
Sínt ese gráf ica t r im est ral do com ércio b i lat eral e do desem penho 
m acroeconôm ico ch inês
Consol idado de 2009

Impulsionada pelo Pacote de Estímulo Econômico anunciado por Pequim em nov embro de 2008, a 
economia chinesa superou meta de crescimento de 8% pré-estabelecida pelo gov erno e, no 
acumulado de 2009, registrou expansão anual de 8,7%. De acordo com o Escritório Nacional de 
Estatísticas da China (NBS, na sigla em inglês), o Produto Interno Bruto (PIB) do país cresceu 6,2% 
no primeiro trimestre, 7,9% no segundo , 9,1% no terceiro e 10,7% no quarto e último trimestre do 
ano¹. Dados de crescimento anualizado divulgados pelo NBS, no entanto , incorpor am efeito-base 
dos resultados amplamente negativos dos últimos trimestres de 2008, inflando crescimento do PIB. 
Estimativ as realizadas pelo Banco Mundial indicam que, após crescimento trimestr al de 17% no 
segundo trimestre, a economia chinesa desacelerou e registrou expansão de 10% no terceiro 
trimestre e aproximadame nte 9% no último trimestre do ano. Tais estimativ as estão em linha com 
dados do crescimento de inv estimentos em ativos fix os (FAI, na sigla em inglês), principal motor do 
crescimento do PIB chinês em 2009, que desacelerou nos dois últimos trimestres do ano em 
decorrência da moder ação de inv estimentos tanto no setor imobil iário , de predominância privada , 
quanto em infr aestrutur a, no qual capital estatal é dominante. É bom lembr ar que o gov erno chinês 
exerce controle significativo na economia, uma vez que controla diretamente os principais bancos do 
país, e, portanto , a desaceler ação dos inv estimentos priv ados também resulta de política do Estado.

A crise internacional, que afetou de forma mais 
severa as economias dos países desenvolvidos, 
acentuou importância de países asiát icos, e em 
especial da China, para crescimento da economia 
g lobal.  Em  2009,  enquant o econom ias 
européias, norte-americana e até mesmo alguns 
emergentes registraram recessão, crescimento 
anual de 8,7% do PIB chinês e expansão 
est imada em cerca de 5% da Índia foram 
importantes motores da at ividade econômica 
m undial.  Adem ais,  pacot es de est ím ulo 
econômico deterioraram de forma significat iva os 
balanços fiscais das principais economias, 
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Fonte: Escritório Nacional de Estatísticas da China
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¹ Em dezembro de 2009 e janeiro de 2010, o NBS anunciou revisão tanto do crescimento do PIB em 2008 (de 9% para 9,6%) quanto do primeiro e terceiro 
trimestres de 2009. Dados apresentados neste relatório, portanto, divergem daqueles utilizados nas edições anteriores da Macro China. Vale ressaltar, nesse 
sentido, que revisões de dados pelo governo chinês e dificuldades das instituições internacionais em mensurarem determinados índices – como vendas no varejo 
e renda doméstica, por exemplo – acabam por alterar certas análises e previsões de curto prazo. Sempre que isto ocorre, buscamos ressaltar tais divergências a 
fim de clarificar a compreensão de nossos leitores. 
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enquanto na China a razão déficit fiscal/ PIB foi mant ida em moderados 2,3% , contra 0,4% em 2008. 
Com relação a 2010, desaceleração est imada por algumas inst ituições nos dois últ imos trimestres de 
2009 não impediu previsões de aceleração do crescimento do PIB chinês. Fundo Monetário 
Internacional (FMI ) , Merryl Lynch, Cit igroup e Morgan Stanley  prevêem que liquidez abundante e 
cont inuidade do Pacote de Estímulo resultarão em aceleração da expansão econômica chinesa em 2010 
e que o crescimento do PIB ao final do ano será próximo a 10% . JP Morgan e HSBC indicam expansão 
menos acelerada, de 9,5% , mas ainda assim significantemente acima dos 8,7% registrados em 2009. 
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Analisando crescimento da economia chinesa em 2009 por componentes do PIB, FAI foi o principal 
contribuinte, tendo respondido por 8 p.p . da expansão de 8,7% do PIB, segundo o NBS. O Pacote de 
Estímulo Econômico previsto por Pequim, baseado em expansão de gastos fiscais e, sobretudo , na 
espantosa provisão de liquidez bancária par a financiar inv estimentos em infr aestrutur a e no setor 
imobiliário , fez com que FAI registr asse crescimento anualizado de 30,1% em 2009 e expandisse 
consider avel-mente sua participação no crescimento do  PIB – entre 2003 e 2007, FAI respondia por 
aproximadame nte 46% do crescimento , enquanto em 2009 sua contribuição par a expansão 
econômica foi superior a 90%. Consumo , por sua vez, ampliou ligeir amente participação em pontos 
percentuais (p.p .)  frente à média de anos anteriores, tendo 
de 52,9% – vale ressaltar , contudo , que consumo gov ernamental apresenta participação muito mais 
relev ante neste índice que o consumo familiar . Exportações líquidas, por outro lado , contribuír am 
negativ amente par a o crescimento do PIB em 3,9 p.p ., em função da retr ação mais acentuada das 
exportações chinesas em relação às importações – retr ação anualizada de 16% das vendas chinesas 
par a o exterior em 2009 foi a primeir a queda desde 1978. Decompondo o PIB, de outr a maneir a, por 
setores da economia, a indústria registrou maior contribuição , de US$ 2,3 trilhões (46,8% do PIB). 
Após ser fortemente afetada pela crise nos primeiros trimestres de 2009, no acumulado do ano 
apresentou crescimento anual mais aceler ado , de 9,5%. Serviços, por sua vez, responder am por 
US$ 2,1 trilhões (42,6%), tendo registr ado crescimento anual de 8,9%, enquanto o setor primário da 
economia adicionou US$ 519,4 milhões ao PIB (10,6%), expansão anualizada de 4,2%.

contribuído com 4,6 p.p ., ou seja, cerca 

Como parte do Pacote de Estímulo à economia chinesa, Pequim previr a déficit fiscal de RMB 1 trilhão 
(US$ 146 bilhões) em 2009. No acumulado do ano , entretanto , segundo dados do Ministério de 
Finanças (MoF, na sigla em inglês), déficit do gov erno centr al foi de RMB 740 bilhões (US$ 108,3 
bilhões), equiv alente a 2,3% do PIB , contr a previsão inicial de 3%. Impacto da crise internacional 
sobre atividade econômica e cortes de impostos par a incentiv ar consumo doméstico e setor 
exportador resultar am em desaceler ação do crescimento da receita fiscal – 11,7% em 2009, contr a 
19,5% em 2008. Ao longo do ano , no entanto , receitas apresentar am constante recuper ação , tendo 
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Contrib uição para cresc imento do PIB – 
pontos percentuais

Fonte: Escritório Nacional de Estatísticas da China
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Banco Mundial e Dragonomics, por outro lado, destacam arrefecimento da expansão do FAI nos últ imos 
trimestres de 2009 e prevêem, em 2010, crescimento pouco maior, no caso do Banco Mundial, ou 
mesmo inferior, segundo a consultoria Dragonomics, àquele registrado em 2009. Em qualquer destes 
cenários, em 2010 o PIB chinês deve ult rapassar aquele do Japão, fazendo da China a segunda maior 
economia do mundo, atrás apenas da norte-americana² .

² Dados do crescimento da economia japonesa em 2009 ainda não foram divulgados. Utilizando-se de estimativas do Fundo Monetário Internacional (FMI) de que 
o PIB japonês registrará retração de 5,4% no ano, a economia japonesa ainda superaria a da China. Decréscimo mais acentuado da economia japonesa, contudo, 
poderia fazer da China a segunda maior economia do mundo ainda em 2009.
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Inv estimentos em Ativ os Fixos em 2009 somar am US$ 2,5 trilhões, crescimento nominal anualizado de 
30,1%, 4,6 p.p . acima daquele registr ado no ano anterior . Nos dois últimos trimestres do ano , contudo , 
o ritmo de crescimento desacelerou em função de medidas iniciais tomadas pelo gov erno chinês par a 
evitar formação de bolhas especulativ as, criação de supercapacidade e pressões inflacionárias - o 
crescimento real anualizado do FAI foi de 28% no quarto trimestre, contr a 38% no terceiro e 42% no 
segundo trimestre. Principal componente do Pacote de Estímulo em 2009, inv estimentos em 
infr aestrutur a lider aram contribuição par a crescimento do FAI, registr ando expansão anualizada de 
44,3% – segundo o NBS, inv estimentos em ferrovias apresentar am crescimento de 67,5%, em 
rodovias 40,1% e em tr ansportes públicos urbanos 59,7%. Reforçando objetivo de Pequim de estender 
o crescimento da zona costeir a ao interior do país, mais uma vez expansão de inv estimentos nas 
regiões oeste e centr al – 35% e 36%, respectiv amente – foi superior àquela da região costeir a, de 
23,9%. Aceler ação do FAI em 2009 gerou temores de que problemas de supercapacidade de 
determinadas indústrias chinesas – aço, cimento e alumínio , sobretudo – fossem exacerbados pelo   
fácil acesso a capital, resultado da política de crédito abundante determinada por Pequim. Dados da  
The Economist , no entanto , indicam que inv estimentos no setor de manufatur a têm desaceler ado de 
forma constante desde 2007, enquanto FAI de infr aestrutur a registr a crescente aceler ação. Problemas 
com supercapacidade, portanto – ainda que existam e demandem medidas mais enérgicas por parte do 
gov erno chinês -, não parecem ser tão gr aves quanto determinadas análises sugerem.
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Despesas e receita  do governo – 
Var. (%) anualizada

Fonte: Dragonomics
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expandido 37,1% no último trimestre, frente a crescimento de 24,1% no trimestre anterior . 
Despesas do gov erno centr al, por sua vez, registr aram crescimento anualizado de 21,2% em 2009 – 
desaceler ação de 4,5 p.p . frente ao ano anterior . Déficit fiscal menor que o estimado inicialmente 
ressalta que o principal instrumento do Pacote de Estímulo Econômico não for am gastos fiscais, e sim 
empréstimos bancários: enquanto déficit fiscal em 2009 equiv aleu a 2,3% do PIB, os RMB 9,6 
trilhões (US$ 1,4 trilhão) em nov os empréstimos bancários equiv aler am a 28,6%. Embor a 
significativ a parte destes empréstimos possa ser consider ada gastos fiscais “sob disfarce” , uma vez 
que financiam inv estimentos em infr aestrutur a realizados por estatais ou agências gov ernamentais 
locais, medidas tomadas por Pequim par a estimular a economia em 2009, ao contrário do ocorrido 
em diversas economias desenv olvidas, não erodir am significativ amente as finanças do gov erno 
chinês. Todavia, o volume de nov os empréstimos pode ter , no longo pr azo, efeito mais nocivo do que 
o crescimento de déficit fiscal, em razão do aludido baix o nível de exigência dos bancos par a 
concessão de empréstimos – ou seja, criação de perigosa massa de créditos irrecuperáveis. 
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No que se refere aos inv estimentos por tipo de 
empresa, no acumulado de 2009 estatais 
tornar am-se o principal motor de crescimento 
do FAI, tomando posição pertencente às 
empresas priv adas no período de 2002 a 2008 – 
reflex o tanto do maior impacto da crise sobre 
indústria exportador a e mercado imobiliário , 
nos quais o setor priv ado predomina, quanto da 
aceler ação de inv estimentos em infr aestrutur a 
por empresas estatais. Em nov embro de 2009, 
no entanto , empresas priv adas voltar am a 
registr ar expansão de inv estimentos superior 
àquela dos grupos est at ais,  r ef let indo,  
sobretudo , desaceler ação de inv estimentos em 
infr aestrutur a nos últimos meses do ano. Para 
2010, análises prevêem que o setor imobiliário 
irá substituir inv estimentos em infr aestrutur a 
como principal motor do crescimento do FAI. 

O mercado imobiliário , um dos principais responsáveis pela desaceler ação da economia chinesa em 
2008 – em decorrência de medidas restritiv as adotadas ainda em 2007 e dos efeitos da crise 
financeir a global -, apresentou crescente recuper ação ao longo de 2009, ainda que resultados anuais 
tenham sido inferiores àqueles do ano anterior – crescimento de espaço sob construção foi de 13% 
em 2009, contr a 16% em 2008, e crescimento de inv estimentos no setor foi de 16% em 2009, frente 
a 25% em 2008. Em dezembro , atividades do setor registr aram significativ a redução frente a 
números de nov embro - vendas de propriedades apresentar am crescimento anualizado de 43%, 
contr a 100% em nov embro , e nov as construções crescer am 34%, contr a 194% no mês anterior . 
Analistas acreditam, entretanto , que tal desaquecimento é vastamente positivo , já que respondeu às 
medidas iniciais de restrição a especulação tomadas por Pequim nos meses anteriores, e deve lev ar 
expansão do setor a ritmo mais sustentável que aquele registr ado nos meses de outubro e nov embro 
de 2009 – par a 2010, Dragonomics prevê crescimento anualizado de 13% em construções do setor . 
Forte correlação histórica entre crescimento de espaço sob construção e demanda aparente por aço 
indica, por sua vez, que no acumulado de 2009 a formação de estoques teve importante peso no 
crescimento da demanda aparente por aço – espaço sob construção registrou crescimento 
anualizado de 13%, enquanto demanda por aço cresceu 28%. Crescimento anualizado recorde de 
14% da produção doméstica de aço no ano e estimativ as da consultoria Mysteel  de que estoques ao 
final do ano alcançav am 70-80 milhões de toneladas, contr a 20-30 milhões em 2008, reforçam 
importância da formação de estoques em 2009 e expectativ as positiv as das siderúrgicas e  traders 
par a demanda em 2010. Embor a alguns analistas apontem par a risco de retr ação da importação de 
minério de ferro em 2010 devido à formação de estoques de aço no ano anterior , não compartilhamos 
desta visão. Rosealea Yao, Gerente de Pesquisas da Dragonomics , ressalta que, devido à queda do 
preço de minério em 2009, produtores domésticos fechar am suas oper ações, forçando siderúrgicas a 
recorrerem ao minério importado de maior qualidade. Esta tendência deve permanecer ao menos até 
meados de 2010, quando se estima que miner ador as domésticas retomem parte de sua produção , 
gar antindo forte demanda por minério importado ao longo do ano.
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Expansão maciça de crédito bancário foi o principal instrumento utilizado por Pequim em 2009 par a 
financiar inv estimentos em ativos fix os, tanto no setor imobiliário quanto em infr aestrutur a. No 
acumulado do ano , nov os empréstimos alcançar am RMB 9,6 trilhões (US$ 1,4 trilhão), crescimento 
anualizado de 96%, lev ando empréstimos totais a RMB 40 trilhões (US$ 5,9 trilhões). Apesar da 
desaceler ação , volume de nov os empréstimos manteve-se acentuado: a média mensal de 
empréstimos no primeiro semestre foi de RMB 1,2 trilhão (US$ 176 bilhões), contr a RMB 368 bilhões 
(US$ 53,9 bilhões) na segunda metade do ano – destacamos tendência histórica de concessão de 
maior volume de empréstimos no primeiro semestre do ano , em razão do acúmulo do capital que 
será inv estido no decorrer do ano. Principais responsáveis pelo crescimento de inv estimentos em 
ativos fix os, empréstimos de médio e longo pr azo continuar am a ser moder adamente concedidos no 
segundo semestre, enquanto empréstimos par a financiar oper ações comerciais de curto pr azo for am 
quitados, contribuindo negativ amente par a nov os empréstimos líquidos. Para 2010, o Banco do Povo 
da China (PBoC, na sigla em inglês) anunciou que nov os empréstimos devem somar entre RMB 7 e 
7,5 trilhões (US$ 1,02 e 1,1 trilhão), redução significativ a frente aos RMB 9,5 trilhões concedidos em 
2009, porém ainda cerca de RMB 3 trilhões (US$ 439 bilhões) acima do que, a Dragonomics  estima, 
seria o volume normal caso não houvesse estímulo monetário em curso. 

Como resultado da vasta expansão de crédito bancário em 2009, agregados monetários da economia 
chinesa apresentar am aceler ado crescimento no ano. M2, principal medida de liquidez na economia 
do país, registrou expansão anualizada de 27,7% ao final de dezembro , 9,9 p.p . acima daquela do 
ano anterior , enquanto M1 cresceu 32,4%, aceler ação de 23,3 p.p . frente a 2008. Muito embor a até o 
terceiro trimestre de 2009 temores de que expansão monetária resultaria em pressões inflacionárias 
fossem questionáveis devido a números negativos do índice de preços e redução da velocidade 
monetária, nos últimos meses do ano tendência de deflação rev erteu de forma brusca e Índice de 
Preços ao Consumidor (IPC) re gistrou expansão de 0,6% em nov embro e 1,9% em dezembro . No 
acumulado do ano , contudo , IPC verificou retr ação de 0,7%, tendo preço de mor adias reduzido 
3,6%, tr ansportes e comunicação 2,4% e vestimenta 2%. Índice de Preços ao Produtor (IPP), da 
mesma maneir a, reverteu tendência deflacionária dos doze meses anteriores e registrou 
crescimento de 1,7% em dezembro , embor a, no acumulado do ano , tenha verificado decréscimo de 
5,4%. Liquidez excessiv a, recuper ação de ganhos salariais após retr ação em 2008 e seus efeitos 
sobre valor de ativos e expectativ as inflacionárias devem fazer da inflação a preocupação centr al de 
Pequim em 2010. A Dragonomics  prevê avanço de 5% do IPC já em abril – lev ando a medidas 
restritiv as mais sever as -, enquanto o Citigroup  estima que inflação anual ao consumidor em 2010 
seja de 4,6%.

Aceleração de investimentos imobiliários ao longo 
de 2009 levou a temores de formação de bolha 
especulativa, reforçados pelos índices de preço do 
setor. No acumulado do ano, preço de transações 
de terrenos cresceram 14% , contra 2% em 
janeiro, e preço de propriedades residenciais e 
comerciais avançaram 7,8% em dezembro frente 
ao mesmo mês de 2008 – maior crescimento em 
18 meses. Permanência de liquidez abundante, 
importância de venda de terrenos para receita de 
governos locais e dificuldade do governo central 
em viabilizar incentivos à construção de casas de 
baixo custo indicam que combate à inflação de 
ativos imobiliários será importante desafio para o 
governo chinês em 2010. 
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