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Governo chinés

Congresso do Partido Comunista reforca, mas ndo consolida poder do
Presidente Hu Jintao

O 17° Congresso Nacional do Partido Comunista Chinés terminou sem grandes
surpresas. O novo quadro do Comité Permanente do Politburo (PSC, na sigla em
inglés), decisdo mais esperada do Congresso, confirmou as indicacbes feitas
secretamente ao final da 72 Plenaria do 16° Comité Central do Partido, que reitera em
suas posi¢des Hu Jintao, Wen Jiabao e Wu Bangguo.

Os principais nomes da nova composi¢do do PSC sao Xi Jinping, filho de figura
histérica da Revolucéo Chinesa e chefe do Partido em Xangai, e Li Kegiang, homdlogo
de Xi na provincia de Liaoning e membro da Liga da Juventude Comunista Chinesa,
base aliada de Hu. Demais nomes incluem He Guogiang e Zhou Yongkang.

As analises feitas com base nos nomes indicados mudaram significativamente no
intervalo de pouco mais de uma semana. Quando do vazamento dos nomes, no dia 14
de outubro, a maioria das analises indicava uma derrota politica do presidente Hu. As
andlises recentes interpretam, inversamente, vitoria consideravel do presidente,
aumentando ligeiramente seu poder no interior do Partido e sua capacidade de
conducéo da politica do pais.

Essa discrepancia entre interpretacdes se deve, prioritariamente, ao sucesso de Hu
na eliminacado do vice-presidente Zeng Qinghong do PSC. Zeng era aliado-chave de
Jiang Zemin, antecessor e rival de Hu. Nao menos notavel é a elevagédo de Li Kegiang,
importante aliado de Hu e de Xi Jinping ao PSC. Xi, apesar de ser associado a Jiang, &
um lider que tem se destacado por sua administragdo competente e se confirmado
como uma figura de compromisso e potencial mediador entre os interesses e
abordagens das duas facc¢des rivais dentro do Partido. Nesse sentido, sdo dignos de
nota o conteddo e o tom dos discursos de Xi durante o Congresso, estreitamente
consoantes com o discurso de Hu.

Analistas discordam ainda quanto a transferéncia pacifica de poder quando da
sucessao de Hu. Alguns indicam para uma sessao concertada, na qual Xi assumira a
presidéncia e Li o cargo de premié. Outros, no entanto, apontam para a possibilidade
de uma acirrada disputa pela presidéncia e lideranca do Partido entre os dois.

O Congresso trouxe também algumas modificagdes favoraveis a Hu na configuracao
da Comissdo Militar Central e no Secretariado do Partido, 6rgdos de extrema
importancia na conducéo da relagao do Partido com as Forcas Armadas e nos negocios
diarios do Partido, respectivamente.
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Apesar do desfecho positivo para Hu, a consolidacdo de seu poder ficou aquém do
previsto. Ao contrario, € possivel apontar, como tem feito Arthur Kroeber, diretor da
Dragonomics, para menor concentragédo do poder decisério no interior do Partido. As
repetidas referéncias de Hu a uma maior democracia intra-partidaria parecem ser,
nesse sentido, indicadores do reconhecimento de tendéncia a uma “lideranga coletiva”
— um arranjo de poderes no qual devem prevalecer a concertagéo e a barganha. Sob
essa luz, Xi parece ainda mais promissor como elemento nuclear do novo modelo.

Desenvolvimento cientifico

Outra importante vitéria de Hu foi a inclusdo de sua doutrina politica de
“desenvolvimento cientifico” na Constituicdo do Partido Comunista. A emenda indica
um esforgo continuado de guinar a economia chinesa na diregdo de um modelo menos
agressivo e irresponsavel de crescimento econémico em favor de maior zelo pelo meio
ambiente e reducdo ou amenizacdo das disparidades sociais entre regides e classes.
Essas sao as principais tematicas observadas na retérica do governo chinés.

A forma de operacionalizagdo dessas metas grandiosas nao fica clara desde ja, mas
deve comecar a emergir rapidamente se o objetivo de Hu Jintao for colher seus frutos
ainda no atual mandato. Nao se podem esperar, no entanto, medidas contundentes e
ageis de efeitos imediatos. A inclusdo do lema do desenvolvimento cientifico na
Constituicéo, de fato, pode ser a tentativa de deixar uma marca indelével e garantir a
continuidade do projeto de sustentabilidade ap6s deixar a lideranca do pais em 2012.

A conscientizacdo ambiental pode abrir, no longo prazo, uma gama de oportunidades
para paises como o Brasil nas areas de fontes alternativas de energia, tecnologias
verdes e exploracdo sustentavel da biodiversidade. A possivel inser¢do das camadas
mais pobres no mercado consumidor, por outro lado, teria impacto positivo sobre os
paises produtores de alimentos e exportadores de commodities agricolas de modo
geral.

Calcados

Pré-atividade e mercado de luxo chinés: nova estratégia de
fabricantes brasileiros de calcados

Apontada como inimiga da industria calcadista brasileira, a China deixou de ser
apenas desafio ao setor para tornar-se também alternativa a tendéncia de reducao da
participacdo de calgados brasileiros no mercado internacional. Em busca das
oportunidades oferecidas pelo mercado chinés de calcados de luxo em expansao,
produtores brasileiros realizaram a primeira missdo empresarial do setor ao pais em
setembro. A decisdo marca mudanca significativa de estratégia contra a concorréncia
da China no setor, substituindo a postura defensiva anterior por outra mais pré-ativa.

Em razao, sobretudo, do adiamento da implementacdo de medidas necessarias a
reducdo do “custo Brasil” — como reformas tributaria, trabalhista e estimulo ao
investimento em infra-estrutura —, produtos brasileiros tém perdido espaco ndo sé no
ambito doméstico, como principalmente em terceiros mercados onde
tradicionalmente detinham maior participagcdo. As importacdes argentinas de
calcados fabricados no Brasil, por exemplo, registraram queda de 16 pontos
percentuais (p.p.) de 2004 a 2006, enquanto a participacdo da China no mercado
argentino aumentou cerca de 10 p.p. no mesmo periodo, conforme dados da
consultoria argentina Investigaciones Econdmicas Sectoriales (IES).

Gréafico 1
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Um dos maiores desafios oferecidos pela China ao setor calgadista brasileiro é a perda
de terceiros mercados, onde a adog¢ao de medidas protecionistas, como o aumento de
tarifas, ndo surte qualquer efeito, além de ndo solucionar a baixa competitividade
brasileira, resultado da ndo implementacédo das reformas estruturais necessarias.

E nesse sentido, portanto, que a missdo organizada pela Associacédo Brasileira das
Industrias Calcadistas (ABICalcados) denota mudanca de paradigma no setor. “E
preciso parar de reclamar que o indice de desemprego no Brasil cresceu em razao dos
baixos precos de produtos chineses. Devemos substituir passividade pela exploracao
agressiva de nichos de mercado”, afirmou Enio Klein, consultor sénior da
ABICalcados. Embora o Brasil ja exporte o produto para a China, os consumidores
chineses ainda representam parcela pouco significativa das vendas para o exterior.
No primeiro semestre de 2007, a receita proveniente das vendas de calgados para o
pais nédo ultrapassou US$ 950 mil, valor equivalente a 0,2% das exportacdes
brasileiras para os Estados Unidos, maior comprador.

A missdo, que visitou as cidades de Hong Kong, Guangzhou, Pequim, Chengdu e
Xangai, teve como alvo consumidores chineses de artigos de luxo — mercado que,
segundo estatisticas do governo chinés, movimentou no primeiro semestre de 2007
cerca de US$ 4,85 bilhdes, 27,6% a mais que no mesmo periodo do ano anterior. O
crescimento das camadas mais abastadas da sociedade tem estimulado
investimentos em produtos sofisticados para o consumo e, é essa a grande aposta dos
calcadistas brasileiros.

O preco médio de venda do calgado brasileiro previsto para o mercado chinés é de
aproximadamente US$ 150, justificados principalmente pela fabricacédo artesanal e
pelo uso de materiais de alta qualidade. Os modelos exportados serdo os mesmos ja
fabricados no Brasil, porém, aos poucos deveréo ser adaptados a preferéncia local.
Estados Unidos, Italia e Espanha serdo os principais concorrentes a serem
enfrentados pelos brasileiros na China. Outros mercados asiaticos, como Indonésia,
Filipinas e Taiwan, também fazem parte da ofensiva cal¢adista.

A missdo, composta substancialmente por empresarios de pequeno e médio porte,
busca o estabelecimento de novos contratos de exportacdo e descarta a possibilidade
de deslocamento de plantas produtivas para a China, movimento observado entre
grandes produtores do setor desde a década de 90.

Estratégias setoriais e missfes empresariais como estas sao fundamentais para
assegurar a participacdo de produtos brasileiros na pauta de importagdes de seus
parceiros comerciais e, principalmente, para conquistar nichos em um dos maiores
mercados do mundo em potencial de crescimento.

E claro que o Brasil ainda precisa enfrentar seus maiores desafios que impactam
diretamente na competitividade dos produtos brasileiros. No entanto, a missdo
organizada pela ABICalcados, de carater pré-ativo e inovador para o setor, pode ser
vista ndo somente como forma de impulsionar as vendas, mas também como
reconhecimento de que a coordenacao de interesses do empresariado brasileiro pode
surtir efeitos positivos para a industria nacional. A China podera passar de competidor
aimportante comprador de calgados brasileiros de alto luxo.

Comércio Bilateral

Brasil optou por exportar somente commodities para a China

O voraz crescimento da demanda por matérias-primas levou a China a estreitar lagos
comerciais com o Brasil, reconhecendo-o como parceiro estratégico. Como efeito, as
relacdes comerciais sino-brasileiras registraram rapidamente enorme crescimento a
partir de 2001, quando a China ja ocupava posicdo de destaque no cenario
internacional. O Brasil, no entanto, tem apenas reagido as iniciativas chinesas e
exporta cada vez mais commodities para aquele pais.

O aumento explosivo das exportacdes a China decorreu, largamente, do crescimento
igualmente significativo da demanda chinesa por matérias-primas, particularmente
impulsionado pelos setores energético, metallrgico, de infra-estrutura e alimenticio
daquele pais. Contrariamente a outros mercados mais tradicionais para o Brasil, nos
quais os esforcos governamentais e privados de promoc¢éo comercial desempenham
um papel central para o acesso de produtos nacionais, sobretudo industrializados, o
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Brasil mais reagiu a demanda chinesa por commodities do que se posicionou
ativamente para exportar manufaturas.

Em 2001, quando a China voltou-se ao Brasil em busca de novo fornecedor de
matérias-primas necessarias a manutencdo de seu crescimento econdmico, 0
comércio sino-brasileiro ganhou impulso. Apds sequéncia de déficits, o Brasil
registrou ainda em 2001 o primeiro superavit comercial anual com o pais, resultado
que se repetiu até 2006. Nesse mesmo ano, a corrente de comércio entre os dois
paises ultrapassou a marca dos US$ 16 bilhdes, elevando a China & posicdo de
terceiro maior parceiro comercial brasileiro atras apenas de Estados Unidos e
Argentina.

Para 2007, a previsdo é de que o comércio entre os dois paises ultrapasse US$ 20
bilhdes. A China tornou-se o segundo maior fornecedor para o Brasil e esta cada vez
mais préxima de se tornar o segundo maior parceiro comercial brasileiro. No entanto,
esse enorme crescimento da corrente de comércio bilateral registrado entre 2001 e
2007 foi motivado pela reacao brasileira & demanda chinesa. Ainda percebe-se pouca
acao por parte do setor privado brasileiro para explorar novos mercados na China e
diversificar a pauta exportadora para aquele pais.

De janeiro a agosto de 2006, o Ministério da Industria, Desenvolvimento e Comércio
Exterior (MDIC) registrou 1.773 empresas brasileiras com exporta¢des para a China,
enquanto no mesmo periodo de 2007 foram registradas 1.777, crescimento de
somente 4 empresas (0,2%). Ao contrario, o nimero de empresas brasileiras que
importaram produtos da China cresceu no mesmo periodo 37,3%, passando de 7.368
para 10.119. O reduzido nimero de empresas que exportam para a China, assim
como seu insignificante crescimento, evidencia a postura reativa a demanda chinesa
e a necessidade de incentivar o setor privado brasileiro a conhecer as oportunidades
oferecidas pelo mercado chinés.

Em razdo desse carater reativo, verifica-se que a pauta de exportagdes brasileiras
para o mercado chinés & muito distinta do padréo brasileiro de exportagédo. Apesar
das exportac¢des brasileiras globais terem maior presencga relativa de manufaturados
e semimanufaturados, para a China observa-se concentragcdo atipica em matérias-
primas.

Os trés produtos com maior participacdo na pauta de exporta¢des a China (complexo
soja, petréleo e minério de ferro) foram responsaveis por aproximadamente 75% do
total exportado em 2006, equivalente a um aumento da concentracdo da pauta de 9%
em comparacgao ao ano anterior. No terceiro trimestre de 2007, a pauta brasileira de
exportacao para a China manteve tendéncia de concentragcdo em produtos de menor
valor agregado. Produtos basicos representaram 79% das vendas brasileiras para o
pais e registraram aumento de 17,7% em comparagdo ao mesmo trimestre do ano
anterior.

Para o setor privado brasileiro melhor aproveitar as oportunidades oferecidas pela
ascensao da China, é necessario identificar nichos de mercado para produtos
brasileiros que possam ser exportados com competitividade para aquele mercado.
Existe, também, grande complementaridade entre as duas economias, e esta deve
ser melhor explorada. E preciso lembrar que a China nédo é unicamente demandante
de commodities. Ao contrario, com importagdes que ja superaram US$ 700 bilhdes de
dolares ao ano em 2006, a China apresenta uma enorme demanda de bens
manufaturados. Em 2007, maquinas industriais continuam registrando maior
participacdo nas importagbes da China, enquanto as commodities e
semimanufaturados representam menos de 33% do total importado pela China.

O Brasil possui participagédo reduzida no mercado chinés, representando cerca de
1,3% do total das importacbes chinesas. No entanto, existem inUmeras
oportunidades inexploradas pelas empresas brasileiras na China, seja em novos
nichos de mercados que crescem em razdo da formagéao da classe média consumidora
chinesa, seja em substituicdo a tradicionais fornecedores ao pais asiatico.

A diversificacido da pauta exportadora para a China deve ser meta para o Brasil. E
necessario entender o mercado chinés e fazer com que este conheca a qualidade e
diversidade dos manufaturados brasileiros. Para tanto, o setor privado precisara
investir em trabalhos de inteligéncia comercial focados na analise de oportunidades
comerciais e no desenvolvimento de um plano estratégico de acesso a mercados na
China.
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Research & Advisory

ABC da Inflacdao chinesa (1)
Artur Kroeber?!

A inflagdo é um risco que se aproxima de toda economia com rapido crescimento.
Com o crescimento do indice de Precos ao Consumidor (IPC) chinés, que passou de
2,2% em janeiro para 6,5% em agosto, parece que esse risco finalmente se
materializou e que a alegria de cinco anos de crescimento de dois digitos do PIB e
nenhuma inflagdo finalmente acabou. Ou seréa que nédo?

O qué, preocupado eu?

Abstivemo-nos de comentar sobre essa importante questdo por um tempo, pois
desbravar os fatores que influenciam a inflagéo chinesa e as implica¢gBes politicas
provou ser uma questdo complexa. Nesse meio tempo, duas principais escolas de
pensamento surgiram. A escola “O qué, preocupado eu?” inclui a visdo do governo
oficial chinés mais a maioria dos observadores com os quais discutimos regularmente
em Pequim. Essa escola defende que a alta do IPC é concentrada em poucos itens
alimenticios e ndo demonstra sinal de se espalhar a outras categorias de bens. A
inflagdo do IPC, contudo, resulta mais desvio da oferta (supply-side) do que de um
aumento na demanda agregada e, portanto, tende a ser temporaria. Com a excegao
dos oficiais do governo, as demais pessoas dessa escola realmente se preocupam
com rapidos crescimentos dos precos de ativos, especificamente propriedades
imobiliarias e ativos financeiros.

A escola “O fim esta proximo”, representada principalmente pela Goldman Sachs e
com muitos partidarios entre austriacos e monetaristas estrangeiros, cré que o
crescimento monetario esta fora de controle pregando, dentre outras coisas, a fuga
do mercado de acdes e que a alta do IPC ir4 inevitavelmente se espalhar para outros
bens além dos alimentos. Um argumento algumas vezes disseminado por esse grupo
€ que o dado do IPC oficial tende a abrandar o verdadeiro nivel de inflagdo, devido a
extrema sensibilidade politica desse numero.

Estamos praticamente alinhados a escola “O qué, preocupado eu?”, com algumas
importantes ressalvas. Por acreditarmos que a questdo da inflagéo é tdo importante
quanto complexa, dividiremos nossa discussdo em quatro partes manejaveis.
Apresentamos uma lista com nossas idéias principais sobre inflacdo. Encorajamos os
leitores a retornarem a essa lista para conferir quando os numeros do IPC mensal
forem divulgados.

Em breve forneceremos um relatério completo e detalhado dos fatos da atual
tendéncia da alta do IPC e do crescimento dos precos dos bens. Duas notas
subseqlientes tentarao: a) explicar e prever a politica do governo em resposta a esses
fatos; e b) elucidar as causas de longo prazo da inflagdo chinesa, as quais acreditamos
estarem intimamente ligadas as tendéncias de salarios e produtividade.

Entdo, para comecar, segue nosso “ABC” sobre como se deve pensar a inflacdo
chinesa.

1. Amanchete “altado IPC” ndo é a maior preocupacao.

Atualmente a alta do IPC é restrita a um punhado de produtos alimenticios; de fato é
mais limitada do que o ultimo surto de inflagdo causado pelos alimentos (em meados
de 2004) que provou ser temporario. Em 2004, precos de graos guiaram o caminho,
mas carne, ovos e 0leos comestiveis também contribuiram substancialmente. Nessa
época, a carne era de longe o maior contribuidor — devido a complica¢cfes na rede de
fornecimento de carne de porco que serd melhor explorado em outro tépico — e a
inflacao do precgo dos gréaos era dificilmente visivel.

2. Contudo, o atual pico inflacionario durard mais do que o ultimo.

Isto porque o fator inflacionario chave — deslocamento na cadeia de fornecimento de
carne de porco — € menos manejavel e de maior duragdo do que os problemas de
fornecimento de grdos que geraram inflagdo em 2004. Outro problema é que o

1 Arthur Kroeber é editor-chefe da China Economic Quarterly e diretor da Dragonomics Research.
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governo nao deseja se valer da solugdo mais 6bvia, que é o aumento das importacdes
de carne de porco.

3. O governo fara muito barulho sobre a inflacdo por razdes politicas.
A realidade da inflagdo pode nédo ser severa, mas o impacto psicolégico do
crescimento dos prec¢os de bens cujo impacto é muito visivel, ou seja, bens que as
pessoas compram todos os dias — como carne de porco e Oleo comestivel — é
significativo. Para por fim a inquietacdo urbana, o governo iniciou e provavelmente
dara continuidade ao ritmo de pronunciamentos indicando sua determinagdo em frear
a inflacdo. Essas medidas serdo amplamente simbdlicas, o que é bom, desde que a
ameaca de inflacdo real seja baixa.

4. A tendéncia mais importante ndo é o IPC por si s6, mas o fato de
gue a alta do IPC se descolou efetivamente do aumento do preco ao
produtor.

O motivo-chave para a inflagéo ter sido tdo baixa na Ultima década foi a produtividade
ter crescido mais rapido que os salarios. Isso significava que os produtores podiam
absorver maiores custos de producdo, sem repassa-los ao consumidor, pois seus
custos marginais com a mao-de-obra estavam caindo. Um sintoma dessa relagao era
o fato de que entre 2000 e 2006 o Indice de Precos ao Produtor (IPP) quase sempre
cresceu mais rapido que o IPC. Nos ultimos meses, o IPC cresceu mais rapido que o
IPP e acreditamos que isso seja uma tendéncia permanente. Em outras palavras,
atualmente os salarios aumentam aproximadamente no mesmo ritmo do crescimento
da produtividade.

5. Isso significa que a China esta mudando sua marcha inflacionaria
e que a inflacdo registrada pelo IPC base (underlying CPI inflation)
nos préximos 5 anos provavelmente estara na faixa de 3 a 5%o.

Entre 2000 e 2006, a inflacdo registrada pelo IPC base estava na faixa de 0 a 2%.
Esses dias acabaram. Pelos préximos 5 anos, esperamos uma base inflacionaria entre
3 e 5%, refletindo as mudancas na relagdo entre salarios e produtividade
mencionados acima. Ter a inflacdo registrada pelo IPC base modestamente elevada
ndo é motivo algum para preocupacgao: nao apresenta nenhum risco em particular e,
de fato, deve ajudar a corrigir os desequilibrios na balan¢ca de pagamento chinesa, ao
contribuir para apreciacdo da taxa real de cambio. Nossa analise do mercado de
trabalho sugere que essa mudanca na relagdo entre salarios e produtividade se deve
provavelmente mais ao modesto declinio no crescimento da produtividade do que a
aceleracdo do aumento salarial provocada pelo estreitamento do mercado de
trabalho. Nos proximos 15 anos, o mercado de trabalho ira indubitavelmente se
estreitar, mas ndo ha evidéncia de “escassez de mao-de-obra”, como proclamada por
muitos alarmistas.

6. O principal risco, dessa forma, é um erro de politica
governamental durante a passagem de marcha inflacionaria.

Se estivermos corretos ao afirmar que a China esta passando da primeira para a
segunda marcha inflacionaria, entdo o maior risco € que, durante esse periodo de
transi¢cao, o governo cometa um erro crasso de politica monetaria. O governo poderia
se apavorar por conta de um pico inflacionario temporario e responder com arrocho
monetario excessivo, causando uma contracdo na economia real e subseqliente
estresse no sistema bancario. Ou, mais provavelmente, poderia presumir que a
inflagdo de 0 a 2% ainda € o estado natural e afrouxar demais a politica monetaria
como em 2003.

Esses riscos sdo reais, mas também nao os consideramos tao provaveis. O carater da
formulagéo politica chinesa é cauteloso e gradual. Isso ocasionalmente significa que a
resposta a uma tempestade iminente pode ser lenta, mas também significa que o
risco de uma politica exagerada é baixo. Além do mais, acreditamos que os
fundamentos da politica chinesa favorecem gradual e modesta contracdo monetaria
nos préximos anos (por meio de uma combinagédo de aumento de taxas de juros e de
depdsitos), acompanhadas por uma compensagéo gradual e modesta por meio do
relaxamento fiscal. Essas medidas combinadas, se bem executadas, deverao manter
a inflacdo sob controle enquanto, ao mesmo tempo, encorajarad uma consolidacao
muito necessaria da indUstria ao aumentar os custos de capital, expulsando, dessa
forma, os produtores menores e menos eficientes.

7.Esquecao IPC preocupe-se com os precos dos ativos.
Em uma economia como a chinesa, com mao-de-obra abundante e crescimento de
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produtividade muito alto, a inflagdo do IPC ndo é uma grande preocupacgado e as
pessoas deveriam parar de se obcecar por isso. As conseqUéncias mais naturais sao:
um grande saldo comercial, grande fluxo de investimento estrangeiro e a acumulacao
de ativos financeiros que podem causar bolhas prejudiciais nos precos de ativos.

E precisamente isso que observamos se desenvolver hoje na China. Todos sabem
sobre o mercado de ac¢6es (no qual a relagédo de precgo/lucro de ativos financeiros esta
acima de 60), mas a propriedade imobiliaria é também uma preocupacdo. Os
aumentos de precos das propriedades imobiliarias tém acelerado constantemente em
diversas grandes cidades nos ultimos trés anos e aumentos anuais agora estao por
volta de 10%. O pico do segundo trimestre nos pregos das transac¢des imobiliarias —
que registrou crescimento anual de 13,5% — foi maior do que o dobro do pico da
inflacdo registrada pelo IPC e anunciou um crescimento de dois digitos nos precos das
propriedades para 0 ano que vem.

A primeira coisa a ser lembrada é que o crescimento dos precos dos ativos opera
independentemente da alta do IPC. Os precgos dos ativos sdo uma funcéo de liquidez
absoluta — a quantia total de dinheiro no sistema e a capacidade das pessoas para
trocar de um ativo financeiro (depdsitos bancarios) para outro (acdes ou
propriedades imobiliarias). Ja a alta do IPC € uma funcdo da liquidez marginal — ou
seja, o crescimento da oferta monetaria acima do nivel exigido para acomodar o
crescimento do PIB. Na China, a oferta de moeda relacionada a inflagcdo (M2) cresce
apenas um pouco mais rapido que o PIB nominal, o que significa que a inflagédo
registrada pelo IPC sera provavelmente neutralizada. Contudo, h4 aproximadamente
US$ 5 trilhdes parados em contas bancarias, prontos para serem trocados por ativos
de mais alto retorno. Essa disponibilidade de fundos significa que os precos de ativos
podem subir de forma acentuada independentemente do que aconteca com o IPC.?

Tratando diretamente de finangas, nos preocupamos um pouco mais com o mercado
de a¢Oes. Precos imobiliarios estédo crescendo principalmente devido a forte demanda
por habitag&o, gracas ao crescimento da populacdo urbana e ao crescimento continuo
do espacgo ocupado per-capita. O montante alavancado no sistema néo é tao grande a
ponto de uma queda nos precos ter um impacto profundo no sistema bancario. Pelo
contrario, precos no mercado de agdes nao tém qualquer fundamento real e ha muita
alavancagem por tras de muitas apostas no mercado de agdes.

O governo esta mais disposto, contudo, a adotar uma linha dura com o mercado
imobiliario do que com o mercado de ac¢des. Tal como com o IPC, o rapido crescimento
dos precos das propriedades tem severo impacto psicolégico negativo na populagéo
urbana. A medida que os precos das propriedades crescem, esperamos mais
intervengdes do governo para tentar manipular os pregos para baixo. O mercado de
acdes ainda possui pouca participacgao relativa de varejo e € dominado por individuos
bem relacionados, empresas estatais e agéncias governamentais. Provocar queda no
mercado imobiliario pode ser vendido como boa politica; provocar queda no mercado
de acgbes nao alcanca qualquer beneficio social 6bvio e se opfe aos interesses de
muitos agentes poderosos. Precos das acdes em Xangai crescerdo muito mais antes
de voltarem ao chao.

© Dragonomics Research & Advisory. Esta andlise foi preparada a partir de fontes de dados que nés
acreditamos serem confidveis, mas nés ndo fazemos nenhuma representacdo de sua precisdo ou
integridade. Esta andlise é publicada apenas para a informacé&o dos clientes da Dragonomics Research &
Advisory e ndo é uma oferta de venda ou compra, nem uma solicitacdo de oferta para a oferta de compra
ou venda de um derivativo. Esta analise néo deve ser interpretada como a proviséo de investimentos para
nenhum estado, pais, ou jurisdicdo nas quais esses servicos sejam ilegais. As opinides e estimativas
expressadas nessa analise constituem nossa julgamento dos dados que nos foram apresentados e sdo
sujeitos a mudanca sem notificacdo prévia.

Reprodugéo autorizada de artigo do Dragonomics Research & Advisory (www.dragonomics.net) publicado em
24.09.2007. O conteudo nao reflete necessariamente a posicao do CEBC nem de seus associados. Os editores
da Carta da China traduzem os artigos publicados no convénio CEBC-Dragonomics Research & Advisory sem
alteragédo ao contelido original.

2 Estamos cientes do argumento “M3” — pelo qual é proposto que se deve acrescentar o crescimento da capitalizagéo
do mercado de acdes ao M2 para conseguir uma visao precisa da oferta monetéaria — e rejeitamos sua aplicabilidade a
inflagdo registrada pelo IPC. O IPC é determinado pelo montante de dinheiro gasto, ndo por ganhos ficticios no
mercado de a¢des. Para que esses ganhos afetem o IPC, eles devem primeiramente ser convertidos em dinheiro, ou
pela venda de agbes ou por meio de empréstimo colateral de agdes. Em ambos os casos, esse dinheiro seré refletido
em M2 antes de ser gasto. Dado que o IPC chinés tende a seguir o M2 com um intervalo de 12 meses, ha tempo
suficiente para reconhecer a inflag&o incipiente seguindo o crescimento de M2 ou dos empréstimos. Acrescentar o M3
ao calculo ndo adiciona nada e, de fato, confunde a questédo ao introduzir um nexo causal falso entre precos de ativos e
inflagéo.
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Aviacao |
Embraer entrega seu milésimo jato ERJ 145 a chinesa Grand China
Express

No més de setembro, a joint venture Harbin Embraer Aircraft, firmada entre a
brasileira Embraer e a chinesa AVIC Il, entregou o primeiro jato ERJ 145 a Grand
China Express, empresa aérea controlada pelo Grupo Hainan Airlines, que
encomendou 50 jatos ERJ 145 e 50 jatos EMBRAER 190 em agosto de 2006. O jato,
produzido pela joint venture na China, é o milésimo jato da familia ERJ 145.

Comércio internacional
Chinase torna maior exportador do mundo

A China ultrapassou a Alemanha em volume de exportagdes, se tornando o maior pais
exportador do mundo. A China exportou aproximadamente US$ 111,4 bilhdes no més
de agosto, contra aproximadamente US$ 105 bilhdes da Alemanha. Os crescentes
superavits chineses com Estados Unidos e Europa tém alimentado reclamacdes mais
enféaticas contra a desvalorizacao artificial do yuan. Apesar desse avanco chinés em
agosto, tal resultado nédo deve se manter para os meses seguintes. Contudo, essa
conquista da Chinaindica que esse cenario pode ser revertido ainda em 2008.

A pujanca das exportagBes chinesas tem ganhado mercado nesses paises sobre
outros parceiros comerciais menos competitivos. Esse é o caso do Brasil, que
continua a perder terceiros mercados para o gigante asiatico.

Controle de qualidade
Governo chinés cancelalicencas para produtos de baixa qualidade

Motivado pela onda de ataques a qualidade dos produtos chineses, o governo
cancelou mais de 600 licengas para producao na China, em setembro. No entanto,
somente 20 licengas foram suspensas por ndao atender aos padrfes mininos de
qualidade. As demais licencas foram canceladas por tratar-se de empresas que
tiveram faléncia decretada, que cessaram producgdo, se mudaram ou sofreram
reestruturacoes.

A medida, que na pratica atingiu somente 20 empresas chinesas que produziam em
niveis de qualidade nado aceitaveis, demonstra pouco interesse ou capacidade do
governo chinés pararesolver o problema.

Comércio Internacional

Zodiac Maritime Agencies emprestara navios a empresa chinesa
paratransportar minério de ferro do Brasil

A empresa inglesa Zodiac Maritime Agencies emprestara trés navios a Wuhan Iron &
Steel Group, maior fabricante de aco e ferro chinés, durante 10 a 14 anos, para
transportar minério de ferro brasileiro a China. A previsdo é de que sejam
transportadas anualmente cerca de 3 milhdes de toneladas métricas de minério.

Os custos para transportar uma tonelada de ferro do Espirito Santo, no Brasil, até os
portos da costa leste da China dobraram em 2007 e alcancaram US$72,4 - valor
quase equivalente ao preco pago a Companhia Vale do Rio Doce pelo produto, de
US$73,2 por tonelada.

A parceria com a empresa inglesa reflete a necessidade dos fabricantes chineses de
ferro e aco de reduzir os custos do transporte de minério de ferro. O aumento da
demanda chinesa por aco elevou globalmente os pre¢os de minério de ferro,
principalmente na india — pais fornecedor que se beneficia da proximidade com a
China e que passou a vender o produto por quase o dobro do prec¢o brasileiro. O
interesse da China pelo minério de ferro brasileiro tem aumentado consideravelmente
e a reducao do custo de seu transporte é crucial para que o pais encare o Brasil como
fornecedor mais vantajoso.
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Importacdes
Governo chinés incentiva importacdes de eletrénicos

A tarifa sobre importacao de produtos eletrénicos na China foi reduzida em 4 p.p.,
para 13%, em outubro de 2007. Trata-se de mais uma medida para tentar reduzir o
superavit chinés e aliviar tensdo com parceiros comerciais do pais. Em 2006, o
volume de importacdo de eletrénicos cresceu 80%, passando para US$ 30,79
milhdes. A medida vale para produtos de audio, video e eletronicos em geral.

Mercado imobiliario
Governo adota nova medida de combate a especulacao imobiliaria

O governo chinés elevou a taxa de juros para empréstimos hipotecarios, bem como o
valor minimo de sinal para financiamentos de imdveis residenciais e comerciais em
setembro. A medida visa arrefecer a especulacao imobiliaria e atenuar o impacto dos
custos de moradia sobre a renda de cidadaos chineses que, de forma geral, ndo cresce
no mesmo ritmo do aumento dos prec¢os dos imdéveis nos grandes centros urbanos do
pais. Diante desse quadro, a populagdo chinesa de baixa renda, em sua maioria
migrante da zona rural, é forcada a buscar solu¢des clandestinas, como
acampamentos praianos ou “inquilinatos coletivos”.

Meio Ambiente
Devastacao causada por Trés Gargantas causa alerta

A represa Trés Gargantas foi reconhecida pela China como possivel responséavel por
uma catastrofe ambiental, ao provocar deslizamentos de terra (devido a erosao
provocada nas margens do rio Yang-ts€) e contaminacdo. Considerado o maior
projeto hidrelétrico do mundo, a represa podera causar danos em um raio de 600
quildmetros e, consequentemente, sera responsavel pela retirada de cerca de 4
milhdes de pessoas nas proximidades nos proximos 10 a 15 anos. Para sua
construcado, o governo inundou 116 cidades e promoveu a realocacao de 1,4 milh&o
de pessoas. O projeto, iniciado em 1993, sera finalizado em 2008 e seu custo total foi
de US$ 25 bilhdes.

Automoveis |
Montadoras estrangeiras aumentam vendas na China

Apés anos de sucessivas perdas na China, as montadoras de automadveis estrangeiras
comecam a registrar gigantescos lucros em razao da expansdo do consumo de
automaoveis no mercado domésticos chinés. A Volkswagen obteve lucro liquido global
de 947 milhdes de euros no terceiro trimestre deste ano, um volume 4.017% superior
ao de 23 milhdes de euros apurado em igual periodo de 2006. De acordo com a
montadora alema, a forte demanda por carros, particularmente na China, contribuiu
para esse aumento global do setor.

A China ja importou cerca de US$ 3,5 bilhdes em veiculos e autopecas e maquinaria
produzidos nos Estados Unidos. Em 2006, vendas da joint venture Shanghai General
Motors (firmada entre a companhia chinesa Shanghai Automotive Industry Group e a
norte-americana General Motors) na China foram de 876.747 unidades, recorde de
sua historia no pais e 31,8% superior ao volume registrado em 2005. A General
Motors firmou novo acordo de exportacdo de autopecas e veiculos & China em
setembro, estimado em US$ 800 milhdes, com a prdpria Shanghai General Motors.

Trata-se do segundo acordo de exportacéo de veiculos firmado pela GM no pais.

Concomitantemente, a Ford anunciou o inicio da producdo em sua nova unidade na
China, localizada em Nanjing. A fabrica, a segunda unidade de automoéveis da
empresa no pais, recebeu investimento total de US$ 510 milhdes e produzira veiculos
Mazda e Ford (a unidade pertence a joint venture Changan Ford Mazda Automobile —
CFMA). A capacidade inicial da unidade é de 160 mil veiculos ao ano.

Investimento
Empresa chinesa compraaeroporto na Europa

Para intensificar ainda mais seu comércio com a Europa, a empresa chinesa Link
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Global Logistics decidiu implantar aeroporto préprio no continente. A empresa
adquiriu em maio de 2007 um antigo aeroporto na Alemanha, o Schwerin-Parchim,
com o intuito de iniciar atividades que vao além de desembarque de mercadorias. A
empresa chinesa pretende construir um poélo para montagem de produtos no
aeroporto e o investimento total é estimado em US$ 143 milhdes. O aeroporto, que
passou a ser chamado de “Aeroporto Baltico” para facilitar a prondncia em chinés,
iniciou suas operagdes em setembro. Estratégias como essa contribuem para
incentivar as compras européias de seu maior parceiro comercial.

Alimentos

China proibe importacao de aves canadenses

O Ministério da Agricultura (MA) e a Administracéo Geral de Supervisdo de Qualidade,
Inspecao e Quarentena (GAQSIQ) da China decidiram banir a importacéo de aves e
produtos derivados oriundos do Canada ap6s o dia 23 de setembro. Todas as cargas
recebidas ap6s essa data deveriam ser devolvidas ou destruidas. A medida foi tomada
para evitar o virus influenza H7N3 aviario ap6s ser divulgado que este estava
presente em um criadouro na provincia canadense de Saskatchewan. Cerca de 600
aves morreram devido ao virus na provincia.

Aviacao |1

Expanséo do setor aéreo chinés prevé criacdo de 27 novas rotasem 2
anos

A Administracdo Geral de Aviacao Civil da China (CAAC, na sigla em inglés), anunciou
a inauguracao de 27 novas rotas aéreas entre China, Europa e Estados Unidos até
2009. A China Eastern Airlines, China Southern Airlines, Hainan Airlines, Xangai
Airlines e Air China serdo as empresas que operardo os novos vboos. A CAAC
aumentara em 206 v6os semanais as rotas ja existentes. O investimento chinés no
setor aéreo é parte das reformas previstas no décimo primeiro plano qiinqtenal
(2006-2010), cujo objetivo é modernizar e ampliar a infra-estrutura aérea para
acompanhar o crescimento econdmico do pais.

Turismo

Rede de hotéis Marriot expandira sua presenca na China

A Marriot International Inc., maior rede hoteleira mundial, planeja multiplicar o
numero de hotéis na China até 2013. Atualmente a rede possui 28 unidades hoteleiras
e ameta é de que até 2010 esse numero seja ampliado para 48 na China, Hong Kong e
Macau. A Accor é outra cadeia hoteleira que prevé novos investimentos no pais e
devera construir mais 61 hotéis até 2010 na China. Os nimeros refletem o acelerado
crescimento desse setor no pais, que busca tornar-se um dos principais poélos
turisticos mundiais durante e ap6s os Jogos Olimpicos de Pequim em 2008.

Corrupgéao

Primeiros réus acusados de corrupc¢ao sdo condenados na China

Dezoito pessoas acusadas de envolvimento no escandalo dos fundos de pensao de
Xangai foram julgadas e condenadas em setembro de 2007. Este foi o primeiro
julgamento de membros do governo envolvidos no caso e as sentencas proferidas
incluiram priséo perpétua. O julgamento mais aguardado foi de Zhu Junyi, ex-diretor
do Escritério Municipal do Trabalho e Previdéncia Social. Zhu Junyi administrava US$
4 bilhdes do fundo de previdéncia de Xangai e foi acusado de suborno, desvio de
fundos publicos e abuso de poder.

O escandalo de Xangai foi um dos maiores casos de corrupg¢éo reportados na historia
do pais e envolveu empresarios e membros do alto escaldo do governo. As
condenacdes reforgcam a tentativa da China de combater a corrupgédo interna e, com
isso, aumentar a transparéncia governamental.
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Informatica
Dell muda estratégia para o mercado chinés

A Dell, segunda maior fabricante de computadores, anunciou acordo com a rede
varejista Gome, uma das maiores do setor na China, para a venda de seus produtos
no pais. Até entdo, a presenca da Dell na China se concentrava em vendas pelo
telefone e internet, o que dificultava uma maior penetracdo no mercado em razao da
falta de habito dos consumidores de fazer compras pela Internet. A mudanca no foco
da empresa acompanha uma estratégia de maior participagcdo no mercado de varejo
em outros paises, como Estados Unidos e Japao. A nova estratégia de vendas reflete a
crescente importancia do mercado de PCs na China, que aumenta aproximadamente
20% ao ano e ja é o segundo maior mercado mundial. A chinesa Lenovo e a norte-
americana Hewlett-Packard dominam o mercado de PCs na China e atuam
diretamente no mercado de varejo.

Sistema financeiro
NASDAQ abre escritérioem Pequim

Seguindo os passos da Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE, na sigla em inglés), a
bolsa de valores norte-americana Nasdaq recebeu permissdo da Comissao de
Regulacao dos Valores Mobiliarios para abrir um escritério de representagéo na China.

Atualmente, ha 49 empresas chinesas listadas na Nasdaq, sendo que 15 foram
listadas nos dltimos 9 meses. Com a abertura do escritorio de representagcdo na
China, que permitira prestar melhores servicos para empresas chinesas, a Nasdaq
espera que a China passe a ser a maior fonte de empresas estrangeiras listadas na
bolsa, superando Israel que hoje tem 70 companhias listadas.

Energia
Petrochina torna-se segunda maior petrolifera apds retorno a bolsa

A Comisséo Reguladora da China aprovou em setembro a oferta publica inicial (IPO)
pela PetroChina, maior petrolifera do pais, na Bolsa de Xangai. Tal oportunidade permite
que a empresa impulsione sua indUstria, além de ajudar a manter a estabilidade do
mercado de capitais. A empresa planeja investir US$ 917 milhdes em sua propriedade
em Changgin, US$ 795 milhdes em Daging e US$ 201 milhdes em Jidong, maior po¢o no
pais. Neste ultimo, a petrolifera anunciou que pretende aumentar a producédo de 43
milhdes de toneladas para 100 milhdes de toneladas ao ano.

Em outubro, a PetroChina tornou-se a maior empresa em valor de mercado e a primeira
a ser avaliada em mais de US$ 1 trilhdo - equivalente ao dobro da segunda maior
empresa do setor, a norte-americana Exxon Mobil, estimada em US$ 450 bilhdes.
Apesar de ocupar a primeira posicdo no ranking, a PetroChina ndo esta listada entre as
dez empresas mais rentaveis do mundo. No primeiro semestre de 2007, enquanto os
lucros da Exxon Mobil somaram US$ 19,5 bilhdes, a PetroChina, por sua vez, lucrou a
metade desse valor, US$ 10,9 bilhdes.

Automboéveis Il
BYD produziracarro elétricoem massa a partir de 2008

A fabricante chinesa de automoéveis BYD Auto anunciou que iniciard producdo em
larga escala de seu novo veiculo hibrido, F6, que permite aos motoristas optar entre
gasolina e eletricidade. A novidade da companhia é a bateria de ferro de alta
capacidade que promete conferir ao veiculo alto desempenho e seguranca. Carros
elétricos e combustiveis alternativos tém se tornado foco de investimento na
ascendente industria automobilistica no pais, & medida que o aumento do niumero de
automoveis em circulacdo pressiona a producdo e o preco dos combustiveis
convencionais, além de ser mais um fator de emissao de gases poluentes.

Tecnologia
Chinalanca sua primeirasonda lunar

A agéncia espacial chinesa lan¢cou em dérbita sua primeira sonda lunar nao tripulada. O
langamento, efetuado com aparente sucesso no dia 24 de outubro, € mais um avanco
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do programa espacial chinés, que busca alcar o pais a posicdo de rival a altura das
nagdes desenvolvidas na exploragdo do espaco sideral.

Educacéo

Chinaimpde lei para punir estudantes que nao retornarem ao pais

De forma a evitar a perda de “mentes brilhantes”, a China anunciou a criacao de novas
leis para punir estudantes que ndo retornarem ao pais apds encerrarem sua formacéo
superior no exterior. Estudantes com bolsas oferecidas pelo governo deverao retornar
a China para trabalhar por um minimo de dois anos, sob risco de serem obrigados a
pagar até o valor total gasto pelo governo com suas despesas no exterior.

O instituto norte-americano para educacgao internacional (IEI, na sigla em inglés)
divulgou que, no ano académico de 2003 a 2004, havia cerca de 62.000 estudantes
chineses em instituigbes de ensino superior nos Estados Unidos, praticamente 11%
de todos os estudantes estrangeiros no pais. Desse total, 82% sao estudantes de pos-
graduacdo. A China fica atras apenas da India como o pais que mais envia estudantes
para os Estados Unidos. A Unido Européia é o destino de 120.000 estudantes chineses
que desejam se especializar.
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