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O “Novo Normal” Chinés?

Desde a década de 1990 a China tem ganhado forte importéncia no contexto geopolitico e econémico
mundial. Com a abertura do pais para o comércio global, uma parcela de analistas argumenta que a
China foi responsavel pela exportacdo de deflacdo, via produ¢ao de bens com mao de obra barata,
para o resto do mundo. Além disso, 0s recorrentes superavits em conta corrente da economia chinesa
e a consequente acumulacdo de poupanca doméstica aumentaram a demanda por ativos seguros
(principalmente titulos dos governos americano e europeus) no resto do mundo, tendo um efeito de

reducdo global das taxas de juros.

A abertura comercial, somada com a dinamica populacional muito favoravel fez com que a China se
tornasse sindbnimo de crescimento econémico explosivo consistentemente. No periodo entre 2005 e
2009 a economia chinesa cresceu, em média, 11.5% ao ano, e desde entdo as taxas médias tém

desacelerado até 4.8% entre 2020 e 2023, periodo afetado pela pandemia de COVID-19.
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Fica claro que a dinamica da economia chinesa mudou substancialmente nos ultimos anos. Dentre as
explicacdes possiveis temos, por exemplo, a demografia. Um dos fatores que determinam o
crescimento potencial de uma economia é o crescimento populacional (ou da forga de trabalho, mais
rigorosamente). Depois de aproveitar crescimento de mais de 1% ao ano na sua populac¢do, a China
registrou o primeiro ano de queda populacional em 2022, sendo ultrapassada pela india como pais

mais populoso do mundo.
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A dinamica de desaceleracao do crescimento da atividade € comum para as mais diversas economias.
Atualmente, alguns analistas tém comparado a situacao chinesa com a economia japonesa no final
dos anos 80, que passou pelo mesmo processo de queda nas suas taxas de crescimento populacional
e de crescimento. Sem entrar no mérito dessa comparacao, € importante levantar a questdo de que

isso € um fator estrutural e que, ausente influxos migratorios muito expressivas, veio pra ficar.
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Atualmente a discussao sobre China carrega dois eventos que ainda pesam no crescimento mas que
ndo sdao, necessariamente, parte comum da evolucdo de uma nacdo. Primeiramente, desde 2018 em
Trade War com os Estados Unidos, a China vem perdendo participacdo no comércio global e
exportando cada vez menos para a maior economia do mundo. As tensdes geopoliticas entre as duas
maiores economias ndo parecem ter sido reduzidas recentemente, com O governo americano
aprovando esse ano medidas impedindo ndo apenas a exportacao de produtos americanos que sao
considerados como importantes para a seguranca nacional, bem como coloca restricdes de

investimentos americanos em empresas chinesas.

No apice da corrente de comércio entre os dois paises, a China respondia por 22% de todas as
importacdes americanas. Na média movel de 12 meses até julho de 2023, a China perdeu 6.8 pontos
percentuais correspondendo agora a aproximadamente 15% do total de importacdes americanas.
Nesse meio tempo temos capital produtivo estrangeiro, que no inicio do século inundou a economia
chinesa para aproveitar a mao de obra barata oferecida, saindo do pais por conta de preocupacdes

geopoliticas e se realocando para alternativas, como Vietnam e México.
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Essa realocagdo de capital naturalmente afeta negativamente o crescimento chinés via queda nas
exportacdes e na producdo industrial. Mas é importante ressaltar que as possiveis consequéncias
deste movimento ndo sdo exclusivas a China. O mundo como um todo pode sentir, via pressdo de
custos de mdo de obra, precos de bens subirem, impactando a cadeia de suprimentos como um todo,

ainda que a lentiddo deste processo possa minimizar seu impacto.

O segundo tépico de discussao sobre a economia chinesa que domina o cenario atual é a crise
imobiliaria que ganhou corpo com o default da quarta maior construtora do pais, a Evergrande, no
inicio de 2021. Desde entdo os dados do setor mostram uma desaceleracdo significativa, seja quando

olhamos para metragem vendida, area construida, preco de imdveis ou colocacdo de divida no
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E importante ressaltar que, mesmo com esse cenario, o governo chinés se recusou a fazer medidas
estimulativas generalizadas e significativas, como corte de juros expressivos ou transferéncia de renda
para a populacao. Além de uma questdo politica que faz com que estimulos de transferéncia de renda
sejam pouco comuns, ha um problema de confianga, que fica claro quando comparamos as vendas

de imoveis na planta e de imdveis no mercado secundario.
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Metragem vendida (A/A%)
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De la pra ca as noticias do setor tém sido desencorajadoras, com o0 acontecimento mais recente sendo
0 da maior construtora por total de ativos, a Country Garden, sendo incapaz de honrar pagamentos a
credores internacionais, renovando preocupac¢des sobre a economia chinesa e derrubando as

projecdes de crescimento do PIB de 2023 do mercado.

Consenso para o PIB Chinés (2023)

o 5/23/2023 7
7% 5.7% 9/3/2023 5.1%

5.5%
5.3%
5.1%

4.9%

4.7%
AL L L S N S, R A N S S
Q N NI I > SRR Q

SOV S\ e

Fontes: Bloomberg e Kairés Capital

5



®KAIROS Carta do Gestor | Agosto 2023

Com essa nova rodada de preocupag¢des o governo chinés comecou a se mover mais. Nas semanas
recentes vimos diversas medidas, ainda que focalizadas no setor, para tentar estimular vendas de
im&veis. As principais cidades chinesas anunciaram reduc¢do de entrada para a compra de novos
imdveis e se especula que no final do més de setembro sera anunciado formalmente a reducdo da

taxa de hipotecas ja existentes.

No front monetario, o Banco Central Chinés (o People’s Bank of China ou PBoC) anunciou redu¢do em
algumas de suas taxas de juros que balizam a economia, bem como reducdo na taxa de recolhimento
compulsério para operagdes de cambio. Além disso, bancos comerciais anunciaram redug¢do na taxa
de remunerac¢do de depdsitos dos seus correntistas, abrindo espaco para que o PBoC reduza ainda
mais suas taxas, principalmente a Loan Prime Rate de 5 anos que serve como guia para as taxas

cobradas para novas hipotecas.

De qualquer forma, a economia chinesa passa por um periodo decisivo e as expectativas de longo
prazo do mercado ja comegcam a refletir uma poténcia econdmica com crescimento bem menos
explosivo do que tinhamos ha alguns anos. No ambito global, o “novo normal” da segunda maior
economia do mundo sera essencial para a dinamica econdmica e de precos de ativos no futuro.

Durante o seu boom de crescimento, commodities usadas pela indUstria chinesa viram seus precos
em patamares elevados, paises com os quais a China comercializava aproveitaram superavits
comerciais significativos ajudando o crescimento e valorizando o cambio ou a importacao de bens
mais baratos, e a riqueza gerada no pais aumentou a demanda por titulos de divida publica de paises
desenvolvidos, suprimindo taxas de juros e tendo implicacdes significativas para politica monetaria,

via reducdo de taxas de juros real neutra.

Dessa forma, a reversao desse modus operandi da economia chinesa a um dito “novo normal” deve

empurrar o mundo todo em dire¢ao a um “novo normal” global.
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