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Veja demais curtas

Poder Legislativo

Reuniao anual do Congresso chinés marca mudanca de paradigmas
econdmicos em razao da crise

O 11° Congresso Nacional do Povo da China (NPC, na sigla em inglés) rompeu com
hegemonia de temas relacionados a superaquecimento econdmico e inflagdo na agenda
governamental do pais, presentes ao menos nos uUltimos trés anos. Nas reunides anuais do
orgéo, realizadas em marco, a promogéao de desenvolvimento econémico, via manutencéo
de ritmo de crescimento acelerado, serviu de base ao pronunciamento do primeiro-
ministro Wen Jiabao. Por detras do reconhecimento de que “2009 sera o ano mais dificil
para a China desde o inicio do século XXI”, Wen Jiabao ndo somente elucidou preocupacao
do governo face a desaceleragdo da economia mundial, como também novamente retratou
de forma fidedigna problemas que ha tempos desafiam estabilidade socioecondmica do
pais.

Os lemas “sociedade harmoniosa” e “crescimento cientifico”, exaustivamente repetidos
pelos lideres chineses em anos anteriores, dessa vez ausentaram-se quase por completo.
Esse fato evidencia que a presséo exercida pelo presidente Hu Jintao e Wen Jiabao para
mudang¢a do modelo de crescimento econdmico da China, lembrando que estes combatiam
0 modelo do ex-presidente Jiang Zemin de crescimento a qualquer custo, parece nao ter a
mesma forca em tempos de crise da economia mundial. No entanto, era impossivel que
principios do modelo defendido pelo atual presidente — prote¢édo ambiental, amenizagéo de
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disparidades sociais entre regides e classes e incentivo a inovacdo tecnoldgica — néo
estivessem inseridos, direta ou indiretamente, em medidas anunciadas de combate aos
efeitos da crise no pais.

Nesse sentido, o pacote de estimulo lancado em novembro de 2008 e aprovado durante as
ultimas plenarias do Congresso serve ndo somente a recuperagdo de indices
macroecondmicos, como também para atenuar possiveis tensdes decorrentes do aumento
de desemprego no pais, que podem colocar em risco legitimidade do Partido. A relacédo
entre crescimento econdmico, aprimoramento das condi¢cfes de vida e (limitada) liberdade
civil - construida e sustentada pelo governo chinés desde o inicio do processo de abertura
econdmicaem 1978 - aparece, pela primeira vez em tempos, sob o risco de fragilidade.

De acordo com dados oficiais, o indice de desemprego no pais em 2008 foi de 4,2%, valor
0,2 pontos percentuais (p.p.) inferior ao apresentado em 2007. Contudo, por nao incluir a
zona rural em seu célculo, e especialmente por excluir massa de trabalhadores migrantes
que saem do campo para a cidade a procura de emprego, o desemprego real na China pode
ser significativamente superior ao divulgado por Pequim. Dessa forma, os
aproximadamente US$ 580 bilhSes que seréo injetados na economia nos préoximos dois
anos pelo pacote de estimulo podem ser considerados também instrumento de contencgéo
de manifestacOes sociais — embora seja discutivel o volume exato de “dinheiro novo”
contabilizado neste montante, uma vez que parte dos investimentos ja estavam previstos
antes da crise.

A priorizagéo do setor de infraestrutura pelo pacote de estimulo corrobora a necessidade de
manter taxa de crescimento do PIB de cerca de 8%, patamar necessario a absorcdo da méo
de obra migrante para grandes centros urbanos de acordo com o governo central chinés.
Aproximadamente 60% dos 77 milhdes dos empregados no setor de construcdo sdo de
trabalhadores rurais que buscam na zona urbana melhores oportunidades. Tal setor é
apontado por alguns analistas como maior culpado pela desaceleracdo da China, uma vez
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que sustenta a industria de base chinesa responsavel pela maior parcela da producao
industrial do pais.

Pouca clareza, porém muitas metas e propostas — Como de costume, Wen Jiabao
anunciou metas para os principais indices macroeconémicos em 2009. Para o PIB foi
estabelecida meta de crescimento de 8% novamente, valor idéntico ao desejado pelo
governo em 2007 e 2008, além de préximos aos 7,5% anunciados em 2006. Entretanto, as
medidas necessarias a sua concretizacdo sédo de carater opostos, visto que em 2006, 2007
e 2008 a economia chinesa apresentava sinais de superaquecimento, expandindo-se
respectivamente 11,1%, 13% e 9%. A inflagdo, que configurava entre principais pesadelos
do pais e ainda nos ultimos meses de 2008 ja apresentava reducao significativa, devera
encerrar 2009 préximas a 4%. Ja a constante preocupacdo em reduzir a oferta monetaria
foi visivelmente revertida, uma vez que a meta estabelecida foi de 17%, valor 5 p.p.
superior ao anunciado nas reunides do NPC de 2008.

Principais metas para 2008 e 2009

Indices Metas 2008 Resultados 2008 Metas 2009
PIB 8% 9% 8%
Inflagao (IPC) 4,8% 5,9% 4%
Desemprego 4,5% 4,2% 4,6%
Oferta de moeda (M2) 12% 17,8% 17%

Fonte: Congresso Nacional do Povo

Para aqueles que esperavam maior detalhamento de investimentos previstos pelo
programa de estimulo econdmico ou das demais medidas de igual propoésito, o NPC nao
surpreendentemente decepcionou. Apesar de ser formalmente o 6rgéo legislativo de maior
importancia da China, sédo o Politburo e seu Comité Permanente que concentram principais
figuras politicas do pais, bem como verdadeiro poder decisério. Na prética, o Congresso
Nacional do Povo apenas ratifica decisdes tomadas durante a reunido anual do Congresso
Nacional do Partido Comunista, realizada nos meses de outubro.

Entre as poucas informagfes mais especificas sobre o pacote de arrefecimento tém-se a
reducdo do montante de investimentos anunciado em novembro de 2008 destinados a
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protecdo ambiental, satde, educacao, moradia e cultura em US$ 29,2 bilhdes. Gastos em
infraestrutura urbana também diminuiram em cerca de US$ 44 bilhdes desde o anuncio de
novembro de 2008. Em contrapartida, fundos para aprimoramento tecnolégico e
reestruturacdo de empresas estratégicas dobraram, de US$ 23,4 bilhdes para US$ 54,1
bilhdes.

Consumo domeéstico, a promessa - Como ja havia ficado evidente desde o inicio do
agravamento da crise, para o governo central outro importante instrumento de combate a
desaceleracao da economia chinesa é o consumo domeéstico. Por meio de subsidios diretos
e indiretos ao consumo, aprimoramento de servigos e maior cobertura do sistema de
salude, bem como extenséo de programas de previdéncia social e educacional, o governo
pretende aumentar em 2009 a renda média disponivel para consumo na zona urbana e
rural em mais de 8% - estas em 2008 registraram crescimento real de 8,4% e 8,0%,
respectivamente.

Para a zona rural foi reservado aumento e novos subsidios ao consumo de aparelhos
eletrodomésticos, como refrigeradores, condicionadores de ar, computadores,
microondas, fogbes elétricos, televisores, entre outros. A aquisicdo de alguns desses
produtos ja era facilitada desde o final de 2007, ndo somente para estimular determinados
setores da economia, mas também como parte de politica de inclusédo social de camadas
menos favorecidas no processo de desenvolvimento econémico.

Compra de veiculos também recebera beneficio especifico em 2009. Cerca de US$ 730
milhdes serdo cedidos a populacao rural para que estes possam trocar tratores de baixa
velocidade e veiculos de trés rodas por outros mais modernos. Ainda, poderao ser usados
para compra de minivans (menores que 1,3 litro) durante o periodo de margo a dezembro
de 2009. Em vigor também na zona urbana, o governo lancou planos de incentivo ao
comércio de veiculos usados e reduziu impostos incidentes sobre a venda de veiculos
novos, pequenos e econdmicos (menores que 1,6 litro) de 10% para 5% até 31 de
dezembro de 2009.

IndUstrias siderdrgica, naval, petroquimica, de eletroeletronicos, de tecnologia de
informacéo, de maquinéarios para manufatura e téxtil também foram listadas como
prioridade para 2009. Algumas destas, antes mesmo do inicio das plenarias do NPC, ja
eram alvo de medidas especiais. Em fevereiro, o governo havia anunciado aumento na
devolugdo de impostos (tax rebate) de 14% para 15% para exportadores da industria
téxtil, bem como aumento da parcela de devolucdo de impostos para aquisicdo de
componentes-chave importados utilizados na producdo de navios cargueiros na China.

Embora as exportacdes chinesas para o mundo tenham registrado reducéo de seu ritmo de
expansao nos ultimos meses, 0 governo chinés evitou especificar quais mecanismos serao
implementados para atenuar tal desaceleracdo. Apenas mencionou que incentivara criacao
de créditos de exportacao por instituicdes financeiras domésticas, acelerara reformas no
sistema de imposto sobre valor agregado (VAT), aumentara recursos destinados ao
desenvolvimento de pequenas e médias empresas, bem como estimulara
internacionalizagéo de empresas chinesas e aquisi¢des no exterior.

Diante de perspectiva do volume de Balanco fiscal
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Educacdo e saude - Fontes de Var. (%) anual de gastos sociais
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Dentro da ja anunciada reforma do sistema de saude, nos préximos trés anos o governo
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pretende construir 29 mil novos hospitais e clinicas publicas, além de elevar para 90% o
numero de trabalhadores rurais e trabalhadores e desempregados urbanos cobertos por
seguros de saude basicos. A reducédo de gastos das familias com medicamentos também
estao entre os planos de Pequim, que anunciou maior controle da producao, distribuicdo e
precificagdo destes produtos.

Ja no sistema educacional, dentre as principais iniciativas previstas para 2009 esta o
inicio do programa de educacdo gratuita aos estudantes que cursam o equivalente ao
ensino médio técnico brasileiro e graduacdo em cursos relacionados a agricultura. O
beneficio, que se estende somente a residentes de baixa renda da zona rural, é
acompanhado da garantia do direito a educacéao publica aos filhos de familias migrantes —
até entao o direito a escola gratuita estava condicionado a provincia de origem, ou seja,
criancas que se mudavam junto com seus pais em busca de melhores condi¢cfes de vida

perdiam acesso ao sistema publico.

Alimentos, ainda uma preocupacao — Em 2007 e 2008, alimentos foram apontados
como principais responsaveis pelos picos inflacionarios. Contudo, embora inflagdo néo
esteja mais entre os maiores desafios do ano, Wen Jiabao dedicou relevante parte de seu
pronunciamento a necessidade de modernizar o setor agricola, de forma a atender
crescente demanda e acumular estoques capazes de atenuar presséo inflacionaria em
periodos de choque de oferta - sobretudo de gréos, algodéo, 6leos e carne de porco.

De acordo com o primeiro-ministro, é fundamental aumentar producdo nacional de
graos, um dos principais componentes da cesta basica chinesa. Para 2009, o crescimento
devera ser de 50 milhdes de toneladas e, para tanto, estdo previstos novos projetos de
irrigacdo, melhorias de infraestrutura de distribuicdo, investimento em tecnologia e
pesquisas no setor.

Investimentos do governo central por setor Meio ambiente perde relevancia —
em 2008 e previsdo para 2009 Programas de incentivo a despoluicéo e
2008 2009 reducdo de emissdo de gases_ nogvos,
_ ; : lancados pelo governo com o intuito de
Agricultura US$ 87,2 bilhdes  US$ 104,8 bilhdes . e . . i
amenizar criticas internacionais quanto
Ciéncia e tecnologia  US$ 17,1 bilhdes  US$ 24,4 bilhdes a degradagao ambiental na China
Meio ambiente US$ 6,2 bilhdes US$ 7,3 bilhdes durante os Jogos Olimpicos de 2008,
Fonte: Congresso Nacional do Povo e Banco Mundial demonstraram resultados. Embora o

pais ainda tenha longo caminho a
percorrer para tornar-se exemplo, a China conseguiu reduzir em 2008 significativos 5,95%
a emissdo anual de diéxido sulfarrico e em 4,42% a demanda por oxigénio quimico, valores
respectivamente inferiores 1,29 p.p. e 1,28 p.p. ao registrado em 2007.

O consumo de energia per capita, por sua vez, também apresentou redugao, de 1,32 p.p.
se comparado a 2007 e 3,36 p.p. com base em 2006, encerrando 2008 com queda de
4,59%. Com o aparente sucesso de campanhas para uso consciente de recursos
energéticos no periodo pré-olimpico, governo central pretende lancar nova campanha
nacional de incentivo a economia de energia em 2009.
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Durante as reunifes do 11° Congresso, o tema meio ambiente ndo obteve o mesmo
destaque dos dois ultimos anos. Ao contrario do que vinha sendo observado, ndo foi
mencionada qualquer intencdo de aumentar esforcos governamentais para punir
indUstrias excessivamente poluentes, restringindo-se somente a promessa de maior
fiscalizagdo das mesmas. Com a desaceleragdo econdémica do pais, protecdo ambiental
parece voltar a ser 6nus o qual Pequim ndo pretende necessariamente somar ao setor
empresarial chinés, tampouco ao orgamento governamental, visto que desde o
langamento do pacote de estimulo em novembro de 2008 o montante destinado ao meio
ambiente ja foi reduzido.

Democracia “socialista” — O término das Olimpiadas atenuou a pressao internacional e
reduziu o nivel de comprometimento, aparente, do governo chinés em acelerar reformas
politicas no pais. Tal afirmativa se deve nao porque Pequim tenha deixado de reconhecer a
necessidade de processo de democratizagdo “socialista”, mas sim pelo conteudo do
discurso proferido pelo primeiro-ministro chinés na abertura do NPC. Este se concentrou
em destacar a manutencdo de esforgcos para aprimoramento dos mecanismos de
autogovernanca e administracdo democratica a nivel local, e ndo mais exaltar conquistas
democraticas ja realizadas, bem como unidade entre diferentes esferas governamentais
quanto ao tema. Em outras palavras, foi como se ja ndo tivesse mais que “prestar contas”
aos defensores da maior abertura politica. Uma vez passado os Jogos Olimpicos, a reforma
retoma, de maneira menos disfarcada, a exata velocidade desejada pelo Partido.

Dessa forma, restringir iniciativas de cunho democréatico ao nivel local ndo € novidade. Para
a instauracao do que o governo central chama de “democracia socialista” é fundamental
manter sob total controle estatal o processo de transi¢cdo. Nesse sentido, ainda ndo se pode
imaginar expansdo de “canais democraticos e realizacdo de eleicdes democraticas”, como
citado por Wen Jiabao, em esferas provincial e nacional.

Sob cenario de desaceleragdao econdmica, a China se viu forcada a alterar sua agenda de
prioridades, o que ficou claro no 11° Congresso Nacional do Povo, porém possivel visualizar
ja ao final de 2008. Apesar de ainda relevantes, temas antes recorrentes e que moviam
grandes esforcos governamentais - seja por “exigéncia” de outros paises e organismos
internacionais ou pelo reconhecimento do préprio governo - tornaram-se secundarios.
Ironicamente, os fantasmas inflacdo e superaquecimento se converteram em apostas por
deflagéo e sucesséo de medidas proé-liquidez e pré-consumo. ®

Comércio bilateral

China ultrapassa os Estados Unidos e se torna principal destino
das exportacdes brasileirasem marco

Contrariando tendéncia de desaquecimento do comércio internacional, exportacdes
brasileiras para a China registraram crescimento expressivo em marco de 2009, de
158,1%, o que fez do mercado chinés principal destino dos produtos brasileiros no més. Em
momento de crescente desaquecimento da demanda mundial, a balanca comercial
brasileira havia apresentado em janeiro seu primeiro déficit desde marco de 2001. Ja no
primeiro trimestre de 2009, as exporta¢fes totais brasileiras apresentaram queda para
seus principais compradores, com exceg¢ao da China.

As vendas brasileiras para a China somaram US$ 3,395 bilhdes no acumulado de janeiro a
marco, representando aumento de 62,7% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado.
Ja importantes parceiros comerciais como Estados Unidos e Argentina, no mesmo periodo,
tiveram queda acentuada nas vendas brasileiras, de 37,6% e 43,7% respectivamente.

As compras brasileiras do exterior registraram redu¢do em valor com seus principais
parceiros no primeiro trimestre, incluindo queda de 12,8% da China. A Unica excecgao foi
crescimento de 2,1% dos produtos importados dos Estados Unidos. A queda das
importacdes brasileiras da China indica inicio desaquecimento da industria brasileira, uma
vez que a maioria da pauta de importagdes (mais de 70%) corresponde a maquinas,
equipamentos e matéria prima industrial. Somente no primeiro trimestre de 2009,
maquinas, por exemplo, apresentaram reducdo de 30% em relagdo ao mesmo periodo de

2008.
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Importacgdes brasileiras por trimestre
- US$ bilhdes
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Exportacdes de produtos brasileiros para a China tém observado rapido crescimento desde
o final de 2008. A participacao chinesa nas vendas brasileiras aumentou de 5% no primeiro
trimestre de 2008 para 11% em igual periodo de 2009. Tal crescimento deve-se
principalmente ao aumento das exportacdes de soja em graos e de minério de ferro. No
caso da soja em graos, cuja expansao foi de 104,8% e as exportacdes somaram US$ 556,6
milh8es, as principais razdes foram estocagem para aproveitar baixos pre¢cos no mercado
internacional, seca ocorrida em janeiro na China e dificuldades enfrentadas pelos
produtores argentinos devido a seca que atingiu o pais no inicio do ano e greve dos
principais produtores. No entanto, é importante lembrar que ndo houve embarque de soja
em grédos em janeiro de 2008, o que explica parcialmente consideravel diferenca.

Part. (%) nas exportacdes brasileiras Exportacdes brasileiras por més - US$ bilhdes
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Fonte: MDIC Fonte: MDIC

As vendas de minério de ferro para a China no primeiro trimestre de 2009 expandiram
112,5% em valor e 35,3% em volume, se comparados ao mesmo periodo do ano anterior.
Esta expressiva discrepancia em valor deve-se, sobretudo, ao aumento de cerca de 65% no
preco da commodity ter entrado em vigor somente em agosto de 2008. Apds agosto,
contudo, em razdo de estoques abarrotados e significativa desaceleracdo no ritmo de
construcdes na China, volume de minério de ferro importado pelo pais asiatico foi menor,
tendo o ultimo trimestre de 2008 registrado reducédo de 30%.

Dessa forma, expressivo crescimento dos embarques de minério de ferro para a China em
margo de 2009, de 49,3% em valor e 37,7% em volume se comparados ao més anterior,
pode ser explicado de duas formas: simples recomposi¢cdo de estoques que chegaram ao
limite minimo de seguranca em janeiro, ou recomposi¢do de estoques junto a impactos
iniciais da implementacdo do pacote de estimulo. Deve-se ressaltar que, caso tal
crescimento tenha ocorrido em razdo de simples recomposicao de estoques, este nao
devera ser mantido por muito tempo.

ExportagOes brasileiras para a China - US$ milhdes

Produtos ou familias de produtos N N
P JapMar  JaAMar  var (%) Fev.2009 Mar.2009  Var. (%)

Petroleo e derivados 117,93 130,91 -9,92 0,02 27,34 113.815,75
Minério de ferro 1.711,51 805,25 112,54 544,09 812,53 49,34
Complexo soja 611,20 398,40 53,41 115,40 465,80 303,64

Fonte: MDIC

O Ministério do Comércio da China (MOFCOM, na sigla em inglés) prevé aumento de 61%
com gastos para compra de excedentes de gréos, 6leos e outros produtos ao longo de
2009. Além do acréscimo no volume de soja e minério de ferro importado pela China, outro
fator indicativo do processo de estocagem de commodities é a elevagdo do volume de
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petréleo exportado pelo Brasil para o pais asiatico. Apesar de nao ter representado grande
expansao em valor na pauta de exportacdes devido a queda de precos, petréleo registrou
aumento de 105,1% no volume vendido, quando comparado aos trés primeiros meses de
2008.

Commodities brasileiras tém-se mostrado importantes para o plano de estimulo langado
pela China no final de 2008. Um dos focos do plano é aumentar gastos em construcdes, em
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especial em infraestrutura, estimulando a indlstria pesada e setor energético. Dessa
forma, o Brasil posiciona-se como parceiro estratégico e importante fornecedor de bens
como minério de ferro e petréleo. Alguns resultados do pacote ja podem ser sentidos, a
exemplo de crescimento de 2,4% na producéo de a¢o nos dois primeiros meses de 2009 e
aumento da importagéo de minério de ferro pelo pais asiatico.

Em cenério de grave crise mundial, enquanto os principais compradores de produtos
brasileiros observam desaquecimento em suas economias, a China destacou-se como
principal destino das exportacdes do Brasil em marco. Ainda que o aumento das vendas
brasileiras ao pais asiatico seja, sobretudo, devido a apenas trés produtos, o incremento
nas exportacdes é visto como bastante positivo. A continuidade do crescimento nas
compras de commodities brasileiras devera permanecer caso haja retomada da economia
chinesa nos proximos meses. Segundo analistas da consultoria Dragonomics, a utilizagdo
do estoque de alguns setores estratégicos so sera finalizada no segundo trimestre de 2009,
podendo-se estimar, assim, que as compras chinesas deverdo manter-se aquecidas até
entdo. m

Investimento

China muda foco de investimentos no exterior e prioriza ativos
estratégicosao seucrescimento

Necessidade de garantir recursos naturais indispensaveis a manutencgéo do crescimento
da economia chinesa e agravamento da crise financeira internacional redirecionaram o
foco de investimentos da China no exterior, em 2009, para commodities. Pequenas e
meédias empresas, que em 2008 destinaram maior parcela de seu capital no estrangeiro a
negocios relacionados a aquisicdo de ativos de empresas que exploram matéria prima,
terdo processo de investimento direto no exterior facilitado, conforme antncio do governo
chinés em marcgo. A atencado especial da China a recursos naturais também pode ser
ilustrada pela priorizacdo desses produtos pelo China Investment Corporation (CIC, na
siglaem inglés), ap6s acumular prejuizos em suas aquisi¢des de 2008.

A partir de 1° de maio de 2009, investimentos de empresas chinesas no exterior de valor
inferior a US$ 100 milhdes n&o necessitardo de aprovacdo do governo central, passando ao
controle de autoridades locais. A medida objetiva simplificar aquisicdo de ativos
estratégicos no exterior por pequenas e médias empresas domésticas. Em 2008,
investimentos em valores inferiores a US$ 100 milhdes responderam por 85% dos US$
52,15 bilhdes investidos fora do pais e, desse montante, apenas US$ 11,5 bilhées foram
destinados a ativos financeiros, enquanto cerca de 78% restantes tiveram outros setores
como alvo.

Ja o CIC declarou que em 2009 ir4 focar seus investimentos em ativos energéticos e
commodities em seu portfélio de investimentos em detrimento de investimentos em
instituicdes financeiras. A mudanca reflete enormes perdas decorrentes de investimentos
no grupo de private equity Blackstone e no banco Morgan Stanley, assim como incerteza
sobre solvéncia de multiplas institui¢cdes financeiras. O avanco no processo de aquisicdes
no exterior por estatais chinesas no setor de mineracédo pode ser comprovado pela oferta
da Chinalco de US$ 19,5 bilhfes para expandir participacéo acionaria e adquirir ativos
estratégicos na anglo-australiana Rio Tinto.
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As novas politicas adotadas pelo governo chinés encaixam-se em planejamento maior de
estimular investimentos da China no exterior e abastecimento a crescente demanda por
recursos naturais. A expectativa é de que em 2009, pela primeira vez na histéria, o volume
de investimentos diretos chineses fora do pais supere entrada de investimentos diretos
estrangeiros na China. A necessidade de assegurar recursos estratégicos ao seu
crescimento, aliada as novas condi¢des do cenario internacional deveréo ser cruciais para
determinar padrao de investimento no exterior do pais asiatico. B
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Relacionamento bilateral

Oscilacbes marcam inicio do relacionamento entre China e
Estados Unidos naeraObama

A chegada de Barack Obama a presidéncia dos Estados Unidos criou expectativas quanto a
possivel mudanca no relacionamento com a China, uma vez que durante o governo de
George Bush houve grande proximidade entre os dois paises. Pode-se considerar que a
administracdo Bush, apesar de constantes criticas a politica monetaria chinesa e questdes
envolvendo direitos humanos, estreitou lagos entre os paises, em especial, por meio do
Mecanismo de Dialogo Estratégico (SED, na sigla em inglés). Contudo, ainda ndo se pode
afirmar com precisdo qual rumo seguira o relacionamento sino-norte-americano apos
eleicdo do novo presidente. Desde a posse de Obama, em 20 de janeiro de 2009, este
relacionamento foi marcado por episédios que inicialmente indicaram maior aproximacao,
porém, ultimos eventos apontam para ambiente mais hostil.

Em 26 de janeiro de 2009, o atual secretario do Tesouro dos Estados Unidos, Timothy
Geithner, em documento enderecado ao congresso, acusou a China de manipular sua
moeda e prometeu que a administracdo Obama adotaria medidas severas nesse sentido. O
uso do termo “manipulacdo da moeda”, que foi evitado durante todo o governo Bush,
implicaria em medidas mais concretas contra a China por parte dos Estados Unidos, em
especial, pelo congresso norte-americano. Em resposta, a China declarou que critica a
politica monetaria chinesa apenas elevaria protecionismo dos Estados Unidos e agravaria
problemas ocasionados pela crise internacional. Todavia, apesar de tal acusacédo de
Geithner, o vice-presidente norte-americano Joe Biden declarou que o governo do pais
ainda n&o havia decidido formalmente se a China de fato manipula sua moeda,
amenizando temporariamente clima hostil criado por tal afirmacéo.

Em fevereiro de 2009, Hillary Clinton liderou a primeira visita de representante do governo
Obama a China, também sua primeira viagem internacional desde que assumiu o posto de
secretaria de estado. A escolha pela China como primeiro destino indica importancia dada
pela nova administragdo norte-americana ao pais asiatico e necessidade de busca por
aproximacao. Vale ressaltar que os chineses sdo os segundos maiores parceiros dos
Estados Unidos, tendo em 2008 comprado US$ 71,5 bilhdes e exportado US$ 337,8
bilhdes para os norte-americanos. Ainda, em 2008 a China superou o Japao e se tornou o
maior detentor dos titulos do tesouro norte-americano. Clinton declarou que “os Estados
Unidos néo consideram a China inimiga, ao contrario, que ambos os paises contribuem e se
beneficiam com o sucesso do outro”. Durante a visita foi estabelecido que os paises
manterdo dialogo constante e cooperardo em assuntos como a crise financeira mundial,
protecédo ao meio ambiente, energia e mudancas climaticas.

Comércio da China com os Estados Unidos — US$ bilhGes
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Fonte: Escritorio Nacional de Estatisticas da China

Ambiente amistoso também prevaleceu nas discussdes sobre questdes militares, quando
foi retomado didlogo entre os paises. As discussdes foram rompidas em outubro de 2008
pelos chineses, em protesto a venda de armas dos Estados Unidos para Taiwan, que
totalizou US$ 6,5 bilhdes. A pauta de debate foi dominada por cooperacdo em regides
estratégicas como Paquistdo, Afeganistéo, Asia Central e Somalia — onde as marinhas de
ambos trabalham em conjunto no combate a pirataria. A reaproximacao foi refor¢cada pelo
subsecretario de defesa para o leste asiatico, David Sedney, que declarou que enquanto
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grandes poténcias ascendem fazendo uso da violéncia e causando instabilidade, esse ndo
€ o caso da China.

O clima harmonioso, contudo, foi interrompido alguns dias depois, com o0 incidente
envolvendo navio norte-americano na costa do pais asiatico. Os Estados Unidos acusaram
a marinha chinesa de realizar manobra hostil perto de sua embarcacédo que operava em
aguas internacionais. Segundo os norte-americanos, o navio USS Impeccable conduzia
vigilancia oceéanica rotineira em &guas internacionais, quando quatro embarcacdes
chinesas o cercaram e ordenaram que se retirassem do local. A marinha norte-americana
considerou a atitude antiprofissional e contraria as leis internacionais de navegacgéo, pois
colocou em risco a seguranca de tripulantes do Impeccable. A China respondeu as criticas,
acusando a marinha norte-americana de realizar atividades ilegais de vistoria em aguas
chinesas. O governo chinés declarou que o Impeccable encontrava-se na zona econdmica
especial da China e que tal atitude feria a Convencédo das Nag¢fes Unidas para Leis de
Navegacgéo, além de violar leis e regulacdes chinesas. Como resultado, os Estados Unidos
enviaram um destroyer para proteger o USS Impeccable, enquanto a China colocou seu
maior e mais moderno navio patrulheiro na regiao.

As tensdes iniciadas pelo incidente naval ganharam novo capitulo com a divulgagao do
orgamento militar da China para 2009, que sofrera aumento de 14,9%. Os gastos militares
totalizardao US$ 70,3 bilhSes e, segundo o governo chinés, serdo direcionados para
melhoria de salarios e subsidios aos soldados, compra de equipamentos, construgdo de
instalacbes mais modernas para as forgcas armadas e reconstrucdo das instalagbes
afetadas pelo terremoto na provincia de Sichuan. Ainda, esta previsto fortalecimento da
capacidade de respostas a desastres naturais e operacdes antiterrorismo. O exército
chinés apesar de ser, em nimeros, o maior do mundo ndo possui o nivel de modernizagéao
de outros grandes exércitos. O orcamento militar de 2008 — que correspondeu a 6,3% dos
gastos totais do governo chinés e 1,4% do PIB do pais — é considerado pequeno pela China,
porém, foi extremamente contestado pelos Estados Unidos, que afirmaram nao haver
transparéncia nos dados e que estes séo na realidade trés vezes superiores ao anunciado.

Gastos militares em 2008 — em US$ bilhdes Part. (%) de gastos militares no PIB em 2008
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Em meio as questdes militares, outro assunto, este de ordem econdmica, acirrou o
relacionamento bilateral sino-norte-americano no final de marco. Os chineses que em
2008 tornaram-se 0os maiores detentores de titulos do tesouro dos Estados Unidos, com a
economia norte-americana cada vez mais deteriorada, tém expressado forte preocupagédo
com a saude de seus investimentos naquele pais. Ap6s aprovacgao do pacote de estimulo
norte-americano que reduzir valor dos ativos em ddlares, o primeiro-ministro Wen Jiabao
manifestou-se oficialmente, pedindo a administracdo Obama que “preservassem a
seguranca dos ativos chineses”, que ultrapassaram US$ 739 bilh6es em janeiro de 2009.

Mesmo depois dos Estados Unidos garantirem seguranca dos investimentos chineses, o
Banco Central da China endossou controversa proposta russa de substituicdo do dolar
como moeda internacional de reserva. Segundo o governo chinés o agravamento da crise
mundial evidenciou as fragilidades e riscos do atual sistema monetario internacional. A
idéia é criar novo sistema controlado pelo FMI, no qual exista moeda internacional
desvinculada de um Unico pais e estavel no longo prazo. A proposta chinesa foi
prontamente rechacada por Timothy Geithner e também pelo presidente do Federal
Reserve (Fed), Ben Bernanke, e novamente aumentaram tensdes entre os dois paises.
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Entendendo apropostachinesade novamoedainternacional
dereserva

A China propo6s substituicdo do sistema monetario como forma de reduzir os
riscos inerentes ao dolar como moeda internacional de reserva. A proposta
chinesa prevé fortalecimento da “moeda” do Fundo Monetario Internacional
(FMI), Direito Especial de Saque (SDR, na sigla em inglés) para que esta substitua
o délar e se torne moeda internacional de reserva. Em primeiro lugar, a SDR, que
atualmente pode ser usada somente em transacfes entre governos e instituicdes,
deveria ser aceita como moeda de troca em operacgdes financeiras e comerciais. O
uso desta em tais transacdes reduziria flutuacdo de precos de bens fixados em
moedas nacionais e seus riscos relacionados. Em segundo lugar, criar ativos
financeiros fixados em SDR a fim de torna-la mais atrativa. Por fim, aumentar
valoracao e alocacao da SDR, ou seja, expandir a cesta de moedas nas quais esta
é lastreada — atualmente sdo quatro: délar, euro, iene e libra esterlina — a fim de
incluir moedas das maiores economias internacionais. Vale ressaltar que tal cesta
é redefinida a cada quatro anos, de acordo com critérios como total das
exportagdes de bens e servicos e reservas fixadas em tais moedas e que a
proposta chinesa adiciona o valor do PIB como outro fator de relevancia na
escolha. O FMI seria responsavel por monitorar a SDR e, com isso, se estaria
também fortalecendo papel da instituicéo.

A crescente importancia chinesa no cenario mundial, em especial em tempos de crise
financeira internacional, tem requisitado atencédo especial da Casa Branca ao pais
asiatico. Os norte-americanos parecem divididos sobre se alinhar aos chineses como
meio de amenizar a crise econbmica domesticamente ou frear processo iminente de
transicdo de poder hegemoénico no sistema internacional, que substituiria os Estados
Unidos pela China. Enquanto Timothy Geithner afirmava que o pais asiatico manipulava
sua moeda, Hillary Clinton ressaltou em sua visita a China um se beneficia do sucesso
outro e, portanto, os paises ndo devem se enxergar como inimigos. A China, por suavez,
parece ter incorporado papel de lideranca e tem dado indicios de que busca cada vez
mais se consolidar como nova poténcia mundial. Podem ser observados como exemplos
posicionamento no incidente naval entre China e Estados Unidos, declaracdo de Wen
Jiabao sobre os titulos do tesouro norte-americano e proposta para mudanca no sistema
monetario internacional.

Ainda néo é possivel afirmar se e por quanto tempo o governo chinés mantera tal postura
devido a ambiente externo instavel em razado da crise. Porém, acontecimentos do inicio
de 2009 podem significar mudanca no comportamento da China frente aos Estados
Unidos e novos rumos para este relacionamento bilateral. m

Lei Antimonopdlio
Rejeicdo de oferta da Coca-Cola por Huiyuan Juice Group gera
incertezaentre investidores

Contrariando discurso favoravel a menor intervencgao estatal na economia e valorizacao da
transparéncia em processos decisorios, o Ministério de Comércio da China (MOFCOM, na
sigla em inglés) rejeitou oferta de US$ 2,4 bilhdes proposta pela Coca-Cola pela compra da
fabricante de sucos Huiyuan Juices Group, em fevereiro de 2009. A justificativa do
MOFCOM, de que a aquisicdo contraria principios basicos da nova Lei Antimonopdlio,
causou desconfianga em investidores estrangeiros e podera atrapalhar processo de
internacionalizacdo de empresas chinesas.

O anuncio da oferta da Coca-Cola, realizado em setembro de 2008, causou onda de
protestos entre a populagao chinesa, sobretudo na internet, contra a venda da Huiyuan
para a multinacional norte-americana. A Huiyuan detém cerca de 42% do mercado de

www.cebc.org.br

sucos puros da China e € uma empresa de capital privado. Vale ressaltar que, em
novembro de 2008, o MOFCOM havia aprovado fusdo da InBev com Anheuser-Bush
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somente sob limitacdo da participacdo do grupo nas cervejarias chinesas Tsingtao e
Zhujiang.
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Com base na Lei Antimonopdlio, aprovada em 2007 e em vigor desde agosto de 2008, o
MOFCOM deu inicio a investigagdo sobre possiveis impactos da transacdo no mercado
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consumidor chinés. Durante 120 dias de andlise, por duas vezes, a Coca-Cola enviou
propostas para remediar possiveis danos a competitividade no mercado de sucos,
posteriormente consideradas insuficientes pelo 6rgéo.

A deciséo final do MOFCOM apontou trés possiveis efeitos danosos ao mercado gerados
pela aquisicdo da Huiyuan pela Coca-Cola: potencial fortalecimento excessivo da marca
Coca-Cola, que ja possui a linha de sucos Minute Maid e ainda iria adquirir a forte marca
Huiyuan; preocupacao com a capacidade de pequenas e médias empresas competirem no
mercado interno; e possiveis estratégias de venda casada de produtos, aproveitando-se
da predominancia da Coca-Cola no mercado de refrigerantes.

A Ultima alegacgédo divulgada pelo governo chinés foi considerada por muitos analistas
invalida, umavez que nédo é prevista pela Lei Antimonopdélio, sendo de responsabilidade de
outro 6rgao governamental, a Administracdo Estatal de Inddstria e Comércio (SAIC, na
sigla em inglés), que néo foi consultado durante processo de avaliacdo. De acordo com o
Dragonomics, isto seria indicio de que o impedimento desta aquisicdo possui razdes que
vao além de preocupacdo com competitividade no mercado.

Decisado fortalece opositores a investimentos chineses — O veto a operagdo gerou
imediatas reac¢des negativas internacionalmente. A Camara de Comércio da Unido
Européia em Pequim pediu detalhes sobre o motivo da rejei¢cdo da transacgéo e ressaltou
necessidade de “maior transparéncia e menos barreiras a entrada de empresas
estrangeiras no mercado chinés”. A divulgacdo apenas do sumario da investigacao do
MOFCOM, sem fornecer detalhes sobre dados considerados no processo decisorio,
aumentou incerteza entre investidores estrangeiros, que temem utilizacdo da Lei
Antimonopdlio como pretexto para barrar a compra de empresas chinesas por empresas
estrangeiras. Aos olhos de investidores, paulatinamente ao incentivo a compra de
empresas estrangeiras por estatais chinesas, Pequim dificulta a aquisicdo de empresas
nacionais por multinacionais estrangeiras.

Tal movimento protecionista fortalece discursos contrarios a investimentos chineses no
exterior e pode retardar processo de internacionalizagdo de empresas domésticas.
Atualmente, proposta de aquisicdo de ativos da Rio Tinto pela chinesa Chinalco, no valor de
US$ 19,5 bilhdes, e investimento da estatal Hunan Valin na mineradora Fortescue Metals
Group enfrentam forte oposicdo doméstica na Australia, estando ambas ainda sob
avaliagéo do 6rgao governamental responséavel por investimentos estrangeiros.
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Em momento de crise internacional, com reduc¢ao anualizada de 26% do Investimento
Externo Direto (FDI, na sigla em inglés) no pais nos dois primeiros meses de 2009 e
crescentes medidas protecionistas contra exportac¢des chinesas, a decisdo do MOFCOM
soa como retrocesso nos processos de abertura e modernizagcdo necessarios a
manutencdo do elevado crescimento chinés. Maior transparéncia nos critérios da Lei
Antimonopdlio é fundamental para garantir aos investidores estrangeiros que decisdes
como esta sdo de carater técnico e objetivam exclusivamente evitar praticas
anticompetitivas, e ndo arroubos nacionalistas ou protecionistas. m

Fusbes e aquisicdes
Baosteel acelera processo de consolidacéao industrial e adquire
participacaoemrivais menores

A Baosteel Group Corp., maior produtora de ago da China, anunciou, em fevereiro de 2009,
aquisicéo de 56,15% da rival de menor porte Ningbo Iron & Steel Co., em conjunto com a
Hangzhou Iron and Steel Group, que adquirira participacao restante. A Baosteel também
recebeu aprovacao do governo para adquirir outra siderdrgica menor, a Baotou Iron &
Steel Co..

A China tem incentivado fusdes e aquisi¢cdes no setor a fim de aumentar competitividade e
poder de barganha em negocia¢gBes por minério de ferro. Estimulo ao processo de
consolidagdo foi intensificado concomitantemente ao aprofundamento da crise
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internacional e seus impactos sobre a economia chinesa, entre eles a desaceleracédo
significativa do setor automobilistico e dos investimentos no mercado imobiliario. De
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acordo com a China Iron and Steel Association, em trés anos apenas cinco siderdrgicas
deverao ser responsaveis por 45% da producéo chinesa de aco.

A compra de ativos da Ningbo pela Baosteel mostrou-se também relevante por ter sido
uma das primeiras financiadas por empréstimos bancarios, apés regulamentagcdo de
dezembro de 2008 permitindo financiamento de fusBes e aquisicbes por bancos
comerciais. O China Construction Bank e o China’s Bank of Communications emprestaram,
em conjunto, cerca de US$ 226,6 milhdes do total de US$ 459 milh&es investidos na
Ningbo pela Baosteel. Em janeiro de 2009, empréstimo de US$ 240 milhdes do China
Development Bank para a CITIC Guo'an Group ampliar participa¢cdo na Baiyin Group foi o
primeiro realizado sob a nova lei.

Os principais beneficiarios dos mais de US$ 5,8 bilhdes em financiamentos para fusdes e
aquisicdes ja disponibilizados foram grandes grupos estatais, reforcando o interesse do
governo chinés em aprofundar processo de consolidacéo industrial em curso. Para 2009, a
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China planeja reduzir a producdo de aco em 8%, fechando unidades produtivas com
tecnologia ultrapassada e aumentando eficiéncia energética. m

Bragonomics

Research & Advisory

Cidades famintas?

Autores: equipe da China Economic Quaterly

Um espectro estd assombrando brokers de commodities e analistas de varejo: o espectro
da China. Ao longo dos ultimos anos, a urbanizacdo acelerada da China tem sido usada
para justificar todo tipo de estérias sobre demanda futura de commodities pesadas
(minérios e combustiveis), commodities leves (grdos e outros alimentos) e bens de
consumo. Alguns destes contos eram conjuntos de pura fantasia, ainda que impactantes;
o exemplo favorito da CEQ foi uma obra em dois volumes, tdo longa quanto “Guerra e
Paz”, de um famoso banco de investimentos, afirmando que os consumidores chineses
superariam 0s norte-americanos como maiores motores do crescimento global até 2014.
Apesar dos bem conhecidos problemas enfrentados pelos consumidores norte-
americanos, essa previsdo parece mais absurda a cada dia. Outros misturaram boa
analise com uma dose de exagero de Relagdes Publicas: o argumento do “Superciclo de
commodities” da Goldman Sachs é um exemplo.

Superciclos Ao tratar destes temas, tentamos manter
Consumo de commodities pela China nossos leitores longe de palpites como estes
Part. (%) no consumo | Part. (%) no crescimento e perto do porto seguro do senso comum. E
Produtos global de refinados da demanda global ; . ) ; ]
2008 2000 - 2008 bastante 6bvio que a China esta seguindo
Ago 33 61 caminho de desenvolvimento industrial e
Aluminio 33 60

urbano largamente similar aquele iniciado

;zl;:)e ;2),2 18% por seus vizinhos Japéo, Coréia do Sul e
Niquel 28 114 Taiwan; € igualmente claro que o enorme

Fonte: Macquarie Securities tamanho da China faz com que este
crescimento seja ainda mais significativo
para os mercados globais do que aquele do Jap&o nos anos 1960 e 1970. Esperamos que o
crescimento e urbanizacédo chineses irdo continuar por cerca de mais duas décadas e que
a demanda chinesa por commodities e bens de consumo crescera substancialmente. As
implicacbes deste crescimento da demanda, contudo, ndo séo Obvias, gracas a fatores
variaveis como padrdes de urbanizacdo e distribuicdo de renda. Ao invés de darmos
nossas proprias previsdes para demanda por commodities e bens de consumo gerada
pela urbanizacgéo chinesa (que, como todas as demais previsfes, se mostraria errada de
qualquer maneira), iremos fornecer direcdes gerais para avaliar a credibilidade das
previsfes dos demais.
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Preparando as cidades - Consumo de ago da I. Commodities
China vs. taxa de urbanizagéo

- 5 A explicagdo mais comum para 0s sete

/ anos de boom global de matérias primas,
500 Taxa (%) de 35 recursos energéticos e produtos agricolas

urbanizacao (dir.) que terminou em agosto passado era,
simplesmente, a China. Como maior
consumidora mundial de aluminio, cobre,
chumbo, niquel, estanho, minério de ferro,
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s algodéao e borracha, a China foi ao mesmo

100 tempo agradecida e culpada por ter sido
2002 2003 2004 2005 2006 2007 pioneira da nova era de precgos altos de
Fontes: Escritério Mundial de Estatisticas de Metais e CEIC matérias primas e alimentos. Como precos

de commodities eram considerados
simples fun¢Bes da demanda chinesa e esta era fun¢do dos processos de longo prazo de
urbanizacdo e crescimento de renda (e porque via-se a India vindo logo atras, com
potencial para criar um perfil de demanda similar), os proponentes do chamado
“Superciclo de commodities” sugeriam que pre¢os das commodities estavam em
movimento geral de duas ou trés décadas de aumento continuo. Os céticos replicavam
afirmando que o boom da China era simplesmente o ultimo de uma série de episédios
inflacionarios que periodicamente interrompiam declinio de dois séculos dos precos de
commodities.

A queda do ano passado, que fez desabar precos de commodities de 40 a 80% e cortou as
principais taxas de frete para cerca de um décimo de seu pico, parecia ter decidido o
debate em favor dos céticos: a maioria dos precos de metais havia reduzido cinco anos de
ganhos e, em alguns casos, estavam sendo negociados apenas ligeiramente acima dos
niveis das moribundas décadas de 1980 e 1990. Na realidade, a conclusdo nédo é tao
6bvia: dependendo da escala utilizada, tanto os defensores do “Superciclo” quanto os
céticos podem estar certos. Jim Lennon, chefe de pesquisa de commodities da Macquarie
Securities, ressalta que enquanto preco do cobre declinou de US$6/Ib (em pregos de
2008) nos anos 1860, esse declinio no longo prazo foi pontuado por ciclos de alta de preco
com duragao média de 30 anos (1890-1915 e 1930-1965). Cada um destes “Superciclos”
anteriores foi extremamente volatil e conteve episédios de quedas dramaticas de prego.
Portanto, ndo é nada improvavel imaginar que o boom de 2000-2008 foi simplesmente a
primeira fase de tendéncia de alta dos pre¢os de commodities que pode durar até 2025 ou
2030, incentivada principalmente pela urbanizacdo de 20 a 30 milhdes de cidadaos
chineses e indianos a cada ano.

No curto prazo as coisas nao parecem téo atrativas. Lennon destaca que enquanto nos
ultimos anos pensavamos que a demanda chinesa era o principal, ao longo dos préximos
anos a demanda do pais asiatico tendera a ser quase irrelevante, pois sera em muito
superada pela queda da demanda em todo resto do mundo. Ademais, uma vez que pregos
sao funcao tanto da oferta quanto da demanda, o vasto aumento de oferta realizado nos
ultimos anos para atender a demanda chinesa esta agora derrubando precos. Apenas
quando o resto do mundo se estabilizar e o excesso de capacidade de producéo for
absorvido — em algum momento entre 2010 e 2013 — a China novamente emergira como
principal motor tanto da demanda quanto dos precos.

Metais pesados - E quase certo que a demanda chinesa ira recuperar-se. A China esta
agora em seu estagio de urbanizacdo mais intensivo em uso de commodities, sendo a
intensidade de metais quatro vezes superior aos paises desenvolvidos e duas vezes maior
que em outros paises em desenvolvimento, de acordo com o Banco Mundial. O aumento
daintensidade em metais, que come¢ou em meados de 1990 e acelerou no inicio dos anos
2000, tem correlagcdo com o aumento da taxa de urbanizacédo de 30 para 40%. Em 2007,
mais de 50% da demanda chinesa por aco e 44% da demanda por cobre era destinada as
industrias de construcéo e infraestrutura. Consumo de ago per capita em Xangai, que
alcangou 78 kg em 2008, agora aproxima-se dos picos alcangados por Japao e Coreia do
Sul, de acordo com a mineradora BHP Billiton (O corolario é que crescimento do consumo
de aco em Xangai deve desacelerar consideravelmente, ainda que diversas outras cidades
chinesas possuam muito o que fazer para alcanca-la).


http://www.cebc.org.br

14

()

www.cebc.org.br

CARTA bACHINA Edicdo N° 46 | 14

Mais do que papel-aluminio _ _ Acredita-se que o aumento da intensidade
Consumo de aluminio refinado por regi&o, milhdes no uso de metais deve atingir seu pico
de toneladas . N . .
junto a taxa de crescimento populacional,
14 em torno de 2015, e depois gradualmente
decrescer. No entanto, previsdes da
industria esperam que a intensidade
permaneca elevada até 2030. A maior
ddvida é se o resto do pais seguira o

12

10

— N\ modelo de alta intensidade de Xangai.
Asia, exceto “N&o é que o processo de urbanizacdo em
China

si seja intensivo em metais; é o tipo de
urbanizacdo que ocorre”, afirma Robin
Bordie, economista de China da BHP
Billiton. Mesmo que a China siga modelo
disperso de urbanizacao, cidades menores
deverdo ter densidade relativamente alta
de construgdes, devido a programa de recompensa das terras agrarias e a imensa
concentracao populacional ao longo do litoral. Uma vez que edificios com mais de oito
andares exigem proporcionalmente mais ago para refor¢a-los do que estruturas menores,
isso deve manter o consumo de metais elevado. O dragdo faminto ndo esta ainda
satisfeito; esta apenas fazendo uma pausa entre refei¢gdes.

o N A O ©
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Fonte: Escritorio Mundial de Estatisticas de Metais

Il1. Mercado de varejo

Oficiais chineses geralmente veem cidades como motores eficientes de investimentos,
porém, quando politicamente conveniente, argumentam também que a rapida
urbanizacdo acelerara consumo e diminuird dependéncia do pais de investimentos e
exportagdes. Somos ha muito tempo profundamente céticos quanto as afirmacgdes
exageradas feitas sobre o poder de consumo da pretensa “classe média urbana em
ascensao”. Ha poucas duvidas de que, no longo prazo, a esperanca de prosperidade da
China — assim como de seus vizinhos do Leste Asiatico — repousa na transferéncia da
maioria dos trabalhadores do campo para empregos de maior produtividade nas cidades.
Contudo, simplesmente mover um agricultor para uma fabrica nao faz dele consumidor
economicamente significante. Ademais, impacto da urbaniza¢do nos mercados de varejo
depende da distribuicdo espacial das cidades e de seu tamanho, assim como de padrdes e
politicas migratorios.

Residéncias chinesas com gastos anuais inferiores a US$ 5.000,00 — ou seja, cerca de
90% da populacdo — gastam a maior parte de sua renda em itens de subsisténcia como
moradia, vestuario e alimentacdo. No entanto, o nivel de consumo necessario para
conduzir a economia chinesa e para permitir o surgimento de setor de varejo consolidado
e organizado, ou criar mercado viavel para produtos estrangeiros a precgos elevados,
requer nivel de renda acima deste supracitado. Tais “residéncias consumidoras”, com
gastos anuais superiores a US$ 5.000,00, encontram-se fundamentalmente em trés
regides — delta do rio Yangtze, delta do rio Pérola e corredor Pequim-Tianjin -, todas
cercadas por megalépoles. Apesar de haver numero cada vez maior de lares
consumidores espalhados pelo restante do pais, estes ndo estdo concentrados o
suficiente para justificar existéncia de venda e distribuicdo de diversos produtos e
servicos. Segundo pesquisa realizada pela MasterCard, empresas multinacionais de
bens de consumo requerem concentracdo de ao menos 200.000 lares consumidores para
estabelecer mercado viavel. A vasta maioria das cidades de segundo e terceiro portes da
China nao chegam perto desta concentracédo. O sistema de transporte chinés melhorou
consideravelmente na ultima década, porém custos de distribuicdo permanecem como
barreira para instalacdo no interior do pais. Custos de logistica respondem por cerca de
20% do preco médio dos produtos, enquanto nos Estados Unidos este valor é de 10%,
segundo o Departamento de Comércio norte-americano.

Classe média baixa - Estudo de urbanizagéo da McKinsey prevé que o crescimento da
China seguird um modelo disperso, com maioria dos habitantes urbanos espalhados em
centenas de pequenas cidades. Este seria o0 pior cenario para consumo urbano,
exacerbando problemas de distribuicdo e impedindo desenvolvimento de mercados
consumidores concentrados. Residentes de cidades menores, no interior, sdo mais
simples: poupam sua renda para compras infrequentes de bens de consumo duraveis
como maquinas de lavar, microondas e geladeiras, mas possuem pouco poder de compra


http://www.cebc.org.br

15

(&)

www.cebc.org.br

CARTA bACHINA Edicdo N° 46 | 15

disponivel. “Participacdo do consumo em cidades pequenas esta reduzindo, uma vez que
a renda em centros urbanos maiores esta crescendo muito mais rapido”, afirma He
Yupeng, diretor do Centro para Reforma e Desenvolvimento de Municipios da Comisséao
Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC, na sigla em inglés). “Quase nenhuma
pequena cidade possui PIB per capita médio acima de US$ 5.000,00”. Padrdo de
urbanizacédo altamente disperso, formado por centenas de pequenas cidades, significa
economia de consumo permanentemente abaixo de seu potencial.

Em teoria, urbanizagdo concentrada daria maior suporte ao crescimento da renda e,
portanto, do consumo. “Beneficios das aglomerag¢des urbanas sdo grandes — a renda real
por trabalhador aumenta de maneira acelerada com aumento do tamanho das cidades”,
afirmam os economistas urbanos Chun-Chung Au e J. Vernon Henderson, da
Universidade Brown. Todavia, apesar de cidades maiores chinesas, cuja renda média é
mais elevada, ndo se pode afirmar que novos migrantes também receberao salarios mais
generosos (ou irdo gasta-los). Trabalhadores migrantes tendem a viver em condominios
fora das cidades e possuir pouca renda disponivel. A contribui¢cdo da urbanizacdo para
consumo depende da renda marginal e o padréo de vida da vasta maioria de migrantes
nas grandes cidades é muito inferior padrdo do morador médio das cidades. Ao longo do
tempo, a renda per capita média ira elevar-se e mercados de varejo urbano crescerdo. No
entanto, se esforco maior ndo for feito para oferecer melhores servi¢cos sociais aos
migrantes — seguranca basica e maiores incentivos para estabelecerem-se na cidade com
suas familias -, a China arrisca-se a terminar com uma subclasse urbana e ndo uma classe
média. Isto dificilmente seria receita paraum boom do consumo urbano.

Previsdes para2025

De acordo com estudo de urbanizacdo da McKinsey, entre 2009 e 2025 a
urbanizacéo chinesa provavelmente produzira os seguintes resultados:

e Pavimentacédo de 5 bilhdes de m2 de estrada
e Construcao de 28 mil km de trilhos de metrd

e 170 cidades atingirdo requisitos exigidos para construcdo de sistemas de
transito de massa

e Construcao de 5 milhdes de novos edificios com 40 bilhdes de m2 de espaco
ocupado

e Entre 20 e 50 mil desses prédios poderao tornar-se arranha-céus (30 andares
ou mais) —o equivalente a 10 cidades de Nova lorque

e A Chinaresponderé por aproximadamente 20% do consumo de energia global e
por um quarto do crescimento da demanda por petroleo

e A China precisara de 700 gW adicionais em capacidade de novas plantas de
carvéao

© Dragonomics Research & Advisory. Esta andlise foi preparada a partir de fontes de dados que nés acreditamos serem
confiaveis, mas nés nédo fazemos nenhuma representacgéo 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 sdo sujeitos a mudanca sem
notificagéo prévia.

Reprodugdo autorizada de artigo do Dragonomics Research & Advisory (www.dragonomics.net) publicado em 02.03.2009. O
contetdo nao reflete necessariamente a posigdo do CEBC nem de seus associados. Os editores da Carta da China traduzem os
artigos publicados no convénio CEBC-Dragonomics Research & Advisory sem alteracéo ao contetdo original.
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Comeércio internacional

Argentina e China estabelecem memorando de swap cambial para
financiar comércio em moeda local

Argentina e China assinaram memorando de entendimentos para estabelecer mecanismo
de swap cambial no valor de US$ 10,2 bilhdes, ao final de marco de 2009. O acordo foi
estabelecido durante primeira participacdo da China em reunido do Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID), em Medellin, apds ser aceita como membro da organizagdo em
novembro de 2008. Este foi 0 sexto swap bilateral assinado por Pequim desde dezembro de
2008, apos acordos semelhantes com Coréia do Sul, Hong Kong, Malasia, Bielorrussia e
Indonésia, totalizando US$ 95 bilhodes.

Leia mais

Carta da China 42 Pelo acordo, Argentina tera acesso a RMB 70 bilhdes (US$ 10,2 bilhdes) para financiar,
sobretudo, importagdes provenientes da China. O mecanismo de swap cambial é utilizado
basicamente para pagamentos de operagdes de comércio internacional em moeda local,
evitando assim pressfes sobre o mercado de ddlar. Apesar de, teoricamente, Pequim
também ter acesso ao peso argentino por meio do swap, analistas apontam que, na
pratica, a operacdo € constituida basicamente por crédito fornecido a Argentina para
compras de produtos chineses, arrefecendo assim demanda por doélares e resguardando
reservas internacionais do pais sul-americano em momento de crise. Embora as
importacdes argentinas da China terem crescido 67%b entre janeiro e outubro de 2008 com
base em mesmo periodo de 2007, a desaceleragdo da economia argentina ocasionou
retracao destas em cerca de 15% desde o inicio de 2009.

Para a China, além dos acordos de swap cambial estimularem demanda por seus produtos
—que retrairam 21% nos dois primeiros meses de 2009, frente a mesmo periodo de 2008 -,
sao também parte de estratégia mais ampla de fortalecimento do Renminbi como moeda
de troca internacional. No entanto, analistas afirmam que o mecanismo de swap cambial
pouco contribui para o fortalecimento do Renminbi como moeda de reserva internacional.
De qualquer forma, em momento de crise internacional e de debate acerca de cria¢cdo de
moeda internacional de reserva, em parte fomentado por recentes publica¢cdes do Banco
do Povo da China (PBoC, na sigla em inglés), a multiplicacdo de acordos de swap demonstra
intencdo chinesa de diminuir a supremacia do délar norte-americano enquanto moeda
de troca.

Energia |
COPEL e CYPC assinam acordo de cooperacao e troca de informacoes

A Companhia de Energia do Parana (COPEL) e a China Yangtze Power Company (CYPC),
operadora da maior hidrelétrica mundial em capacidade instalada, a Usina de Trés
Gargantas, assinaram termo de cooperacgédo visando ao compartilhamento de informacdes
sobre suas operacdes, em marco de 2009. Enquanto a COPEL espera aprofundar
conhecimento sobre geréncia de empreendimento de grande porte, a estatal chinesa
deseja adquirir know-how em operacdo integrada de reservatérios em hidrelétricas
instaladas em Unico rio, atividade realizada ha mais de 30 anos pela COPEL no rio Iguacu.

O compromisso sino-brasileiro de intercambio de informacdes e tecnologias em projetos de

infraestrutura, contudo, é anterior ao acordo firmado pela COPEL e CYPC. Em 2006, Brasil e

China em 2006 assinaram acordo de cooperagdo no setor, que ja incluia projetos

hidrelétricos. A CYPC, criada em 2002 para gerenciar construcdo e operacao da hidrelétrica
Leia mais de Trés Gargantas, também firmou acordo de transferéncia tecnolégica com Usina de
Carta da China 27 Itaipu em 2007. Também alinhado ao acordo de 2006, a estatal chinesa Dong Fang venceu

em fevereiro de 2009 licitacdo para fornecer 18 turbinas para consércio Enersus,
Leia mais responsavel pela construcdo da Usina Hidrelétrica de Jirau.

Carta da China 45

Telecomunicacdes

Telemar capta US$ 300 milhées do China Development Bank

A Telemar Norte Leste anunciou, em margo de 2009, ter captado US$ 300 milh8es com o
China Development Bank (CDB), a fim de financiar compra de equipamentos da empresa
chinesa Huawei. O financiamento a empresas estrangeiras pelo CDB aumentou

significativamente para fomentar as exportaces chinesas. Geralmente, essas operacdes
16 www.cebc.org.br
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estdo associadas a aquisicdo de maquinas e tecnologia da China e, dessa forma,
contribuem para insercdo ou fortalecimento de empresas chinesas em mercados
relevantes.

Tecnologia

UFRJ inaugura centro de pesquisa na China em parceria com a
Universidade de Tsinghua

A Universidade Federal do Rio de Janeiro, por meio da Coordenacédo dos Programas de Pds-
graduacdo de Engenharia (Coppe), inaugurou centro de pesquisa em Pequim e firmou
parceria com a Universidade de Tsinghua, a fim de desenvolver projetos académicos
comuns e aumentar cooperagédo tecnoldgica - especialmente em biotecnologia, mudancas
climaticas e exploracgéo de petrdleo offshore.

O Centro Brasil-China de Tecnologias Inovadoras, como é chamada a instituicdo de
pesquisa, também catalogara fontes de biodiesel comuns a ambos os paises com objetivo
de desenvolver projetos conjuntos. A parceria, que tem apoio do Banco Nacional de
Desenvolvimento Social (BNDES), dos Ministérios das Rela¢des Exteriores e de Ciéncia e
Tecnologia do Brasil e do Conselho Empresarial Brasil-China, reflete interesse chinés em
aproximar-se de paises latino-americanos, ricos em recursos considerados estratégicos, a
fim de garantir fornecedores estaveis e de longo prazo desses produtos.

Plano de estimulo

Estatais chinesas ampliam emissao de titulos para financiar
investimentos eempréstimos

No periodo de janeiro a fevereiro de 2009, estatais chinesas emitiram cerca de US$ 4,24
bilhdes em titulos corporativos, equivalente a aumento de 36% frente ao mesmo periodo
de 2008. Ainda que em termos absolutos o valor seja modesto, a ampliacdo de emissdes
representa importante fonte de financiamento a investimentos em infraestrutra previstos
pelo plano de estimulo econémico.

Carta da China 42
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Segundo 6rgao responsavel pela aprovacdo de emissdes de titulos, a Comisséo Nacional de
Desenvolvimento e Reforma (NDRC, na sigla em inglés), mais de 50 empresas ja
solicitaram autorizacdo para emissdes no valor aproximado de US$ 14,64 bilhdes.

Emissdo de US$ 5,85 bilhdes em titulos pelo China Construction Bank em fevereiro e
anuncio do Bank of China (BoC) de que pretende emitir US$ 17,7 bilhdes em titulos ao
longo dos proximos quatro anos, reafirmaram pressdo que o governo chinés tem exercido
sobre bancos estatais para que estes ampliem oferta de crédito a fim de atingir a meta de
crescimento de 8% em 2009.

Economia

China iniciard plano de reestruturacdo da industria
automobilistica

Em continuidade ao processo de reestruturagao industrial, a China aprovou em margo de
2009 plano de reforma de seu setor automobilistico. Atualmente apenas duas das 123
montadoras chinesas produzem mais de 500 mil unidades ao ano e essa fragmentagéo do
setor gera ineficiéncia. O primeiro objetivo &, por meio de fusdes, reduzir nUmero excessivo
de pequenas empresas que ndo estdo aptas a competir internacionalmente. Com a
reformulacdo, espera-se em trés anos diminuir de 14 para 10 o numero de grandes
montadoras, que deverdo ser responsaveis por mais de 90% da producédo e vendas na
China. Algumas das empresas aptas a tal expansao serao: First Automotive Works (FAW),
Dongfeng Motor, SAIC e Changan.

A reforma busca também melhorar nivel de producdo de automéveis no pais, estimulando
programas de pesquisa e desenvolvimento e projetos com inovagao tecnoldgica e de
energia limpa. Para tanto, esta previsto subsidio de US$ 1,5 bilh&o para desenvolvimento
de energias alternativas, estimulando em particular a producdo de carros hibridos
elétricos. Por fim, com objetivo de melhorar qualidade de partes e componentes de veiculos
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produzidos na China, havera também incentivos a industrias relacionadas ao setor -
siderdrgicas, quimica, maquinas construcao, eletrénica e industria téxtil, que receberao
estimulos para aumento da escala de producéo e inovagdes tecnolégicas.

Infraestrutura

China Railway Construction obtém parte de consoércio para
construcaode ferrovianaArabia Saudita

Durante visita oficial do presidente Hu Jintao a Arabia Saudita, em fevereiro de 2009, foi
assinado contrato que concede a China Railway Construction parte do consércio de US$ 1,8
bilhdo para construgcdo de ferrovia no pais que ligara a cidade portuéaria de Jeddah as
cidades sagradas de Meca e Medinac. Também fazem parte do consoércio duas empresas
sauditas, sendo a participagéo da empresa chinesa de 21,2%.

O projeto, de 450 km de extensédo, tem como principal objetivo aliviar congestionamento
de estradas durante periodo de peregrinacdo mugulmana, visto que sera capaz de reduzir
para aproximadamente 30 minutos o atual tempo do trajeto de 5 horas. Estima-se que a
ferrovia ja esteja em funcionamento em 2010, no entanto, somente podera ser utilizada
em sua capacidade plenaem 2012.

Esta é a segunda viagem oficial de Hu Jintao ao pais nos ultimos trés anos, o que confirma a
importancia estratégica da Arabia Saudita para a China como pais fornecedor de recursos
energéticos. Petroleo e derivados foram os produtos dominantes da pauta de comércio
bilateral em 2008, que alcan¢ou US$ 46 bilhdes. O acordo para a construcédo da ferrovia foi
um dos cinco acordos firmados durante o encontro com o rei saudita Abdullah, que incluem
maior cooperacdo nas areas de mineracdo, energia, saude e inspecdo de qualidade e
padronizagéo de produtos e servigos.

Industria

China busca estimular producao de aluminio aliviando gastos
comenergia

Governo chinés autorizou 15 produtoras de aluminio nacionais a negociarem precgos de
energia diretamente com produtoras e distribuidoras de energia, em margo de 2009. A
medida objetiva reduzir custos produtivos, a fim de estimular producdo de aluminio e
reduzir pressao sob lucros de empresas do setor, visto que eletricidade corresponde a cerca
de 40% dos gastos totais de produtores. No entanto, o preco negociado estara sujeito a
aprovacao da Comissao Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC, sigla em inglés).

Com a desaceleracdo da economia chinesa, crise de liquidez internacional e aumento
gradual de custos produtivos na China, a demanda e oferta de aluminio reduziram
significativamente. Com a medida, governo central busca reaquecer o setor, que até pouco
tempo atras era alvo de politicas de contenc¢ao a sua expanséo por ser, sobretudo, intensivo
em energia — cerca de 6% da producdo total de energia eram consumidos pela industria de
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aluminio.

Energia 11

China destina US$ 35 bilhdes para investimentos no setor
energético

Como parte do pacote de estimulo a economia no valor de US$ 586 bilhdes, o governo
chinés aprovou e iniciou, desde novembro de 2008, projetos no setor energético que
somam mais de US$ 35 bilhdes. Ainda, parte da verba do pacote foi destinada aos setores
petroguimico e de refino, com foco no aumento de estoques, beneficios fiscais e extensao
de empréstimos. O crescimento acelerado, baseado em induUstrias intensivas e pouco
eficientes em energia, fez a China superar em muito o consumo energético previsto para o
periodo 2000-2005. Ainda que desaceleracdo econdmica e ganhos de eficiéncia reduzam
demanda por energia em alguns setores da economia — parece haver excesso de
capacidade geradora de energia elétrica em algumas regifes, por exemplo - o governo
chinés esta aproveitando a crise internacional e a necessidade de reaquecer a economia
doméstica para atender a imperativos estruturais de longo prazo da economia chinesa.
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Desde fevereiro de 2009, a China iniciou constru¢do do setor oriental do segundo duto
Oeste-Leste de gas natural, avaliado em US$ 14 bilhdes, além de ter comegado obras do
terceiro duto, que transportara gas do Turcomenistao, Cazaquistdo e Uzbequistdao para
cidades chinesas do litoral. Afim de aprofundar cooperagdo com paises estratégicos no
fornecimento de petrdleo, foi também anunciada construcéao de duas novas refinarias, em
parceria com RuUssia e Venezuela. A China National Petroleum Corporation (CNPC) e a russa
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OAO Rosneft construiréo planta de refino com capacidade de 200 mil barris por dia (bpd)
em Tianjin, enquanto a Petrochina e a estatal venezuelana PDVSA investirdo cerca de
US$ 8 bilhdes para construcdo de uma das maiores refinarias da China, em Guangdong,
com capacidade de 400 mil bpd. Ainda, projetos importantes como construcdo de
geradora de energia de 1.200 megawatts baseada em carvdo em Henan e investimento de
US$ 5,8 bilhdes em minas de carvao e plantas petroquimicas foram aprovados em
dezembro de 2008.

Logistica
Novarota de transporte aproxima China, Russia, Coreiado Sul e
Japao

China, Russia, Coreia do Sul e Japdo inaugurardo nova rota de transporte maritimo-
terrestre com objetivo de reduzir custo de transporte de cargas e pessoas, bem como
estimular economia e turismo regional. O projeto, iniciado em 2006 e em fase final de
testes, permite novo acesso ao alto mar pela provincia chinesa de Huichun, além dos ja
utilizados acessos pelo Mar de Bohai e Mar Amarelo, e contribui significativamente para
programa de revitalizacdo da regido do nordeste chinés, lancado em 2003. O tempo de
transporte entre os paises envolvidos no acordo, antes de 5 a 6 dias, sera reduzido para até
2 dias.

Os quatro paises irdo dividir investimentos, operacdo e administracdo da rota por meio de
joint-venture com sede na Coreia do Sul - cuja participacdo sul-coreana sera de 51%,
enquanto China, Japao e Russia terdo respectivamente 16%, 16% e 17%. No projeto,
Coreia do Sul sera responsavel pela coordenacédo e administragao de fluxo de navios. Jap&o
e China, por sua vez, fornecerdo estrutura necessaria ao funcionamento da rota. Ja a
RuUssia devera aperfeicoar sistema alfandegario em seu territério e também sera
responsavel por armazenamento, carga, descarga e transporte de bens.

A auséncia de sistema unificado para liberagédo alfandegaria e inspecao portuaria entre
China e Russia podera atrasar inauguragéo da nova rota, prevista para maio de 2009.

Seguranga
Comemoracao de 50 anos de resisténcia tibetana ao dominio
chinés ndoregistragrandes protestos

Ao contrario de expectativas do governo central chinés, o aniversario de 50 anos da revolta
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tibetana contra a invasao chinesa, que levou ao exilio do lider espiritual local Dalai Lama, foi
marcado apenas por movimentos pontuais. Dados oficiais confirmam que um monge foi
morto por policiais chineses.

Tal cenéario de menor violéncia pode ser explicado pelo forte esquema de seguran¢ga armado
pelo governo chinés, que direcionou exército para bloquear acesso a provincia e reforcou
controle sob regides vizinhas que abrigam refugiados tibetanos. As fronteiras de Miamar,
India, But&o e Nepal com o Tibete também tiveram vigilancia reforcada. Estima-se que
essa tenha sido a maior mobilizacdo do Exército de Libertacdo do Povo (PLA, sigla em
inglés) desde o terremoto em Sichuan, ocorrido em maio de 2008.
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