado cresci-
mento chinés ao longo das tltimas décadas. O ritmo de expansio do produto interno bruto (PIB) do pais
saltou de 8,5% em 2000 para 14,1% em 2007, na véspera da crise financeira global. A partir de 2008, na
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esteira da recessao nas economias centrais e da brusca retracao do comércio global, a China desacelerou con-
sistentemente, embora ainda ostentando um ritmo de crescimento bastante robusto quando comparado ao do
restante do mundo (grafico 4).

GRAFICO 3
Participagdo da China nas exportagdes brasileiras de minério de ferro em 2020
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Fonte: Comex Stat.
Elaboragio dos autores.

GRAFICO 4
PIB chinés: taxa de crescimento anual
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Fonte: Fundo Monetdrio Internacional (FMI).
Elaboragao dos autores.
Obs.: Projegoes de 2020 a 2026.

O principal motor do crescimento chinés durante a primeira década deste século foi o investimento em capital
fixo, para o qual a construc¢o civil — industria grande demandante de ago no pais® — constituiu pe¢a central.
O grifico 5 mostra que a propor¢io do PIB chinés decorrente do investimento saltou de 33,7% do PIB em

2. Dados do World Input-Output Database (WIOD) para 2014 indicam que a construgio civil absorvia 21,8% de toda a demanda metaltrgica do pais.
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2000 para 47% do PIB em 2011, tendo se mantido num patamar acima dos 40% ao longo dos anos seguintes.
Embora nao haja uma estatistica precisa da participagao da construgao civil no volume de investimentos chine-
ses, estima-se que seja da ordem de um tergo a 40% desse total, o que evidencia a importancia do setor como
“motor” do crescimento do pais (Rogoff e Yang, 2021).

GRAFICO 5
PIB chinés: investimento total como propor¢io do PIB
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Fonte: FMI.

Elaboragao dos autores.
Obs.: Projecoes de 2020 a 2026.

A aceleragio do ritmo de crescimento do PIB chinés ao longo dos anos 2000, induzida por um vetor robusto
de investimento em obras civis das mais diversas — de infraestrutura pesada até habitagdes —, provocou uma
grande demanda por ago e, por conseguinte, também de minério de ferro. Isso levou os precos dessa commodity
a alcangar recordes histdricos em 2011 e, novamente, em 2021, por forca da crise de oferta global na esteira das
medidas de enfrentamento da pandemia da Covid-19 — embora as cotagdes do minério de ferro jd estivesem
em trajetdria ascendente nos anos anteriores (gréfico 6).

Apés a crise de 2008, e, de maneira mais aguda, a partir de 2010, a China reduziu suas taxas de crescimento e
ampliou paulatinamente a participagio do consumo na economia em detrimento do investimento (incluindo
a construgao civil). Como propor¢io do PIB, a fatia dos investimentos em capital caiu de 47% em 2010 para
cerca de 43% em 2019 (grafico 5), com reflexos negativos importantes para a demanda por aco e ferro.

Esse movimento de acomodagio da demanda no mercado de minério de ferro coincidiu com uma grande
expansao da oferta no bojo dos novos projetos de exploracao e reativagao de minas, viabilizados pelos pregos
elevados observados nos anos anteriores.” O resultado foi uma queda substantiva nos pregos internacionais,
com impactos imediatos sobre as exportacoes brasileiras da commodity, cuja participagao relativa na pauta
exportadora regrediu em 2015 aos niveis pré-crise de 2008, antes de retomar a trajetdria ascendente nos anos
subsequentes (gréfico 1).

3. Disponivel em: <https://bit.ly/3F30TDH>.



https://bit.ly/3F3oTDH
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GRAFICO 6

Prego do minério de ferro a 62% de pureza

(Em US$/t métrica)
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Fonte: FMI.

Elaboragao dos autores.

A partir de 2015, as exportagdes brasileiras de minério de ferro voltaram a subir a0 mesmo tempo que se
intensificou a vinculagao comercial do pais com a China nesse mercado. Em 2020, mais de dois tergos das
exportagoes brasileiras dessa commodity tiveram como destino o mercado chinés (gréfico 2).

3 Contexto atual: reflexos da pandemia e movimentos recentes no mercado
imobiliario chinés

Antes do inicio da pandemia de Covid-19 (dezembro de 2019), os precos do minério de ferro eram negocia-
dos por menos de US$100/t métrica (gréfico 6). Apesar da tendéncia de alta desde 2017, os precos estavam
em um patamar bem abaixo do pico histérico até entao (2011). O forte crescimento do prego das commodities,
sobretudo metélicas, esteve associado a recuperagio econdémica pés-pandemia, as politicas macroecondmicas
expansionistas e a retomada do segmento de infraestrutura e construgao imobilidria, pressionando a demanda

por produtos da industria sidertrgica (UNCTAD, 2021).

Os gastos chineses em infraestrutura e a tomada de decisio por parte das autoridades chinesas de reabastecer
os estoques estratégicos para viabilizar a retomada econémica apds a superagao da fase mais critica da pan-
demia no pais implicaram o aumento acelerado de importagio de metais industriais, com destaque para os
minérios de ferro e cobre. Segundo dados da World Steel Association,* entidade global que retne estatisticas
globais da produgao de ago, a China sozinha representa praticamente a metade de toda a produgio global
de aco: em 2019, de 1,8 bilhio de toneladas de ago produzidas no mundo todo, a China representou 53%.
Assim, qualquer movimento da industria sidertrgica chinesa causa enorme impacto nas cotagdes do minério
de ferro.

Ademais, a melhora das expectativas dos investidores, motivada pela diminui¢ao da volatilidade dos mercados
financeiros, propiciou uma maior atratividade dos ativos ligados as commodities. Pelo lado da oferta, em 2020
também foram observadas interrupgoes tempordrias no fornecimento de minério de ferro por parte da Aus-
tralia e do Brasil, ocasionando maiores pressoes sobre os pregos.

4. Disponivel em: <https://www.worldsteel.org/steel-by-topic/statistics.html>.
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Desde julho de 2021, contudo, os precos do minério de ferro cairam abruptamente, na esteira de medidas
contracionistas adotadas pelo governo chinés, agravadas pela desconfianca do mercado acerca da estabilida-
de financeira de grandes empresas do setor imobilidrio local. Mais recentemente, os temores de faléncia da
Evergrande forcaram esses pregos a uma queda ainda mais aguda. As perspectivas de um novo superciclo de
commodities se tornaram mais incertas, pelo menos para o caso especifico do ferro. No dia 29 de julho de 2021,
o indice futuro do minério de ferro estava cotado em US$ 213, acumulando uma alta de 160% desde 27 de
abril de 2020 — data que marcou o inicio da alta desse indice; no dltimo dia 21 de setembro, a cotagio estava
em US$ 112,70, numa queda de 47% em relagio a cotagio de 29 de julho.

4 A questao Evergrande

Dentro do contexto imperativo de limitagdo dos investimentos em construgao civil, e ciente da trajetdria
populacional do pais para o futuro, o governo chinés resolveu endurecer a regulagio sobre as empresas de seu
setor imobilidrio. A imposi¢ao em 2020 por parte da autoridade monetdria das chamadas “trés linhas verme-
lhas” — limites de endividamento e exposigao a ativos de risco a serem rigorosamente observados pelas empre-
sas chinesas de modo a garantir sua sanidade financeira e operacional — implicou a necessidade de profunda
reestruturagio do modelo de negdcios das grandes empresas de construgao civil no pais. A Evergrande nao foi
capaz de se adaptar ao novo contexto de aperto das condigoes de refinanciamento de dividas e aquisi¢do de
novos empréstimos, de modo que sua situagao financeira vem se deteriorando ao longo de todo 0 ano de 2021.°

Do ponto de vista dos pregos do minério de ferro, os impactos da crise da Evergrande dao sinais de estarem
precificados pelo mercado: os pregos retomaram os padrées pré-pandemia pelos motivos de curto prazo jd
elencados anteriormente e a crise da empresa foi mais uma pressao deflaciondria nessa dindmica geral. Contu-
do, a crise da Evergrande ainda estd longe do fim e, caso resulte em perdas para outras empresas e institui¢oes
financeiras atuantes no setor, pode contribuir para derrubar ainda mais os precos do minério de ferro no futuro
préximo.°

Num eventual cendrio catastréfico, no qual a crise da empresa se transforme numa crise financeira pela con-
tamina¢do de bancos credores, e uma ajuda do governo chinés se mostre insuficiente para garantir a liquidez
do sistema, a economia chinesa poderia ser abalada de forma generalizada. Nesse cendrio, as projegoes de
crescimento do PIB e, especialmente, de investimentos em construgio civil e no setor imobilidrio seriam seria-
mente reduzidas, gerando cortes na produgio de aco e, por consequéncia, redugao da demanda e dos pregos
do minério de ferro.

Esse cendrio, contudo, ¢ contrabalanceado pela elevada capacidade de intervengio do governo chinés e pela
prépria natureza do sistema financeiro local, que é menos aprofundado em termos de securitizagio e ainda
pouco integrado aos mercados internacionais de crédito, ao contrdrio, por exemplo, do mercado imobilidrio
americano na crise de 2008.

5 Outros fatores de impacto para a demanda chinesa por minério de ferro no futuro
préximo

Para além da crise da Evergrande, diversos fatores presentes na economia chinesa podem condicionar a trajeté-
ria dos precos do minério de ferro nos préximos anos, impactando também as exportagdes brasileiras do metal.

5. Disponivel em: <https://bloom.bg/2Y5vjkx>.
6. Disponivel em: <https:/bit.ly/3F5rQ6C>.
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5.1 Curto prazo (horizonte de até um ano)

* Olimpiadas de Inverno. No curto prazo, o fator mais relevante para a queda dos precos do minério de ferro
foi a decisao do governo chinés em pressionar as sidertirgicas do pais a cortar a produgao de ago para reduzir
as emissoes de carbono a fim de garantir “céus azuis” durante a realizagao das Olimpiadas de Inverno na
China. Os jogos ocorrerdo em Beijing e na regido de Hebei, atualmente o maior polo sidertrgico do pais,
responsavel por 13,5% do ago chinés.”

* Interven¢oes no mercado local de minério de ferro. Outro fator de pressao deflaciondria sobre os pregos do
ferro foi a decisao do governo chinés em iniciar investigagoes sobre especulagdes irregulares nos contratos
a vista da commodity. Desde meados de 2020, com as elevacoes acentuadas da cotagao do minério de fer-
ro, houve intenso movimento especulativo envolvendo institui¢des financeiras sediadas em Hong Kong e
outras pragas onde havia mais liberdade para a atuacio desses agentes. Contudo, o governo chinés decidiu
intervir para conter a alta dos precos, endurecendo a atividade regulatéria e restringindo o acesso de inves-
tidores estrangeiros ao mercado local.®

* Bolha imobilidria. Os tltimos meses avolumaram noticias de uma superoferta de residéncias no pais: int-
meras construgoes com capacidade para acomodar 90 milhoes de pessoas estao completamente vazias. A
demoli¢ao de quinze arranha-céus residenciais em agosto assustou os mercados e suscitou os temores de
estouro de uma bolha imobilidria. O caso da Evergrande estd inserido nesse contexto e j4 foi analisado.

* Cirise energética. Os tltimos dias foram de agravamento stbito de uma crise energética que vem se dese-
nhando nos tltimos meses. Uma combinacio de crise hidrica em algumas provincias e elevagoes stibitas
do preco do carvdo mineral tem sido enfrentada com ordens gerais de racionamento de energia. O setor
industrial chinés tem sido obrigado a contribuir com ag¢ées de economia de energia e, por isso, tem re-
duzido suas operagoes em diversos setores em praticamente todas as zonas industriais do pais. A industria
siderurgica, bastante intensiva em uso de energia — e carvao mineral como insumo industrial —, estd sendo
particularmente mais atingida, pois o carvao mineral estd sendo direcionado preferencialmente para a ge-

racao de energia.”"

5.2 Médio prazo (horizonte de dois a cinco anos)

* Transi¢io para economia de baixo carbono. Um dos fatores mais importantes para a perspectiva futura
dos pregos do minério de ferro é a atengao cada vez mais séria e crivel do governo chinés em reconfigurar
a economia do pais em dire¢do a menores emissoes de gases de efeito estufa. Nesse contexto, o conceito de
“céu azul” prometido para as Olimpiadas de Inverno é apenas um refor¢o numa estratégia que ja havia sido
publicamente anunciada pelo Conselho de Estado Chinés em 2018. Além disso, a China tem encarado a
Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentdvel como uma empreitada relevante na sua projecao de soft
power, querendo firmar-se como um lider global no enfrentamento dos maiores desafios desta década; para
que isso se concretize, os compromissos assumidos precisam ser honrados, especialmente aqueles voltados
a0 aquecimento global.

*  Mudangas nos vetores de crescimento da economia chinesa. Qualidade, nao quantidade. Esse é o lema
do presidente Xi Jinping para o futuro da economia chinesa. O governo chinés nao tem mais divulgado e

7. Disponivel em: <https://bloom.bg/3imIncO>.
8. Disponivel em: <https://on.ft.com/39SpTw5>.
9. Disponivel em: <https://ab.co/3F4pr]r>.

10. Disponivel em: <https:/bit.ly/3uzT1BW>.
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perseguido metas de crescimento, sob a perspectiva de que os anos de intenso crescimento baseado em in-
vestimentos vultosos em infraestrutura e constru¢ao civil como um todo ficaram para trds. Essa perspectiva
também estd alinhada com a perspectiva anterior, de uma economia mais limpa. Conjuntamente, esses dois
fatores implicam um arrefecimento na demanda de ago e, consequentemente, uma contengao dos pregos
do minério de ferro."

*  “Prosperidade comum”. Temendo os impactos politicos do crescimento da desigualdade econdmica, o go-
verno chinés tem implementado uma série de medidas redistributivas e intensificado a repressao financeira
e a regulacio da atividade econémica local. O propésito de longo prazo é promover um aumento substan-
cial da participagao do consumo das familias e do gasto publico no PIB em detrimento do investimento
em capital fixo, que hoje ainda representa quase metade da economia chinesa. A consequéncia mais 6bvia
dessa mudanca de estratégia de desenvolvimento ¢ a redu¢io do ritmo de expansio econdmica do pais,
embora as autoridades esperem compensar parte desses efeitos com o aumento da produtividade decorrente
da melhoria dos servicos publicos e da acumulagdo de capital humano e automagao industrial nas préximas
décadas.!?

*  Queda da taxa de natalidade. Existe ainda mais um fator estrutural bastante forte que indica que os investi-
mentos e, em especial, a construgao civil deverdo entrar num ritmo de crescimento modesto: o crescimento
populacional chinés se encontra préximo de zero e em trajetéria descendente. O periodo que vai de 2010
até 2017 foi marcado por uma leve aceleracio do crescimento populacional chinés, apés mais de vinte anos
de reducio continua. Contudo, esse leve desvio da tendéncia histérica j4 foi revertido em 2018 e as pro-
jegdes para o futuro sao de retomada da trajetdria de retragio demogréfica, cujos impactos serdo cada vez
mais sentidos nos préximos anos na forma de redugio consistente do ritmo de crescimento da economia

(gréfico 7).

GRAFICO 7

Taxa chinesa de crescimento populacional
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Fonte: FMI.
Elaboragio dos autores.
Obs.: Projegoes de 2019 a 2026.
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11. Disponivel em: <https://bit.ly/3F6M]J1g>.
12. Disponivel em: <https://bit.ly/3zXMoKs>.
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GRAFICO 8

Participacio do Brasil nas importacées chinesas de minério de ferro
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Fonte: Comtrade.
Elaboragao dos autores.

6 Perspectivas da crise chinesa para a competitividade do minério de ferro brasileiro

O abalo dos pregos internacionais do minério de ferro e os indicios da redugao da produgio sidertdrgica chinesa
certamente impactarao o volume e o valor exportado de minério de ferro brasileiro no curto prazo. Contudo,
ha de se ressaltar que o minério de ferro brasileiro, com alto teor de pureza, sempre serd interessante para a in-
dustria sidertrgica mundial, especialmente a chinesa.'? Sua competitividade ¢ evidente, a despeito do alto valor
do frete pago pelo Brasil, quando comparado a sua principal competidora, a Austrélia.

Na hipétese de reducio da demanda chinesa de minério de ferro, culminando em um cendrio de pregos mais
baixos para a commodity, o primeiro impacto serd sentido nas minas com custos de produg¢io mais elevados, o
que nao ¢ o caso brasileiro. Ao longo dos dltimos vinte anos, o Brasil conseguiu manter um patamar elevado de
market share no competitivo mercado comprador de minério de ferro da China: em torno de um quinto a um
quarto das importagdes chinesas é oriundo do pais (gréfico 8).

Naio obstante as vantagens competitivas do Brasil nesse mercado, hd de se considerar também as deficiéncias
de infraestrutura da economia brasileira e sua distincia geografica em relagdo a China e as grandes rotas que
concentram a maior parte do comércio global. Os impactos dessas deficiéncias no encarecimento do frete para
o produto brasileiro sao agravados no atual contexto de crise na oferta dos servigos de transporte, por forca das
medidas mundiais de conten¢io da pandemia, constituindo em mais um entrave a uma maior participagio

brasileira no mercado chinés.!

7 Conclusao

A nao ser que a crise da Evergrande degringole para uma crise sistémica da economia chinesa, seus efeitos sobre
os pregos do minério de ferro dao sinais de j4 estarem precificados. A atengdo que o Brasil deve ter para o futuro

13. Disponivel em: <https://www.e-mj.com/features/brazil-mining/5/>.

14. Disponivel em: <https://bit.ly/3CY2MNa>.
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nesse mercado ¢ a existéncia de forgas estruturais de médio e longo prazo que atuam numa pressao deflaciondria
sobre as cotagdes dessa commodity: redugio das taxas de crescimento do PIB chinés com taxas ainda menores de
crescimento dos investimentos — sobretudo aqueles ligados a construgio civil e ao setor de habitacio.

Esses dois fatores estao assentados na estagnagio demogréfica do pais e na necessidade de reequilibrar a estra-
tégia de desenvolvimento em diregao a um modelo mais sustentdvel do ponto de vista ambiental e social. No
momento em que se escreve esta nota, as tendéncias futuras para os pregos do ferro sao de estabilidade ou que-
da. Atualmente, o Brasil estd competitivamente bem posicionado para se manter relevante no mercado global e,
mais especificamente, no mercado chinés, mas deve estar atento para melhorias de infraestrutura de transportes
para permanecer competitivo no futuro.
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