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Hd& pelo menos dez anos, a rotfina didria do
economista Livio Ribeiro comega com a leitura
de quatro jornais chineses. Tal disciplina — que
i@ se transformou em vicio, afirma — foi funda-
mental para Ribeiro superar barreiras culturais
e torné-lo referéncia na anélise da economia
chinesa. “Hoje hd muitos dados disponiveis
sobre China, o desafio é saber selecioné-
los”, diz. Em outubro, o pesquisador do IBRE

foi destacado pela Bloomberg como segundo
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“Nao é obhvio
que uma China
que cresce
menos seja um
problema”

Foto: Marcelo Freire

melhor preditor do PIB chinés no mundo, e
primeiro entre analistas ocidentais. Nesta con-
versa, Ribeiro trata da conjuntura do pais sem
abandonar o contexto histérico, ressaltando
que é preciso olhar a desaceleracéo do cres-
cimento do gigante do mercado sob um novo
prisma. “Mais do que se preocupar com uma
China que cresce menos, melhor é entender o
que essa nova China representa em termos de

demanda”, afirma.



Conjuntura Econémica — Nos ulti-
mos meses, o mercado internacional
acendeu o alerta sobre a desacelera-
¢ao do crescimento chinés, que tam-
bém suscitou medidas contraciclicas
da parte do governo. Quais desafios
identifica para o pais?

Vale lembrar que esse movimento
acontece em meio a um processo de
transi¢io do modelo de crescimento
chinés. Um pedago dele ¢ induzido
pelo governo desde 2012, quando Xi
Jinping toma o poder, com a transi¢ao
de mercado externo e investimento
para uma economia mais apoiada no
consumo doméstico e servicos. Essa
transicio comega quando inddstria e
servicos tinham participagio similar
no PIB chinés, com 45% cada. Hoje
essa divisao é 55% para servigos e
35% para a industria, mas ainda se
trata de uma transi¢io muito delica-
da, pois asidticos em geral consomem
pouco — a China nio é exce¢io —, ¢ 0
pais sofreu uma série de choques no
meio do caminho nio antecipdveis,
como a pandemia, que foram atrapa-
lhando o processo.

Essa transicio de modelo tem ca-
racteristicas conflitantes. Por um lado,
a mudanga de perfil de crescimento
leva a uma expansio menor, porque
¢ mais natural crescer a uma velocida-
de menor quando se ¢ uma economia
de servigos do que uma economia de
bens, que sio mais exportdveis. Por
outro lado, hd uma questio estrutural,
em termos de demografia. Ou seja, a
transi¢io para 0 consumo acontece
numa sociedade mais velha, que natu-
ralmente consome menos. Assim, tra-
ta-se de uma obra inacabada, e muito
dificil. De uma forma ou de outra, a
China vai crescer menos.

Isso, entretanto, nio é necessaria-

mente um problema, desde que esse

crescimento reflita as possibilidades
daquele pais. O que é ruim é crescer
fora das suas possibilidades — ou aci-
ma, pois gera desequilibrio, ou abai-
x0, pois indica que nio se estd usando
os fatores da forma correta. No caso
da economia chinesa, uma andlise
simples jd é muito intuitiva. Como
mencionei, a demografia desabou
mais rapidamente do que todo mun-
do imaginava. Nao é exatamente uma
surpresa, posto que a lei do filho tni-
co ia ter reflexos em algum momento.
Mas isso veio mais rédpido, pois j4 se

“Ainda perdura o cacoete de
se pensar em velocidade de
crescimento do PIB. Mas
uma China mais rica, mas
que cresce a uma velocidade
menor, pode ter uma

demanda maior”

tem populacio agregada encolhendo,
a forca de trabalho comeca a diminuir
em 2026/2027, o que significa que a
contribui¢io do fator trabalho serd ne-
gativa até o final da década. No caso
do investimento, se estamos falando
de uma economia em transicio de
investimento para mercado interno, a
tendéncia é de que ele se reduza, ainda
que continue sendo alto. J4 quanto ao

capital humano, a China tem acelera-

ENTREVISTA LIVIO RIBEIRO

do, mas isso compensa os outros dois?
Nio. Em alguns segmentos, a produ-
tividade aumenta, mas o agregado nio
tem como salvar. Isso posto, se no fim
da década a China estiver crescendo
4,5% ao ano, serd um desempenho es-
telar. Considero que esse crescimento
estard mais para 3,5%.

Isso é ruim? Vamos pensar em ter-
mos de demanda. Quem consome
mais: uma China mais rica que cres-
ce 3,5% ao ano, ou uma China mais
pobre que cresce 10%? Ainda perdura
o cacoete de se pensar em velocidade
de crescimento do PIB, mas para o
mundo o que na verdade importa ¢é
quanto se compra. Uma China mais
rica, mas que cresce a uma velocida-
de menor, pode ter uma demanda
até maior do que uma China menor
que crescia muito. Para mim, ndo ¢
6bvio que uma China que cresce me-
nos é um problema. Uma China mais
rica é uma China que consome mais
proteina, mais petréleo, mas nio sei
se consome tanto minério quanto no
passado, ainda que haja muita urbani-
zagdo por acontecer. O jogo muda um
pouco, mas continua sendo um mer-
cado gigante. Assim, mais do que se
preocupar com uma China que cresce
menos, melhor é entender o que essa
nova China representa em termos de
demanda, e para quais mercados ela
representa uma demanda relevante.

Considera que o governo esteja
convencido em crescer menos, pos-
to que o foco em exporta¢des nao
foi abandonado? E ilustrativo, por
exemplo, como na América Latina a
China ainda ganha participacao de
mercado que antes era do Brasil.

A transi¢io de modelo de desenvol-
vimento da qual falamos aqui prevé
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crescer com qualidade maior. O pro-
blema é que chega um momento em
que o crescimento desacelera mais
ridpido do que o governo imaginava,
e af ele volta para a bola de seguran-
¢a: exportagio e investimento. Trata-
se de um processo que nio ¢ linear,
e isso ficou claro na pandemia. Na
verdade, o fato de a China nao ter se
tornado ainda uma sociedade ampla-
mente de consumo foi muito bom
para o pais na crise sanitdria, posto
que a demanda mundial nesse mo-
mento pendeu para um mix em que
os bens industriais tiveram participa-
¢30 muito maior, beneficiando o pais.
Vale lembrar que a China foi a tnica
economia relevante que cresceu em
2020, e em 2021 decolou, gragas a
demanda por bens. Nesse momento,
deixou-se a transicdo de lado.

Teve outro momento desse tipo ago-
ra no inicio de 2024, que claramente
seguiu a cartilha “exportar para crescer”,
impulsionada pelos carros elétricos. S6
que desta vez a China se deparou com
uma reacdo diferente, que comegou a
ser formar 14 em 2020, quando o mun-
do se assustou ao descobrir o alto nivel
de concentragio no pais. Era preciso
mais seringa. Onde tinha? Na China.
Precisamos de luvas de ldtex. Onde en-
contrar? Na China. E vacina? Na Chi-
na. Agora, a possibilidade de os chine-
ses manterem esse modelo “exportar
para crescer” é menor, pois 0 mundo
aplica barreira tarifiria e ndo tarifdria
contra o pais. Quem nio faz barreira
s30 os paises subdesenvolvidos ou em
desenvolvimento, na América Latina e
na Africa, que é basicamente onde se
concentra o mercado brasileiro cativo
de bens industriais. Foi exatamente
para onde vazou a China tradicional.
Esse movimento j4 vinha acontecendo

ha pelo menos 15 anos, mas agora se
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intensificou, sendo a frente mais visivel
a dos carros elétricos.

Esse processo também reflete uma
China mais sofisticada, fabricante de
produtos com valor adicionado mais
elevado. A China que produz camisa
branca, que é aquela China que entrou
na OMC, ainda existe, mas essa produ-
4o hoje ¢é feita no Camboja, no Laos
ou no Vietna. Ela fez exatamente o que
os Estados Unidos ja fizeram: comega
produzindo, depois transfere a fébrica
para outro pais e ganha a receita de lu-
cros e dividendos. Entdo, hoje também

“Xi Jinping escreveu artigo
em que, grosso modo, dizia:
‘Garotada, pare de reclamar
e va trabalhar. Na minha
época, eu nao escolhia. S6
que os jovens agora

querem escolher”

temos que considerar que lidamos com
um player mais rico, mais esperto, e
com mais margem de manobra.
Falando dos nossos mercados ca-
tivos tradicionais, especialmente na
América Latina, o que poderia salvar
a gente, em algum nivel, seria um mo-
vimento de nearshoring ou friendsho-
ring. Ou seja, pressao para se comprar
produtos produzidos na regido, mais
préximos de uma influéncia america-

na, em uma escolha geopolitica. Mas
nio parece claro se teremos tanto a

ganhar disso.

Um modelo de menor crescimento
com mais qualidade também nao
atenderia a uma demanda da propria
sociedade chinesa por bem-estar, es-
pecialmente entre os mais jovens?

Essa demanda de fato existe. E parte
da formacio do ethos do chinés mo-
derno. Pense que o av6 do atual jovem
chinés passou fome, em uma época em
que milhées de chineses morreram. O
“Grande Salto para Frente”, programa
de aceleracio do crescimento da dé-
cada de 1950, e a Revolucio Cultural
(1966-1976), que foi uma tentativa de
Mao Tsé-Tung de se manter no poder a
todo custo, trouxeram uma instabilida-
de social grande que também impacta a
formagio do pensamento dos chineses,
até chegar aos valores de hoje. Quan-
do Deng Xiaoping chega ao poder em
1978 e promove a abertura organizada,
comega-se a mudar a forma nio somen-
te de como os chineses interagiam com
o mundo, mas como interagiam entre
si. Esse processo é muito mais lento do
que as pessoas imaginam. Pense, por
exemplo, que a populagio chinesa s6
passou a comprar ou vender um imével
no final da década de 1990. Antes dis-
s0, nao havia mercado. Ou seja, ¢ algo
recente, em uma sociedade que foi na-
turalmente mudando e deixando de ser
tdo amarrada quanto era no passado.
Essa geragdo da abertura também foi a
que pdde trabalhar em atividades que
ndo eram rurais ou estatais, e trabalhou
duro na esperanga de garantir uma vida
melhor para o filho, bem como uma
velhice segura para os pais, diante da
auséncia de um sistema previdencidrio.

Hoje em dia, até existem politicas pre-




videncidrias regionais, mas nada orga-
nizado em nivel nacional.

O:s filhos dessa geragao sao os adul-
tos que hoje tém entre 40 e 50 anos de
idade. Eles cuidam de seus pais, que
trabalharam arduamente, e também
buscam garantir um horizonte melhor
para seus filhos. O perfil desses filhos,
entretanto, j4 é diferente. Caracteriza-
se, em geral, por serem filhos unicos,
mais mimados e mais qualificados —
nao raro, com formacio fora do pais
—, mas que NA0 encontram emprego.
Moram na casa dos pais e sua aspira-
40 ¢ ser COMO um jovem coreano, ga-
nhando a vida com atividades relacio-
nadas 2 internet e as redes sociais. Ou
seja, suas ambigoes, valores, sdo muito
diferentes das de seu pai e avo. Esse
choque ¢ relativamente claro. Quando
o governo decidiu revisar as estatisticas
de mercado de trabalho ao perceber a
forte alta do desemprego entre jovens,
Xi Jinping escreveu um artigo para a
agéncia de noticias Xinhua em que,
grosso modo, dizia: “Garotada, pare
de reclamar e vd trabalhar. Na minha
época, eu nido escolhia’. S6 que os
jovens agora querem escolher. O mo-
vimento zang pin, ou “ficar deitado”,
que ganhou projegio em 2021, trata
exatamente de se manifestar contra o
trabalho exaustivo.

Retomando a relagio dessas novas
geragdes com ideais de consumo, uma
coisa que temos observado ¢ que a
ideia de consumo vem de mios dadas
a aspiragdo de se mostrar mais para o
mundo — o que reforga, por exemplo,
a China como fronteira do consumo
de luxo global. E nido é apenas uma
fronteira interna: hd boas evidéncias
de que os chineses consomem fora.
Se separar China e chineses, perce-
berd que se trata de um dos poucos
paises onde o consumo dos chineses

¢ muito maior que o consumo do-
méstico, que jd é gigantesco. Durante
o lockdown, que na China foi mui-
to mais rigido, com interrup¢io das
viagens internacionais até o inicio de
2023, as marcas de luxo invadiram a
China, abrindo lojas para além dos

principais centros.

Por que isso acontece?

Primeiramente, porque hd mais di-
nheiro. Além disso, hd um desejo, que
tem sido mapeado em estudos, de se

“China e Estados Unidos
estao investindo muito
dinheiro para montar
suas proprias estruturas
autarquicas de producao,
desde a exploracio de terra

rara até o microprocessador”

posicionar como um agente global,
que consome coisas do mundo, mas
também inspira o mundo. Apesar de
a China ter optado por romper o iso-
lacionismo econdmico, ainda hd um
isolacionismo cultural — e isso estd co-
mecando a ser questionado. Veja, hoje
a Coreia do Sul projeta soft power com
referéncias culturais como séries para
streaming e grupos musicais de 4-pop.

Qual o soff power da China? Vai pouco
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além de algumas referéncias culindrias —
por exemplo, comer pato laqueado em
China Towns espalhadas pelo mundo.
Um dos pontos dessa virada estd sendo
protagonizado também pelas marcas
de luxo, nesse caso chinesas, que bus-
cam projetar a rica heranca cultural do
pais como diferencial de seus produtos.
Algo que o Japio, por exemplo, soube
fazer bem, popularizando a cultura dos
samurais, a heranca imperial de cida-
des como Kyoto, entre outros. A Chi-
na tem o mesmo potencial, mas per-
maneceu voltada para dentro. A nova
geragio quer promover esse soff power;
o grupo politico que hoje governa o
pais ainda ¢ de uma geracdo anterior,
mais resistente a essa mudanga, mas a
discussdo estd na mesa.

Como espera que o resultado das
eleicoes nos Estados Unidos influa
na evolucao da guerra comercial, e
especialmente a tecnoldgica, trava-
da entre China e EUA?

No caso da guerra tecnolégica, hi
uma tensio que ¢ central, envolvendo
Taiwan, China e Estados Unidos em
torno dos semicondutores. China e
Estados Unidos estao investindo mui-
to dinheiro para montar suas préprias
estruturas autdrquicas de produgio,
desde a exploragio de terra rara até o
microprocessador. Taiwan ja faz isso,
com um nucleo hiperespecializado,
altamente produtivo, que concentra
90% da produ¢io mundial de micro-
processadores. O setor de eletrénicos
que ¢ relevante para os Estados Uni-
dos e para a China hoje, nio existe
sem Taiwan. E preciso criar essas es-
truturas que colocario um dos paises
na dianteira da inteligéncia artificial,
da internet das coisas. E af que a briga

se concentra, e ela acontece totalmen-
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te por baixo do pano, longe do debate
oficial de politicas comerciais.

Quem estd na frente dessa dispu-
ta hoje? A China, porque conta com
mais dirigismo estatal: desde 2015,
j& foram lancados o China 2025, o
China 2035, e em 2022 saiu o China
2049, marcando os 100 anos do Par-
tido Comunista Chinés. Enquanto
nos projetos anteriores os objetivos
apontados eram aprimorar a cadeia
de valor, ampliar o grau de desen-
volvimento da sociedade, este dltimo
aponta a lideranca chinesa no mundo
de forma generalizada: econ6mica,
cultural, geopolitica. Ou seja, jd se
trata de um plano de dominéncia es-
tratégica, o que nao é pouco.

O fato é que, mais do que pensar
no impacto de um governo dos EUA
democrata ou republicano, hoje o
que se tem é uma contraposi¢io de
Estados, nao de governo. O patamar
mudou. Os Estados Unidos parecem
ter entendido isso. Pode-se dizer que,
nessa briga, Trump ¢ pior, pois tem
essa caracteristica histriénica de fa-
zer diplomacia no X, gritando com
o Elon Musk. Mas a questdo ¢ que

agora o jogo ja é outro.

O que determinara os novos capitu-
los dessa corrida?

Acho que em 15 anos essa batalha se
resolve, e um dos dois gigantes ganha.
Diante do que vemos hoje, a China
parece estar na frente. Na verdade,
0 que temos sdo trés atores com ca-
racteristicas distintas: a China tem a
maior produgio e reserva de terras ra-
ras; os Estados Unidos talvez tenham
a maior disposi¢dao a mercado, o que
inclui capacidade de atrair cérebros;
e Taiwan tem a hiperespecializagao.
Os dois primeiros sio muito grandes
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para que Taiwan consiga conté-los,
mas estd tdo na frente que atrasa os
outros dois. Mas acho que, em algum
momento, nao caberd outra alternati-
va a Taiwan que aliar-se & China.

Em que medida a estratégia da Chi-
na relacionada a transicdao energé-
tica - setor que também envolve
desenvolvimento tecnolégico - in-
fluencia essa corrida?

Como mencionei, os esforgos chineses
s30 mais organizados, porque eles sao

“(A Rota da Seda) Sai
caro demais como
promocao de poder?
Talvez, mas o Plano
Marshall também nio foi

assim? Esse talvez seja o

Plano Marshall chinés”

dirigidos ¢ obedecem a um planeja-
mento de longo prazo, e isso faz muita
diferenca. Estudiosos argumentam que
os Estados Unidos tém um problema
nessa guerra, porque falta uma defini-
¢ao clara da politica de Estado. Com
Trump, a tendéncia de concentragio
de esforos na industria de petréleo
aumenta. Continuario os investimen-

\

tos voltados a transicio energética,

mas a batalha dele de fato serd abrir

a rota do Artico para extrair petréleo
no Alasca. Democracia tem isso, estd-
se sujeito a mudangas de dire¢do. Na
China, por sua vez, a concentragio de
poder em Xi Jinping mitiga esse risco
— 0 que nao minimiza, por sua vez, o
lado ruim disso.

As mudancas globais desde a pande-
mia - da reavaliacao das cadeias de
valor as guerras - alteraram o peso
estratégico de iniciativas chinesas
como a da expansao da Rota da
Seda (leia mais sobre ela na Conjun-
tura Econémica de outubro de 2015:
https://go.fgv.br/5SwWvtB4ISS3)?

Aqui, vale a pena dar um passo atrés
e mencionar uma iniciativa que a pre-
cedeu, a Politica em Diregao ao Oeste
(Go-West Policy). O desenvolvimen-
to chinés foi geograficamente pareci-
do com o brasileiro: como as cidades
que cresceram inicialmente foram
voltadas para exportagio e produgio
industrial, elas se concentraram no li-
toral, enquanto o interior do pais era
pobre e rural. A Go-West Policy teve
como foco a interiorizacio do desen-
volvimento, vindo da costa na direcio
do Tibete, gerando mais capacidade
produtiva, infraestrutura, urbaniza-
G40, para tornar o pais menos desigual
e genericamente mais rico. Ao chegar
no Tibete, a alternativa para seguir
avancando era sair das fronteiras da
China, e ai que surge a interconexao
das cadeias de valor, com a China
oferecendo infraestrutura, estando
no topo da cadeia. Nesse sentido, o
valor estratégico da Rota da Seda per-
manece o mesmo. Mas vale destacar
uma andlise que escrevi em coautoria
com Lia Valls (pesquisadora associa-

da do FGV IBRE) para capitulo do

livto A China e a iniciativa cinturio




e rota — percepeoes do Brasil (FGV Di-
reito Rio, 2023, acesso aqui: hteps://
go.fgv.br/fKSaLM9tODS), coorgani-
zado pelo professor Evandro Menezes
de Carvalho. Ao avancar para além
de sua fronteira, a China leva infraes-
trutura — que ela sabe fazer bem; isso
também ajuda no comércio e no pla-
no de internacionalizar o renminbi; e
também abre portas para ceder em-
préstimos — dai o0 News Development
Bank, o China Africa Development
Bank. Mas, ao injetar dinheiro, tam-
bém comega a ressurgir um problema
ja visto na China, de construir estrada
do nada para lugar nenhum, de obras
que ndo se pagam. A divida externa
explode, os paises comecam a ficar
com medo de tomar empréstimo chi-
nés, pois no vislumbram como gerar
recursos, e se comega a ver o colapso
de alguns projetos.

Af se gera um debate na China: a
Rota da Seda ¢ um fracasso? Sob a 6ti-
ca financeira, perdeu-se dinheiro em
algumas iniciativas. Sob a dtica econ6-
mica, criou-se uma infraestrutura que
de qualquer forma serd usada, como a
estrada que corta a Maced6nia, lhe co-
necta aos Balcas visando depois a Eu-
ropa, na diregio de Veneza, na Itilia,
muito mais rapidamente. Em termos
de promogio de poder — seja soft power,
seja hard power — tem mais gente hoje
que reconhece a relevancia da China.
Ha 20 anos, certamente pouca gente
na Macedoénia tinha ideia do que era a
China. Sai caro demais como promo-
¢ao de poder? Talvez, mas o Plano Mar-
shall também nao foi assim? Esse talvez
seja o Plano Marshall chinés.

Vale também destacar a frente mari-
tima da Rota da Seda. Sao rotas que ji
existiam, mas precisavam ser controla-
das. Como fazé-lo? Com todo o desen-
volvimento da Marinha chinesa como

Marinha de 4dgua azul, para projetar
poder na regido. E tudo interligado e,
novamente, muito parecido com o que
os Estados Unidos ja fizeram. Os inves-
timentos nesse projeto continuam, ain-
da que em ritmo menor, e se mantém
a discussio da extensdo da Rota. A Bio-
cednica estd sendo feita, e é a tipificagio
da Rota da Seda na América do Sul; sé
nao tem o mesmo Nome.

No campo das estratégias comer-
ciais nos féruns multilaterais, a

“Se o pacote fiscal chinés
se limitar a ampliar cota de
emissao de fundo, estimular
0s governos subnacionais
e fazer infraestrutura,

veremos a volta da

Velha China”

quais movimentos chineses deve-
mos prestar aten¢ao?

Nessa drea, acho que o ponto ao qual
se deve atentar ¢ para a estrutura pa-
ralela que os paises costuram. Houve
o Tratado Transpacifico, ao qual os
Estados Unidos acabaram nao sendo
signatdrios plenos. O que eles come-
caram a fazer foi cercar a China de
outro jeito, de forma inteligente, com
o Aukus, alianca militar estratégica
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entre Estados Unidos, Austrilia, Rei-
no Unido e Japao. Atrair a Austrdlia
para o jogo é estratégico para conter
a China, inclusive do ponto de vista
econdmico, j4 que envolve limitar sua
capacidade de projetar poder e con-
trolar o Estreito de Malaca, por onde
passam 80% do petréleo do mundo
transportado por navio. Também
tem um lado perigoso para a Austrd-
lia, pois significa enfrentar seu maior
parceiro comercial — em contraparti-
da, o pais estd recebendo submarino
nuclear dos Estados Unidos.

Considero que as movimentagoes
relevantes nio acontecem via nego-
cia¢io de acordos comerciais. A Chi-
na estd montando seu préprio regime
Bretton Woods, e tem o regime Bret-
ton Woods tradicional; para o Banco
Mundial, a China tem os bancos de
fomento; ele nio tem uma estrutura
equivalente ao FMI, mas quer mon-
tar uma em que o renminbi seja o
topo. Para toda a parte de promocio
de comércio denominado em délar,
eles comecam a montar o comércio
denominado em renminbis com clea-
ring hubs espalhadas pelo mundo.
Hoje temos pouco mais de 30 centros
de provisdo de liquidez em renminbi.
Em 2013, eram quatro; e se vocé ti-
rar Hong Kong e Macau, eram dois
(Taiwan e Singapura).

O problema é: quem entra nesse
grupo do “Bretton Woods chinés™? E
quem nao consegue entrar no Bretton
Woods tradicional, como Ira, Vene-
zuela, Argentina, ou que nio consegue
acesso pleno ao capital que deseja (vo-
lume ou custo), e nesse caso, se pode
argumentar, em algum nivel, que o
Brasil se encaixa. De qualquer forma,
se trata de algo que estd no forno que
¢ diferente, e bem maior, do que a dis-
cussdo de acordos comerciais.
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A agenda do Brics contém o obje-
tivo de reduzir a dependéncia do
délar. Em que medida essa pauta
se relaciona a chinesa de interna-
cionalizacdo de sua moeda, e o que
implica para o Brasil?

As pautas estdo intimamente ligadas.
Mas esse projeto esbarra no problema
de que a conta capital da China nio
¢ aberta. Aqui, vale destacar que uma
coisa é ter uma moeda conversivel,
totalmente aceita no mundo inteiro
como reserva de valor, meio de troca,
que nao gere davidas a respeito de pro-
visao de liquidez. Hoje isso s6 aconte-
ce com o délar, que se pode encontrar
em qualquer lugar do mundo, e com
o euro, em um nivel diferente. Mas se
vocé chegar na Argentina ou no Brasil,
que tém clearing hubs, e pedir todo o
renmimbi que puder, nao vai conseguir
porque nio hd como tirar todo o capi-
tal da China para oferecer essa liquidez
devido & conta capital fechada, ainda
que porosa. Entéo, sio dois niveis di-
ferentes de debate: um € a conversibi-
lidade, sobre a qual se pode esquecer.
Mas ainda resta a discussao se é possivel
ter internacionalizagio sem conversibi-
lidade. A resposta, nesse caso, é sim, até
um determinado nivel, provendo liqui-
dez para transacdes comerciais. Para o
Brasil, a questao ¢ que falta interesse. Se
vocé ¢é brasileiro e tem acesso a délar,
por que vai querer incluir renminbi na
carteira? Faz sentido o Brasil defender a
reducio do ddlar-centrismo, mas prag-
maticamente, nio faz diferenca.

Recentemente, vocé entrou no
ranking Bloomberg de projecdes
do PIB chinés, sendo o segundo em
nivel global, e o primeiro do mundo
ocidental. Quais os desafios na ana-

lise dessa economia?
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Estudo e analiso China hd 17 anos,
sendo 14 de forma ininterrupta. H4
dez anos leio quatro jornais chineses
diariamente; levei esse mesmo tempo
para entender onde estavam os dados
macroecondmicos — ou seja, entender
o kit. Onde estava o kit minimo de da-
dos que seriam necessdrios para uma
andlise organizada. Hoje hd muito
mais informagio disponivel, agregado-
res de dados, mas ainda ¢ preciso saber
selecionar. Se buscar dado de consumo
das familias, por exemplo, vocé encon-
trard centenas de op¢oes. Ha dados

“Cercade 60% do
estoque de riqueza das
familias estd em tijolo, e
estas viram sua riqueza
recuar cinco anos. Acha
que esse chinés hoje esta

confiante para consumir?”

bons e dados ruins, e hd dados pouco
compardveis. Por exemplo, ainda hoje
a produgio industrial ¢ divulgada em
volume, e a do varejo, em valores (re-
ceita nominal). H4 também desafios
comuns a outras economias, como
envolvendo a medicio da atividade de
servicos, ou o deflator do PIB.

Mas posso dizer que quem avalia
que os dados chineses so ruins é por-

que nao cavou o suficiente para achd-

los, pois eles existem. H4 problemas,
hd dados bons, hd dados ruins; nio
vejo grande diferenca de qualidade
em relagao & média dos emergentes.

Para 2025, quais os desafios que
identifica para a China - levando
em conta um novo governo nos
EUA, e o impacto esperado dos pa-
cotes de estimulo?

Hoje, com a informagio que temos,
sem entrar em hipdteses, projetamos
um crescimento mais perto de 4,5%
do que de 5%. Nio chega a ser uma
hecatombe. Como chegamos a ele?
Construimos um modelo com dois
passos. O primeiro, de alta frequén-
cia, atualiza a proje¢io do PIB chi-
nés para o trimestre corrente e dois
trimestres a frente, sete vezes por tri-
mestre, em funcio dos dados quali-
tativos e quantitativos que vao sendo
divulgados. Entio, por esse modelo
meu alcance hoje é até o segundo
trimestre de 2025. Esse resultado de-
pois é plugado ao de outro modelo
mais estrutural, de contabilidade do
crescimento, faco ambos resultados
“conversarem”, e chego a projegio
para o ano cheio.

Quando menciona que essa proje-
¢ao nao inclui hipéteses, significa
que ainda nao leva em conta possi-
veis efeitos do pacote de estimulo?
Isso. Esse pacote inclui trés linhas: de
crédito, monetdrio, e o fiscal/para-
fiscal. Na minha opinido, os pacotes
monetdrio e de crédito apenas melho-
rardo preco de ativo, agradardo o mer-
cado, mas nio atacardo os problemas
econdémicos que a China tem hoje. A
discussao é de demanda, tem que ser
tratada pelo braco fiscal/parafiscal,



cujo contetdo tem obedecido a um
rito até ser divulgado, algo que ain-
da alimenta a ansiedade do mercado.
Se o pacote fiscal se limitar a ampliar
cota de emissio de fundo, estimular
0s governos subnacionais e fazer in-
fraestrutura, veremos a volta da Velha
China para o resgate da economia.
Também resultard em resultados no
curto prazo, mas tampouco resolverd
o problema estrutural.

Ha varios anos vocé aponta em suas
anadlises que o problema que o go-
verno chinés precisa consertar esta
no lado da demanda, e o que se vé
sao medidas em geral concentradas
no setor imobilidario. Como inter-
pretar esse comportamento?
E preciso compreender a dinimica
do mercado imobilidrio na China.
Pense em um tripé: mercado imobi-
lidrio, financas subnacionais e soli-
dez no mercado de crédito. Quando
se desmonta o mercado imobilidrio,
hi impacto em leilao de terra, que
¢ 30% da receita do subnacional na
média e 50% da receita prépria. Ou
seja, gera-se uma crise fiscal, especial-
mente nas cidades foco da “Go-West
Policy”, portanto mais pobres.
Quando se olha para o mercado
bancdrio, além dessas instituigoes
terem “encarteirado” titulos nas te-
sourarias das incorporadoras, hd um
pedago gigante de shadow banking,
instrumentos de curto prazo que sio
vendidos nos bancos, mas nio sio
produtos dos bancos, com rentabili-
dade muito mais alta do que a pou-
panca, e que estdo tipicamente lastre-
ados no mercado imobilidrio. Entio,
se trata de outro risco importante de
quebra. Além disso, 14 em 2021, o
governo desmontou a estratégia de

deixar as incorporadoras se endivi-
darem — resultando em uma divida/
PIB gigante — e fazer a roda girar.
Mas desmontar essas externalida-
des tem consequéncias, ¢ uma pode
ser a confianga do chinés em tijolo.
Cerca de 60% do estoque de riqueza
das familias que batalharam para dar
uma vida melhor para seus filhos estd
em tijolo, e nesse momento ele viu a
riqueza dele recuar cinco anos. Acha
que esse chinés hoje estd confiante
para consumir? O fato é que se que-
brou o espirito animal da economia.

“A defesa de uma taxagio
de 60% das importagoes
chinesas nao parece fazer
qualquer sentido, a nao
ser que se queira levar a
inflacao americana

paraaLua’

Por isso, sempre digo que o cami-
nho para se desarmar essa bomba nio
é estabilizar o mercado imobilidrio,
mas aumentar a confianga das familias.
Como? Cuidando de sua percepgao de
riqueza corrente, com transferéncia de
renda, e futura, com a estabilizacio no
mercado imobilidrio, via um “fundo
garantidor de tijolo”, somada a uma
politica previdencidria — que é o que o
governo nio d4 sinais de que fard.
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Voltando ao novo governo ameri-
cano, o que esperar quanto a guer-
ra comercial centrada nas tarifas - e
quais implicacdes para o Brasil?

A defesa de uma taxagio de 60% das
importagoes chinesas nao parece fa-
zer qualquer sentido, a nao ser que
se queira levar a inflagdo america-
na para a Lua. Entretanto, quando
olho o perfil do vice-presidente de
Trump, JD Vance, um red neck hi-
perpreparado, que representa a nar-
rativa da regido americana que per-
deu tudo para os chineses, tenho a
sensagdo de que essa politica é mais
valorizada por um americano médio
do que se imagina a primeira vista.
E se nao chegar a 60%, e for 20%,
j& serd um aumento complicado de
se administrar.

Para o Brasil, refor¢o o que falei
no inicio desta conversa: o impor-
tante, diante de uma China que de-
verd ter um crescimento diferente
em termos de niimero e composi¢ao,
¢ reavaliar o tamanho desse merca-
do futuro para cada produto que
exportamos — os mais relevantes sio
ferro, soja, petréleo, milho, proteina
animal. Quanto serd? Acho que um
dos debates mais interessantes nesse
exercicio estd no setor do minério,
em que se espera uma queda de con-
sumo, dado o avanco da urbanizacio
chinesa. Essa é uma inddstria carteli-
zada, e a tendéncia nesses casos ¢ de
uma reduc¢io de produgio para ma-
nuten¢do de pregos. Ai a pergunta
que cabe fazer ¢ se elas aceitario fi-
car menores; se brigardo entre si para
tomar market share, ou se vao fundir.
J4 ha discussoes de fusio nesse mer-
cado. De que forma estamos nos po-
sicionando nesse debate? Esse é um
exemplo de questdes com as quais de
fato temos que nos preocupar.

Novembro 2024 | Conjuntura Econdmica 27




