((‘ CONSELHO
1)) EMPRESARIAL

BRASII=CHINA
- PG A R R 4

1 www.cebc.org.br

CARTA bACHINA

Ano 6 | N° 44 | 21 de janeiro de 2009

Nesta edicéo

O que esperar da China em 2009

Dragonomics analisa efeitos e capacidade responsiva da China a crise
internacional

Curtas
Revisdo do PIB de 2007 eleva a China a terceira economia mundial
Brasil sobretaxa pneus chineses
Enfraquecimento da demanda por aco acelera fusfes e aquisi¢cdes no setor

Em busca de liquidez, investidores internacionais vendem participacfes em
bancos chineses

Editorial
O que esperar da Chinaem 2009

Ano novo, novos desafios! No inicio de 2008 a politica macroecondémica do governo chinés
estava voltada para o combate a inflagéo, cujos indices registravam recordes historicos.
Bancos chineses foram orientados a reduzir significativamente volume de empréstimos e
elevacédo de taxa de depdsito compulsorio foi freqliiente no ano, além de controle de precgos,
valorizacdo da moeda chinesa e retirada de incentivos a exportagédo. Para 2009, o desafio
sera exatamente oposto, evitar forte desaceleracdo da economia do pais frente a crise
financeira mundial e o declinio de alguns setores da economia — percebido em 2008 devido
as medidas de desaceleracgéo aplicadas desde 2007.

Entre os fatores que levaram a forte desaceleracao destaca-se, principalmente, o colapso
do setor de construcao civil na China (incluindo a construgéo imobiliaria), além dos efeitos
da queda de exportagdes para Estados Unidos e Unido Européia. Responsavel por cerca de
50% dos investimentos em ativos fixos no pais, a construcao, principalmente habitacional,
despencou e impactou profundamente a industria pesada chinesa, que representa a maior
parcela da producéo industrial.

Composicao (%) dos investimentos em Dessa forma, a boa noticia é que parcela
ativos fixos em 2008 significativa da razdo da desaceleracdo da
Construgao 614 economia chinesa é doméstica. Isso significa
que a China dependera menos da recuperacao

Compra de equipamentos 22,2 da economia mundial do que muitos imaginam.
outros 16,4 E claro que a crise internacional e seus

impactos na exportacdo chinesa causaram
estragos enormes na economia do pais, alguns
setores exportadores foram devastados em razdo da queda nas vendas para o exterior.
Esperamos que em 2009 as exportagdes liquidas terdo contribuicdo negativa para o
crescimento da economia chinesa em, no minimo, 1 ponto percentual (p.p.).

Fonte: Dragonomics

No entanto, o principal antidoto para combater a desaceleracdo devera ser o
revigoramento do setor de construcéo no pais — estima-se que no ultimo trimestre de 2008
a construcdo apresentou queda de 8%. Nesse sentido, o governo chinés pretende
incentivar o setor por meio de linhas de financiamento para construcdo imobiliaria e
incentivos fiscais para consumo de imoéveis residenciais para familias de baixa renda.
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Ainda, o governo implementara o ja anunciado pacote de recuperacao econdmica, que visa
ao aumento de investimentos estatais em infra-estrutura no pais.

A ma noticia esta na estimativa de que os avancgos registrados principalmente no ultimo
ano no controle ambiental na China poderéo ser revertidos. Espera-se que, para incentivar
investimentos em construgéo e reduzir custos de producao industrial, o governo devera
flexibilizar medidas de controle ambiental. Isso representara significativo retrocesso na
politica do presidente Hu Jintao efetivada em 2008, quando conseguiu inserir na
Constituicdo chinesa os lemas de “crescimento cientifico” e “sociedade harmoniosa”.

Da mesma forma, ja4 pode ser observado relaxamento das normas trabalhistas
implementadas em 2008. O objetivo é reduzir custos de producao de determinados setores
que sofreram demasiadamente os impactos da crise internacional, principalmente as
pequenas e médias empresas. Ambos os retrocessos poderao representar perda de forca
do presidente Hu Jintao na queda-de-braco com a faccdo de Xangai — esta defende que a
necessidade de crescimento econdémico é mais importante do que a qualidade do processo.

Somado aos riscos de instabilidade social gerados pela crise econbmica, 2009 sera
marcado também por duas datas importantes que poderdo causar ainda maior
instabilidade. O crescimento do indice de desemprego ocorrido em razédo da desaceleracédo
da economia, bem como o agravamento da desigualdade social, poderdo ser elementos
catalisadores de manifestagfes ja aguardadas em razdo do aniversario de 20 anos do
massacre da Praca da Paz Celestial, em junho de 2009. Vale ressaltar que, somente no
primeiro semestre de 2008, cerca de 67 mil empresas encerraram atividades e as
demissdes geraram manifestacdes em todo o pais.

Marco de 2009 marcara 50 anos do exilio do lider espiritual tibetano, Dalai Lama, na India.
Nao somente os protestos podem gerar transtornos talvez ainda mais graves do que os
ocorridos antes das Olimpiadas, como a propria repressao a eles poderda novamente
desencadear criticas e pressoes por parte da comunidade internacional.

No cenario politico externo, Taiwan, suposta ameaca a China em 2008, entendeu que a
aproximagdo com o pais asiatico traz beneficios necessarios a recuperagdo de sua
economia. Os dois paises intensificaram o relacionamento bilateral e a deterioragdo da
economia mundial devera acelerar ainda mais tal processo.

Em suas relagfes com a Unido Européia, a crise mundial podera aumentar tensdes
comerciais em razao de medidas protecionistas a industrias da regido. Possiveis barreiras
em mercados europeus, somadas ao enfraquecimento da demanda, acentuarédo impactos
nas exportagdes chinesas, aumentando ainda mais a necessidade de estimular o consumo
interno do pais asiatico.

Outra preocupacdo sera o futuro do relacionamento sino-norte-americano. Apesar de
maior cooperacdo nos ultimos anos entre China e Estados Unidos, em especial com o
estabelecimento do mecanismo de Diadlogo Econdémico Estratégico (SED, na sigla em
inglés), a troca de administracdo norte-americana somada a crise apontam para futuro
ainda incerto neste relacionamento. A maior duvida é se o governo Obama adotara
politicas protecionistas para salvar empregos. Dessa forma, ainda que as relagbes néo se
tornem hostis, a proximidade devera ser menor do que nos tempos de Bush.

Ainda que as prioridades sejam incentivar investimentos em ativos fixos e consumo
interno, a China continuaré seu projeto de diversificacdo de mercados compradores, em
especial para ampliar sua presenca na Africa e América Latina. No entanto, considerando
que a China é majoritariamente importadora de manufaturados, é esperada significativa
reducédo do fluxo de comércio da China com o mundo. A excecao podera ser importagao de
matérias-primas, uma vez que estas serao fundamentais para possibilitar os investimentos
em construcao, principal motor do pacote de estimulo langado em novembro de 2008.

Os efeitos desse crescimento serdo positivos aos setores de base brasileiros,
principalmente soja, petréleo e minério de ferro. A soja, por ser alimento importante na
cesta basica da China, devera manter acentuado ritmo de crescimento e préximo ao
registrado em 2008. A exportacéo de petréleo para a China em 2009 devera, em razéo de
tendéncia de baixo precgo do barril, reduzir as vendas em valor, mas manter em volume. Ja
o minério de ferro, que em 2008 expandiu 31,9% em valor e reduziu de 8,6% em volume,
possivelmente tera sua demanda da China elevada em raz&o do pacote de estimulo. Resta
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aguardarmos os resultados da negociacao do preco do minério em 2009, quando é prevista
reducdo em razao de arrefecimento da demanda mundial da commoditie.

A balanca comercial com a China, que em 2008 registrou déficit histérico para o Brasil de
US$ 3,6 bilhdes, devera ser alterada em 2009. Apesar do aumento das exportagbes em
volume dos produtos supracitados, acredita-se em reduc¢éo do fluxo de comércio (de US$
36,4 bilhdes em 2008) em razédo, sobretudo, de consideravel diminui¢cdo no volume de
importacdo e queda no preco das commodities. A mudanca, contudo, ndo deve ser vista
como positiva. As compras brasileiras do pais asiatico sdo dominadas por bens de capital e
insumos a industria e, portanto, pode-se dizer que funcionam como termdémetro da mesma
no Brasil. Dessa forma, a reducao das importacdes chinesas em 2009 sera reflexo da ja
iniciada queda da producéo industrial brasileira, que de janeiro a novembro foi de 4,7%.

O peso das commodities

Complexo soja - Em 2008, o Brasil exportou cerca de 12 milhdes de toneladas de
soja em grdos para a China a preco médio de US$ 450/tonelada, totalizando US$
5,32 bilhdes. Para 2009, mantendo-se mesma participacdo da China no total de
vendas brasileiras para o exterior, a Associacéo Brasileira das Industrias de Oleos
Vegetais (ABIOVE) estima que o volume exportado para o pais asiatico sera de 13
milhdes de toneladas e, utilizando preco médio estimado pela instituicdo para 2009,
de US$ 330/tonelada, o total de vendas devera ser de US$ 4,3 bilhGes equivalente a
reducdo de 19,4% com base em 2008.

2008

Volume (kg) Preco médio (US$) Exportacoes (US$)

_ _ 12.000.000 450,0 5.324.052.177 Var. (%)
Soja em gréos
2009 -19,4

Volume (kg) Preco médio (US$) Exportacoes (US$)
13.000.000 330,0 4.290.000.000

Ja exportacdes de 6leo de soja para a China, de menor participagdo na pauta de
comeércio sino-brasileira, somaram US$ 829,9 milh6es em 2008. Uma vez mantida
estavel participacdo chinesa nas vendas totais do produto pelo Brasil em 2009 e
utilizando preco médio estimado pela ABIOVE para o mesmo ano — de US$
700/tonelada —, as exportacdes brasileiras de 6leo de soja para a China poderédo
apresentar queda de 45% no periodo.

2008

Volume (kg) Preco médio (US$) Exportacdes (US$)

) : 829.000.000 1.180,4 829.875.672 Var. (%)
Oleo de soja
2009 -45,7

Volume (kg) Prego médio (US$) Exportacdes (US$)
643.500 700,0 450.450.000

Petroéleo - No acumulado de 2008, o Brasil exportou pouco mais de 20 milhdes de barris
de petréleo para a China (ou 2,9 milhdes de toneladas) a preco médio de US$
83,89/barril, que somaram US$ 1,7 bilhdo. Para 2009, a expectativa da Petrobras é de
que o volume exportado mantenha-se constante. Desta forma, se projetado como preco
médio para 2009 preco atual do barril de petréleo — de US$ 45, considerado pessimista
—, 0 Brasil devera exportar para a China US$ 913,3 milhdes do produto no periodo,
reducao de 46,4% na comparacao com o total exportado nos 12 meses de 2008.

2008
Volume (kg) Volume (barris) Preco médio (US$) ExportacGes (US$)

) 2.900.324.332,0 20.294.761,3 83,9 1.702.458.061,0 Var. (%)
Petréleo
2009 -46,4

Volume (kg) Volume (barris) Preco médio (US$) Exportacdes (US$)
2.900.324.332,0 20.294.761,3 45,0 913.264.256,8
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Minério de ferro - O Brasil exportou 96,4 milhdes de toneladas de minério de ferro
para a China no acumulado de 2008 a preco médio de US$ 50,7/tonelada, totalizando
US$ 4,9 bilhdes. Para 2009, espera-se retomada do crescimento de investimentos
em ativos fixos na China a partir do segundo trimestre, sobretudo no setor de
construcao, a fim de atenuar efeitos da crise no pais. Estima-se que tal fato podera
aumentar em cerca de 10% as exportacdes brasileiras de minério de ferro para a
China no periodo. Ainda, embora pouco provavel que seja aceito, especula-se que
siderurgicas chinesas pleiteiam reducédo de 40% do preco médio atual do minério
(retroativo ao més de janeiro), de US$ 87,38/tonelada. Se concretizados os dois
cenarios, as vendas brasileiras de minério de ferro para a China em 2009 devera ser
de $5,56 bilhdes, equivalente aincremento de 13,7% com base no ano anterior.

2008
Volume (kg) Preco médio (US$) Exportacdes (US$)

. 96.358.045,0 50,7 4.886.119.931,0 Var. (%)
Minério de ferro
2009 13,7

Volume (kg) Preco médio (US$) Exportacdes (US$)
105.993.849,3 52,4 5.557.045.531,9

Complexo soja, petrdleo bruto e minério de ferro responderam por mais de 77% do
valor total exportado para a China nos 12 meses de 2008. Com base nas projecdes
acima, o conjunto das exportagdes para o mercado chinés em 2009 destes produtos
podera sofrer reducéo de até US$ 1,5 bilhdo em valor ou 12% face ao total exportado
em 2008, totalizando US$ 11,2 bilhes.

A grande questéo a ser respondida em 2009 refere-se ao poder do governo chinés em fazer
com gue esses investimentos em construcéo, principalmente infra-estrutura e habitacéo,
sejam retomados ainda no segundo trimestre de 2009 e, dessa forma, sejam capazes de
manter o crescimento do PIB entre 8 e 8,5% ao final do ano. E exatamente esse 0 ponto de
discordancia entre as principais institui¢cdes internacionais que analisam China.

Esperamos que o governo chinés ndo consiga manter o extraordinario ritmo de
crescimento do consumo domeéstico registrado em 2008 — fator importante para reducgédo
dos impactos da crise internacional na economia chinesa —, apesar da politica fiscal de
estimulo ao consumo que ja esta sendo implementada desde o segundo semestre de 2008
e que devera ser refor¢cada nesse ano.

Por acreditarmos que o governo chinés possui mecanismos suficientes para acelerar gastos
com infra-estrutura e habitacao e, consequentemente, aumento de producdo da industria
pesada, estimamos que a partir do segundo trimestre de 2009 devera ser possivel
perceber inicio de recuperacdo da economia. E provavel que a China mantenha taxa de
crescimento do PIB entre 7,5 e 8%. Mantemos para 2009 a mesma previsdo expressa em
nossa publicacdo de janeiro de 2008, de que a China ajudara a reduzir os impactos da crise
mundial, sobretudo, em paises fornecedores de matérias-primas. m

Bragonomics

Research & Advisory

Tempo parauma nova histéria
Arthur Kroeber®

A economia chinesa, aparentemente, se transformou rapido e radicalmente.
Recentemente, ainda em margo de 2008, o PIB crescia bem acima de 10%, na mesma taxa
que mantivera nos cinco anos anteriores. O maior problema para os formuladores de
politica era como manter a inflagdo sob controle e restringir fluxo crescente de entrada de
capital. Em julho, alguma desaceleragéo ja estava em evidéncia, porém o Conselho de
Estado estava ainda suficientemente confiante na habilidade da economia em crescer
acima de 9% e rejeitou proposta de programa de estimulo fiscal no valor de Rmb 370
bilhdes (US$ 54 bilhdes).

1 Arthur Kroeber é co-editor do China Economic Quarterly e diretor da Dragonomics Research & Advisory.
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Contudo, em outubro, o crescimento da producdo industrial entrou em colapso e
economistas de bancos de investimento competiram para ver quem conseguiria abaixar
suas previsfes mais profunda e rapidamente. Em 09 de novembro o Conselho de Estado
aprovou pacote de estimulo fiscal de dois anos de duragao avaliado em Rmb 4 trilhdes, ou
149% do PIB. Apesar de pelo menos ¥ desse montante ja fazer parte do orcamento, novos
gastos reais provavelmente dobrardo a quantia do pacote de estimulos proposto em julho.
No final de novembro, o People’s Bank of China (PBC) acompanhou cortando a taxa de juros
em 1,08 pontos percentuais (p.p.) — maior reducéo desde 1997, quando a China reagia a
crise asiatica.

China balancada pelo mundo - Como pode a aparente irrefreavel economia chinesa ser
levada a parar tdo rapidamente e com tao poucos avisos? A explicacdo mais simples € a de
que a China é o rabo gordo do cachorro que é a economia global. A entrada em recessao dos
Estados Unidos em dezembro de 2007, a oscilagdo do crescimento europeu no veréao e a
faléncia do Lehman Brothers no meio de setembro de 2008 precipitaram completo panico
financeiro global, que derrubou o fluxo de crédito internacional. Essa trajetdria coincide
com a mudanca ocorrida na China, de relaxamento gradual nos primeiros dois trimestres
para queda abrupta no terceiro.

A explicagcdo mais simples talvez s6 descreva metade da histdria. A China n&o opera
isoladamente da economia global e desde sua entrada na Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC) em 2001, sua dependéncia da demanda global aumentou. Entre 2001 e
2007, o valor bruto das exportagcdes cresceu de 22% do PIB para 35%, 0 superavit em
conta corrente de 2% do PIB para 11% e a contribuicdo das exportacdes liquidas para o
crescimento do PIB de 5% para 20%. O investimento externo direto corresponde a uma
pequena parcela do investimento total (cerca de 3%), contudo, desempenha importante
efeito catalisador ao introduzir tecnologia moderna e habilidades administrativas. Ainda, o
acesso a outras formas de liquidez global provavelmente ajudaram a estimular o
crescimento chinés de maneira dificil de ser mensurada. O congelamento do crédito global
e o fim do crescimento do comércio internacional claramente explicam parte da angustia
vivida pela econdmica chinesa.

No entanto, a simples explicacdo de que a China teria sido maior beneficiaria e em seguida
vitima dos excessos financeiros globais nédo oferece visdo completa do cenario. A crise
econdmica chinesa é pelo menos tdo provocada por elementos domésticos quanto é
imposta externamente. Esse artigo pretende responder a trés perguntas:

e Quais sao os fatores domeésticos e internos que contribuem para a desaceleracao
econdmica chinesa?

e Qual é o progndstico econdmico para os proximos dois anos?

e Precisamos repensar a trajetdria do crescimento chinés no longo prazo?

I —Como chegamos aqui

A desaceleracdo econdmica chinesa resulta da combinacgéo de fatores externos e internos.
Os fatores externos sao a expressiva desaceleragcdo do comércio global, e consequente
reducdo do superavit comercial chinés, e a redugdo do crédito internacional. O principal
fator doméstico foi o colapso do mercado imobiliario nacional, que absorve parte
fundamental da producéo de indUstrias pesadas chinesas.

Ao contrario da difundida visédo de que as exportac¢des chinesas mantiveram-se bem até o
meio de 2008 e que de repente desabaram, o crescimento das exportagdes atingiu seu pico
no final de 2006 e entado declinou regularmente durante 2007 conforme a demanda dos
Estados Unidos abrandava. O declinio acelerou rapidamente no inicio de 2008, enquanto os
Estados Unidos entravam em completa recessao e provocou queda significativa do
superavit comercial chinés na primeira metade do ano. Essas tendéncias foram
mascaradas pelo costume de anunciar os fluxos de comércio em ddlares norte-americanos
— mas é o valor da moeda local de comércio que interessa para o calculo do PIB chinés. O
renminbi valorizou em relacdo ao délar durante 2007 e tal apreciacao acelerou no primeiro
trimestre de 2008, o que significa que os declinios expressivos registrados em volume
exportado e o valor do renminbi falharam em aparecer quando convertidos para ddlares.
Simultaneamente, a escalada dos pre¢os das commodities (notavelmente petréleo bruto e
minérios metalicos) elevou a conta das importacdes chinesas as alturas: %2 das
importacdes do pais sdo compostos por matéria-prima e bens de capital.
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Longo caminho para baixo
Var. (%) de exportagdes e importagdes anual (3mma)
— Com base em Renmimbi

Como resultado, o superavit comercial
chinés, quando calculado em moeda local,
caiu aproximadamente 10% nos

35 primeiros seis meses de 2008 e essa foi a
Exportacdes principal causa para o declinio do

30 . .
crescimento do PIB, de aproximadamente
25 12% em 2007 para 10,4% na primeira
metade de 2008. Por outro lado, o recente
20 colapso do preco de commodities e o fim

da valorizagdo do renminbi em relagéo ao

dolar, melhoraram substancialmente do
10 Importagées quadro do comércio no terceiro trimestre.
No acumulado de 2008, o comércio
provavelmente contribuird pouco para o
crescimento do PIB.

15

2006 2007 2008

E o mercado imobiliario, estupido - Contudo, também ha ingrediente doméstico na
desaceleracao chinesa. A implosdo do mercado imobiliario - o que significa, sobretudo,
habitacdo - corresponde a cerca de 80% do espaco total construido na China por ano. O
mercado imobiliario comercial chinés teve inicio aproximadamente em 2000, quando a
maior parcela das propriedades que pertenciam anteriormente a unidades de trabalho
estatais, foram vendidas a seus ocupantes. NoOs anos seguintes, construtoras de
propriedades privadas brotaram como cogumelos em quase todas as cidades chinesas,
sedentas por fazer fortuna em um novo e vibrante mercado. Primeiro, adquiriram terras de
oficiais corruptos, os quais frequentemente expropriavam fazendeiros suburbanos a fim de
liberar area para novas construgdes. Preocupado com as conseqiiéncias sociais da criacao
de legibes de fazendeiros sem terra, o governo central passou a controlar mais
incisivamente a comercializagcédo de propriedades em 2004, exigindo que todos os terrenos
urbanos para construcéo fossem leiloados.

Ninguém esta comprando Como resultado, tornou-se mais dificil ter
Cresc. (%) anual de espagco residencial — acesso a terra, seu preco subiu e a
Junho 2006 a Outubro 2008 moradia também encareceu. Ao fim de

Empreendimentos 2007, o preco médio de imoveis em

finalizados .
Pequim era espantosamente 15 vezes o

rendimento médio das familias da cidade
- a maioria das outras grandes cidades do
pais registrava taxas de 9 a 13, enquanto
a média nacional era de 10. Por contraste,
a relagdo entre preco de habitacdes e
rendimento médio familiar esta entre 5 e
8 na maior parte dos paises asiaticos. Nos
-20 BT 0 Estados Unidos, durante pico da bolha
imobiliaria, tal valor erade cercade 5.

gﬁu € o limite de habitacs Oficiais de Pequim ficaram preocupados com os altos
elacao entre preco de habitagoes e precos habitacionais em meados de 2007 e acusavam

taxa de rendimentos familiar - 2007 . . .
construtoras de priorizarem projetos mais caros e

Beijing e sofisticados, em detrimento de habitacdes mais
Xiamen 138 simples e acessiveis. Tal fato levou a formacédo de
Shenzhen 13,3 bolha especulativa no mercado imobiliario de luxo e
Guangzhou 12,5 escassez de propriedades mais baratas, elevando os
Dalian 12,0 precos no mercado. Implementadas ao inicio de
Shanguai 11,6 agosto de 2007, Pequim impds série de medidas com
Hangzhou 11,0 objetivo de forcar as construtoras a parar de construir

apartamentos luxuosos e investir em unidades mais

Wuhan 10,5 T ~
. baratas. Valor minimo de entrada e taxas de transacgéo
China Urbana 10,0 .
- foram aumentados para desencorajar compras
Qingdao 9,5 . i .
especulativas; bancos foram ordenados a cortar linhas
CiEEel i de crédito para construtoras; e a regra “use ou perca”
Ningbo 9.1 a terra objetivou prevenir que as construtoras
Zhengzhou 7,9 estocassem suas propriedades, encorajando-as a
Chongging 6,3 construir mais habita¢fes acessiveis.



http://www.cebc.org.br

(%)

www.cebc.org.br

CARTA bACHINA Edicdo N° 44 | 7

Dominds caindo - Essa tentativa de micro-administrar o mercado nao foi bem sucedida.
Compradores foram afastados do mercado imobiliario — ndo s6 do alto padrédo, como o
governo desejava, mas em todos os segmentos. Volume de vendas desabou no primeiro
trimestre de 2008 e, em outubro, atingiram ritmo negativo de 17% anuais. Precos
seguiram o exemplo: apés atingirem o pico em janeiro, comecaram a declinar em todas as
grandes cidades e, provavelmente, cairdo 15% ou mais em relagdo aos seus valores
maximos. Em algumas cidades (notavelmente Shenzhen) e segmentos de mercado
(notavelmente propriedades de 15.000-20.000 por m2, que eram o foco da especulagdo),
quedas dos precos de 30-40% séo esperadas.

O fiasco do mercado imobiliario foi principalmente uma estoéria de causa e efeito doméstica,
entretanto, fatores externos também tiveram papel importante. Uma quantidade
significativa de empreendimentos construidos e comercializados — é impossivel saber
exatamente a quantidade correta — foi financiada por empréstimos em ddlares norte-
americanos. Durante a maior parte de 2006 e 2007, a troca mais 6bvia do mundo era pegar
emprestado dolares em desvalorizagcdo e investi-los em ativos em remninbi que se
valorizavam, notadamente propriedades. A interrupcdo de linhas de crédito em délar
provavelmente contribuiu para a saida de compradores em 2008.

Com a auséncia de compradores, as Peso-pesado

construcdes cessaram e, consequente- Part. (%) na produgé&o por tipo de industria
mente, a demanda por materiais basicos —
aco, cimento, aluminio, cobre, etc — 80
desapareceu. Industrias pesadas
chinesas, que abastecem principalmente a
industria de construcdo domeéstica e cuja 60
capacidade expandiu de trés a cinco vezes

entre 2001 e 2007, de repente 50
descobriram que ndo tinham nenhum
pedido. No terceiro trimestre, a maior
parte das industrias de materiais basicos
estava anunciando cortes de 20-30% na
producao. A demanda por energia elétrica 20

— a qual 75% é proveniente do setor de 1982 1987 1992 1997 2002 2007
constru¢ao — mergulhou.
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A mensagem é clara: o setor chinés de indlstria pesada estd contaminado pelo
superagquecimento e precisara se reajustar ao padrao de demanda significativamente mais
fraco do que o antecipado hd um ano atras. Para dar um exemplo: a indUstria de aco, cuja
producao expandiu de 100 milhdes de toneladas em 2001 para uma taxa anualizada de 570
milhdes de toneladas no inicio de 2008, apresenta agora demanda anualizada de pouco
mais de 400 milhdes de toneladas.

A ultima parte das mas noticias, que junto com a derrocada da indUstria pesada, forcou o
governo a adotar politicas de suporte ao crescimento em novembro, foi o declinio visivel na
confianga do consumidor em setembro e outubro. Isso ndo estava aparente nos dados
oficiais de venda no varejo, que séo poluidos por aquisi¢cdes governamentais e de negécios,
ndo sendo, portanto, guia confiavel para analisar consumo doméstico. Tampouco estava
evidente no crescimento de saléarios, que registrou solidos 18% em outubro. Contudo,
resultado de entrevistas com varejistas sugere que o consumo domeéstico de bens no
varejo se mantiveram constantes ou negativos em setembro e outubro. Ja a compra de
bens de consumo duraveis — especialmente automoveis — estaria em territério negativo
apos varios anos consecutivos de robusto crescimento de dois digitos. Dados bancarios
mostram que depdsitos domésticos aumentaram 21% em outubro, o que significa que as
familias estdo guardando e ndo gastando seu dinheiro.

Enquanto ndo podemos ter certeza da causa do desconforto dos consumidores, esta claro
que o colapso do mercado de agdes no fim de 2007, o estouro da bolha imobiliaria no inicio
de 2008, o acumulo de mas noticias sobre as industrias exportadoras chinesas e o que
aconteceu na economia global nos meses seguintes dificilmente foram uma sequéncia
capaz de tornar os lares chineses ansiosos sobre o futuro econémico imediato.
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Il - Que tipo de aterrissagem?

Aterrissagem mais macia dessa vez
Crescimento do PIB (%) - Estimativas oficiais vs.
Dragonomics

Depois de vérios anos de vbdo alto, a
economia chinesa esta se aproximando
da aterrissagem. NOs esperamos que seja
aterrissagem suave, mas longa2. A 2y
economia vai desacelerar menos
abruptamente do que durante as duas

ultimas desaceleragdes econbmicas na 10
era pos-reforma de 1978, no entanto,

devera durar trés ou quatro anos. 5
Quantidade consideravel de excesso de 0 Dragonomics
investimentos e de ma alocacéo de capital

precisa ser extraida antes de a China 5

estar pronta para outro boom de 1980 1990 2000 20108
investimentos.
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NoOs estamos mais otimistas do que os cavaleiros do apocalipse por duas razdess3.
Primeiramente, a economia chinesa esta fundamentalmente mais sélida e mais flexivel do
que estava nas Ultimas duas desaceleracoes, em 1989 e 1998. Em cada uma dessas
recessOes, como hoje, desaceleragdo ciclica doméstica coincidiu com grande choque
externo (crise politica em 1989 e a crise financeira asiatica em 1997 e 1998). Contudo,
essas desaceleragBes foram exacerbadas em raz&do de rigidez estrutural deixada pela
economia planificada: precgos regulados e mercado de trabalho inflexivel em 1989 e, ja em
1998, setores industriais e bancarios estatais completamente disfuncionais. Atualmente,
tal rigidez estd quase ausente: a maior parte dos precos € definida pelo mercado, o
mercado de trabalho é o mais flexivel do mundo e bancos e grandes empresas possuem
muito dinheiro para cobrir suas perdas.

Segundo, nds acreditamos que a politica governamental provavelmente sera bem
sucedida. Os pessimistas falham em reconhecer que, até algumas semanas atras, a politica
macroecondmica do governo ainda era relativamente austera. Agora a politica esta focada
no estimulo ao crescimento e ndo mais em conter a inflagdo. Uma vez que Pequim emprega
principalmente medidas diretas - como gastos fiscais e limites a empréstimos bancarios -,
e ndo o0 mecanismo indireto da taxa de juros empregado pela maior parte das economias
maduras, o impacto do estimulo comecara a ser sentido dentre de trés a seis meses.

O quao direcionada externamente € a economia chinesa?

Um das discussfes mais antigas entre economistas € até que ponto as
exportacdes seriam o motor da economia chinesa. Geralmente, a discusséo se
da em torno da relevancia das exportacoes brutas ou liquidas para o crescimento
econdmico.

Defensores da visdo de que a economia do pais seria “movida pelas exportacdes”
notam que o valor bruto total das mesmas ¢é alto — 35% do PIB — e sugerem que,
uma vez considerada a cadeia de fornecedores ligada a exportagéo, as vendas
para o exterior contribuem para fatia significativa de investimentos e emprego.
Céticos apontam que, apesar de numeros expressivos registrado pelas
exportacdes, o valor agregado domesticamente é extremamente baixo e as
exportacoes liquidas — isto €, superavit comercial — contribuiram com 7% para o
crescimento do PIB chinés, em média, entre 1980 e 2004. Mesmo nos trés
ultimos anos de explosdo de superavits comerciais, exportacdes liquidas
contribuiram aproximadamente 21% para o crescimento do PIB, o que significa
que cerca de 9 p.p. do crescimento anual do PIB é decorrente da demanda
doméstica.

2 Estamos em divida com os pré-cientes Nicholas Lardy e Morris Goldstein do Peterson Institute for International Economics, criadores
do termo “aterrissagem suave” no artigo de novembro de 2004 que, como o velho antincio da Panasonic dizia, “simplesmente a frente de
seu tempo” (What Kind of Landing for the Chinese Economy?, Brief politico do Peterson Institute, novembro 2004).

3 Veja, por exemplo, Eric Fishwick da CLSA, que previu crescimento 5,5% para 2009 e esta sendo amplamente citado por investidores
(China’s growth — Ask JACC, CLSA Asia-Pacific Markets Triple — Comentario econdmico semanal, 05 de novembro de 2008).
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Tempo para desaceleracao Em nossa visdo, a variavel comum
Contribuicéo (%) média para o crescimento do PIB dos ciclos econdmicos chineses é o
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muito mais uma funcao de infra-
estrutura e construcdo imobiliaria
(Juntos representam 60% dos

o investimentos fixos), do que das
exportacdes (15% dos
investimentos fixos, incluindo a
cadeia de fornecedores ligados a
exportacao). No longo prazo,
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entretanto, a participacdo das
exportagcdes no crescimento da
economia vai muito além da
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A economia exportadora é melhor compreendida como grande maquina de
transferéncia tecnoldgica. Como qualquer economia em desenvolvimento, grande
elemento da histéria do crescimento chinés é a tentativa de acompanhar o
desenvolvimento tecnolégico dos paises mais avancados. A teoria do “correr atras”
ou “catch-up” afirma que quanto mais atras estiver, mais rapido pode-se correr,
porque é possivel pedir, pegar emprestado ou roubar tecnologias desenvolvidas a
custo de muito tempo e dinheiro despendidos por paises ricos. Conforme uma
nacao se aproxima da fronteira tecnoldgica, tais ganhos faceis evaporam e avangos
tecnolégicos precisam ser produzidos internamente, resultando em menor
crescimento (apenas pergunte ao Japdo). Exportacdes contribuem para
transferéncia tecnolégica de duas formas. Nas economias classicas do leste da
Asia, como Japao e Coréia do Sul, requerimentos de exportacdo eram maneira de
compelir empresas domésticas a se manterem competitivas internacionalmente,
mesmo que politicas protecionistas as resguardassem da competicdo doméstica.
Empresas que falhavam em atingir as metas de exportacdo perdiam acesso a
créditos estatais. Para manter a competitividade das exportacgdes, tais empresas
tinham que acompanhar padrées tecnolégicos globais.

Na China, o papel de corporacdes estrangeiras € fator adicional, ja que
correspondem a quase 60% do valor das exportacdes do pais. Empresas
estrangeiras trazem consigo maquinas, técnicas de manufatura, software e
habilidades de gerenciamento; essas tecnologias séo frequentemente adaptadas
localmente de maneira formal, por meio de contratos de joint-ventures, ou
informal, quando trabalhadores locais utilizam o que aprenderam em empresas
estrangeiras como base para suas proprias empreitadas. Essa transferéncia
tecnolégica garante significativo aumento da taxa de “todos os fatores da
produtividade”, que é a principal fonte de sustentagdo do crescimento econémico
no longo prazo.

Desta maneira, no longo prazo, a alta taxa de crescimento estrutural chinés
depende substancialmente da existéncia de sistema internacional liberal de
comércio e circulacdo de capital. Ndo é ao acaso que o periodo de brilhante
crescimento chinés coincide quase que exatamente com o quarto de século (1983-
2007) durante o qual o comércio internacional cresceu, em média, duas vezes a
taxa do PIB global. No curto prazo, a China pode facilmente superar quedas ciclicas
em exportacgdes, uma vez que a construcdo domeéstica € fonte mais importante de
demanda e emprego e, sendo muito competitiva na producao de muitos bens, pode

ampliar participagdo no mercado global durante recessdes comerciais.

Preocupado, o Banco Mundial prevé que 2009 sera o primeiro ano desde 1982 em
que as importacdes mundiais irdo diminuir. Se for simples desaceleracgéao ciclica, ou
mesmo severa, o crescimento chinés ndo esta em perigo. Mas se, como é possivel,
a crise financeira trouxe nova era de protecionismo, controle de capitais e
crescimento comercial perenemente menor, existe risco real de que o maravilhoso
crescimento da produtividade da China comece a diminuir.

9
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... superaquecimento, foi isso? - E dificil de lembrar agora, porém, em novembro de
2007, o governo estava tao preocupado com o risco inflacionario decorrente do volume fora
de controle de empréstimos bancarios, que impds limites draconianos sob o crédito,
causando paralisia virtual de empréstimos por dois meses. Na primeira metade de 2008, o
PBC rigorosamente imp0s quotas de crédito com objetivo de frear o investimento excessivo
e inflacdo do preco ao consumidor, que chegou ao pico de aproximadamente 9% em
fevereiro. Apés a revisdo econdmica realizada em julho pelo Conselho de Estado, o governo
comecou a fazer barulho sobre a necessidade de politicas de suporte ao crescimento — no
entanto, o PBC manteve sua cautelosa postura em relacao a inflagao.

Foi apenas em outubro de 2008, quando a extensdo da desaceleragdo da indUstria pesada e
o declinio da confianga do consumidor ficaram aparentes, que 0 governo percebeu o risco
ao crescimento. Somente em novembro, quando finalmente relaxou politicas restritivas do
mercado imobiliario e anunciou pacote de estimulo fiscal, Pequim realizou claro andncio
publico abandonando postura antiinflacionaria e se dedicando inteiramente a manter o
crescimento.

Trés pontos chaves do pacote de estimulo fiscal valem a pena serem ressaltados. Primeiro,
0 pacote foca principalmente na reativacdo da atividade construtora doméstica, o que é
apropriado ja que o colapso na demanda da construcao foi a principal causa doméstica para
a desaceleracdo. Segundo, o foco ndo é exclusivamente na construgéo, como foi o caso do
programa anterior de estimulo econémico langado em 1998 em resposta a crise financeira
asiatica. O atual também inclui suporte a renda rural e urbana, junto a gastos em servicos
sociais e em tecnologia ambiental, diretamente relacionados a eficiéncia de longo prazo e
igualdade social. Em outras palavras, ao elaborar a politica econbmica, Pequim esta
tentando atingir equilibrio entre o objetivo de curto prazo de sustentar o crescimento
econdmico por volta dos 8% e os projetos de longo prazo que visam ao aprimoramento da
eficiéncia alocativa da economia. Isso é formulacao de politica sensata e pragmatica.

Finalmente, o sucesso do pacote de estimulos ndo depende exclusivamente de recursos
governamentais. Ha dez anos atras, recursos fiscais tinham que carregar virtualmente
todo o fardo de resgatar a economia da combinac¢ao de desaceleracao ciclica doméstica e
impacto da crise financeira asiatica. Bancos estavam impotentes porque mais de 40% de
seus empréstimos eram irrecuperaveis e, somente apds passarem por dois anos de
reestruturacdo da folha de balanco, tornaram-se capacitados a contribuir
substancialmente para aumento de liquidez. A indUstria também estava uma bagunca: era
em sua maior parte estatal, inchadas por empregados ndo produtivos e acumulavam
prejuizos. Os lucros agregados do setor industrial estatal eram inferiores a 1% do PIB em
1997 e mais de 30 milhdes de trabalhadores tiveram que ser dispensados entre 1998 a
2003.

Atualmente a situacdo € muito melhor. Gragas ao sistema rigido de taxa de juros e
economia florescente, os bancos tém registrado lucros expressivos pelos ultimos trés anos
e os créditos irrecuperaveis correspondem a oficialmente cerca de 5% dos ativos. Bancos
possuem a habilidade consideravel de expandir crédito, especialmente se o requerimento
em reserva cair de seu nivel atual de aproximadamente 15%. Lucros industriais em 2007
corresponderam a 11% do PIB, dos quais o setor estatal contribuiu quase com a metade.
Mesmo diante de reducdo do ritmo de crescimento do lucro das industrias, o setor
corporativo é capaz de mobilizar fundos significativos.

Preso na pista de aterrissagem - Existe, portanto, liquidez doméstica suficiente para
que, uma vez mobilizado por politicas governamentais, o crescimento pode ser
estabilizado em aproximadamente 8% no final de 2009. A pergunta entdo é se a
recuperacdo sera “aterrissagem curta”, seguida por rapido retorno a taxas robustas de
crescimento acima de 9% e comensuravel reaceleracdo da demanda por commodities, ou
“longa aterrissagem”, durante a qual o crescimento permanecera estagnado em cerca de
8% por trés ou quatro anos.

Uma “longa aterrissagem” é mais provavel por duas razdes. Primeiro, pela extensao que a
desaceleracao chinesa resulta de ou é agravada pelo colapso do comércio e do crédito
globais, nenhuma recuperacgao rapida esta em vista. A recessao dos Estados Unidos sera
profunda e severa e maior desalavancagem € necessaria. A recessdo européia, que sera no
minimo tdo duradoura quanto, apenas comecou. Portanto, o facil crescimento econdmico
acumulado pela China em razdo da crescente demanda externa entre 2002 e 2007 n&o
retornara por algum tempo.
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Segundo, visto que a desaceleracdo reflete fatores domésticos, a natureza dos ciclos
chineses determina longa e lenta recuperacdo. Desde que a reforma da economia
planificada comegou em 1978, a China apresentou alternados ciclos de expansédo e
contracdo de investimentos, cada um durando aproximadamente cinco anos. Durante as
eras de expansao de investimentos, o crescimento médio do PIB superava 11%, ja durante
as contracdes, o crescimento ficava por volta de 8% conforme o excesso de capacidade
fosse gradualmente retirado do sistema. N6s acabamos de concluir periodo de 6 anos no
qual a média do crescimento era de 11% - um periodo de 4 ou 5 anos de crescimento perto
de 8% é a sequiéncia previsivel (ainda que ndo inevitavel).

N&o ha nada de oculto sobre esses ciclos. Eles representam o funcionamento normal de
economia industrial a moda antiga, na qual a capacidade produtiva é construida
rapidamente nos periodos de dinheiro facil, supera a demanda subjacente e, entéo, precisa
ser reduzida novamente quando a distancia entre oferta e demanda se torna aparente.
Quando o excesso de capacidade é exposto, o desatar ndo pode ser completado em alguns
meses ou trimestres. Investimentos em planta, que pareciam racionais quando a economia
estava crescendo a 11%, ndo se provam lucrativos quando a economia cresce a 8%. Varios
niveis de endividamento oculto utilizados para financiamento de tal capacidade virdo
gradualmente a tona. Até que o aparecimento dos mesmos esteja completo e a capacidade
ndo produtiva esteja suficientemente n&do operante, um ciclo forte de investimentos nao
pode comecgar novamente.

Matéria escura - Divida oculta — ou, pegando emprestado termo da cosmologia, “matéria
escura” econdbmica — é fendmeno perigoso e fascinante, como investidores de derivativos
(em especial operacdes de credit default swaps) descobriram recentemente para sua
tristeza. Uma das dificuldades em analisar a economia chinesa sera identificar as fontes de
“matéria escura” que criardo obstaculo persistente ao crescimento. Por definicdo essa
“matéria escura” é de dificil identificagdo em dados econdmicos e se torna mensuravel
apenas apos suas nocivas conseqiéncias terem sido expostas.

A fonte principal de “matéria escura” € empréstimo ndo declarado entre empresas, o que
significa que o nivel real de débito do setor empresarial é superior ao revelado por dados
oficiais de empréstimos bancarios. Esses empréstimos podem tomar a forma de
empréstimos diretos por empresas com alta liquidez para outras que precisem de capital de
giro ou investimento. Frequentemente, empresas privadas com acesso direto restrito a
empréstimos bancarios tomam empréstimos de estatais com linhas de crédito bancéario.
Outro tipo de empréstimo informal é a extensdo do crédito comercial de um consumidor
para outro. No inicio dos anos 90, dominados por grandes dividas, esse emaranhado de
dividas corporativas ficou conhecido como “divida triangular” — com empresa A devendo
dinheiro para empresa B que, até receber o pagamento, ndo possuia dinheiro para pagar
seu empréstimo com aempresa C.

E interessante notar que investidores em private equity4 reclamam ha muito tempo que
sua incapacidade de conhecer tal endividamento oculto (que ndo constam dos livros
contabeis) torna-se grande obstaculo para o sucesso de negécios na China. Contudo,
quantificar estas dividas em escala macroeconémica é dificil. Uma forma é examinar as
contas agregadas de recebiveis (aggregate accounts receivable) das empresas industriais,
publicado regularmente. Os ultimos numeros disponiveis (até agosto de 2007) mostram
declinio no crescimento de recebiveis, enquanto o crescimento do inventario sofreu
aumento abrupto. Isso sugere que ordens de compra estdo desaparecendo, mas essas
empresas continuam honrando dividas com seus fornecedores.

Atencdo para armadilhas das dividas Um mais sugestivo, porém opaco, indicador
Cresc. (%) anual de receita industrial, estoque e do nivel de dividas ocultas esta em série de
contas a receber dados que supostamente mostram fontes de

40 financiamento de investimento em ativos

Receita industrial

fixos. Tais dados sempre nos desafiaram, ja
que sugerem que a maior parte dos
investimentos corporativos é financiada por
fundos gerados internamente, considerando
que evidéncias no nivel micro (0s queixosos
investidores de private equity) sugerem que
as empresas chinesas estdo fortemente
endividadas. Anélise mais minuciosa de
dados indica que “fundos gerados
internamente” podem incluir muito dessa
divida disfarcada.
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4 Empresas que compram outras empresas para reformar-las e revender-las.
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Desde 2004, a parcela dos investimentos em ativos fixos financiada pelos “fundos gerados
internamente” aumentou de 51% para 63%, enquanto empréstimos bancarios
contribuiram esse ano apenas com 16%. No entanto, dentro dos fundos gerados
internamente, a parte de fundos “préprios” (chamado de “capital interno” em nosso
quadro) caiu de 37% para 33%. O residuo nédo identificado aumentou de 14% para 30%. O
aumento de 2006 a 2007 pode refletir capital levantado no mercado de a¢des. Contudo,
mesmo em 2008 — ano morto para o mercado acionario — a parte residual ainda saltou seis
p.p.. Outras fontes néo identificadas de fundos contribuiram com outros 14%. Dessa
forma, 44% dos gastos do capital corporativo em 2008 foram financiados por capital de
fonte literalmente desconhecida. Ndo ha nenhuma razdo para acreditar que seja
proveniente de fluxos internos de capital e uma boa razdo para suspeitar que parte
significativa deste corresponda a dividas ocultas.

Buraco negro
Contribuicéo (%) para formacéo de fundos para investimentos em ativos fixos

Fundos proprios

Periodo o Empréstimos Outros*
Total Capital interno Qutros

2004 51 37 14 20 29

2005 55 40 il5) 19 26

2006 56 36 19 18 26

2007 57 33 24 17 26

2008 (jan-out) 63 33 30 16 21

*Inclui fundos de orcamento estatal, capital estrangeiro e fontes ndo identificadas, que de janeiro a outubro de 2008 corresponderam a 4%, 3% e 14%, respectivamente.

111.Olongo aperto

Para aqueles que podem se dar ao luxo de olhar para além de um ou dois anos, a questédo
mais relevante é se a crise global e a desaceleracdo doméstica indicam que a perspectiva
para a China no longo prazo alterou-se de maneira relevante. Ao longo das Ultimas trés
décadas, a China gerou crescimento econdémico impressionante apoiado em
industrializacdo e urbanizacdo em larga escala. Acreditamos que a industrializacéo,
urbanizacgédo e crescimento econdémico acelerado irdo continuar, ja que sdo amparados por
infra-estrutura de produtividade robusta, demografia e politicas governamentais
favoraveis. Contudo, o crescimento estara sujeito, gradualmente, a constrangimentos
crescentes — alguns de ordem demografica e ambiental, outros resultantes de politicas
governamentais deliberadas.

Chamamos o conjunto destas restri¢cdes de “longo aperto”. O crescimento do ultimo quarto
de século foi muito ineficiente, criou grandes custos ambientais e dependeu,
fundamentalmente, do aciimulo bruto de vastas reservas de fatores de producao (terra,
trabalho e capital). O crescimento do préximo quarto de século dependera,
necessariamente, muito mais da alocacao eficiente de recursos e seré supervisionado pelo

governo cuja tarefa central ndo mais é a construcdo da maquina econdémica de alta
performance, mas a criacao de regime mais efetivo.

O amigavel FED

Os ciclos de investimento da China, acreditamos, dependem fundamentalmente
de fatores domésticos. No entanto, sdo também coordenados com fluxos de
liquidez internacionais. Esta claro que as duas Ultimas grandes explosdes de
investimentos da China (1992-94 e 2002-06) coincidiram exatamente com
reducbes massivas em taxas de fundos federais norte-americanos, que
ampliaram a liquidez global. Em ambos os casos, entrada substancial de capital
estrangeiro ajudou a incitar o boom chinés.

No inicio da década de 90, esse capital ingressou, sobretudo, na forma de
investimentos externos diretos (IED) que, durante pico em 2004,
correspondiam a 17% do investimento total em ativos fixos. A explosdo recente
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comecou em 2002, apés aentrada  Banco Central da China?

da China na OMC em dezembro de Taxas de fundos do Fed vs. Cresc. (%) de

2001. Coincidentemente ou no, investimento em ativos fixos reais da China

2002 foi também o ano no qual a €0 Crescimento do investimento 30
fuga de capitais reverteu-se e em ativos fixos da China (dir.)
capital especulativo de curto- d
prazo comegou a entrar no pais.
Fluxos de capital de curto-prazo,
que tinham sido negativos até
meados de 1990, tornaram-se

Taxas de fundos
do Fed (esq.) 20
15

10

positivos no ultimo trimestre de 2 5
2004 e, em meados do mesmo

ano, atingiam taxa anualizada de 0 0
US$ 100 bilhdes. 1990 1994 1998 2002 2006

Legado duradouro de Deng - Prever o futuro depende de compreender o passado. O
modelo econdmico que a China utilizou nas ultimas trés décadas esta de acordo com o
modelo estabelecido por Deng Xiaoping em 1978. Deng herdou uma economia que teve
pouco sucesso em aumentar a renda per capita e seu objetivo pragméatico era fazer a
economia funcionar melhor baseado em trés principios fundamentais:

1. Aeconomiadeve, progressivamente, tornar-se mais eficiente na geracao de riqueza.
2. O Estado deve manter papel relevante de controle direto na economia.
3. O Partido Comunista deve manter controle absoluto do sistema politico.

Apo6s vasto numero de reformas incrementais, a economia chinesa atual mantém quase
nenhuma relagdo com a economia esclerosada, fechada e ineficientemente planejada que
Deng herdou. Certamente € uma engrenagem criadora de riquezas muito mais eficiente —
mesmo assim, os principios 2 e 3 continuam sendo seguidos a risca. Os custos de eficiéncia
dos principios de controle do Estado e do autoritarismo politico foram, até o momento,
surpreendentemente baixos.

O sucesso desta combinacao singular — que demonstrou ser enigma para defensores
simplistas do livre mercado, onde liberalizacdo politica e econbmica sempre andam de
maos dadas — decorre do foco pragmatico de Deng e seus sucessores no contetdo de uma
economia de mercado (precos e competicdo) e da recusa em ficar presos a questdes de
forma (como propriedade privada de ativos), que estrangeiros insistiam serem essenciais.

Quando Hu Jintao assumiu como presidente da China em 2002, herdou uma economia que
funcionava muito bem. Com a entrada na OMC em 2001 e subsequiente reforma e
recapitalizacéo do sistema bancario de 2004 a 2005, a reestruturacdo da antiga economia
planejada estava fundamentalmente concluida. No entanto, junto a esta maravilhosa
engrenagem econdmica, Hu herdou um sistema de governanca que claramente nao estava
a altura da tarefa de comandar a economia capitalista dindmica com ndmero crescente de
grupos de interesse diversos. Assim, Hu iniciou programa de reforma de governancga, sob
os slogans de “desenvolvimento cientifico” e “sociedade harmoniosa”. No préoximo século, é
provavel que a reforma de governanca tenha o mesmo papel preponderante na historia
chinesa que areforma econdémica teve nas ultimas trés décadas.

Assim como a reforma econdmica, a reforma de governanca focara mais no contetdo
(administracdo mais responsiva e eficiente e menos corrupta) do que na forma (elei¢cdes
democraticas). Da mesma maneira em que o objetivo da reforma econdémica foi de
simplesmente aprimorar o funcionamento da economia, mantendo o papel do Partido e do
Estado, a meta da reforma de governanca também é de criar sistema de governanca que
funcione melhor, preservando o papel do Partido e do Estado.

Novo contrato social - Os frutos iniciais da reforma de governanca ja estdo em evidéncia:
maior (ainda que ineficiente) financiamento publico para educacao, saude e pensdes; a
propriedade privada estd mais assegurada pela Lei de Propriedade de 2007; e maior
protecédo aos trabalhadores por meio da Lei do Contrato de Trabalho de 2008. As ultimas
maiores alteracfes de pessoal no alto nivel do Partido e do governo — os congressos do
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Partido em 2002 e 2007 — observaram ingresso, sem precedentes, de novos rostos nos
6rgéos de decisao mais elevados, notadamente no Politburo. Além disso, a vasta maioria
dos oficiais recém-promovidos ndo eram engenheiros, como era normal na década de 80 e
90. Ao contrario, estes eram educados em histodria, direito, economia e politica. Ainda, tais
oficiais foram promovidos conforme habilidades em administragdo e governanga e néo
apenas em gerenciamento econémico. E provavel que, em 2020, a China possua 0 mesmo
sistema politico atual, porém, com governo melhor financiado e administrado, capaz de
aprimorar padrdes de educagédo, salude e prote¢cdo ambiental.

A implicacdo econdmica dessa mudanca de foco de crescimento para governanca € que
custos operacionais e de capital para realizacdo de negdcios irdo elevar-se. Por anos,
empresas chinesas prosperaram, parcialmente, devido ao dinamismo empreendedor e
produtividade elevada. Entretanto, também prosperaram em funcdo de beneficios
providos pelo Estado - como terra, infra-estrutura e capital baratos -, além de
regulamentacbes ambientais, de seguranca no trabalho e de seguridade social muito
fracas. A consequUéncia da reforma de governanca (assim como de politicas econdmicas
especificas, a exemplo da busca atual de eficiéncia energética) sera que o capital e
cumprimento de regulamentacdes se tornarédo gradualmente mais custosos.

O “longo aperto”, contudo, ndo é apenas questédo de politica governamental. Dois outros
fatores irdo ter papel fundamental: a taxa de dependéncia demografica e a produtividade
trabalhista. Muito do crescimento brilhante da China desde o inicio da década de 80 pode
ser atribuido ao “dividendo demografico”, ou ao declinio da proporc¢éo entre individuos em
idade nao produtiva e individuos em idade produtiva. Em 1975, cem chineses em idade
produtiva (15-64 anos) tinham de sustentar 80 criancas ou idosos em idade néo produtiva;
hoje eles suportam menos de 40. Assim como ocorreu anteriormente no Japao, Coréia do
Sul e Taiwan, essa queda acentuada na propor¢ao de dependéncia foi importante motor
para crescimento econdmicoS. Aproximadamente em 2015, a proporgdo de dependéncia
comecara a crescer quase inteiramente em razédo do rapido aumento do numero de idosos,
que irdo impor a economia gastos cada vez maiores com salde. Em 2040, havera 60
pessoas em idade ndo produtiva para cada cem trabalhadores.

Dividendo decrescente Aprimorando a forca de trabalho - Nao
Dependentes como (%) da populagdo em idade ativa ha praticamente nenhuma davida de que,
uma vez que a “taxa demogréfica” se
consolide, a taxa estrutural de
crescimento do PIB chinés ira cair, dos
cerca de 8-9% atuais para em torno de 5-
6% nos anos 2020. Contudo, o
envelhecimento da populagdo nédo ¢é
sentenca de morte: seu impacto pode ser
Idosos (>64) mitigado por melhorias em educacdo e
prolongamento da vida produtiva.
20 Criangas (<15) Diversas pessoas em “idade produtiva” na
10 China néo trabalham de fato, pois precaria
educacdo e habilidades de trabalho
1950 1975 2000 2025 2050 limitadas reduzem empregabilidade apos
50 anos de idade. O governo investiu
massivamente em educagdo ao longo da
ultima década, aumentando taxa de matricula nos Ensinos Basico e Médio, além de elevar
numero de graduados de 1 milhdo anuais em 2000 para quase 6 milh8es atualmente. A
vida produtiva média gradualmente aumentara ao longo das préximas duas décadas, uma
vez que trabalhadores terdo melhor qualidade de ensino e passardo toda carreira em
ambiente de mercado no qual sédo constantemente for¢ados a atualizar suas técnicas.
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Outro fator relacionado € a produtividade do trabalho. Ganhos de produtividade em
manufatura na China foram quase espetaculares — em média de 20% anuais ao longo da
ultima década. Foram em grande parte estes enormes ganhos em produtividade que
permitiram a China registrar inflagdo virtualmente zero entre 1998 e 2006, apesar do
crescimento econdmico acelerado e aumentos expressivos de custos de insumos e salarios
nominais. E inconcebivel que ganhos de tal magnitude possam ser sustentados para
sempre. Antes da desaceleragcdo econdmica do terceiro trimestre de 2008, ja havia
evidéncia desta reducao de retorno na forma de maiores custos por unidade de trabalho,
que se correlacionavam bem ao aumento lento, porém constante, de bens que comp&em o
Indice de Precos ao Consumidor.

5 Para uma analise completa do impacto de fatores demograficos no crescimento no Leste Asiatico, veja David E. Bloom e Jeffrey G.
Williamson, “Demographic Transitions and Economic Miracles in Emerging Asia”, World Bank Economic Review, Vol. 12, n°® 3 (1998).
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Maré crescente E praticamente certo que ao longo de 2009

Custo unitario do trabalho e IPC para aparelhos essa pressdo arrefecera, uma vez que as
domésticos, ano anterior=100 . . . ’

industrias exportadoras despecam

110 funcionarios e ocorra desaceleragdo do

ritmo de construcdes. Dada a flexibilidade
peculiar do mercado de trabalho chinés,
esperamos que ajustes no mercado
venham mais na forma de reducdo de
IPC para aparelhos salarios do que na perda liquida de
LIRS empregos. Entretanto, uma vez

estabilizada a economia, diminuicdo

gradual da reserva de trabalhadores
2002 2004 2006 2008 jovens, prevista pelas projecdes
demograficas, inevitavelmente fara
retornar a pressao sobre os salarios. Quando a proxima explosao de investimento ocorrer,
em cerca de cinco anos, sera dificil sustentar crescimento muito acima de 9% sem aceitar,
também, inflagdo de pregcos ao consumidor significativamente mais elevada,
provavelmente entre 5-6%. Neste cenario, a eficiéncia tera de exercer papel muito mais
relevante na geracao de crescimento do que o fez no passado.

Custo unitario do trabalho

105

100

95

90

1V. Anova histoéria

Podemos resumir as previsdes para a China da seguinte maneira: até o fim da primavera, a
maior parte dos dados econdmicos sera desestimulante, visto que a China estara
absorvendo o impacto completo da crise financeira global. Em meados de 2009, contudo, o
impacto das politicas de estimulo fiscal e monetario tera produzido efeitos e o crescimento
do PIB deveré estabilizar-se ao redor de 8%.

No curso dos proximos doze meses, compreender os efeitos do ano base sera crucial para
interpretar dados mensais e trimestrais. Uma vez que a China divulga a maior parte dos
resultados econdmicos anualizado, dados liberados até a primavera parecerao
especialmente ruins, pois estardo comparados a resultados extremamente robustos do
ano anterior. Entretanto, ao invés de refletir tendéncia de deterioracdo da economia, estes
dados, mais provavelmente, registrarao nivel mais baixo do ciclo econémico - existe algum
risco de que o governo simplesmente crie nimeros para disfarcar a verdade horrivel, como
o fezem 1998 e 1999, quando indicadores fisicos e gastos sugeriam crescimento do PIB de
cerca de 5%, porém, dados oficiais informavam persistentemente taxas de crescimento de
2 a 3 p.p. mais altas. A precisdo de dados melhorou de forma geral desde entdo, mas o
verdadeiro teste sera a manutenc¢éo desta em nova recessao.

Os problemas presentes sao severos, contudo, a elasticidade da economia chinesa é
consideravel e as fontes de liquidez para estimulo sdo relativamente abundantes. A
manutencao do crescimento em 8% é alcancavel, mas acelerar o crescimento muito acima
deste nivel sera extremamente dificil por pelo menos dois ou trés anos, em razao da
necessidade de despir a “matéria escura” do setor corporativo e enxugar o excesso de
capacidade da industria pesada - o problema de excesso de capacidade é maior em
industrias de insumos do que em manufatura de bens para consumo final, o que é bastante
significativo para céalculo de previsdes inflacionarias. Empresas com escala pequena, baixa
eficiéncia e altos custos operacionais em setores de base (como ac¢o, fundi¢éo de metais e
cimento) sair@o do mercado devido a inabilidade de ajustarem-se a ambiente de menor
demanda. A capacidade sera consolidada em empresas maiores, com maior eficiéncia em
alocacéo de capital e recursos.

O impacto imediato da menor demanda agregada e da consolidacdo do excesso de
capacidade sera deflacionario. O mercado de trabalho ir4 ajustar-se a essas novas
condic¢des parcialmente por meio de perda de empregos, porém mais ainda pela reducéo
brusca no aumento de salarios. Por um ano ou dois (2009-2010), assistiremos ao retorno
de condi¢des prevalentes no inicio da década: salarios crescendo menos aceleradamente
do que produtividade e, consequentemente, custo declinante da unidade de trabalho e
pouca presséao inflacionaria. No entanto, retorno a deflagcdo acentuada é improvavel. Ao
longo dos ultimos anos, produtores estiveram sob intensa pressdo em razdo do aumento
de salérios e custo de insumos. Conforme tais pressdes sobre custo produtivo arrefecerem,
as empresa tentaréo utilizar esta poupanca para aumentar lucros e ndo para reduzir pregos
aos consumidores.
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Uma segunda conseqiiéncia relevante da consolidacao industrial € que a intensidade de
utilizacdo de recursos para o crescimento chinés sera muito inferior nos proximos cinco
anos, se comparada aos ultimos cinco. Desde 2002, a demanda por energia e recursos da
China explodiu em funcéo de dupla aceleragéo: crescimento do PIB aumentou de 8% para
12% e enormes investimentos em aumento de capacidade produtiva da industria pesada
fizeram necessarios mais petroéleo e ferro para cada dolar do crescimento do PIB. Agora, o
contrario esta ocorrendo: crescimento do PIB esta desacelerando de 12% para 8%, a
producdo intensiva em recursos tera de ser consolidada em empresas mais competitivas e
muito poucas novas plantas industriais precisam ser construidas nos proximos anos.

Como resultado desta combinagdo de Dieta de baixa caloria

crescimento menos acelerado e maior Var. (%) anual de consumo total de energia primaria
A . . na China — Possiveis cenarios

eficiéncia, o crescimento da demanda

por recursos pode facilmente reduzir-se &

para apenas um digito nos proximos 15 Presente

dois anos. Céticos podem tomar estes

ndmeros como evidéncia de que o 10

governo estad mentindo sobre o _Cenario base

crescimento do PIB, todavia, como mostra 5 N \ ------

nosso grafico, crescimento no consumo 0 Alta eficiéncia — ~

de recursos substancialmente mais baixo 2002 2004 2006 2008 2009*

~ . . *Previséo

e p e rfe itamente com p ati Vel com A previséo do Cenario b_a§§ presume qr_escinrlento do PIB de 9% para

crescimento expressivo do PIB e o Al eicienaa prascme rescimenio 6o B de B 6 mete de. -

aprimoramento em eﬁCiénCia. eficiéncia energética atingida.

Crescimento mais lento, porém mais saudavel - Em algum ponto em 2010 ou 2011,
quando a economia estiver em situagdo mais saudavel e ajustes na “matéria escura” e no
mercado de trabalho tiverem progredido, a légica do “longo aperto” entrarda em campo.
Condi¢cbes demograficas menos favoraveis, politicas governamentais e lei dos retornos
decrescentes fardo aumentar inexoravelmente o custo real de salarios. Reformas de
governanga em curso criardo maiores custos de capital e regulacao.

Estes constrangimentos ao crescimento vao instalar-se gradualmente e podem ser
evitados, até certo ponto, por politicas inteligentes. Estender oportunidades de educacgao
permitird que maior produtividade sirva de contrapeso a menor disponibilidade de méao-de-
obra. Maior eficiéncia na alocacao de recursos fisicos e de capital podera mitigar inevitavel
aumento do custo de ambos. Além disso, mudanca na prioridade de gastos do governo em
favor da provisdo de bens publicos - tais como educacdo, saude, seguridade social e
pensdes - podem levar ao aumento do papel do consumo, que precisara ter participacao
mais relevante na conducgao do crescimento econdémico, uma vez que a demanda por novos
investimentos em infra-estrutura e plantas industriais decline.

N&o ha nada pré-determinado neste caminho. Pode ser que o ambiente econdémico global,
que tem sido extremamente adaptavel desde o inicio da década de 80, sera muito menos
ao longo das proximas duas décadas. No entanto, as condi¢des para que a China livre-se da
presente tormenta e emirja com economia mais saudavel e forte estao presentes. Politicas
governamentais, em geral, estdo seguindo direc&o correta e Pequim parece comprometido
a equilibrar necessidade de estimulo no curto prazo com necessidade de regulacdo e
eficiéncia mais firmes no longo prazo. Muito ainda pode dar errado, mas, comparada as
demais grandes economias do mundo, a China parece em é6tima forma. |

© Dragonomics Research & Advisory. Esta andlise foi preparada a partir de fontes de dados que nés acreditamos serem
confiaveis, mas nés nao fazemos nenhuma representacao de sua precisdo ou integridade. Esta analise é publicada apenas para
ainformacéo dos clientes da Dragonomics Research & Advisory e ndo é uma oferta de venda ou compra, nem uma solicitagdo 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 s&o sujeitos & mudanca sem
notificagéo prévia.

Reprodugdo autorizada de artigo do Dragonomics Research & Advisory (www.dragonomics.net) publicado em 9.12.2008. O
contetido ndo reflete necessariamente a posi¢do do CEBC nem de seus associados. Os editores da Carta da China traduzem os
artigos publicados no convénio CEBC-Dragonomics Research & Advisory sem alteragéo ao contetdo original.
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Economia
China passa a ser terceira maior economia do mundo em 2007

O Escritéorio Nacional de Estatisticas da China efetuou segunda e Ultima revisdo do
crescimento do PIB de 2007 e constatou aumento de 1,1 p.p, para 13%. Com a alteracéo, o
PIB nominal do pais asiatico, de aproximadamente US$ 3,76 trilhdes, superou o da
Alemanha em US$ 440 bilhdes e passou a ocupar o terceiro lugar no ranking mundial de
maiores economias — atras apenas de Estados Unidos e Japao, com US$ 13,8 trilhdes e US$
4,38 trilhdes, respectivamente.

A nova estimativa é a maior desde 1993, quando a economia cresceu 13,5%. O reajuste foi
justificado pela expansédo do setor secundario e terciario acima do calculado na primeira
revisdo, efetuada ainda em abril de 2008. Contudo, a contribuicdo dos setores para o
crescimento do PIB permaneceu inalterada. Com expectativa de crescimento superior a
6% em 2009 (as perspectivas variam entre 6 e 8%), a economia chinesa se distanciara

Macro China 12

Leia mais

ainda mais da Alemanha.

Defesa comercial

Brasil sobretaxa pneus de cargaimportados da China

A Camara de Comércio Exterior (CAMEX) aprovou aplicacdo de direito antidumping
provisorio sobre pneus novos de borracha para 6nibus e caminhdes importados da China,
em 19 de dezembro de 2008. Com duracgdo de seis meses, a medida sobretaxa em US$
1,33 o quilo de material importado enquanto prosseguir investigacdo para possivel
aplicacdo de mecanismo de antidumping definitivo, solicitada pela Associacdo Nacional da
Industria de Pneuméticos (ANIP).

De acordo com analise da CAMEX, a variagdo entre custo de producédo e prego de
exportacao do produto chinés foi de 82%. Vale ressaltar que, para fins de analise de
implementacao de mecanismos de defesa comercial, a China n&o é considerada economia
de mercado e, portanto, o calculo do custo médio de producao do produto (valor normal) é
efetuado com base no preco praticado em um terceiro pais de economia de mercado - neste
caso, a Argentina. De julho de 2003 a junho de 2004, a participacao da China no mercado
brasileiro de pneus novos de borracha para 6nibus e caminhdes era de 0,2%. Ja de julho de
2006 a junho de 2007 passou a 6,1%. Somente no segundo semestre de 2008 foram
iniciadas pela CAMEX vinte investigacdes antidumping, sendo oito delas contra o pais
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Economia
Chinalanca pacote de estimulo a setor siderudrgico e automobilistico

A desaceleracdo do mercado de aco reforcada no quarto trimestre de 2008 intensificou
processo de reestruturagéo das industrias chinesas do setor, em curso desde 2007. Com
rapida queda na demanda impulsionada pela crise de liquidez internacional, o processo foi
necessario para o aumento de produtividade e minimizacao dos efeitos da crise. Nesse
cenario, empresas mais vulneraveis estdo sendo obrigadas a se juntar a outras de maiores
recursos tecnolégicos e financeiros para sobreviver, aumentando competitividade
domeéstica do setor.

Ao final de dezembro de 2008, 27 siderurgicas e mineradoras da cidade industrial de
Tangshan estabeleceram a “Tangshan Great Wall Steel” e outras 12 indUstrias formaram a
“Tangshan Bohai Steel”. As duas novas empresas terdo capacidade produtiva de,
respectivamente, 15 e 13 milhdes de toneladas - juntas se igualam a producao da maior
siderdrgica chinesa, Baosteel. Esta é a maior reestruturacdo da histéria da industria
privada de a¢o no pais.

Para atenuar efeitos da crise, o Conselho de Estado da China langou pacote de estimulo
econdmico para o setor. Entre as medidas para industria do aco a serem implementadas
estao adogao de politica mais flexivel de devolucéo de impostos a exportadores do produto
e alocacao de fundos especiais do governo central para aprimoramento de qualidade e
inovacgéao tecnologica.

O setor automobilistico, que contribuiu expressivamente para o desaquecimento do setor
siderurgico, também recebeu atencdo do pacote de estimulo anunciado pelo governo
chinés. O pais asiatico, segundo maior mercado mundial de automoveis, registrou em 2008
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pior desempenho em uma década, ocasionado, sobretudo, pela desconfianca de
consumidores face a crise econdmica internacional. De 20 de janeiro a 31 de dezembro de
2009 o governo chinés incentivara vendas de veiculos de motores de até 1,6 litros por meio
de corte de 5% dos impostos. A partir de marco de 2009, também serdo concedidos
subsidios de cerca de US$ 732 milhdes para incentivar agricultores a substituirem seus
tratores por mini-tratores ou veiculos de motores de até 1,3 litros. O beneficio sera
estendido até dezembro do mesmo ano. Ainda, o governo destinara nos proximos trés anos
US$ 1,5 bilhdo a modernizacdo tecnoldgica e pesquisa de veiculos que utilizem fontes
energeéticas alternativas.

Sistema bancario

Investidores estrangeiros vendem participagoes em bancos chineses

Frente a falta de liquidez decorrente da crise de crédito global, adicionada a reducgao de
margens de lucros de institui¢cdes financeiras da China, grandes investidores estrangeiros
venderam suas participacdes em bancos chineses ao inicio de janeiro de 2009. Enquanto o
norte-americano Bank of America diminuiu sua participacdo no China Construction Bank
(CCB) de 19,1% para 16,6%, o suico UBS vendeu totalidade de sua participacdo no Bank of
China (BoC), levantando US$ 835 milhdes. O movimento foi seguido pelo Royal Bank of
Scotland (RBS), que vendeu todas as suas mais de 10 bilhdes de a¢des do BoC, no valor de
US$ 2,4 bilhdes, e pela venda de todas a¢des do BoC pela fundacao controlada pelo homem
mais rico de Hong-Kong, Li Ka-shing, operac¢éo avaliada em US$ 524 milhdes.

Diversas instituicdes estrangeiras adquiriram pequenas participacdes nos trés maiores
bancos da China — Bank of China, China Construction Bank e Industrial and Commercial
Bank of China — em 2005 e 2006, quando ac¢des tornaram-se disponiveis em emissdes
priméarias. Desde entéo, institui¢des financeiras estrangeiras ja injetaram mais de US$ 25
bilhdes no mercado bancario chinés. Em 2008 e 2009, contudo, comegou a expirar o prazo
de trés anos durante o qual o capital investido estava imobilizado. Pressionados por perdas
consecutivas e dividas crescentes, os instituicbes financeiras internacionais buscam
liquidez e vendem seus ativos na China.

Seguranca
Marinha chinesarealiza primeira missao fora do Pacifico

Navios da marinha chinesa, oficialmente denominada Marinha do Exército de Libertacao do
Povo (PLAN, na sigla em inglés), escoltaram embarca¢c8es comerciais nacionais e outros
navios que levavam ajuda humanitaria & Somalia pelo Golfo do Aden, em 06 de janeiro de
2009. A area tem sido assolada por ataques e sequestros a navios e, segundo porta-voz do
Ministério de Relacdes Exteriores da China, Liu Jianchao, cerca de 20% das 1.265
embarcacdes chinesas que transitaram no Golfo em 2008 foram atacadas por piratas.

O Golfo de Aden possui grande importancia estratégica para a China, uma vez que por ele
transitam cargueiros que transportam, sobretudo, petréleo do Oriente Médio para o pais
asiatico. O problema ja tem resultado em elevacédo dos precos de seguro e frete, em razéo
do desvio na rota para evitar locais onde ataques sao mais frequientes. Foi a primeiravez na
histéria moderna que navios de guerra chineses foram deslocados para fora do Pacifico e a
China é o ultimo dos paises membros permanentes do Conselho de Seguranca das Nacdes
Unidas a enviar arsenal maritimo de guerra a regido, fatos que confirmam modernizacao da
marinha do pais e maior envolvimento em questdes estratégicas internacionais.

Setor automobilistico

GM abre oitava planta de veiculos na China, apostando no
crescimento em longo prazo

A General Motors (GM), maior fabricante estrangeira de automoveis na China, inaugurou
em dezembro de 2008 oitava planta produtiva no pais asiatico, avaliada em US$ 390
milhdes. O projeto terd capacidade de produzir 150 mil veiculos anuais e aumentara a
capacidade produtiva da GM no pais para mais de 1 milhdo de automaéveis por ano. A nova
planta integra estratégia mais ampla de atualizacdo e diversificacdo do portfélio de
modelos da empresa na China, a fim de enfrentar a concorréncia de novos carros da
Volkswagen e Toyota.
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A inauguracgdo aconteceu no momento em que a GM enfrenta grande crise, recentemente
recebeu US$ 4 bilh6es do governo norte-americano para evitar sua faléncia e registrou
desaceleracdo brusca de vendas em 2008 — de 6% anuais, contra 19% em 2007 e ao
menos 27% nos quatro anos anteriores. O presidente da GM na China, Kevin Wale, acredita
que pacotes de estimulos do governo chinés ja terdo efeitos na demanda no segundo
semestre de 2009 e, dessa forma, o mercado automobilistico do pais devera se manter
como de maior expansao na proxima década.

Telecomunicacdes

Governo chinés concede licencas 3G a operadoras

Depois de longa demora, o governo chinés concedeu no inicio de janeiro de 2009 licencgas
de terceira geragdo de servigos moveis para as trés principais operadoras do pais - China
Mobile, China Unicom e China Telecom -, que deveréo investir cerca de US$ 41 bilhdes nos
préximos dois anos.

Leia mais

A China Mobile, empresa que detém mais de 70% da fatia do mercado chinés, recebeu a
concesséao para TD-SCDMA, padréo utilizado nacionalmente. Ja a China Unicom ficou com o
padrdo europeu (W-CDMA), enquanto a China Telecom recebeu licenga para o padrao
norte-americano, CDMA 2000. A separacado se deveu ao plano de reestruturacdo do setor
direcionado pelo governo, que tem por objetivo gerar maior competicao entre as empresas
operadoras e incentivar compartilhamento de infra-estrutura.

As duas grandes empresas nacionais fornecedoras de hardware, Huawei e ZTE, serdo as
maiores beneficiadas com a entrada da nova tecnologia na China, uma vez que a China
Mobile ir& utilizar fornecedores nacionais para sua rede TD-SCDMA. A China é o maior
mercado mundial do setor de telecomunicagdes, com cerca de 600 milhdes de usuarios.

RelagBes bilaterais

China e Angolainauguram véos diretos

Em dezembro de 2008 foram inaugurados vbdos diretos entre Luanda e Pequim, que
operardo duas vezes por semana. Angola ja é o maior fornecedor de petréleo da China —
cerca de 30% do total importado —, ao passo que investimentos chineses dominam o setor
de infra-estrutura no pais africano. Apesar de crise financeira mundial, a expectativa de
crescimento do PIB de Angola para 2009 é superior a 8%, este em grande parte devido aos
investimentos e empréstimos chineses — que ja alcancaram US$ 5 bilhdes entre 2003 e
2008. A presenca da China em Angola é cada vez maior e o enorme fluxo de capital
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disponibilizado torna a concorréncia com os chineses muito dificil.
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