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Nesta edicao

Hu Jintao visita América Latina e reafirma importancia estratégica da regiao
para China

Governo chinés implementa novas medidas para sanar efeitos da crise
internacional e do setor imobiliario doméstico

Crise financeira internacional e imprevistos mudam os rumos da politica
chinesaem 2008

Dragonomics analisa o setor energético chinés

Ameérica Latina

China lancga politica para a América Latina e reforga importancia
daregiao

O relacionamento entre China e América Latina tem sido ao longo das Ultimas décadas
marcado por ambiente amistoso e de razoavel cooperacdo. Em 2004, quando ocorreu a
primeira visita do presidente chinés Hu Jintao a paises latino-americanos, os lagos
tornaram-se ainda mais estreitos e impulsionaram o comércio entre o continente e o pais
asiatico. A década de 2000 observou salto no que diz respeito aos indices do comércio
entre a China e aregiéo, que passou de US$ 12,6 bilh8es em 2000 para US$ 102,5 bilh&es
em 2007. Em 2007, aproximadamente 40% das exportacfes da América Latina tiveram
como destino a regido Asia-Pacifico, tendo sido a maior parte direcionada a China.
Destacam-se ainda acordos bilaterais de livre comércio e estabelecimento de mecanismos
de dialogo (em especial o canal de Dialogo Estratégico) com alguns paises do continente
americano. A politica para America Latina (China”s Policy Paper on Latin América and
the Caribbean) lancada em novembro de 2008, acompanhada da presen¢ca de Hu na
reuniao de cupula da APEC e de subseqiente visita a Cuba e Costa Rica, foram os mais
recentes indicativos do papel estratégico que os latino-americanos possuem para o
pais asiatico.

Motivada por seu acelerado crescimento, a China voltou-se para a América Latina
interessada em comprar matérias-primas e em diversificar parceiros comerciais,
dependendo menos das exportacdes para os Estados Unidos e Unido Européia. Apesar de
certa frustracdo entre os paises latino-americanos em razdo de expectativa por
investimentos chineses — havia rumores de que Hu Jintao teria prometido durante sua
visita em 2004 investimentos de US$ 100 bilhdes na regido, fato negado pelo governo
chinés que alegou que tal montante se referia a estimativa para o comércio — a
interdependéncia entre América Latina e China tem sido cada vez maior e a tendéncia é que
esse cenario permaneca nos anos seguintes. O Chile, pais com o qual a China firmou acordo
de livre comércio em 2005, observou aumento de 65,9% entre 2006 e 2007. Ainda,
observam-se paises como a Colémbia que, apesar de terem fluxo total de comércio com a
China ainda timido, registrou o maior crescimento entre os latino-americanos no mesmo
periodo de 90,7%.
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Comércio com a China em 2007 - em US$ bilhdes
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Fonte: Ministério do Comércio da China e Departamento Geral de Assuntos Econémicos

Apesar de Estados Unidos e Unido Européia se manterem como 0s principais parceiros
comerciais da América Latina, com corrente de comércio de US$ 560 bilhSes e US$ 250
bilhdes respectivamente, o ritmo de crescimento das trocas com a China — terceiro maior
parceiro da regido - € mais acelerado e a tendéncia é que, mantidas as taxas, o pais asiatico
supere a Unido Européia nos proximos anos. Tal crescimento tem ainda como resultado
deslocamento de fornecedores tradicionais da América Latina como o Brasil, que vem
perdendo fatias consideraveis em mercados como a Argentina. Deve-se ressaltar, contudo,
que apesar da competicdo gerada, a ascensdo da China é extremamente benéfica a
economia brasileira. Por um lado, o impacto da demanda chinesa sob os precos das
commodities nos mercados mundiais que proporcionaram significativos resultados
positivos no saldo das trocas do Brasil com o mundo, por outro, o crescimento da producao
industrial do pais também proporcionada por ganhos em competitividade e inovagédo
tecnolégica gerada pela importacdo de maquinas e componentes chineses (que
representam mais de 76% das compras brasileiras de produtos chineses) mais baratos.

A aproximacdo com a América Latina continua sendo essencial para o governo chinés que
tem buscado meios distintos de estreitar os lacos com os paises da regido. Em novembro de
2008 dois importantes passos foram dados para consolidar a parceria entre chineses e
latino-americanos que néo se limita ao &mbito econdmico-comercial e se estende a esfera
politica. O documento China”s Policy Paper on Latin América and the Caribbean, lancado
em novembro desse ano, define diretrizes para a politica chinesa na América Latina,
conforme detalhado a seguir.

O chamado Policy Paper enfatiza a importancia da América Latina e dos paises caribenhos
para a China e delineia a¢des e politicas futuras para o continente. Na esfera politico-
governamental o documento prevé integracdo e intercambio de experiéncia entre o
Congresso Nacional do Povo e parlamentos dos paises latino-americanos, bem como com
os do Mercosul, Pacto Andino e demais organizagdes regionais. O documento expressa a
vontade do governo chinés em estabelecer mecanismos de consulta e cooperacdo em
comités destinados a assuntos politicos, econdmico-comerciais, culturais, sociais e um
destinado ao Dialogo Estratégico. Cooperacdo em questdes internacionais e intercambio de
experiéncias entre governos locais dos paises também constam no Policy Paper.

Nos assuntos soécio-culturais, o China Policy Paper considera importante o intercambio de
experiéncia entre autoridades chinesas e latino-americanas e firmar acordos de
cooperagdo em projetos culturais, esportivos, de ciéncia e tecnologia e educacdo. Outro
campo de interesse do governo chinés é saude, setor este que esta passando por
reformulacfes no pais asiatico e onde experiéncias de sucesso devem ser absorvidas e
aprimoradas. Outro assunto urgente para o governo chinés, o meio ambiente, atingiu
niveis inaceitaveis de degradagéo, tornando pouco sustentavel o crescimento da China.
Para tanto, o governo do pais incluiu no Policy Paper incentivos a projetos de cooperacao em
protecdo ambiental, combate as mudancas climaticas, reducdo de desastres ambientais e
assisténcia humanitaria no caso de ocorréncia dos mesmos. Garantia de bem-estar social,
com estimulos a cooperacdo em questdes de seguridade social e direitos trabalhistas, bem
como reducédo de desigualdade social também possuem destaque no Documento.
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Na esfera de seguranca interna e externa o Policy Paper prevé treinamento de oficiais e
autoridades militares chineses em paises da América Latina, além de fornecimento de
material bélico pela China aos latino-americanos. Durante a visita, o vice-presidente da
Comissao Central Militar do Partido Comunista visitou paises como Venezuela, Brasil e Chile
para reunir-se com autoridades latino-americanas da area. Ademais, sera estimulada
cooperacgdo entre o pais asiatico e a América Latina em questdes judiciais e assuntos de
seguranga como terrorismo e trafico de drogas.

No ambito econdbmico o Policy Paper prevé cooperacdo em diversos setores como:
Comeércio — objetivo sera comércio com beneficios para ambos, além de balanca
relativamente equilibrada —; investimentos — serdo apoiados projetos nos setores
manufatureiro, agricola, florestal, energético, de pesca, de recursos minerais, de infra-
estrutura e de servicos —; financeiro — estdo entre os principais objetivos, a conclusao dos
acordos de regulacdo bancaria, bem como combate conjunto a lavagem de dinheiro e
financiamento ao terrorismo —; agricola — projetos de cooperacéo na protecao da flora e
da fauna, além de treinamento de trabalhadores chineses na América Latina —; e
industrial — esta previsto estabelecimento de mecanismos de cooperagao, assim como
compartilhamento de melhores praticas em ambos os processos industriais. O documento
ainda estimula projetos que envolvam cooperacgéo nos setores de infra-estrutura, recursos
energéticos, alfandega, controle de qualidade de produtos, turismo e organismos
multilaterais. Por fim, aborda a possibilidade de reducdo e cancelamento de divida,
discusséo que jé foi iniciada com Cuba, por exemplo.

Em seguida ao langcamento do Policy Paper, o presidente Hu Jintao iniciou visita a América
Latina indo ao Peru, onde ocorreu a reunido da APEC. Durante o forum o presidente Hu
Jintao enfatizou a intencdo chinesa de aumentar parceria politico-econdmica com os paises
latino-americanos. Além de reafirmar os pontos contidos no Policy Paper, Hu apresentou
proposta centrada em cinco principais pontos: mudancas climéaticas; desenvolvimento de
regimes multilaterais; implementacdo de programas de responsabilidade social;
seguranca alimentar e energética; e coordenacgdo de politicas macroecondmicas para
aliviar os impactos da atual crise. Ainda, todos os lideres presentes afirmaram ser
necessario evitar medidas protecionistas e estimular as trocas comerciais e fluxo de
investimentos, além de concluir com éxito a Rodada de Doha na Organiza¢cdo Mundial do
Comeércio (OMC).

A visita de Hu Jintao também foi de suma importancia para Peru, Costa Rica e Cuba, que
firmaram com o pais asiatico diversos acordos de ordem econdémico-comercial e social. Em
sua passagem pela Costa Rica, Hu iniciou negociag¢des para firmar em breve acordo de livre
comeércio entre os paises. Tal negociacao ocorre logo apds a Costa Rica ter rompido com
Taiwan e estabelecido relacdes diplomaticas com a China em 2007. Vale ressaltar que
somente nesse periodo as trocas comerciais aumentaram em 33%, totalizando US$ 2,8
bilhdes. No Peru, Hu e o presidente peruano Alan Garcia firmaram o Acordo de Livre
Comércio China-Peru e declararam que os paises possuem parceria estratégica. O ritmo de
crescimento do fluxo de comércio entre eles tem sido cada vez mais intenso e no periodo
entre 2006 e 2007 o aumento foi de 53%, sendo o montante total de US$ 6 bilhdes.

Em Cuba, as negocia¢cfes foram ainda além dos assuntos econdmicos e abrangeram
também os aspectos sociais. Foram assinados acordos que prorroga até 2018 o pagamento
de divida referente ao déficit acumulado nas trocas comerciais com a China entre 1994 e
1995, extende, por mais cinco anos, linha de crédito de US$ 7 milhdes outorgado a Cuba
em 1998, concede crédito de US$ 80 milhdes para reparacédo e modernizacdo de hospitais e
convénio para reconhecimento mutuo de estudos, titulos e diplomas de educacao superior
recebidos nos dois paises.

O aumento do fluxo comercial entre China e América Latina, o langamento do Policy Paper,
as visitas de Hu Jintao e os acordos assinados reafirmam estratégia do pais asiatico de
conquistar maior influéncia na regido latino-americana. A China tem indicado e expressado
abertamente que a América Latina € uma regiéo estratégica e crucial para a manutencao de
seu crescimento. Alguns paises latino-americanos entenderam sua importancia, inseriram
a China entre as prioridades de suas agendas governamentais e ja se beneficiam das
vantagens proporcionadas pelo relacionamento com o pais asiatico. Contudo, o Brasil,
apesar de teoricamente reconhecer a importancia da China para o crescimento de sua
economia, continua sem uma politica clara para o relacionamento com o pais asiatico e a
alta esfera governamental parece ainda ndo ter inserido o pais em sua agenda estratégica.


http://www.cebc.org.br

(%)

Leia mais

CARTA bACHINA Edicdo N° 43 | 4

O Brasil ndo pode desprezar os mecanismos de aproximacgao oferecidos pelo pais asiatico
como o Dialogo Estratégico, que é praticamente ignorado por nosso governo. Outro canal
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importante € a Comissdo Sino-Brasileira de Alto Nivel de Concertagdo e Cooperacao
(COSBAN), que foi estabelecida em 2006 e, desde entéo, s6 se reuniu uma Unica vez. Os
diversos 6rgéos do governo brasileiro que comp8em e coordenam as subcomissdes que
formam a COSBAN parecem ndo ter interesse em manter dialogo freqliente e permanente
com suas contrapartes chinesas. Enquanto a China e diversos paises da América Latina tém
demonstrado interesses muatuos e firmado acordos que visam ao estreitamento do
relacionamento entre eles, o Brasil ruma contrario ao fluxo, ignorando os canais de dialogo
existentes.

A ascensao da China como uma das principais poténcias econémicas mundiais ja deixou de
ser promessa para tornar-se realidade. No cenario de crise profunda pela qual passa a
economia mundial, aproximar-se da China ndo é somente estratégico como também
essencial para a manutencao do crescimento da economia brasileira. m

Economia

Empréstimos e estimulo ao consumo interno sdo as respostas
imediatas do governo chinés acrise

Face a acentuacao da crise de liquidez internacional e de claros sinais de desaceleragéo da
economia chinesa no terceiro trimestre de 2008, o governo chinés somou ao pacote de
estimulo econdmico de aproximadamente US$ 580 bilhdes, anunciado ao inicio de
novembro, o maior corte de juros desde a Crise Asiatica de 1997 e a expansao de pacote de
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estimulo ao consumo interno. Tais medidas ndo somente objetivam combater os efeitos
econdémicos da crise, como também abrandar tensdes sociais causadas pelo aumento da
taxa de desemprego no pais.

A taxa de juros anual de empréstimo e a taxa de rendimento anual de poupanca sofreram
reajustes de 1,08 ponto percentual (p.p.), estabilizando-se em 5,58% e 2,52%,
respectivamente, em 26 de novembro de 2008. Embora consideradas agressivas, outras
medidas de estimulo a liquidez foram adotadas quase simultaneamente — reduc¢éo da taxa
de compulsoérios em 1 p.p. para grandes bancos e até 2 p.p. para bancos menores, além de
diminuicdo de 0,27 p.p. na taxa de juros paga aos bancos pelas reservas depositadas no
People's Bank of China, banco central chinés. Ainda com intuito de estimular empréstimos
€ preparar-se para cenario mais economicamente hostil em 2009, a Comissao Reguladora
dos Bancos da China (CBRC, na sigla em inglés) solicitou aos pequenos e médios bancos
que aumentem a taxa de adequacao minima de capital (capital adequacy ratio — CAR) de
8%, nivel oficial e acordado pela Convencéo de Basiléia, para 10%.

A necessidade e compromisso da China em adotar modelo de crescimento mais
dependente de consumo interno e servicos - e nao tanto de producdo industrial,
investimentos e exportacgdes - ficaram ainda mais evidentes com a decisao de expandir o
programa de estimulo & demanda interna ja em vigor desde dezembro de 2007 na zona
rural. Até 2013, mais de 30 cidades e provincias também poderdo adquirir aparelhos
eletrodomeésticos subsidiados pelo governo chinés em até 13%. Televisores, geladeiras,
maquinas de lavar e celulares sédo alguns dos produtos que fazem parte do programa e, ndo
coincidentemente, a China é atualmente o maior pais produtor e exportador dos mesmos.

Salarios urbanos, vendas no varejo e gastos privados — Cresc. (%) real anual
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Além de atender aos anseios de consumo de individuos de baixa renda e,
consequentemente, atuar como fator de inclusdo de camadas menos favorecidas da
sociedade no processo de desenvolvimento econdmico, a maior abrangéncia do pacote de
estimulo ao consumo doméstico também proporcionard estimulos a indlstrias e
importacdes de ferro, ago, metais ndo-ferrosos e plastico. Em novembro, a China registrou
0 menor crescimento em sua producédo industrial desde o inicio de 1994 — excluindo meses
de comemoragOes do Ano Novo chinés -, de 5,4%%, além de queda significativa de
investimentos em constru¢cédo, demanda por energia e arrecadagao de impostos.

A desaceleracao industrial tem provocado aumento do desemprego no pais, especialmente
na regiao sul da China onde existe nUmero maior de empresas exportadoras de pequeno e
médio porte. No primeiro semestre de 2008, estatisticas da Comissdo Nacional de
Desenvolvimento e Reforma (NDRC, na sigla em inglés) indicam que aproximadamente 67
mil empresas de pequeno e médio porte encerraram suas atividades na China em razao de
desaceleracdo da economia e politicas monetarias restritivas. A fim de facilitar crédito a
tais empresas, a China Association of Small and Medium Enterprise (CASME)
disponibilizara US$ 440 milhdes em empréstimos ao inicio de 2009. Vale salientar que,
apesar de contribuirem com cerca de 60% do PIB da China, pequenas e médias empresas
do pais contraem em média apenas 25% dos empréstimos oferecidos pelos bancos
chineses.

O fechamento de fabricas — ocasionado pelo aumento dos custos produtivos, valorizagcédo
cambial e queda do ritmo de crescimento das exportagdes — e, sobretudo, desaceleragcdo
do setor de construgéo e imobiliario tem estimulado retorno de trabalhadores migrantes a
suas cidades de origem no interior do pais. Importante lembrar que estes correspondem a
aproximadamente 58% da mao-de-obra manufatureira da China. Temendo
desestabilidade social, o governo chinés ja suspendeu planos de aumento de salarios
minimos e permitiu que empresas do setor de servigos adotem carga horéria e salarios
mais flexiveis. Incentivos temporarios a industrias intensivas em mao-de-obra, bem como
subsidios a empresas que aumentem numero de contratos e seguridade social, estao
sendo avaliados.

Para 2009, o Banco Mundial prevé que o PIB chinés registrar4 queda de seu ritmo de
expansao para 7,5% (outras instituicdes como Citigroup, Dragonomics e Fundo Monetario
Internacional estimaram o crescimento do PIB chinés entre 8 e 8,5%), menor estimativa
realizada pela instituicdo para o pais nos ultimos 20 anos. Embora ainda seja crescimento
expressivo, o valor é inferior aos 8% considerados pelo governo central como necessario a
manutencdo de taxas de criagdo de emprego suficientes para absorver trabalhadores
rurais migrantes, bem como para contrapor a relativa desaceleracdo dos indices de
produtividade chineses. O Banco, por sua vez, sustenta que para manter inerte a taxa de
desemprego no pais e, consequentemente conservar (quase) intacta a imagem do governo
central durante periodo de crise, é necessario crescimento acima de 9,5%.

Em outras palavras, com o0s incentivos a maior modernizacdo e automacdo do parque
industrial chinés, em vigéncia desde a década de 90, é necessario que o0 pais cresca
cada vez mais rapido para garantir cenario politico, econémico e social estavel. De
acordo com Economist Intelligence Unit, na década de 80, para cada 1% de aumento do
PIB eram gerados em média 0,3% a mais de empregos na China. Ja na década seguinte,
crescimento similar do indice correspondeu a aumento de apenas 0,1% de empregos
no pais.

Empregando 77 milhdes de trabalhadores, o setor de construgdo € um dos principais
motores da economia chinesa e atualmente apresenta forte desaceleragdo. No acumulado
de janeiro a outubro de 2008, registrou crescimento 5 p.p a menos do que 0 mesmo
periodo de 2007. O setor de construgdo, que é responsavel em média por 25% dos
investimentos em ativos fixos, e a demanda de ac¢o vinham registrando queda abrupta
desde julho de 2008. No entanto, o Ministério do Comércio da China (MofCom, na
sigla em inglés) anunciou que as importacdes de minério de ferro se recuperaram e
apresentaram crescimento de 6% em novembro em relacdo ao més anterior. Tal
resultado jA demonstra otimismo em relagcdo ao pacote de estimulo econdémico de
US$ 580 bilhdes.
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Crescimento do setor de construcdo vs. demanda por ago - Cresc. (%) anual, 3mma
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Para estimular o setor, o governo chinés construira em 2009 complexo de casas e
apartamentos de prec¢os acessiveis e voltados para populacdo de baixa renda. Os 8,5 milhdes
de m2 que deverao ser construidos nos proximos trés anos obterdo investimentos de US$
131,8 bilhdes. A expectativa € de que ja no segundo trimestre de 2009 ocorra recuperagao
significativa do setor, reafirmando tendéncia de reaquecimento da demanda de aco.

Espaco em construcdo por tipo - Cresc. (%) anual, 3mma
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O setor imobiliario também apresenta desaceleracao expressiva e, para conter tal cenario,
em novembro houve corte de parte de impostos incidentes sobre comercializagdo de
imdveis. Contudo, o imposto contratual, que sofreu as maiores modificacdes, € apenas
pequena parte do custo para adquirir um imével na China e, por essa razao, ndo devera
salvar o setor totalmente. No segundo trimestre de 2008, os investimentos no mercado
imobiliario declinaram de 21% para 5% no trimestre seguinte. Os pre¢cos no mercado
imobiliario cairam de 12% ano-a-ano (a.a) em janeiro, para 1,8% a.a em outubro. De
acordo com o Dragonomics, a queda serd maior no primeiro trimestre de 2009, com
decréscimo de 10% nacionalmente e declinio de até 35% em alguns mercados. Contudo, a
politica de incentivo ao setor langada em primeiro de novembro de 2008, que diminui os
gastos com transacdes e facilita o pagamento para novos compradores de pequenos e
médios imoéveis, deve recuperar parte do setor no segundo trimestre de 2009.

Crescimento do FAI no setor imobiliario — Cresc. (%) anual

40
35
30
25
20
15
10

0
1°tri05 2°tri05 3°tri05 4°tri 05 1°tri06 2°tri06 3°tri06 4°tri06 1°tri 07 2°tri 07 3°tri 07 4°tri07 1°tri 08 2°tri 08 3°tri 08

www.cebc org br e | el Fonte: Dragonomics



http://www.cebc.org.br

(%)

Leia mais

CARTA bACHINA Edicdo N° 43 | 7

O “superestimado” pacote de US$ 580 bilhSes — Apds pronunciamentos isolados e
realizados por diferentes ministérios, a NDRC, agéncia de planejamento econémico central
do governo, aprovou oficialmente o pacote de estimulo a economia chinesa ao final de
novembro. De acordo com o 6rgédo, a maior parte dos recursos sera destinada ao setor de
infra-estrutura. Contudo, parte dos investimentos anunciados ja estava prevista para 2009
e 2010 antes da conflagragcédo da crise. Dados do Dragonomics indicam que o volume de
investimentos realmente novo estaria entre US$ 87 bilhdes e US$ 145 bilhdes.

Infra-estrutura 261,5
Recuperacéo da regido de Sichuan 145,3
Desenvolvimento rural 54,1
Protecéo ambiental 50,6
Moradia popular 40,7
Empresas de alta tecnologia 23,3
Servigos sociais 5,8

*Valores aproximados Fonte: Dragonomics

Mesmo com a expectativa e implementacéo de pacotes de estimulos, a desaceleracao da
economia chinesa apresentou-se de forma mais incidente e rapida do que o esperado pela
maioria dos especialistas. Sob impacto da crise global, novas medidas para conter o
desaquecimento foram e provavelmente ainda serdo anunciadas pelo governo chinés.
Nesse sentido, em 2009 a grande meta da China devera ser a manutencgao de ritmo de
crescimento econdmico nao téo inferior ao registrado em anos anteriores, da mesma forma
que o combate a inflagdo tornou-se tema central da agenda governamental durante 2007 e
2008. O presidente Hu Jintao ainda nao ofereceu as diretrizes do esforco que esta por vir,
apenas ressaltou a necessidade para o bem-estar do pais de “um crescimento estavel e
moderadamente acelerado”. m

Retrospectiva 2008

Desafios internos e crise financeira internacional definiram novas
estratégias e prioridades adotadas pelo governo chinés em 2008

Categorizado como “o ano da China”, 2008 termina de forma conturbada mundialmente.
No aniversario de 30 anos das reformas de abertura econdmica de Deng Xiaoping, a China
pbéde experimentar sentimentos opostos: orgulho e alegria por sediar os Jogos Olimpicos
combinados a preocupacao e tristeza com os desastres naturais e seus efeitos. Enquanto o
primeiro semestre se concentrou em questdes de relevancia prioritariamente internas, o
segundo semestre (especialmente apds as Olimpiadas) foi marcado pela crise
internacional e seus impactos na economia chinesa.

As fortes nevascas que atingiram a China em fevereiro de 2008, no pior inverno dos ultimos
50 anos no pais, evidenciaram problemas estruturais previamente existentes. Gargalos de
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infra-estrutura ocasionaram paralisa¢cdo no transporte de alimentos e carvao, o que gerou
cenario catastrofico em algumas provincias — cerca de 30 milhdes de pessoas ficaram sem
aquecimento e agua potavel. O desabastecimento de alimentos agravou ainda mais a
inflacdo no pais, em ascens&o desde 2007, e o Indice de Precos ao Consumidor (IPC)
durante a nevasca registrou aumento médio de até 7% com base no mesmo periodo do ano
anterior.

Ainda, a situacao foi agravada com o grande volume de pessoas que se deslocavam em
razdo de feriado nacional de Ano Novo. Os transtornos ocasionados pelas condi¢des
climaticas inviabilizaram o transporte dos passageiros e deixaram esta¢des superlotadas —
muitas empresas incentivaram seus empregados a permanecerem trabalhando.
Simultaneamente, as complicacdes também afetaram o transporte de carvdo e
acentuaram problemas decorrentes de ineficiéncia energética do pais. Naquele momento,
o governo central adotou medidas que foram alvo de criticas por seu carater imediatista.

Poucos meses depois, o pais enfrentou novo periodo de turbuléncia: o terremoto na

Carta da China 38

www.cebc.org.br

provincia de Sichuan. Este, o pior em 32 anos, causou cerca de 90 mil mortes e caos em
todo o pais. A regido € uma das principais responséaveis pela producdo de arroz e carne de
porco e a tragédia tornou-se mais um elemento a pressionar os precos de alimentos na
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China. O governo chinés elaborou plano de reconstrugdo da provincia avaliado em US$
58,3 bilhdes, implementado no segundo semestre de 2008. Para 2009 e 2010, estédo
previstos novos investimentos em infra-estrutura na regiao.

Devido ao desmoronamento de centenas de instalagdes publicas, como escolas e hospitais,
houve questionamentos quanto a politica de filho Unico e gestdo de governos anteriores e
atual. Apesar dos enormes esfor¢cos do governo para auxiliar e resgatar as vitimas, sua
demora também foi arduamente criticada. Além da dificuldade de acesso aos locais mais
afetados, o excesso de burocracia para definir o andamento dos planos de salvamento
causou revolta.

As propor¢des do desastre mobilizaram a comunidade internacional, inclusive inimigos
histéricos como Japao, que prestou solidariedade por meio de doagfes e equipamentos de
resgate. O terremoto conseguiu ainda desviar atencdo de protestos em prol de maior
autonomia do Tibete, que levou alguns chefes de Estado a ameagarem boicote a abertura
dos Jogos Olimpicos.
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As Olimpiadas de Pequim criaram grande expectativa e conquistaram seu espa¢o na midia
internacional. Com grandiosa organizacdo e cerimdnias de abertura e encerramento
préximas da perfeicao desejada pelo governo, os Jogos Olimpicos surpreenderam a todos
que ainda estavam descrentes da imponéncia do pais. Apesar de ndo atingirem metas
ambientais, a organizacao do evento, obras realizadas nas cidades-sedes e esfor¢os para
superagédo dos Estados Unidos no quadro de medalhas foram admiraveis.

A liberdade para a imprensa — aspecto muito questionado durante todo processo de
organizagdo das Olimpiadas — apesar de ndo corresponder ao desejado pela midia
ocidental, conquistou espago relevante apds o fim do evento. Em outubro, o governo
autorizou a continuagdo da politica de abertura iniciada em 2007 para jornalistas
estrangeiros, que permanecerdo sem precisar solicitar autorizacdo governamental para
entrevistar cidadéos chineses e viajar pelo pais.
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Talvez o aspecto mais relevante assistido por todo o mundo tenha sido o forte sentimento
nacionalista que tomou conta da China - ora em reagéo as criticas internacionais, ora pelos
desastres naturais, porém sempre fortalecido pelo préprio governo. As demonstracfes de
patriotismo e orgulho nacional apresentadas pelos cidaddos podem ter sido a maior
conquista do Partido, apesar de ter se mantido alvo de moderadas criticas quanto as
questdes ambientais, direitos humanos e, novamente, autonomia do territério tibetano
durante os Jogos. Com populagéo satisfeita, legitimou-se ainda mais o controle do governo
chinés no territério nacional.
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Manutencédo do crescimento econdmico acelerado volta a ser foco do governo no
cenario po6s-Olimpiadas - O agravamento da crise financeira internacional a partir de
meados de 2008 dificultou a consolidacdo de muitas das expectativas para a economia
chinesa neste ano. Se no final de 2007 economistas estimavam que a China cresceria
“apenas” 8% em 2008 no caso de desaceleragao significativa da economia mundial, e até
10,5% caso a crise ndo se agravasse, a realidade parece ter ficado no meio termo. Os
grandes bancos e consultorias estimam que o pais cresc¢a entre 9,3% e 9,6% nesse ano,
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porém com consideravel tendéncia a desaceleracao. Se o pais crescera 10,4% no primeiro
semestre de 2008, o terceiro trimestre viu o crescimento do PIB cair para 9% e é esperado
que nos ultimos meses do ano tal desaquecimento da economia seja ainda mais acentuado.

A desaceleragéo do PIB chinés, no entanto, nao deve ser creditada inteiramente a fatores
externos, de acordo com Dragonomics e Economist Intelligence Unit. Apesar da demanda
internacional ter afetado expressivamente as exportacfes da China, em especial de
produtos de menor valor agregado, a queda vertiginosa do mercado imobiliario também
teve reflexo significativo, alterando nivel de investimento real em ativos fixos (FAI, na sigla
em inglés) no setor e em indUstrias pesadas correlatas, como cimento e ago. O mercado de
construcao responde por 3/5 do total de FAI e sua acentuada desaceleracao levou a queda
do ritmo de expansao do indice, de 20,1% em 2007 para 15,1% nos trés primeiros
trimestres de 2008.

Desde meados de 2007, o governo central adotava politicas contracionistas para conter
inflacdo e precos especulativos no mercado imobiliario, contudo, com a reverséo do cenario
em razdo do agravamento da crise, estas politicas comegam a ser substituidas por outras
de estimulo ao crédito e ao setor. Em novembro de 2008, Pequim anunciou a reducéo de
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impostos sobre compra de iméveis com menos de 90m2 e de juros sobre empréstimos
hipotecarios, a fim de impulsionar compras no setor, além de ter anunciado a construcédo de
2,7 milhdes de novas unidades residenciais de baixo valor até 2011. Desta maneira,
espera-se que o setor de imoveis de baixo e médio valor, sobretudo, recupere-se ja a partir
de meados de 2009.

Os picos inflacionarios de 2007 levavam a crer que o controle de inflacdo seria outro dos
principais temas macroecondmicos chineses em 2008. No entanto, politica contracionista
de Pequim teve sucesso e, desde abril, o Indice de Precos ao Consumidor (IPC) tem
diminuido de maneira constante, alcan¢ando 2,4% em novembro. Da mesma forma, o
Indice de Precos ao Produtor (IPP), que vinha apresentando aumento ao longo do ano, em
parte em funcao da alta de precos de commodities no mercado internacional, apresentou
forte queda a partir de agosto, decrescendo do pico de 10,1% para apenas 2% em
novembro. Neste cenario, a inflagdo deixou de ser a principal preocupacdo do governo
chinés, que relaxou politica monetaria e fiscal e ja destaca a sustentacdo de ritmo de
crescimento superior a 8% - e ndo combate & alta de pregos - como principal objetivo
econdmico para 2009.
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No que tange ao comércio bilateral sino-brasileiro, a China consolidou-se como grande
parceira comercial do pais. O pais asiatico, que ja era o segundo parceiro comercial
brasileiro em termos de importacgdes e corrente comercial, de janeiro a setembro de 2008
empatou com a Argentina na segunda colocagdo em termos de destino das vendas
brasileiras para o exterior. O primeiro semestre de 2008 marcou, da mesma forma, a
consolidagao da China como principal destino das exportacdes agricolas brasileiras, com
11,7% de participacdo contra 8,5% dos Estados Unidos, que passaram ao terceiro lugar,
atras dos Paises Baixos. A pauta de exportacédo brasileira para o pais asiatico manteve-se
concentrada no setor basico, que respondeu por 82,2% do total de vendas para o mercado
chinés, até setembro de 2008. Para 2009, a dupla desaceleracdo na demanda por
commodities proporcionada pelo arrefecimento da economia chinesa e o aumento da
eficiéncia produtiva industrial do pais (ainda em processo de desenvolvimento) devera ser
atenuada pelo pacote de cerca de US$ 580 bilhdes de estimulo a economia. A maior parte
deste montante sera destinada a obras de infra-estrutura e, consequentemente, devera
manter aquecida as vendas de minério de ferro brasileiro para a China que, junto de
complexo soja e petroéleo, correspondeu a cerca de 90% das exportacdes brasileiras para o
pais de janeiro a outubro de 2008.

O ano de 2008 trouxe surpresas tanto para a China, quanto para seus analistas. Algumas
previsdes se concretizaram - como o sucesso dos Jogos Olimpicos e o conseqliente
fortalecimento do Partido Comunista -, enquanto outros acontecimentos fora do controle
do governo alteraram rumos da politica e economia chinesas, como desastres naturais e
agravamento da crise de liquidez internacional. Se até meados de 2008 inflagdo e suposto
superaguecimento da economia eram motivos de inquietude em Pequim, ao final de 2008
assiste-se ao reconhecimento da manutencdo (ou retomada) de ritmo de crescimento
como elemento necessario ao equilibrio entre estabilidade econdémica, politica e social do
pais.

Bragonomics

Research & Advisory

Curto circuito

Arthur Kroeber, Rosalea Yao e Dawn Leel

A recorréncia de desabastecimentos de energia neste ano trouxe aten¢ao renovada para
uma das pecas menos compreendidas da infra-estrutura industrial chinesa: geracédo e
oferta energética. A demanda energética supera a oferta em ao menos 5% em grande
parte do pais e por uma margem ainda muito maior em uma ou duas provincias industriais
como Shandong. Preocupado com a habilidade da escassez energética em limitar o
crescimento chinés, o governo estabeleceu time de alto nivel para pensar em como
consertar o sistema.

1 Arthur Kroeber co-editor do China Economic Quarterly e diretor da Dragonomics Research & Advisory, empresa de pesquisa
especializada em economia chinesa; Rosalea Yao é gerente de pesquisas da Dragonomics; Dawn Lee é jornalista em Pequim,
especializado em questdes energéticas.
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O senso comum afirma que o problema basico € que os precos de carvao subiram enquanto
tarifas para consumidores permaneceram fixas. Essa distor¢ao de precgos teria destruido as
margens de lucro das geradoras. A solugdo, portanto, seria liberar os pregos de
eletricidade. Esta simples interpretagéo nao é satisfatoria. Precos de carvao tém subido por
seis anos. Durante periodo em que as margens de geradoras deveriam, portanto, estar
reduzindo, estas permaneceram em grande parte constantes, e, ao contrario de “apertar
0s cintos”, as geradoras acresceram o equivalente a trés Alemanhas em capacidade. O
verdadeiro problema hoje ndo é escassez de capacidade (na realidade, seguindo a
tendéncia atual, a China pode ter excesso de capacidade em 2011). E, na verdade, um
sistema de transmissao e distribuicdo (T&D) ineficiente, combinado a uma estrutura de
controle altamente fragmentada que possibilita aos governos locais estabelecer negdcios
especiais, a precos fora do mercado, com consumidores favorecidos. Reajustar precos para
restaurar margens das geradoras — ainda que um passo necessario — nao resolvera
nenhum destes problemas.

Como nos metemos nessa confusdo - Ao final de 2002, a antiga “State Power
Corporation” foi desmembrada em cinco empresas geradoras de energia (as “Cinco
Grandes”), que operam somente ao longo de linhas regionais, e duas empresas de
distribuicdo de energia que operam como monopodlios regionais. O efeito desta
reestruturacao foi triplo. Primeiramente, as minas de carvao foi finalmente permitido obter
lucros, apods anos sendo forcadas a vender carvdo com perdas. Suas margens tém
aumentado constantemente desde entdo. Em segundo lugar, as Cinco Grandes geradoras
iniciaram um frenesi de investimento em construcgéo de capacidade. Isto foi, em parte, uma
resposta a severa escassez de capacidade, mas também refletia o interesse comercial das
geradoras, que era de ganhar participagcdo de mercado o mais rapido possivel. Elas
puderam fazé-lo porque, apesar do aumento do pre¢o de carvao, suas margens e lucro
agregado permaneciam robustos, e porque absorveram montanhas de dividas: as Cinco
grandes hoje apresentam collective debt to equity ratio de 4:1. Especulamos que as
margens permaneceram firmes apesar do aumento de preco do carvéo porque as Cinco
Grandes vem conseguindo reduzir acordos de tarifas preferenciais herdados — ou seja,
foram capazes de aumentar precos efetivos, que estavam bastante abaixo das tarifas
oficiais publicadas para algo mais préximo destas. O terceiro efeito foi que as companhias
de transmissdo monopolistas tiveram pequeno incentivo para investir em novas linhas de
transmissédo, tanto porque possuiam monopolio, quanto porque estavam relativamente
privadas de fundos: inicialmente, a maior parte dos lucros da eletricidade ia para geradoras
e nao para as distribuidoras.

Diviséo dos espolios Este arranjo instavel manteve-se de forma
Lucros agregados da gerag&o e distribuigdo razoavel até a segunda metade do ultimo
de eletricidade - Em billhdes de Renminbi ano. Neste momento, geradoras haviam
perdido habilidade de absorver alta dos

& custos de carvdo por meio de aumentos

extra-oficiais de tarifas e, assim, suas
margens comecgaram a desabar. Precos de
60 carvdo comecaram a acelerar devido ao
fechamento de diversas minas pequenas
por motivos de seguranca. Nao estando
40 dispostas a pagar precos mais elevados pelo
carvao, geradoras deixaram que seus
estoques se esvaissem e entdo foram
obrigadas a fechar quando viram-se sem
carvdo. Em funcdo do investimento
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10 inadequado em transmisséo, o sistema néo
2004 2005 2006 2007 tinha virtualmente nenhuma capacidade de
Gegadoras M Geradoras M Distribuidoras transferir carga de areas ricas em energia
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babxa para areas mais pobres. Assim, apesar de
Estimativa alta para geradoras presume que todas as . .

unidades geradoras s&o lucrativas as mesmas taxas que as CapaCIdade adequada- a Ch|na enfrenta

Cinco Grandes. Estimativa baixa presume que as geradoras A1~ Ati H
localmente controladas ganham 25% menos por MW de agora um deficit energetlco nacional de ao
capacidade instalada e possuem margem de lucro 25% menor menos 5%, com gera(}éo estando até um

que as Cinco Grandes. . .
Fonte: Dragonomics terco abaixo da demanda em determinadas

regifes mais atingidas, como Shandong.
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Da escassez ao excesso - O equilibrio de energia na China e os dados de horas de
operacdo das plantas demonstram claro padrdo de alternancia entre escassez e excesso,
em ciclos de cinco a sete anos que vao do apice ao nivel mais baixo. Estes ciclos estéo
correlacionados com alternancias no crescimento do PIB: quando o crescimento
desacelerou em 1989-91 e de novo em 1997-99, o equilibrio energético passou de
deficitario para superavitario. O excesso de investimento em nova capacidade de geragéo
em 1991-95, seguido de baixo investimento nos anos seguintes, intensificou a magnitude
das duas ultimas alternancias.

Variagdes maiores — equilibrio energético da China de 1981 a 2007

40 10
Equilibrio de
energia, gw (esq.)
2 S I l .
o —— o il .
THEERw _-EE- - '
-20 B 5
Proporcéo (%) da
capacidade instalada (dir.)
-40 10
-60 15

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Fonte: Urandaline Investments

Tais fatos sugerem que em 2011-12 a China pode estar de volta ao excesso de capacidade.
Crescimento do PIB e producédo industrial vem desacelerando e devem atingir o ponto mais
baixo em 2009-11 — apesar deste minimo ser muito menos acentuado do que ocorreu na
desaceleracéo severa de 1997-99. Enquanto isso, nova capacidade de geracdo instalada
explodiu nos ultimos anos e muito mais estéa sendo construido.

Além disso, parte desta nova capacidade de geracéo nao esta correlacionada com demanda
existente, muito menos com o ritmo mais lento de crescimento futuro da demanda. Uma
razdo fundamental sdo as ineficiéncias na transmisséo. Evidéncias extra-oficiais de Jiangsu
no ano passado revelaram que, apesar da provincia como um todo possuir capacidade de
geracao de energia adequada, novas plantas de geragcdo estavam sendo desenvolvidas. A
razao é que a maior parte da capacidade geradora estava no norte da provincia, rico em
carvao, enquanto a demanda estava no sul industrial. As duas regifes eram ligadas por
apenas um unico condutor que ja operava a toda capacidade e para o qual ndo havia planos
de expansdo. Como conseqiiéncia, nova capacidade de geracédo teve de ser construida no
sul, em adigao a real demanda da provincia.

Portanto, a atual escassez de energia ndo se deve a baixa capacidade geradora (a razao
para os desabastecimentos de 2003-04), mas sim por conta da limitacao ciclica de oferta
de carvao (que leva ao bizarro fenbmeno de horas de operacado das plantas caindo em meio
a brownouts?) e de problema estrutural de transmisséo ineficiente e inadequada. Ao longo
dos préximos anos a oferta de carvao deve ser incrementada, e a eficiéncia no uso de
carvao das geradoras deve aumentar, significando que escassez de carvao deve diminuir
substancialmente. Ineficiéncias na transmissdo podem, também, melhorar. Com o
relaxamento de amarras sobre a oferta, e (talvez) uma desaceleracdo na demanda
energética, o palco esta pronto para a China passar de escassez para excesso. As variaveis
determinantes serdo a) quéo rapido a infra-estrutura de transmissao sera melhorada e b)
se a taxa de crescimento da capacidade de geracao instalada pode ser desacelerada.

Pergunta central: quem é dono do que? - Falhar em compreender quem possui 0s
ativos do setor energético da China pode levar a profundos enganos. A estrutura de
controle das minas de carvao, geradoras de energia e transmissoras é fator determinante
de precos e obstaculo central a reforma do setor.

De acordo com a reestruturagéo da industria feita pelo governo central no final de 2002, a
geracgédo de energia esta nas méos de cinco grandes companhias geradoras; distribuigcdo de
energia esta a cargo de duas grandes distribuidoras regionais; e tarifas tanto no processo
geracdo-distribuicdo quanto no processo distribuicdo-consumidores sado determinadas
pela Comissdo Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC, na sigla em inglés). Esse

2 periodos de voltagem reduzida da luz elétrica, decorrentes de excesso de demanda, e que tem como consequéncia iluminacéo reduzida
(doinglés “Brown”—marrom — e “Blackout”- apagao).
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esquema corresponde parcialmente a realidade. Em 2007 as Cinco Grandes geradoras
controlavam apenas 43% da capacidade. Os governos locais respondem pela maior parte
da capacidade além das Cinco Grandes e nos ultimos cinco anos tém alcancado as grandes
empresas uma a uma (Veja “Pense localmente”). As duas maiores distribuidoras, na
verdade, compreendem seis distribuidoras regionais autbnomas e desconectadas: menos
de 2% da producédo elétrica chinesa pode ser transferida de uma regido para outra. E cada
uma destas seis distribuidoras regionais compreende distribuidoras provinciais altamente
autdbnomas, que por sua vez sao formadas por escritdrios locais que freqientemente
possuem grande autoridade sobre que usuarios recebem quanta energia e a que preco.

Pense localmente — capacidade de geragdo de energia por propriedade

Nova capacidade liquida

Final de 2007 instalada de 2004 a 2007

gw  Part. (%) do total gw Part. (%) do total
Cinco Grandes empresas geradoras 304 43 138 42
Governos locais 288 40 131 40
Agéncias do governo central 79 11 40 12
Privadas/estrangeiras 43 6 20 6

Fontes: State Electricity Regulatory Comission e Dragonomics

O exato alcance de autoridade local em determinada instancia depende de como a
propriedade de ativos esta distribuida. Se o governo local controla tanto a planta produtiva
quanto a mina de carvao que a fornece, é 6bvio que possui consideravel habilidade em
prover energia a um bom preco para usuarios favorecidos. Tais esquemas preferenciais néo
aparecem nas estatisticas de preco médio de energia. Se nao possuir nem a planta
geradora nem as minas de carvao, entdo é provavel que sua influéncia seja limitada e que
tanto a planta como a mina operem de maneira mais direta em termos comerciais.

Reformas intricadas a frente - A viséo simples e prevalente da situacao atual no setor
energético da China é o classico desequilibrio gerado pela “desregulacéao parcial”, no qual
os custos do produtor (neste caso, carvéo) sdo desregulados, mas pregos ao consumidor
(eletricidade) possuem teto. Essa € uma 6tima maneira de se destruir uma industria.
Desregulagdes parciais semelhantes ajudaram a causar a crise norte-americana de
“poupanca e empréstimo” nos anos 1980 e o fiasco do mercado energético da Califérnia
em 2002.

Existe, claramente, muita verdade nesta visdo. Precos de carvdo aumentaram
aproximadamente trés vezes desde 2002, enquanto prec¢o para usuario final subiu menos
de 30%. No entanto, é também verdade que a maior parte desta mudanca em precos
relativos apenas deslocou os lucros extras das geradoras energéticas, onde residiam, para
a mineragdo de carvao. Até muito recentemente as geradoras ndo sofriam problemas
sérios com aumento dos precos de carvao e, na verdade, provavelmente investiram em
excesso em nova capacidade geradora.

Ladeira a baixo Contudo, simplesmente aumentar pregos
Var. (%) de margens de lucro da mineragéo de para consumidores finais para um nivel em
carvéo e geracdo de energia que se restaurem as margens das geradoras
ao que era dois ou trés anos atras ndo seria

15 uma reforma uatil. Tudo isso somente

incentivaria a construcdo de mais capacidade

12 8 .
geradora, o0 que, pode-se afirmar, é

9 desnecessério. Tarifas devem ser reajustadas
a fim de tirar as geradoras do vermelho, mas
6 a tarefa mais importante € criar incentivos

para maior investimento em capacidade de
distribuicdo. E improvéavel que, por si s6, uma
reforma de precos alcance este objetivo. A
explosdao em capacidade geradora ocorreu
-3 em funcdo da competicdo de companhias

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007* 2008** geradoras e governos locais por maior
participacdo de mercado. Os monopdlios de
transmissdo, nao operando em mercado
* Dados de janeiro a novembro de 2007. competitivo, terdo incentivo muito menor em
 Dados de janeiro & novembro de 2008. investir mesmo estando inundados de
dinheiro pelas reformas de preco.

M Geracédo de energia M Mineragéo de carvdo

Fontes: Escritorio Nacional de Estatisticas da China e Dragonomics
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A resposta do governo é que as duas companhias de transmissao devem ser listadas no
mercado de ac¢des assim que possivel. A incapaz, mas criativa Comissdo Reguladora de
Eletricidade do Estado (State Electricity Regulatory Comission) aparentemente acredita
que foi a listagem no mercado de agBes que levou ao super-investimento das Cinco
Grandes e espera que a pressao de investidores faga o mesmo com as companhias de
distribuicdo. Southern Grid, a menor e mais administravel entidade, sera a primeira a ser
listada, seguida pela State Grid.

Mas a listagem nédo sera o suficiente. Competicdo, e nao listagem, foi o principal
instrumento de estimulo as geradoras. Listar empresas que detém monopolio ndo vai
diminuir as implicagdes de companhias desta natureza. Uma opc¢ao seria recombinar as
distribuidoras regionais com ativos de geradoras, criando estruturas regionais integradas
(na esséncia, o modelo norte-americano). Isso, contudo, arrisca fortalecer “barfes” locais,
cujo poder Pequim busca enfraquecer. Outra possibilidade seria criar maior competicao
entre distribuidoras regionais por meio da melhora de interconexdes, permitindo, assim,
que distribuidoras com excesso de capacidade lucrem com sua venda para outras com
menor capacidade. Essa seria, contudo, uma tarefa complexa.

A outra grande tarefa é enfraquecer o poder de governos locais de controlar mineragédo de
carvao, geracao de energia e sua distribuicdo. Enquanto governos locais puderem oferecer
energia a pre¢os baratos para quem desejarem, esfor¢cos no nivel central para regular a
industria serdo impotentes. Grupos regionais de energia — nos quais geradoras fazem
ofertas para prover energia as distribuidoras no nivel regional — nao irdo funcionar a menos
que tanto distribuidoras quanto a autoridades responsaveis sejam controladas a nivel
regional e ndo local. O objetivo de erodir o poder local pede redu¢do mais longa e mais
severa nas margens de geradoras. As Cinco Grandes podem sobreviver gracas a sua maior
escala e acesso a empréstimos e subsidios direcionados pelo governo central, mas
unidades menores, localmente controladas, terdo que fechar (ou fundir-se a operadoras
maiores) caso permanecam no vermelho por muito tempo.

No momento, Pequim ndo parece ter um plano. Esta apenas ajustando minimamente
precos para garantir que a escassez de energia deste verdo nao fuja de controle, mas uma
estratégia mais ampla de reestruturagdo da induUstria ndo estd em evidéncia.
Desabastecimentos de energia irdo diminuir ao longo dos préoximos 12 meses, uma vez que
problemas com a oferta de carvéo e transporte serao solucionados. No entanto, no longo
prazo, uma reestruturacdo mais profunda dos ativos da indUstria € necessaria se a China
espera escapar dos males de excesso e escassez de capacidade. m

© Dragonomics Research & Advisory. Esta andlise foi preparada a partir de fontes de dados que nés acreditamos serem
confiaveis, mas n6s ndo fazemos nenhuma representacdo de sua preciséo ou integridade. Esta analise € publicada apenas para
ainformagao dos clientes da Dragonomics Research & Advisory e ndo é uma oferta de venda ou compra, nem uma solicitagao de
oferta para a oferta de compra ou venda de um derivativo. Esta analise ndo deve ser interpretada como a provisdo 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 séo sujeitos a mudanca sem
notificacéo prévia.

Reproducéo autorizada de artigo do Dragonomics Research & Advisory (www.dragonomics.net) publicado em 4.10.2008. O
contelido nao reflete necessariamente a posi¢cdo do CEBC nem de seus associados. Os editores da Carta da China traduzem os
artigos publicados no convénio CEBC-Dragonomics Research & Advisory sem alterag&o ao contetido original.

Comércio bilateral

China permite entrada de frango brasileiro e negociacées de carne
suinaavancam

O Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA) do Brasil anunciou, em 04 de
novembro, que a missao para reabertura do mercado chinés ao frango brasileiro foi bem
sucedida. A liberalizagdo tem efeito imediato e 24 estabelecimentos de oito estados
brasileiros, ja habilitados, estao aptos a exportar para o pais asiatico. Contudo, ainda nédo
foram divulgados detalhes sobre de que forma serdo concedidas as licencas. Desde a
interrupcdo das exportacdes do produto para a China, em 2006, a carne de frango
brasileira tem acesso ao mercado do pais asiatico através de Hong Kong, para onde exporta
cerca de 350 mil toneladas do produto anualmente. Até 2015, estima-se que a China dobre
o volume de carne de frango importada, a fim de superar sua limitagcdo estrutural de
producdo agropecudria e atender ao aumento do consumo per capita, decorrente da
continuidade da expansédo da renda familiar média chinesa.
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Com relagdo as exportacdes brasileiras de carne suina, foi ratificado protocolo que
estabelece condi¢Bes de saude veterinaria, inspecao e quarentena. Tal fato foi possivel
somente apos visita de missdo chinesa a criadouros e matadouros de suinos no Brasil em
outubro de 2008. A fim de aprofundar cooperacdo sino-brasileira no que tange a
padronizacdo de medidas sanitarias para comercializacdo de frutas, lacteos, carnes
bovina, suina e de aves, bem como material genético avicola, foi criado grupo de trabalho
entre técnicos do MAPA e da Administragdo de Supervisdo de Qualidade, Inspecado e
Quarentena (AQSIQ, nasiglaem inglés).

Aviacao
Boeing anuncia expansao enquanto governo chinés restringe novas
aquisicoes de aeronaves

A Administracdo da Aviacao Civil da China (CAAC, na sigla em inglés) determinou
suspensao de compra de novas aeronaves pelas empresas chinesas do setor até 2010. O
6rgéo afirmou ainda que continuara a reduzir impostos incidentes sobre empresas do setor
e adotara medidas necessarias para tornar o combustivel para aviagdo mais acessivel. A
medida reflete necessidade de ajuste de custos operacionais e equilibrio entre oferta e
demanda de aeronaves, uma vez que houve queda significativa de viagens domésticas e
internacionais impulsionadas pela crise financeira mundial. A CAAC objetiva com essas
restricdes manter o crescimento anual de 10% da indUstria aérea em 2009.

Mesmo diante da suspensado de compras de aeronaves até 2010, a Boeing declarou que
investird US$ 21 milhdes para expandir a capacidade produtiva de sua joint-venture na
cidade de Tianjin, norte da China. A fabrica, inaugurada em 2002, produz materiais que
compdem estrutura secundaria e partes interiores de diversos modelos da Boeing e,
quando concretizada em 2013, tera crescimento de 60% de sua capacidade produtiva.
Também esta previsto a contratacao de 300 novos trabalhadores, aumentando para 1000 o
numero de funcionérios da fabrica.

Reservas

China ultrapassa Japao e torna-se maior credora da divida externa
norte-americana

O Departamento do Tesouro dos Estados Unidos anunciou, em meados de novembro de
2008, que a China tornou-se a maior credora da divida externa norte-americana,
ultrapassando o Japdo. Em setembro, o investimento chinés em titulos do Tesouro
aumentou US$ 43,6 bilhdes, para US$ 585 bilhdes, enquanto o Japdo reduziu US$ 12,8
bilhdes, para US$ 573,2 bilhdes. Com quase 10% dos titulos da divida norte-americana, a
China pode ser, ainda, o maior credor absoluto dos Estados Unidos, uma vez que o Tesouro
ndo possui registros de credores domésticos e é pouco provavel que ultrapassem o
montante da China.

Esta nova posicdo demonstra a interdependéncia entre os dois paises e a crescente
relevancia da China no cenario econdmico mundial. Ainda que o ritmo de crescimento das
exportacdes liquidas e da taxa de acumulacédo de reservas continue a desacelerar, a China
possui a maior reserva em capital estrangeiro mundial — US$ 1,9 trilhdo —, e com isso
tornou-se o principal financiador da divida externa norte-americana, de cerca de US$ 1
trilh&o anual. Nos Estados Unidos, tal financiamento permite juros mais baixos e condi¢cdes
de empréstimo mais flexiveis, impulsionando o consumo de bens importados e
sustentando o déficit.

Legislagéo

Autoridades provinciais ganham maior autonomia sobre aprovacao
de investimento estrangeiro na China

A fim de facilitar processo de injecdo de capital em empresas estrangeiras atuantes na
China, Ministério do Comércio (MOFCOM, na sigla em inglés) delegou parte de sua
autoridade administrativa para aprovacdo de investimentos estrangeiros as autoridades
provinciais, em dois relatérios oficiais publicados em agosto e setembro de 2008. Com a
mudanca, empresas estrangeiras que antes aguardavam por aprovacdes do MOFCOM,
poderdo recorrer diretamente a governos locais para aumento de capital registrado ou
investimentos totais, quando estes ndo ultrapassem US$ 100 milhdes para empresas de
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setores classificados como permitidos ou encorajados para receber capital estrangeiro e,
para setores cujo investimento estrangeiro é restrito, que ndo excedam US$ 50 milhdes. A
criagdo ou conversédo de empresas coligadas de capital estrangeiro estara também a cargo
de autoridades locais, que ainda passam a ser responsaveis pela aprovacdo para
estabelecimento de empresas estrangeiras de atacado e varejo.

Imprensa

China relaxa controle sobre atuacdo de agéncias de noticias
financeiras estrangeiras no pais

Ap6s consulta a Organizacdo Mundial de Comércio (OMC), Estados Unidos, Canadé e Unido
Européia conseguiram maior flexibilizacdo na atuagdo de agéncias estrangeiras de noticias
financeiras na China. Com o acordo assinado em novembro de 2008, o governo chinés se
comprometeu a acabar com monopdlio de distribuicao de informacdes pela agéncia estatal
de noticias do pais, Xinhua, e criar agéncia reguladora independente até novembro de
2009, permitindo que a imprensa internacional ofere¢a seus servigcos diretamente a
clientes. A Xinhua atuara apenas como 6rgao supervisor e ndo sera mais necessario
fornecimento de informagdes confidenciais de clientes para renovacédo de licencas de
operagao no pais.

Apesar de restricfes a jornalistas estrangeiros atuantes na China, até junho de 2006 os
servicos de informacdo financeira operavam de maneira relativamente independente.
Desde entéo, agéncias como Bloomberg, Dow Jones e Thompson Reuters foram proibidas
de vender informacao diretamente a clientes na China, sendo obrigadas a fazé-lo por meio
de agente Unico sob controle da Xinhua. Ainda, pedidos de renovacao de licenca de atuagédo
tinham de ser acompanhados de revelacdo de informacdes confidenciais de clientes e
fornecedores internacionais a agéncia reguladora, também pertencente a Xinhua. De
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acordo com os paises reclamantes, tais medidas ndo apenas reforgcavam o controle sobre a
circulacao de informacdes na China e representavam desvantagem competitiva para as
empresas internacionais com negécios no pais, como também iam de encontro a
compromissos assumidos pela China no Protocolo de Acesso a OMC.

Setor automotivo

Chery recebe empréstimo do Eximbank chinés para expansado
internacional, mas cancela projeto com Chrysler

O Banco de Exportacdo e Importacao da China (Eximbank, na sigla em inglés) anunciou,
em dezembro, a liberacdo de cerca de US$ 1,5 bilh&o para financiar a expansédo dos
negocios internacionais da Chery Automobile, maior produtora nacional de veiculos
automotores da China. Em 2007, as exporta¢des da Chery responderam por 32% do total
de veiculos produzidos pela empresa, ou 119.800 unidades. Para 2008, a companhia
planejava exportar 180.000 veiculos, que responderiam por 38% do total de 480.000
unidades produzidas. No entanto, a desaceleragdo da demanda internacional levou a
empresa a reduzir sua previsao de exportacdes para 140.000 veiculos, impossibilitando-a
de alcancar meta de 480.000 unidades produzidas.

A expansao internacional da Chery foi também prejudicada pelo cancelamento de parceria
com a Chrysler para produzir pequenos veiculos, a serem vendidos sob a marca Dodge na
Ameérica do Norte e do Sul. De acordo com representantes das duas empresas, o cenario de
crise internacional provocou mudancas de estratégias e prioridades, o que fez da parceria
entre a Chery e a Chrysler menos interessante. Contudo, em abril de 2008, executivos da
Chrysler afirmaram que o projeto conjunto, anunciado em julho de 2007, estava
demorando para apresentar suas primeiras unidades em razao da dificuldade em adaptar
modelos chineses aos mais rigidos padrdes ambientais e de seguranca do mercado
internacional.

Sistema financeiro
Fundo soberano chinés nao sera a salvacdo de instituicdes
financeiras internacionais

China Investment Corp (CIC), fundo soberano chinés, anunciou ao inicio de dezembro de
2008 que nao ira mais investir em institui¢des financeiras ocidentais em razdo da crise de
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liquidez internacional vigente. Com o objetivo de diversificar investimentos e reduzir
dependéncia de titulos do Tesouro norte-americano, o CIC foi criado em setembro de 2007
e administra cerca de US$ 210 bilhdes, dos quais a maior parte destina-se a investimentos
domeésticos. A politica de maior cautela de investimentos é resultado de perdas superiores
a US$ 6 bilhdes em aquisicdes de participacdes em instituicdes como Blackstone Group,
Morgan Stanley e Barclays.

Aquisicao
Comprada Anheuser-Bush pela InBev é aprovada pela China

A China, atrds somente dos Estados Unidos como maior mercado mundial de cerveja,
aprovou a compra da Anheuser-Busch pela InBev por US$ 52 bilhdes, porém com
restricbes ao aumento de sua participagdo no mercado chinés. A aquisicdo, apos ser
aprovada por orgaos reguladores dos mais importantes mercados da empresa,
transformou a InBev a maior cervejaria do mundo.

A aprovacao da China esta condicionada a manutencgéo de participagéo atual da InBev nas
cervejarias Tsingtao e Zhujiang, de 27% e 28,5%, respectivamente. Para aquisicdo de
participagdes em outras empresas do setor em que ainda nao é acionista, a InBev estara
sujeita a avaliagdo mais rigorosa do governo chinés. O Ministério do Comércio afirmou que
as restricdes acordadas ndo deverao impactar sobre a competitividade da industria chinesa
de cervejas, uma vez que o setor tem apresentado crescimento de 5% anuais desde 2006 e
2008.

As condi¢cdes impostas pela China, baseadas em sua recente lei anti-monopdlio, foram
criticadas internacionalmente. Analistas temem que a China esteja usando a promoc¢éo da
competicdo apenas como justificativa para protecdo de sua politica industrial. Também
foram levantados questionamentos em relagéo a aprovacao da aquisicdo da empresa China
Huiyuan Juice Group pela Coca-cola, que esta sendo revista pelo governo chinés sob as
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mesmas alegacodes.

Relacionamento bilateral |

Grécia e China estreitam sua relacdo com construcao de terminal de
containers

A visita do presidente Hu Jintao a Grécia em novembro de 2008 rendeu bons resultados.
Além dos paises se comprometerem em elevar o nivel de cooperagdo estratégica,
principalmente maior cooperacgdo bilateral nas areas de energias, meio ambiente e
turismo, foi assinado acordo de US$ 5,7 bilhfes para a construcdo do terminal de
containers no Porto Piraeus na Grécia, que devera estar pronto em 2014. Cosco Pacific,
empresa estatal chinesa operadora de containers, recebeu concessdo de 35 anos para
exploragdo dos terminais e se comprometeu a investir cerca de US$ 830 milhdes na
expansao do terminal existente e na construcdo de um novo com capacidade de abarcar
navios de grande porte. E previsto que o investimento aumente em trés vezes a capacidade
do terminal e crie aproximadamente mil novos empregos.

A localizagao do porto possui importancia estratégica para a China, uma vez que o local é
fundamental na transferéncia de containers para navios menores que possam navegar no
estreito de Bosphorus, local de acesso aos portos na Roménia, Ucrania e Geoérgia. O
controle do terminal também aumenta a importancia da China nas transa¢gfes comerciais
maritimas no Mediterraneo.

Petréleo

Chinadivulga plano de reforma no sistema de precos de combustiveis

Diante de queda abrupta do preco do petréleo no mercado internacional, governo chinés
divulgou plano de reforma de precos de combustiveis no pais para consulta popular, que
respondeu positivamente a mudancas sugeridas. O projeto, que ainda serd submetido ao
Conselho de Estado para obter a aprovacado final, pretende abolir seis taxas incidentes
sobre manutencao e administracao de rodovias e canais, bem como criar novo imposto
sobre gasolina e diesel, que deverad aumentar o preco por litro em US$ 0,1 e menos de US$
0,01, respectivamente, para estimular uso de veiculos menores e mais econémicos.
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De acordo com o Comité Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC, na sigla em
inglés), a reforma permitira ainda maior flutuagcdo de precos do petrdleo refinado no
mercado interno, porém, esta permanecera regulamentada pelo governo e sem relacionar-
se diretamente a precos do produto no mercado internacional. As primeiras propostas de
reforma no sistema de fixacédo de precos do petroleo no mercado chinés tiveram inicio em
1994. Contudo, o projeto ganhou forga apenas com a recente queda do preco mundial do
petréleo, em aproximadamente 70%. Se aprovado pelo Conselho de Estado, a reforma
entrardem vigor em 1° de janeiro de 2009.

Relacionamento bilateral 11

Quinto Dialogo Econémico Estratégico entre China e Estados Unidos
traz novos acordos e linha de crédito para paises em desenvolvimento

China e Estados Unidos assinaram novos acordos de cooperagdo energética e ambiental,
bem como criacédo de linhas de crédito a importadores de paises em desenvolvimento no
valor de US$ 20 bilhdes — a serem financiadas pelos Bancos de Exportacéo e Importacao de
ambos os paises. Os acordos foram assinados durante quinta edi¢cao do Dialogo Econémico
Estratégico (SED, na sigla em inglés), forum de cooperacédo bilateral liderado pelo
secretario de Tesouro dos Estados Unidos, Henry Paulson, e o vice-primeiro-ministro
chinés, Wang Qishan, ao inicio de dezembro de 2008, em Pequim.
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O quinto Dialogo Estratégico marca, também, o Ultimo encontro com Henry Paulson a frente
da delegacao norte-americana. Com posse da nova administracdo de Barack Obama em 20
de janeiro de 2009, especialistas perguntam-se se o Dialogo mantera sua relevancia sem a
figura de Paulson e mesmo se a lideranga continuara com o Tesouro ou passara para outra
agéncia do governo dos Estados Unidos. Em momento de crise econdmica global, retragéo
das exportacdes chinesas e pressdes internas para que Pequim reverta o processo de
valorizagcdo do Renminbi, a continuidade de cooperacao de alto nivel sera fundamental para
lidar com a questao do crescente déficit comercial norte-americano com o pais asiatico.

Relacionamento bilateral 111

Crescem desentendimentos e protecionismo entre Unido Européia e
China

Em medida diploméatica considerada severa por analistas, Pequim cancelou, com menos de
uma semana de antecedéncia, sua participacdo na Xl Cupula China-UE. A razdo para o
cancelamento foi o encontro, marcado para dezembro de 2008, entre o presidente francés
— e atualmente também presidente da UE — Nicolas Sarkozy e Dalai Lama, lider espiritual
dos tibetanos, na Polénia. O governo chinés afirmou que o encontro entre Sarkozy e o
representante do Tibete impedia “atmosfera boa e necessaria” para a realizagdo da clpula,
que ainda nao teve nova data marcada. O impasse ocorreu semanas depois de fracassar
nova rodada de negociac¢des entre China e representantes do Dalai Lama, a fim de redefinir
o status do Tibete.

No ambito comercial, a Unido Européia intensificou medidas antidumping contra produtos
chineses. Em menos de um més, a Comissdo Européia aprovou quatro medidas
antidumping provisoérias — para velas e arames de aco — ou definitivas — para glutamato
monossoédico e acido citrico importados da China. Em seguida, o comité antidumping da
Unido Européia também recomendou aplicacdo de medidas contra parafusos e porcas
originarios do pais asiatico, utilizados largamente nas industrias automobilistica e de
magquinario. As importacdes de porcas e parafusos chineses somaram mais de US$ 700
milhdes em 2007 e a tarifa adicional sugerida é de até 87%, o que torna o caso um dos
maiores casos de antidumping aplicados contra a China. Em 2007, o déficit da Unido
Européia com a China superou US$ 200 bilhdes.

Controle de qualidade

F.D.A norte-americano abre primeiro escritério na China, em seguida
anovas acusacoes de contaminacao de alimentos

A Administracdo de Alimentos e Remédios (FDA, na sigla em inglés) dos Estados Unidos
inaugurou em Pequim, em novembro, o primeiro de trés escritérios na China para
supervisionar a qualidade de produtos a serem exportados para os EUA. O andncio ocorreu
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em seguida a reunido trilateral entre China, Estados Unidos e Unido Européia que resultou
em declaracao sobre a necessidade no acompanhamento de produtos, além de cooperagédo
em padrdes, troca de experiéncias e ac¢des conjuntas. O escritério trabalhara com
autoridades locais e industrias exportadoras, provendo assisténcia técnica, conduzindo
inspecdes e promovendo programas de certificacdo de qualidade.

Apesar da abertura de escritérios no exterior ser estratégia mais ampla da FDA — novas
unidades seréo instaladas na India, América Latina e Europa ainda em 2008 -, a escolha
por iniciar o processo por Pequim denota a urgéncia do controle de qualidade no pais, maior
fornecedor dos Estados Unidos. O problema de alimentos contendo substancias
prejudiciais a saude advindos da China néo é recente e se enquadra em cenario mais amplo
de preocupacéao internacional com qualidade dos produtos chineses. Escandalos como os
da contaminacao do leite em setembro de 2008 tém reduzido a confianca externa nos
produtos made in China e, portanto, a abertura do escritério da FDA e a cooperagdo com
outros paises para fiscalizar a produgdo no pais asiatico sdo também de interesse do
governo chinés.

Desenvolvimento humano

Relatdrio de Desenvolvimento Humano reconhece enormes avancos
feitos pela China, mas pressiona por reformas na provisao de servicos
publicos

A China “alcancou um milagre na histéria da redugdo da pobreza mundial” e “esta
movendo-se de sociedade de subsisténcia para sociedade desenvolvimentista”, afirma o
Relatorio de Desenvolvimento Humano da China, divulgado em novembro pelo Programa
das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) em parceira com o China Institute for
Reform and Development.

Segundo, o Relatério, ao longo dos 30 anos desde sua abertura no fim da década de 1970, a
China diminuiu taxa de pobreza no campo de 30,7% para 1,6%, além de ter alcancado
avancos significativos na reducdo do analfabetismo, diminui¢cdo da mortalidade infantil e
no aumento da expectativa de vida. O Relatério ressalta, ainda, a forte correlacdo entre
crescimento econdmico e desenvolvimento humano - entre 1980 e 2005, o crescimento do
PIB chinés respondeu por 52,2% do crescimento no Indice de Desenvolvimento Humano
(IDH) do pais -, por meio de expansdo ampla da renda per capita e dos gastos
governamentais.

O documento aponta, contudo, que a atual fase no processo de desenvolvimento chinés
apresenta novos desafios as autoridades do pais. Para que possa prosseguir com avangos
nos indices de Desenvolvimento Humano, é crucial que o governo chinés amplie a provisao
de servigos basicos que apresenta profundo desequilibrio entre determinadas regidées —em
especial entre as areas urbana e rural — e entre grupos sociais. O sistema dual de
aposentadoria, seguro-desemprego, educacdo e seguro médico — que privilegia centros
urbanos e certas regides — impede a diminuicdo da ampla desigualdade existente no nivel
de Desenvolvimento Humano do pais. Desta maneira, o relatério propde diversas medidas,
centradas na garantia de provisao de servicos basicos a todos os cidadaos, a fim de permitir
nao apenas desenvolvimento mais igualitario, mas também crescimento sustentado pelo
consumo e menos dependente de investimento e exportacdes.
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