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Sintese grafica trimestral do comércio bilateral e do desempenho
macroecondmico chinés

Consolidado de 2009

Impulsionada pelo  Pacote de Estimulo Econémico anunciado por Pequim em novembrode 2008, a
economia chinesa superou meta de crescimento de 8% pré-estabelecida pelo governo e, no
acumulado de 2009, registrou expansdo anual de 8,7%. De acordo com o Escritério Nacional de
Estatisticas da China (NBS, na sigla em inglés), o Produto Interno Bruto (PIB) do pais cresceu 6,2%
no primeiro trimestre, 7,9% no segundo , 9,1% no terceiro e 10,7% no quarto e dltimo trimestre do
ano!. Dados de crescimento anualizado divulgados pelo NBS, no entanto , incorpor am efeito-base
dos resultados amplamente negativos dos Ultimos trimestres de 2008, inflando crescimento do PIB.
Estimativ as realizadas pelo Banco Mundial indicam que, apds crescimento trimestr al de 17% no
segundo trimestre, a economia chinesa desacelerou e registrou expansdo de 10% no terceiro
trimestre e aproximadame nte 9% no Ultimo trimestre do ano. Tais estimativ as estdo em linha com
dados do crescimento de investimentos em ativos fixos (FAI, na sigla em inglés), principal motor do
crescimento do PIB chinés em 2009, que desacelerou nos dois Ultimos trimestres do ano em
decorréncia da moder acao de inv estimentos tanto no setor imobil iario , de predominancia privada
quanto em infr aestrutur a, no qual capital estatal é dominante. E bom lembr ar que o governo chinés
exerce controle significativo na economia, uma vez que controla diretamente os principais bancos do
pais, e, portanto , a desaceler acao dos inv estimentos priv ados também resulta de politica do Estado.
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Previsbes de crescimento para PIB chinés A crise internacional, que afetou de forma mais
em 2010 severa as economias dos paises desenvolvidos,
e acentuou importancia de paises asiaticos, e em
especial da China, para crescimento da economia
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balancos fiscais das principais economias,
enquanto na China a razao déficit fiscal/PIB foi mantida em moderados 2,3%, contra 0,4% em 2008.
Com relagdo a 2010, desaceleracdo estimada por algumas instituicdes nos dois Ultimos trimestres de
2009 nao impediu previsbes de aceleracdo do crescimento do PIB chinés. Fundo Monetario
Internacional (FMI), Merryl Lynch, Citigroup e Morgan Stanley prevéem que liquidez abundante e
continuidade do Pacote de Estimulo resultardo em aceleragdo da expansao econémica chinesa em 2010
e que o crescimento do PIB ao final do ano sera préximo a 10% . JP Morgan e HSBC indicam expanséao
menos acelerada, de 9,5%, mas ainda assim significantemente acima dos 8,7% registrados em 2009.

1 Em dezembro de 2009 e janeiro de 2010, o NBS anunciou revisdo tanto do crescimento do PIB em 2008 (de 9% para 9,6%) quanto do primeiro e terceiro
trimestres de 2009. Dados apresentados neste relatério, portanto, divergem daqueles utilizados nas edi¢des anteriores da Macro China. Vale ressaltar, nesse
sentido, que revisdes de dados pelo governo chinés e dificuldades das institui¢des internacionais em mensurarem determinados indices —como vendas no varejo
e renda doméstica, por exemplo —acabam por alterar certas andlises e previsdes de curto prazo. Sempre que isto ocorre, buscamos ressaltar tais divergéncias a
fim de clarificar a compreenséo de nossos leitores.
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Banco Mundial e Dragonomics, por outro lado, destacam arrefecimento da expansédo do FAI nos ultimos
trimestres de 2009 e prevéem, em 2010, crescimento pouco maior, no caso do Banco Mundial, ou
mesmo inferior, segundo a consultoria Dragonomics, aquele registrado em 2009. Em qualquer destes
cenarios, em 2010 o PIB chinés deve ultrapassar aquele do Japéo, fazendo da China a segunda maior
economiado mundo, atras apenas da norte-americana?.
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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 expansdo de 8,7% do PIB, segundo o NBS. O Pacote de
Estimulo Econdmico previsto por Pequim, baseado em expansdo de gastos fiscais e, sobretudo , na
espantosa provisdo de  liquidez bancéria para financiar inv estimentos em infr aestrutur a e no setor
imobiliario , fez com que FAIl registr asse crescimento anualizado de 30,1% em 2009 e expandisse
consider avel-mente sua participagdo no crescimento do PIB — entre 2003 e 2007, FAI respondia por
aproximadame nte 46% do crescimento , enquanto em 2009 sua contribuicdo para expansao
econdmica foi superior a 90%. Consumo , por sua vez, ampliou ligeir amente participagdo em pontos
percentuais (p.p.) frente a média de anos anteriores, tendo contribuido com 4,6 p.p., ou seja, cerca
de 52,9% - vale ressaltar , contudo , que consumo governamental apresenta participacdo muito mais
relev ante neste indice que o consumo familiar . Exporta¢cdes liquidas, por outro lado, contribuir am
negativ amente para o crescimento do PIB em 3,9 p.p., em fungdo da retr acdo mais acentuada das
exportagdes chinesas em relacdo as importagbes - retr agdo anualizada de 16% das vendas chinesas
para o exterior em 2009 foi a primeir a queda desde 1978. Decompondo o PIB, de outr a maneir a, por
setores da economia, a industria registrou maior contribuicdo , de US$ 2,3 trilhdes (46,8% do PIB).
Apoés ser fortemente afetada pela crise nos primeiros trimestres de 2009, no acumulado do ano
apresentou crescimento anual mais aceler ado, de 9,5%. Servigos, por sua vez, responder am por
US$ 2,1 trilhdes (42,6%), tendo registr ado crescimento anual de 8,9%, enquanto o setor primario da
economia adicionou US$ 519,4 milhdes ao PIB (10,6%), expansdo anualizada de 4,2%.
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Como parte do Pacote de Estimulo a economia chinesa, Pequim previr a déficit fiscal de RMB 1 trilhdo
(US$ 146 bilhdes) em 2009. No acumulado do ano, entretanto , segundo dados do Ministério de
Finangcas (MoF, na sigla em inglés), déficit do governo centr al foi de RMB 740 bilhdes (US$ 108,3
bilhdes), equiv alente a 2,3% do PIB , contr a previséo inicial de 3%. Impacto da crise internacional

sobre atividade econdmica e cortes de impostos para incentiv ar consumo doméstico e setor
exportador resultar am em desaceler acdo 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 agdo, tendo

2Dados do crescimento da economia japonesa em 2009 ainda nédo foram divulgados. Utilizando-se de estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI) de que
o PIBjaponés registraré retragéo 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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expandido 37,1% no ultimo trimestre, frente a crescimento de 24,1% no trimestre anterior .
Despesas do governo centr al, por sua vez, registr aram crescimento anualizado de 21,2% em 2009 —
desaceler agdo de 4,5 p.p. frente ao ano anterior . Déficit fiscal menor que o estimado inicialmente

ressalta que o principal instrumento do Pacote de Estimulo Econémico nédo foram gastos fiscais, e sim
empréstimos  bancarios: enquanto déficit fiscal em 2009 equivaleu a 2,3% do PIB, os RMB 9,6
triihdes (US$ 1,4 trilhdo) em novos empréstimos bancarios equivaleram a 28,6%. Embora
significativ a parte destes empréstimos possa ser consider ada gastos fiscais “sob disfarce” , uma vez
que financiam investimentos em infr aestrutur a realizados por estatais ou agéncias gov ernamentais

locais, medidas tomadas por Pequim para estimular a economia em 2009, ao contrario do ocorrido

em diversas economias desenv olvidas, n&o erodir am significativ amente as finangas do governo
chinés. Todavia, o volume de novos empréstimos pode ter, no longo prazo, efeito mais nocivo do que
o crescimento de déficit fiscal, em razdo do aludido baixo nivel de exigéncia dos bancos para
concessdo de empréstimos — ou seja, criagdo de perigosa massa de créditos irrecuperaveis.

Despesas e receita do governo — Gastos do governo X Empréstimos
Var. (%) anualizada bancarios — Var. (%) anualizada

70
60

40%
Empréstimos bancarios

50
40 30
30
20
10 20
0
-10 Gastos governamentais
-20 10
-30

555555588888888888

agga%éigga%éigga%é 0 2008 2009

= Receitas == Despesas

Fonte: Dragonomics Fonte: The Wall Street Journal

Inv estimentos em Ativ os Fixos em 2009 somar am US$ 2,5 trilhdes, crescimento nominal anualizado de
30,1%, 4,6 p.p. acima daquele registr ado no ano anterior . Nos dois Ultimos trimestres do ano, contudo ,
o ritmo de crescimento desacelerou em funcdo de medidas iniciais tomadas pelo governo chinés para
evitar formagdo de bolhas especulativ as, criagdo de supercapacidade e pressfes inflacionarias - 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 Estimulo em 2009, investimentos em
infr aestrutur a lider aram contribuicdo para crescimento do FAI, registr ando expansdo anualizada de
44.3% - segundo o NBS, investimentos em ferrovias apresentar am crescimento de 67,5%, em
rodovias 40,1% e em transportes publicos urbanos 59,7%. Reforcando objetivo de Pequim de estender
0 crescimento da zona costeir a ao interior do pais, mais uma vez expansdo de investimentos nas
regibes oeste e central — 35% e 36%, respectiv amente — foi superior aquela da regido costeir a, de
23,9%. Aceleracao do FAI em 2009 gerou temores de que problemas de supercapacidade de
determinadas industrias chinesas — aco, cimento e aluminio , sobretudo - fossem exacerbados pelo
facil acesso a capital, resultado da politica de crédito abundante determinada por Pequim. Dados da
The Economist , no entanto , indicam que investimentos no setor de manufatur a tém desaceler ado de
forma constante desde 2007, enquanto FAI de infr aestrutur a registr a crescente aceler agdo. Problemas
com supercapacidade, portanto — ainda que existam e demandem medidas mais enérgicas por parte do
gov erno chinés -, ndo parecem ser tdo graves quanto determinadas analises sugerem.

Investimentos em ativos fixos (FAI) FAI — Var. (%) anual
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FAIl por tipo de empresa — Var. (%) anual No que se refere aos investimentos por tipo de
empresa, no acumulado de 2009 estatais
tornar am-se o principal motor de crescimento
60% do FAIl, tomando posicdo pertencente as
empresas priv adas no periodo de 2002 a 2008 —
reflex o tanto do maior impacto da crise sobre
40% industria  exportador a e mercado imobiliario
o nos quais o setor privado predomina, quanto da
aceler agdo de investimentos em infr aestrutur a
por empresas estatais. Em novembro de 2009,
10% no entanto , empresas privadas voltar am a
registr ar expansdo de investimentos superior
aquela dos grupos estatais, refletindo,
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O mercado imobiliario , um dos principais responsaveis pela desaceler agdo da economia chinesa em
2008 — em decorréncia de medidas restritiv as adotadas ainda em 2007 e dos efeitos da crise
financeir a global -, apresentou crescente recuper agdo ao longo de 2009, ainda que resultados anuais
tenham sido inferiores aqueles do ano anterior — crescimento de espaco sob constru¢do foi de 13%
em 2009, contr a 16% em 2008, e crescimento de investimentos no setor foi de 16% em 2009, frente
a 25% em 2008. Em dezembro , atividades do setor registr aram significativ a redugéo frente a
numeros de novembro - vendas de propriedades apresentar am crescimento anualizado de 43%,
contr a 100% em novembro, e novas construcdes crescer am 34%, contr a 194% no més anterior .
Analistas acreditam, entretanto , que tal desaquecimento é vastamente positivo , j& que respondeu as
medidas iniciais de restricdo a especulagdo tomadas por Pequim nos meses anteriores, e deve levar
expansdo do setor aritmo mais sustentavel que aquele registr ado nos meses de outubro e novembro
de 2009 — para 2010, Dragonomics prevé crescimento anualizado de 13% em constru¢bes do setor.
Forte correlacdo histérica entre crescimento de espaco sob construgdo e demanda aparente por ago
indica, por sua vez, que no acumulado de 2009 a formagdo de estoques teve importante peso no
crescimento da demanda aparente por aco — espago sob construgdo registrou  crescimento
anualizado de 13%, enquanto demanda por acgo cresceu 28%. Crescimento  anualizado recorde de
14% da produgdo doméstica de ago no ano e estimativ as da consultoria Mysteel de que estoques ao
final do ano alcancav am 70-80 milhdes de toneladas, contra 20-30 milhdes em 2008, reforgam
importancia da formacao de estoquesem 2009 e expectativ as positiv as das siderirgicas e traders
para demanda em 2010. Embor a alguns analistas apontem para risco de retr agao da importacdo de
minério de ferro em 2010 devido aformagdo de estoques de aco no ano anterior , ndo compartilhamos
desta visdo. Rosealea Yao, Gerente de Pesquisas da Dragonomics , ressalta que, devido a queda do
preco de minério em 2009, produtores domésticos fechar am suas oper agbes, forgcando siderlrgicas a
recorrerem ao minério importado de maior qualidade. Esta tendéncia deve permanecer ao menos até
meados de 2010, quando se estima que miner ador as domésticas retomem parte de sua producéo ,
garantindo forte demanda por minério importado ao longo do ano.

Setor imobiliario — Var. (%) anual (3mma) Espaco sob constru¢do e demanda aparente
por aco — Var. (%) anual (3mma)
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indice de precos (ano anterior = 100) Aceleragdo de investimentos imobiliarios ao longo
de 2009 levou a temores de formacgdo de bolha
especulativa, reforcados pelos indices de prego do
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Expansdo macica de crédito bancério foi o principal instrumento utilizado por Pequim em 2009 para
financiar investimentos em ativos fixos, tanto no setor imobiliario quanto em infr aestrutur a. No
acumulado do ano, novos empréstimos alcancar am RMB 9,6 trilhdes (US$ 1,4 trilhdo), crescimento

anualizado de 96%, levando empréstimos totais a RMB 40 trilhdes (US$ 5,9 trilhdes). Apesar da
desaceler acdo, volume de novos empréstimos manteve-se acentuado: a média mensal de
empréstimos no primeiro semestre foi de RMB 1,2 trilhdo (US$ 176 bilhdes), contr a RMB 368 bilhdes
(US$ 53,9 bilhdes) na segunda metade do ano— destacamos tendéncia histérica de concessao de

maior volume de empréstimos no primeiro semestre do ano, em razdo do acUmulo do capital que

sera investido no decorrer do ano. Principais responsaveis pelo crescimento de investimentos em
ativos fix os, empréstimos de médio e longo prazo continuar am a ser moder adamente concedidos no
segundo semestre, enquanto empréstimos para financiar oper agcbes comerciais de curto prazo foram
quitados, contribuindo negativ amente para nov os empréstimos liquidos. Para 2010, o Banco do Povo
da China (PBoC, na sigla em inglés) anunciou que novos empréstimos devem somar entre RMB 7 e
7,5 trilhdes (US$ 1,02 e 1,1 trilh&o), reducdo significativ a frente aos RMB 9,5 trilhdes concedidos em
2009, porém ainda cerca de RMB 3 trilnBes (US$ 439 bilhGes) acima do que, a Dragonomics estima,

seria o volume normal caso ndo houvesse estimulo monetario em curso.
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Como resultado da vasta expansédo de crédito bancério em 2009, agregados monetarios da economia
chinesa apresentar am aceler ado crescimento no ano. M2, principal medida de liquidez na economia
do pais, registrou expansdo anualizada de 27,7% ao final de dezembro , 9,9 p.p. acima daquela do
ano anterior , enquanto M1 cresceu 32,4%, aceler acao de 23,3 p.p. frente a 2008. Muito embor a até o
terceiro trimestre de 2009 temores de que expansdao monetaria resultaria em pressoes inflacionarias
fossem questiondveis devido a numeros negativos do indice de pregos e reducdo da velocidade
monetaria, nos Ultimos meses do ano tendéncia de deflacéo rev erteu de forma brusca e indice de
Pregos ao Consumidor (IPC) re  gistrou expanséo de 0,6% em nov embro e 1,9% em  dezembro . No
acumulado do ano, contudo , IPC verificou retr acdo de 0,7%, tendo preco de mor adias reduzido
3,6%, transportes e comunicacdo 2,4% e vestimenta 2%. Indice de Precos ao Produtor (IPP), da
mesma maneir a, reverteu tendéncia deflaciondria 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 agdo de ganhos salariais apds retr agdo em 2008 e seus efeitos
sobre valor de ativos e expectativ as inflacionarias devem fazer da inflagdo a preocupacéo centr al de
Pequim em 2010. A Dragonomics prevé avangco de 5% do IPC ja em abril — levando a medidas

restritiv. as mais sever as -, enquanto o Citigroup estima que inflagdo anual ao consumidor em 2010
seja de 4,6%.
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