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Sintese gréfica trimestral do comércio bilateral e do desempenho
macroecondmico chinés

Terceiro trimestre de 2009

No terceiro trimestre de 2009, o Produto Interno Bruto (PIB) chinés registrou crescimento anualizado
de 8,9%, valor 0,1 ponto percentual (p.p.) inferior ao do mesmo periodo do ano anterior . No
acumulado dos nove primeiros meses do ano o crescimento real anualizado foi de 7,7%, 2,2 p.p.
inferior aquele do mesmo periodo de 2008. Embor a dados anualizados divulgados por Pequim
indiguem aceler agdo do crescimento chinés ao longo dos trimestres — expansdo de 6,1% no primeiro
trimestre, 7,9% no segundo trimestre e 8,9% no terceiro —, estimativ as do Banco Mundial apontam
para desaquecimento da economia no terceiro trimestre quando compar ado ao trimestre anterior:
crescimento real de 17% no segundo trimestre, contr a 10% no terceiro. Esta expansao nos meses de
abril a junho ocorreu, sobretudo , em funcdo de base de compar acdo muito reduzida no primeiro
trimestre.  Os resultados, no entanto , foram consider ados vastamente positivos pelas instituicbes
internacionais, que ampliar ~ am previsao de crescimento do pais para 2009 - Banco Mundial elevou
previsdao de 7,2% para 8,4%, enquanto Fundo Monetario Internacional prevé expansdo de 8,5%,
contr a 7,5% anteriormente.
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Da mesma forma como ocorreu nos trimestres anteriores, a manutencdo da expansdo do PIB no
terceiro trimestre deveu-se, fundamentalmente, aos investimentos em ativos fix os incentiv ados pelo
pacote de estimulo anunciado por Pequim em novembro de 2008 — tanto na forma de aumento de
gastos govername ntais quanto, principalmente, por meio da expansdo sem precedente de crédito
pelos grandes bancos estatais. Inv estimentos em Ativ os Fixos (FAI, na sigla em inglés) responder am
por 7,3 p.p. do crescimento anualizado total de 7,7% nos nove primeiros meses do ano, ampliando
contribuicdo frente ao primeiro semestre - composicao do FAl no terceiro trimestre  sofreu
significativ a alter agdo, com maior avango da contribuicdo do setor privado, com destaque para o
setor de construgdo imobiliaria, frente ao investimento das empresas estatais que ainda mantém
maior participacdo no total investido. Apesar de inimer as medidas de incentivo ao consumo , ajustes
no mercado de trabalho devido & reducdo da atividade no setor manufatureiro e, por conseguinte,
menores ganhos salariais e crescimento menos acelerado da renda disponivel mantiver am
participagdo do consumo quase inalter ada, contribuindo positiv amente com 4,0 p.p.. Exportagbes
liquidas, por sua vez, apresentar am crescente deterior acdo ao longo do ano, contribuindo
negativ amente com 3,6 p.p. para crescimento acumulado do PIB até setembro — apos contribuicdo
negativ a de 2,9 p.p. no primeiro semestre -, em razdo da retomada mais aceler ada das importag@es,
sobretudo , de matérias-primas e bens de capital. Desagregando o PIB chinés do periodo por setores
da economia, o setor industrial registrou maior contribuigho com US$ 1,56 trilhdo , crescimento
anualizado de 7,5%. Setor de servicos, por sua vez, apresentou crescimento mais aceler ado —
expansdo de 8,8% frente mesmo periodo de 2008 -, tendo respondido por US$ 1,3 trilhdodo PIB
total, enquanto setor primario somou US$ 329,4 bilhdes, expansdo anualizada de 4,0%.
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Contribuicdo para crescimento do PIB —
pontos percentuais
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Politica de expansdo macica do crédito bancario permaneceu como importante instrumento de
estimulo ao crescimento chinés no terceiro trimestre de 2009, quando empréstimos totalizar am
US$ 190,3 bhilhdes. Ainda que montante de empréstimos no trimestre tenha sido menor frente
aqueles dos periodos anteriores — US$ 673,5 bilhdes no primeiro trimestre e US$ 410 bilhdes no
segundo —, este resultado é caracteristico do sistema bancario chinés, que antecipa crédito as
empresas no primeiro semestre, evitando assim possiveis limitacbes que venham a ser impostas
pelo governo ao longo do ano. Analisando mensalmente, volume de empréstimos cresceu de
maneir a constante e atingiu US$ 75,7 bilhdes em setembro , demonstr ando desta forma que, apesar
de temores acerca de alocacdo ineficiente de crédito e possiveis bolhas nos mercados de capital
e imobiliario , Pequim continua priorizando crescimento aceler ado da economia em 2009 e nao
deverd impor restricbes sever as ao crédito ao menos até meados de 2010. Andlise do Banco Mundial
reforca crenga no compromisso do governo chinés com politica de crédito abundante ao estimar
que contr agdo de empréstimos no terceiro trimestre em relacdo aos anteriores deveu-se, em
grande parte, a expir acdo de empréstimos para financiar operacBes comerciais de curto prazo
(bill financing ). Descontadas tais operagdes, novos empréstimos teriam na realidade crescido
aproximadame nte 6,5% no terceiro trimestre em relagdo aos dois primeiros de 2009.

Empréstimos — RMB bilhdes Novos empréstimos mensais — RMB bilhdes
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O Banco Mundial estima que gastos diretos do governo responder am por apenas um terco do pacote
de estimulos a economia nos primeiros noves meses de 2009, ndo significando , pois, ameaca
imediata a salde fiscal do pais - empréstimos bancarios sdo responsaveis pela vasta maioria do
financiamento a projetos. Neste sentido, a despeito da significativ a reducdo na arrecadagdo e
ampliacdo de gastos no primeiro semestre de 2009, no acumulado dos nov e primeiros meses do ano
a China registrou superavit fiscal de US$ 631,6 bilhdes, valor 49,5% inferior aquele do mesmo
periodo de 2008. Ao fim do terceiro trimestre, gastos governamentais apresentar am crescimento
anualizado de 24%, enquanto receita superou dados negativos registr ados até meados do ano e
cresceu 5,3% em relagdo ao mesmo periodo de 2009. Tais resultados indicam que metas de Pequim
para crescimento de despesas e receitas no ano — 22% e 8%, respectiv amente — deverdo ser
alcangados sem maiores problemas. Banco Mundial , no entanto , ressalta que, embor a divida
publica chinesa oficialmente reconhecida seja consider ada relativ amente baixa, nimeros reais
podem ser muito maiores caso sejam levadas em conta dividas de entidades pertencentes a
gov ernos locais e empréstimos nao recuperaveis (NPLs, na sigla em inglés) dos bancos estatais. Em
2010, portanto , o Banco ressalta importancia de moder acdo do estimulo fiscal e eficiéncia na
execucdo dos gastos projetados.
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Inv estimentos em ativos fixos (FAI, na sigla em inglés) registr aram novamente bom desempenho no
terceiro trimestre, com crescimento real de  38,2%, aumento de 22 p.p frente ao
2008. Nos nov e primeiros meses do ano, FAl avangou 33,4%,
anterior . Tamanha expansao foi prov ocada principalmente pelo plano de estimulos do governo e por
acentuada desaceler acdo no terceiro trimestre do ano anterior, que fornece baixa base para
compar acdo. Contudo , em compar agdo com o segundo trimestre, crescimento real do FAIl registrou

queda de 4 p.p., apresentando tendéncia de suave desaceler acdo dos investimentos que devera ser
mantida no quarto trimestre do ano e, possivelmente, durante 2010, para que o PIB da China mantenha

crescimento entre 8 e 9%. O investimento em &reas urbanas registrou expansdo de 33,3% no
acumulado de janeiro a setembro , enquanto nas areas rurais o crescimento foi de 33,6%. Separados
pelas diferentes regides do pais, FAl cresceu 28,1% no leste, 38,3% regido centr al e 38,9% no oeste.
No mesmo periodo destacar am-se 0s investimentos no setor primario com acréscimo de 54,8%, 26,9%

no secundario e 38,1% no terciario. P olitica de incentivoa expansdo de crédito e medidas adotadas

par a recuper ar o setor de construcdo imobiliaria prov ocaram aumento da participagdo de inv estimentos

advindos de empresas priv adas. Do inicio de 2002 até o terceiro trimestre de 2008, principal motor da
aceler agdo do crescimento de FAI foi o setor priv ado, entretanto , com a crise do setor imobiliario chinés,

crise econdmica mundial e com o Pacote de Estimulos, empresas estatais voltar am a ser as que mais
contribuem para expansdo dos investimentos na China. Em setembro de 2009, FAl prov eniente de
empresas priv adas retomar am seu papel de motor de crescimento , apresentando aumento anualizado

de 45%, enquanto de estatais cresceu 33%. Estes, no acumulado de 2009,
grande parte, ao mercado imobiliario.

mesmo periodo de
aumento de 6,4 p.p. em relacdo ao ano
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Composicéo do FAI —Part. (%) 1°. Tri — 3°. 2009 Como previsto pelo Pacote de Estimulo, no
acumulado de 2009, expansdao do FAl em

Construcao/instalagdes 62,5 infr aestrutur a foi de 53%, incremento de 37
Compra de equipamentos 21,3 p.p. frente ao mesmo periodo do ano anterior .
outros 16,2 Deve-se ressaltar que construgdo (que inclui

Fonte: Dragonomics infraestrutura, construcdo imobiliaria e

instalagdo) teve participacdo de 62,5% do total
de investimentos em ativos fixos na China. J& no terceiro trimestre de 2009 - construges
registr aram crescimento anualizado de 43% em termos reais. Contudo , se compar ado ao segundo
trimestre de 2009, pdde-se observ ar desaceler acao de 3 p.p.. Compr as de equipamentos (bens de

capital) apresentar am crescimento anualizado de 23% nesse trimestre,

contudo frente ao segundo
www .cebe.org.br trimestre houve queda de 11 p.p..
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Consideravel crescimento de construgbes — ainda que tenharegistr ado desaceler acdo sua ve neste
trimestre — foi reflex 0 ndo somente do Plano de Estimulo e da recuper agdo do setor imobiliario , como
também de baixa base compar ativa no ultimo semestre de 2008. Deve-se recordar que naquele
periodo , o setor de construcdo , que ja vinha registr ando baix o crescimento em razao de politicas de
Pequim para conter um possivel super aquecimento econdmico e controlar a inflagdo — que atingir am
fortemente o setor imobiliario -, foi extremamente prejudicado pela crise financeir a. O Pacote de
Estimulo incluiu medidas especificas para o setor imobiliario — tanto para reestimular a construgéo
como para o consumo — que incentiv aram constru¢do em grande escala de iméveis para baixa renda,
enquanto aumento da liquidez e reaquecimento das vendas possibilitar am recuper acdo da
construcdo de imdveis residenciais de luxo e propriedades comerciais. Esta recuper acdo refletiu em
mais empréstimos bancérios para construtores e para hipotecas, todavia, o receio da formagdo de
nova bolha no setor fez com que Pequim adotasse, em setembro , politca de desaceler agdo de
empréstimos direcionados ao mercado imobiliario. Crescimento do espago em construgdo também
esta correlacionado com aumento pela demanda de ago, que cresceu 50% somente em setembro. No
acumulado dos nov e primeiros meses do ano, demanda de ago cresceu 21,6% em relagdo ao mesmo

periodo do ano anterior , no entanto , especialistas suspeitam que parte do crescimento da demanda
por aco corresponda aformagdo de estoque.

Movimentacdes mercado imobiliario — Espaco sob construgdo e demanda aparente
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Producé@o industrial cresceu 12,3% no terceiro semestre de 2009, 3,3 p.p acima do observ ado no
trimestre anterior e apenas 0,6 p.p a menos do que o mesmo periodo de 2008. Tal resultado reflete a
forte recuper agcao da indlstria que tem apresentado crescimento mensal desde o inicio do ano. No
acumulado de 2009, producdo industrial cresceu 8,9%, desaceler agdo de 7,1 p.p. em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior , devido aos altos indices registr ados no periodo anterior acrise. O
resultado do  PMI (Purchasing Mananager ’s index) também indicou bom momento da industria, ao
registr ar indices acima de 50 nos (ltimos oito meses - 0 que corresponde a expansao industrial -,
finalizando setembro  com 54,3. O valor agregado por indulstria  registrou crescimento  em todos 0s
setores, com destaque par aexpansdo de 8,8 % no setor tercidrio , enquanto 0s setores primario e
secundario crescer am respectiv amente 4% e 7,5%. Aretomada da geracdo de energia, que cresceu
5,7% no terceiro trimestre, incremento de 58 p.p em relacdo ao segundo trimestre, est4
amplamente ligada ao  bom desempenho da  indUstria pesada, que  cresceu assim como  a indUstria
leve 8,7% no acumulado de 2009. Cerca de 70% da energia produzidana Chinaé direcionada ao
setor industrial e mais da metade desta atende apenas as necessidades da indUstria pesada. Apesar
de desempenho positivo , Pequim, apds recuper acdo continua da producdo industrial desde janeiro ,
demonstrou  preocupacdes relacionadas a supercapacidade em alguns setores industriais. O
Conselho de Estado aprov ou em setembro medidas para reduzir capacidade de indlstrias como ago,
aluminio e cimento , além de ter limitado empréstimos direcionados as mesmas.

Var. (%) anual — Producdo industrial real vs. Purchasing Manager’s index (PMI)
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Pela primeir a vez desde o final de 2008, incentiv ado pelo vasto estimulo fiscal e monetario , lucro
industrial entrou em territério  positivo , crescendo 6,5% entre junho e agosto. Apesar do lucro na
indUstria de extr agdo ter permanecido em trajetéria declinante, indlstrias de bens processados e
bens finais registr aram crescimento nas margens de lucro de 38% e 26% respectiv amente. A
retomada de ganhos industriais, que estd alinhada a recuper acdo da economia chinesa,
aproximando-os aos niveis do periodo pré-crise, prov ou — segundo especialistas — que a expansao
econdmica sustentada pelos incentivos governamentais em 2009 também gerou lucro a industria
nacional. Maioria dos analistas acredita que expansdo de lucro marginal continuara aceler ando entre
o final de 2009 e inicio de 2010. Todavia, apesar da expectativ a de recuper acdo dos lucros no setor
industrial, ndo h& expectativ as de que no curto prazo voltem a atingir a média de crescimento anual
de 34%, observ ada entre 2003 e 2007. Outra prova de retomada econdmica do pais asiatico foi
reducdo de estoques em 50% entre margo e agosto apds onda de estocagem iniciada ao final de 2008
e nos primeiros meses de 2009. Queda rapida dos estoques refletiu declinio dos precos das
commodities e desestocagem, esta Ultima causada pela recuper acdo da demanda. Estoque de bens
de consumo final caiu em 40% no periodo de marco a agosto , indicando que risco de deflagdo é ainda
bastante baix o.

Lucro daindustria trimestral por setor — Estoque industrial trimestral
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Corrente de comércio da China registrou US$ 610,8 bilhdes no terceiro trimestre, 16,6% inferior ao
mesmo periodo do ano anterior . No entanto , em relagdo ao trimestre anterior observou-se acréscimo
de 18%, refletindo continua recuper acdo mensal do comércio exterior chinés. As exportagdes

atingir am US$ 325 bilhdes no terceiro trimestre, crescimento de 17,7% em relacdo ao segundo
trimestre. Esta retomada das exportacdes ao longo de 2009 — em setembro as vendas externas
totalizar am US$115,9 bilhdes, maior valor desde outubro do ano anterior — foi reflex o do inicio da

recuper agdo da demanda externa, principalmente em razdo dos primeiros resultados da
reestrutur acdo das economias norte-americana e europeia. O comércio de bens processados
recuperou-se antes do esperado e impulsionou as exportacdes chinesas j4 no terceiro trimestre,

apesar das exportagdes para principais destinos terem contr aido de forma acentuada no inicio da
crise. Especialistas esperam que as vendas para o exterior continuem crescendo nos Ultimos meses
de 2009, uma vez que encomendas de natal foram iniciadas um més depois do normal, entre agosto
e setembro, e por isso o resultado s6 serd  aparente nos nimeros  do quarto trimestre. Contudo , é
importante destacar que apesar da recuper acdo das exportacdes chinesas registr ada ao longo de
2009, é improvav el que estas voltem apresentar numeros pré-crise no curto prazo, assim como sua
contribuicdo para o crescimento do PIBem 2009 e 2010 serd bastante inferior a do periodo entre
2003 e 2007. J& as importagbes, apresentar am ritmo de recuper acdo mais aceler ado, totalizando

US$ 285,8 bilhdes no terceiro trimestre, expansao de 18,3% em relagdo ao trimestre anterior . Tal
valor é 12% inferior ao total registr ado no mesmo periodo de 2008, enquanto as exportacOes

apresentar am queda de 20%. O superavit comercial chinés foi de US$ 39,2 bilhdes no terceiro
trimestre e de US$136,5 bilhdes no acumulado de 2009. Maior ritmo de recuper agdo das importacdes

foi o principal fator responsavel pela queda do saldo comercial de 18,6% no acumulado de 2009
quando compar ado a 2008, indicando menor superavit ao final de 2009.

Comércio exterior da China — US$ bilhdes
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ExportacOes da China e demanda mundial
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O bom ritmo de recuper acdo das importacdes foi impulsionado pelo aumento de demanda da
industria, principalmente aumento de compr as de commodities pela indistria de base, e pelo inicio
da recuper agdo dos precos das commodities . O total importado no més de setembro registrou a
menor queda nos Ultimos nove meses quando compar ado com o mesmo més de 2008, de -4%,

enquanto agosto de 2009 apresentou decréscimo de 17% compar ado ao mesmo més de 2008. A
significativ a queda dos precos das commodities , iniciada em agosto de 2008, vinha reduzindo o valor
das importacdes em 2009 e afetou negativ amente a compar agdo do primeiro semestre de 2009 com
o mesmo periodo de 2008 — a queda dos precos das commodities reduziu por quase a metade o valor
importado no periodo. A retomada dos precos no terceiro trimestre de 2009 teve, dessa forma,

grande importancia no crescimento das importacdes quando compar ado com o trimestre passado.

Dessa forma, o ritmo de crescimento do valor importado se aproximou ao do volume, refletindo

melhor a retomada das importagfes da China. Mas nao se pode ignor ar o crescimento da demanda

chinesa, somente em setembro as compr as chinesas de minério de ferro expandir am 30% e de cobre
23%. A importacdo chinesa de ndo processados se recuperou rapidamente, crescendo 17% no
terceiro trimestre. Dentro das importacdes de commodities, tabém destacar am-se compr as de
carvao , que crescer am 239% anualmente em setembro , estimulado pelo alto custo do carvdo dentro

da China. O projeto governamental de consolidacdo deste setor foi um dos principais responsaveis

por esta elevacdo dos pregos, uma vez que incentivou transferéncia de fabricas de carvdo para
provincias no nordeste da China, aumentando custos com transporte.

Preco comércio exterior — Var. (%) anual Comércio exterior usual — Var. real (%) anual
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Alguns relatérios especializados em China tém apontado que empresas exportador as localizadas na
regido costeir a da China estariam enfrentando certa escassez de mao de obra. Contudo , tal
fendmeno n&o pode ser atribuido somente a retomada do crescimento das exportagfes. Segundo
pesquisa realizada pela CCTV, 30% dos 23 milhdes de trabalhadores migr antes das zonas rur ais
dispensados no inicio de 2009 optar am por ndo retornar as cidades industriais costeir as, em fungao
da incerteza de emprego gerada pelo atr aso no recebimento pelas empresas exportador as chinesas
dos pedidos de compr as de Natal. Ainda, somou-se a esse quadro aumento de oferta de emprego no
interior do pais gerada por incentivos dados pelo governo chinés a projetos de construgdo nesta area.
Dados do Banco Mundial também contribuem para esse cendrio , uma vez que registr am crescimento

de criacdo de novos empregos na area de servicos e no setor publico. Por fim, a oferta de empregos

nas industrias com salarios reduzidos ou mesmo equiv alentes aos de 2008 contribuiu para tal
escassez de mao de obra, ja que deixa de ser mais atraente do que a do interior do pais. Analisando

os dados de geracdo de emprego por regiao, nota-se que as areas cujo foco da producdo é para
exportagdo foram as que mais registr aram criagdo de novas vagas. Em Suzhou - cidade proxima a
Xangai onde esta localizado um dos maiores parques tecnolégicos da China — foram anunciadas

quase 200 mil vagas de emprego em setembro , enquanto em outro grande centro produtivo do pais,
em Shenzhen, numero de vagas passou de 23 mil em abril para 120 mil em setembro de 2009.
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Renda real e crescimento de salarios Mercado de trabalho na China em 2009
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Influenciadas negativ amente pela redugdo de ritmo de crescimento da renda e pela situagao atual do
mercado de trabalho na China, vendas no varejo, principal termdmetro do consumo no pais,
crescer am em termos reais 17,0% no acumulado anual até setembro de 2009, aceler agdo de 2,9 p.p.
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior , € em termos nominais 15,1%, valor 6,9 p.p. inferior
aos nov e primeiros meses de 2008. Em termos reais, 0 aumento no terceiro trimestre de 2009 foi de
17,4%, aceleracdo de 1 p.p. em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior . No acumulado até
setembro de 2009, as vendas nos centros urbanos aumentar am 14,8% - desaceler acdo de 7,9 p.p.
em relacdo ao mesmo periodo de 2008 - e nas areas rur ais 16%, valor 4,6 p.p. inferior a este mesmo
periodo em 2008. Apesar de cenério relativ amente fraco, vendas de alguns produtos como
eletrodomésticos e automoéveis tém sido consider adas bastante animador as. O consumo familiar
também tem se beneficiado do cenario deflacionario de precos, que aumentou poder de compr a,
além de medidas governamentais como reducdo de impostos na compr a de determinados modelos
de automév eis e subsidios par a compr a de eletrodomésticos na  zona rur al. Contudo , € importante

ressaltar que o total de US$ 1,3 bilhdo de vendas no varejo no acumulado de 2009 divulgado

oficialmente inclui gastos do governo e de empresas e que gastos residenciais corresponder am
apenas 10% deste montante. Pesquisas utilizadas pela Dragonomics para calcular o real crescimento

do consumo priv ado na China indicar am que em 2009 houve expansdo de 8,2% do consumo priv ado
nos primeiros noves meses do ano — desaceler acdo de 0,2 p.p. em relacdo ao mesmo periodo de
2009. Ou seja, o crescimento do consumo privado no pais asiatico € muito mais lento do que
apontam os dados de expansdo de vendas no varejo e essa diferengca parece estar aumentando. Para
um pais que necessita tornar consumo doméstico motor do PIB, tal fato indica que Pequim precisara
adotar medidas mais eficazes para incentiv ar o consumo residencial, ainda que o resultado seja
somente auferido no longo prazo. Segundo pesquisa do Banco Popular da China (PBC, na sigla em
inglés) realizada no terceiro trimestre de 2009, 43% dos cidaddos nas regifes urbanas desejam

expandir sua poupanga e apenas 15% gostariam de aumentar seu consumo.

Var. (%) anual — Vendas no varejo Trés medidas de consumo — var. (%) real anual
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O indice de Pregos ao Consumidor (IPC) registrou deflagdo de 1,1% no terceiro trimestre de 2009,
contudo , o IPC vem sinalizando recuper agéo, principalmente em setembro , quando atingiu -0,8%,

aceler agdo de 0,4 p.p.em relagdo a agosto. Esta possivel retomada tem chamado aatencdo para
risco inflacionario em razdo da volumosa oferta monetaria, entretanto , especialistas argumentam

que queda nos salarios em 2009 afasta esse risco e que aumento dos precos devera atingir,
sobretudo , pregcos de ativos. Entre os produtos cujos precos mantiver am ftrajetéria de queda,
destacam-se alimentos - por alguns anos maiores vildes da inflagdo na China —, que contr airam
0,1%, vestuario com decréscimo 2,3% e transporte e comunicacdo com queda de 2,6%. Por fim,
observou-se reducdo de 4,4% no preco de iméveis, que em 2009 tem sofrido consecutiv as quedas —
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no segundo trimestre retr acdo foi de 3,9% - em contr aste com os altos precos registr ados por este
em anos anteriores, quando também foi um dos grandes responsaveis pela alta inflagdo da China. No
acumulado dos nove primeiros meses de 2009, o IPC registrou deflagdo de 1,6% em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior . O indice de Precos ao Produtor (IPP) acompanhou o IPC e, apesar da
deflagdo de 6,5% no terceiro trimestre de 2009 em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior , em
setembro o indice ja registr ava sinais de recuper agdo, tendo reduzido perda anualizada de 7,9% em
agosto par a 7,0% em setembro. Entre os principais responsaveis por este guadro , destacar am-se
precos de matérias primas, combustiveis e energia, cuja contr acdo de janeiro a setembro de 2009 foi
de 9,5% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior . Para ndo agravar cenario de deflagdo de
precos e, ao mesmo tempo , procur ando manter oferta de empréstimos — necessaria ao Plano de
Estimulo —, Pequim manteve no terceiro trimestre de 2009 taxa de juros e de depoésito bancario em
5,31% e 2,25%, respectiv amente.
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A espantosa politica de incentivo ao crédito na China em 2009 gerou enorme oferta de moeda (M2)
no pais e, com isso, suscitou debates sobre sustentabilidade no longo prazo de tal politica e
também de seus impactos sobre inflagdo de precos. Todavia, a consultoria Dragonomics
considerou que é preciso , antes de tudo , compreender variagfes na velocidade da moeda, ou seja,
grande volume de moeda ofertada ndo implicara em picos inflacionarios se estiver
contr abalancando colapso na velocidade da mesma. Para melhor compreensdo , foi utilizado
multiplicador de moeda — razdo entre M2 e base monetdria — como substituto de velocidade da
moeda. Assim, observ a-se que o multiplicador aumentou gradualmente em 2006, porém, iniciou
trajetéria de queda em 2007 devido a politica de aumento da taxa de depdsito bancaria instituida
pelo Banco Central chinés. Este cenario de declinio foi acentuado em 2008 possivelmente em
funcdo de acentuada desaceler acdo de investimentos internamente e de contr agdo nas
exportagcdes. Ainda que tenha se recuper ado em 2009, este permaneceu abaix o dos niveis médios
registr ados entre 2003 e 2007, quando pressado inflacionaria foi criada, porém nao atingiu niveis
catastréficos. Dessa forma, a consultoria considerou que ao observ ar desenv olvimento de M1! ao
longo dos dltimos anos nota-se que taxa aceler ada de geragdo de moeda no primeiro semestre de
2009 contr abalangcou queda em velocidade da moeda e, portanto , ndo necessariamente criara
pressdes inflacionarias.

Oferta monetaria e indice de Precos ao Consumidor (IPC)
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1 M1 é uma medida de oferta monetaria, que inclui moeda em circulagio e depdsitos em conta corrente. Na China, entretanto, ao contrario da maioria dos
paises, M1 é definido de maneira mais restritiva, ndo incluindo depésitos de domicilios, mas apenas depoésitos corporativos.
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As reserv as internacionais chinesas totalizaram US$ 2,27 trilhdes ao final do terceiro trimestre de
2009, aumento de 19,1% em relagdo aos nove primeiros meses do ano anterior , em razao de
combinacéo de superavit nas trocas comerciais, gr ande influx o de capital de curto pr  azo e ganhos

com ativos no exterior apés valorizacdo de moedas estr angeir as. Apesar do superavit de US$39,27
bilhdes na balanga comercial ter sido apontado como principal fator para aumento das reserv as
internacionais do pais asiatico, expansdao também foi consider avelmente influenciada pela
valorizagdo de moedas estr angeir as como euro e ien em relacdo ao ddlar, que aumentar am valor de
inv estimentos chineses no exterior . Deve-se ressaltar , contudo , que ainda que tenha ocorrido tal
crescimento das reserv as internacionais, aumento de US$ 141 bilhGes no terceiro trimestre foi
inferior ao incremento registr ado no trimestre anterior , de US$ 178 bilhdes. Segundo especialistas,

esta reducdo ocorreu em fungdo de menor entr ada de capital de curto prazo na China em compar acéo
ao segundo trimestre de 2009. Apds entr ada massiv a de US$ 83 bilhdes de capital de curto prazo no
segundo tri mestre na China, de julho a setembro , este volume reduziu significativ amente — ainda
que permanega bastante elevado —, tendo sido de US$ 47 bilhdes.

Reservas internacionais Contribuicdo parareservas internacionais —
por trimestre em US$ bilhdes
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Apesar de no terceiro trimestre de 2009 investimento externo direto (IED) ainda ter registr ado
crescimento negativo — de 3,3% em relagdo ao mesmo periodo de 2008 -, este apresentou

recuper agdo, em especial, apds bons resultados em agosto. Naquele més, a China atraiu o
equiv alente a US$ 7,5 bilhdes e pode, pela primeir avez em 11 meses, registr ar aumento de IED — de
7% em relacdio ao mesmo més de 2008. A recuper acdo teve sequéncia em setembro , quando
crescimento anualizado de IED no pais asiatico foi de 19%, totalizando US$ 7,9 bilhdes no més. Ainda
que os dois Ultimos meses tenham influenciado positiv amente entr ada de investimento na China, no
acumulado de janeiro a setembro de 2009 o IED no pais asiatico totalizou US$ 63,8 bilhdes, v alor
14% inferior ao registr ado no mesmo periodo do ano anterior . Deve-se ressaltar que dados de IED
ndo incluem investimentos em bolsas e outros ativos financeiros, que vém atraindo alto volume de
capital para a China. Inv estimento direto chinés no exterior , por sua vez, registrou desaceler agdo no
crescimento de 58% em relacdo a 2008, atingindo US$ 14 bhilhdes no primeiro semestre do ano,
Ultimo periodo para o qual dados estdo disponiveis. Apesar de ndo possuir histérico de grande
investidor fora do pais, a China vem cada vez mais nos Uultimos anos, devido a politicas
gov ernamentais, se apresentando como inv estidor a internacional - entre 2001 e 2008, o montante

inv estido no exterior apresentou aumento superior a 7.000%, sendo crescimento entre 2007 e 2008
de aproximadame nte 60%. Em 2009, apesar dos efeitos negativos da crise, o investimento do pais
asiatico no exterior devera ser consider avelmente superior ao registr ado em anos anteriores.

Segundo especialistas, no segundo semestre de 2009 j& poderd ser sentida melhor a em
inv estimentos, em razdo de negécios relacionados a recursos natur ais ja acordados porém ainda nao
contabilizados. Somente na Austradlia, por exemplo, foram anunciados investimentos de cerca de
US$ 17,5 bilhdes apenas no primeiro trimestre de 2009; a contabilizagdo de tais investimentos, no
entanto , so é realizada uma vez que os mesmos sejam efetiv ados.

Investimento estrangeiro direto na China
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Estabilizada desde julho de 2008 em 6,8, taxa de cambio entre dolar e renminbi tem sido alvo
constante de criticas por parte  de paises com o Estados Unidos e Unido Européia que clamam para
valorizagdo da moeda chinesa, sobretudo , em fungédo de perdas comerciais decorrentes do baix o
valor do renminbi. Deve-se ressaltar que esta pressdo para que orenminbi se descole do délar ocorre
nao somente por interesses norte-americanos e europeus, mas também em funcdo das distor¢des
que produz na economia mundial. Desde margo de 2009, moedas de paises em desenv olvimento
apresentar am forte valorizagdo em relagdo ao dolar norte-americano , o que tornou o renminbi uma
das moedas mais fracas entre estas economias. Tal fato acentuou pressdo para fortalecimento da

moeda chinesa e desencadeou debates entre economistas nacionais e internacionais sobre
manutengdo da politica cambial chinesa. Existe divergéncia entre as principais instituicoes
internacionais que analisam China quanto a politica cambial em 2010. Dragonomics estima

manutencdo da estabilidade cambial e que a taxa de conversdo RMB/USD permanecerd em 6,8 ao
final de 2010. Ja o Morgan Stanley acredita que o renminbi se manterda inalter ado ao menos até
meados de 2010, uma vez que cambio na China é instrumento de politica econdmica e nao incorpor a
variagdo de custos do mercado. De acordo com previsdes do banco, Pequim deverd repetir quadro
observ ado entre 2005 e 2008, quando havia grande expectativ a em relacdo a valorizagdo da moeda,
grande volume de capital especulativo , liquidez gerada por superavit nas contas externas — em
oposigdo a superavit derivado de politica monetaria flexivel — e por pressfes para valorizacdo de
precos dos ativos. Diferentemente, o Citigroup acredita que existe grande probabilidade de
apreciacdo do renminbi no inicio do proximo ano e que esta dever4 ser de aproximadame nte 4% até
o final de 2010. Segundo o banco, este devera ser um processo lento e gradual, uma vez que requer
série de reformas estrutur ais internas — como redugdo de devolugdo de impostos para exportagbes —
cruciais a ambiente monetario estavel e flexivel. Além de pressdes externas impulsionadas por
tensbes comerciais, o Citigroup acredita que fatores internos, como contencdo de inflagdo por meio
da incorpor acgdo de custos de mercado avariagdo da moeda e de reformas estrutur ais, também serdo
motiv adores a valorizagdo do renminbi. Ainda de acordo com o Citigroup , em relacdo ao euro e ao
ien, por sua vez, amoeda chinesa devera apreciar cerca de 8% e 7% respectiv amente até outubro de
2010. Entre os argumentos utilizados por Pequim para defender manutencdo da taxa de cambio ,
destacam-se desempenho ruim do setor exportador , que é responsavel por significativ a parcela de
empregos no pais — ainda que vendas externas tenham apresentado sinais de recuper acdo no
terceiro trimestre de 2009 — e também atual deflagdo do IPC, uma vez que apreciacdo do renminbi

exacerbaria redugdo de precos.

Valorizagao do renminbi vs délar americano -

Fluxo de capital especulativo em expectativas
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Taxa de Cambio efetiva do RMB vs spot rate do
délar norte-americano
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No entanto , a consultoria Dragonomics destaca
que se avaliada sob base real efetiv a (influéncia
da variagdo das moedas no prego do produto
exportado que em inglés é conhecido por trade-
weighted ), a moeda chinesa - ap6s apreciacdo
de 12% entre margco e dezembro de 2008 —
desvalorizou 8% entre fevereiro e julho de
2009. Contudo , desta data até setembro em
razdo de fortalecimento ddlar, a valorizagdo real
efetiv a (real effective exchange rate , ou EERna
sigla em inglés) foi de 0,4% e que a moeda
chinesa vem sofrendo valorizagdo real efetiva
superior a 9% nos Ultimos dois anos. A
Consultoria afirma ainda que aumento maior de
inflacdo/renda na China (em contr aposi¢cdo ao
de seus parceiros comerciais) indica que
continuara haven do v alorizagdo real efetiv a da
moeda mesmo que o renminbi ndo se valorize
em relagdo ao dolar norte-americano
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Comércio bilateral

A China continuou sendo principal parceiro comercial do Brasil no terceiro trimestre, tendo flux o
comercial bilater al alcancado US$ 10 bilhdes e balanga comercial brasileir a registr ado superavit de
US$ 1,5 bilhdo com o parceiro asiatico. Tal superavit foi ainda maior no acumulado do ano,
alcancando US$ 5,2 bilhdes em contraposigdo ao déficit de US$ 1,1 bilhdo observ ado de janeiro a
setembro de 2008. No entanto , o superdvit do terceiro trimestre apresentou queda de 61% em
relacdo ao saldo comercial do trimestre anterior . Esta retragdo foi, em parte, reflex o de
desaceler agdo do crescimento das exportacdes, que apesar de ainda registr arem expansao de
18,3% no acumulado do ano, retr airam 8,5% no terceiro trimestre em relacdo ao mesmo periodo de
2008. O principal fator responséavel pela reducdo das exportagBes brasileir as para a China no
trimestre foi o fim do ciclo de embarque de soja— o produto representou 38% dasvendasao pais
asiatico no acumulado de 2009. OQutro fator que contribuiu para redugdo do superavit comercial
brasileiro com a China no terceiro trimestre de 2009 foi aumento das importagdes, mesmo
continuando com variacdo negativ a em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior . No acumulado do
ano as importagdes contr airam 25,8% em relagdo aos nove primeiros meses de 2008, todavia,

enquanto o segundo ftrimestre retr aiu 34,3% em relagdo ao mesmo periodo de 2008, no terceiro
observou-se queda de apenas 28,1%, ja apontando para desaceler agdo na queda das importacoes.

Esta desaceler agdo foi influenciada pelo inicio da recuper acdo da atividade industrial brasileir a, que
gerou ligeiro aumento na compr a de maquinas e insumos industriais que corresponder am a cerca de
70% das compr as brasileir as de produtos chineses.

Intercambio comercial Brasil-China — US$ milhdes

- Exportacdes Importacdes Saldo comercial
Periodo

2009 2008 Var. (%) 2009 2008  Var. (%) 2009 2008  Var. (%)
73753 65404 1277 134873 153614 -1220 61119 -882,10  -30,71
920,82 760,43 21,09 1.036,25 1.32553  -21,82 -115,43 -565,10 -79,57
1737,01 672,99 158,11 1.228,33 1.283,44 -4,29 508,68 -610,45 -183,33
2.230,83 1.328,48 67,92 1.001,69 1.428,42 -29,87 1.229,14 -99,94  -1.329,93
Mai 2.060,44 2.307,58 -10,71 1.064,35 1.607,91  -33,81 996,09 699,67 42,37
2.768,30 1.683,97 64,39 1.088,96 1.766,08  -38,34 1.679,34 -82,12 -2.145,10
1.988,36 2.540,25 -21,73 1.292,66 1.954,04  -33,85 695,70 586,22 18,68
1.929,16 1.971,94 -2,17 1.384,99 1.904,15  -27,26 544,17 67,79 702,69
1.853,52 1.792,76 339 1.576,27 2.054,74  -23,29 277,25 -261,99 -205,83
16.225,97 13.712,43 18,33 11.022,22 14.860,44  -25,83 5.203,75 -1.148,01 -553,28
Fonte: MDIC

Entre janeiro e setembro de 2009 exportacdes brasileiras para China somaram US$ 16,2 bilhdes,
registrando crescimento anualizado de 18,3% e sendo apenas 1% inferior ao valor exportado em todo o
ano de 2008 para o pais asiatico. Se no acumulado de 2009 vendas para a China expandiram
consideravelmente emr elac@o ao a no anterior, emj ulho e agosto de 2 009 o valor ex portado re traiu
21,7% e 2,1% respectivamente, frente ao mesmo periodo de 2008. No terceiro trimestre este valor foi
de US$5,77bilhdes, valor 8,5% i nferiorao mesmo periodo do ano anterior. Tal reducéo explica-se,
sobretudo, pelo adiantamento dos embarques de soja em grao no primeiro semestre do ano, o que
reduziu em 17,5% exportacdo da commodity no terceiro trimestre frente ao mesmo periodo de 2008.
No acumulado do ano, contudo, vendas de soja em grdo expandiram 22% em relagdo ao mesmo
periodo de 2008 e o produto manteve-se como principal item da pauta exportadora para China, com
US$ 6,2 bilhdes, e junto as exportacdes de US$ 5,2 bilhdes de minério de ferro, responderam por 71%
do total exportado pelo Brasil para o pais asiatico. Em termos de valor exportado, plasticos e suas
obras; algoddo; e catodos de cobre refinados foram o0s que apresentaram maior crescimento
anualizado, de 457%, 342%, 324%, respectivamente. Petrdleo, por sua vez, apesar de expressivo
crescimento anualizado no volume exportado, teve seu preco reduzido no mercado internacional,
resultando em queda das vendas em valor no acumulado do ano de 35,5%, frente ao mesmo periodo
de 2008. No mesmo sentido, outros minérios apresentaram aumento de 21,7% em volume exportado,
porém reducgédo de 54,7% em valor.
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