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Desafios para a economia chinesa se ampliaram recentemente

Fabiana D’Atri

As perspectivas para economia chinesa tém se tornado mais incertas. Como ponto de partida, temos a
desaceleragao iniciada em meados do ano passado decorrente de diversos ajustes internos. A despeito das
politicas voltadas a estabilizagao da economia adotadas desde o final do ano passado, choques recentes
reduzem a probabilidade de uma recuperagao mais vigorosa nos trimestres a frente. O conflito na Ucrania,
0 aumento significativo de casos de Covid, acompanhado por medidas muito restritivas de circulagao, e a
desaceleragao ainda em curso do setor imobiliario impde um risco baixista para a economia, neste ano.
Mesmo assumindo que, diante desses riscos, o governo acelerara os estimulos, revisamos nossas
expectativas para o crescimento deste e do proximo ano, para 4,7% e 4,5%, respectivamente.

Analisar a dinamica da economia desde a saida da pandemia e os ajustes adotados, especialmente
desde meados do ano passado, importa muito. Comegamos pelo observado desde meados de 2020,
quando a China - ao controlar a pandemia antes das demais regides do mundo - concentrou esforgos para
estimular a oferta, aproveitando o ciclo de forte demanda global por bens. O grafico a seguir mostra a
tendéncia de crescimento das exportagdes, que avangaram bem acima dos demais segmentos da
economia, puxando a industria. O consumo, por sua vez, seguiu mais contido e os investimentos até
recuaram de forma expressiva nesse periodo. Além disso, em meados do ano passado, a politica econémica
do pais passou por importantes ajustes, como forma de controlar riscos sistémicos, voltar-se a agenda de
fortalecimento do mercado interno e de autossuficiéncia em tecnologia. Aqui, destacam-se intervengdes
no setor de tecnologia, educagao, imobilidrio e controle de emissao de poluentes. A agenda da
prosperidade comum foi também trazida em diversas ocasioes. A resposta a essas medidas foi rapida e na
direcdo de um crescimento mais baixo. Nao a toa, ja em novembro, o governo comegou a ajustar
parcialmente essas medidas e afrouxar a politica monetaria, com corte de juros e compulsorio.

Grafico 1: Principais vetores da economia chinesa, tendéncia dos ultimos 6 anos
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Os dados divulgados até agora referentes ao primeiro trimestre deste ano foram, de forma geral,
fFavoraveis. Construimos um indicador coincidente que leva em conta diversas varidveis - como fluxo de
mercadorias e pessoas, crédito, producao de energia elétrica, vendas do varejo, arrecadagao do governo -
e que aponta, de fato, para uma dinamica um pouco mais favoravel neste inicio de ano. As concessdes de
crédito avangaram 17% no primeiro trimestre deste ano em relagao ao mesmo periodo do ano passado.
Ainda assim, esse indicador nao incorporou plenamente o choque dos lockdowns de margo. Nesse sentido,
vale mencionar o resultado das importacdes do més passado que cairam 0,1% e 15% na comparagao com o
mesmo més do ano passado, considerando em valor e volume, respectivamente. Dado que em abril ainda
pelo menos 30-40% do pais esteve (ou ainda esta) em lockdown, esse arrefecimento da demanda interna
deve ficar mais evidente. Por fim, esse indicador sugere um ritmo de crescimento préximo de 4%,
lembrando que a meta deste ano é uma expansao de 5,5%.

Grafico 2: indicador coincidente e PIB
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Mesmo assim, enxergamos 3 riscos baixistas relevantes: exportagoes, setor imobiliario e consumo
das familias. J3 ha sinais de perda de tragao na economia mundial, em resposta ao aperto da politica
monetdria em diversos paises e ao uso da poupanga acumulada durante a pandemia. Somado a isso, a
medida em que a abertura da economia se consolida - com efeito da vacinagao e controle dos surtos de
Covid -, a demanda de bens tende a migrar para servi¢os, como ja se observa mundo afora. As demais
regides da Asia, que tém retomado a sua capacidade produtiva, também se colocam como concorrentes da
China na oferta global de bens. Esses fatores implicam desaceleracao das exportagdes, que foram
importante amortecedor dos demais setores, enfraquecidos nos ultimos trimestres.

O setor imobiliario foi fortemente impactado pelas medidas impostas no final de 2020. As
chamadas ”3 linhas vermelhas” tinham o objetivo de reduzir a alavancagem das construtoras.
Destacamos em especial o fim da possibilidade de usar as pré-vendas como fonte de financiamento. Com
isso, as construtoras tém tido dificuldade de acessar crédito para seguirem suas atividades - como
conseguir a concessao de terrenos e langar novos empreendimentos ou continuar as obras em andamento.
Diversos indicadores apontam para queda importante de ritmo. As medidas de suporte ao setor, por sua
vez, estiveram concentradas, até agora, principalmente do lado da demanda, com redug¢ao dos juros do
financiamento imobiliario, por exemplo, 0 que nao é suficiente para uma reversao rapida da dinamica do
setor, que representa cerca de 1/3 da economia.
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Grafico 3: Langcamentos de imdveis e concessao de terras
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O consumo das familias nunca ditou o ciclo economico na China, mas representa parte importante
do PIB, tanto em bens como em servigos. Desde a pandemia, contudo, nota-se um comportamento mais
contido do setor, explicado em grande medida pelas incertezas deste periodo. No setor de turismo, por
exemplo, o nimero de viajantes em feriados é crescente, mas 0 gasto continua caindo. Poderia até se dizer
que a inflagao tem comprometido a renda ou houve aumento do desemprego. A inflagao ao consumidor,
contudo, segue baixa, com alta de 1,3% no acumulado dos ultimos meses até marc¢o e os indicadores do
mercado de trabalho estao favoraveis. A piora recente da pandemia - que exploraremos a seguir — sé
agrava o quadro para a demanda doméstica.

A capacidade de estimulos, na nossa visao, é limitada e acontece com alguma defasagem. A
expansao fiscal serd bem forte, com canais eficientes, como aumento das transferéncias do governo
central para os governos locais, o que deve impulsionar a infraestrutura, que vem frustrando nos ultimos
anos. Do lado do crédito, por sua vez, a sinalizagao ainda é de prudéncia e de expansao direcionada, a
despeito dos cortes de juros e compulsério — que ja aconteceram e devem ainda acontecer. E um ponto
muito importante é a dinamica do setor imobiliario, que segue com restricdes no acesso ao crédito, desde
quando o governo limitou o uso das vendas antecipadas como fonte de financiamento. Sem um alivio
dessas medidas especificas, fica dificil enxergar uma rapida e disseminada recuperagao do setor. No melhor
cenario, o impulso dado a economia vindo dessa rodada de alivio compensara apenas parte da perda de PIB
dos trés vetores citados anteriormente.

Agravando o quadro, o conflito na Ucrania tem impactos negativos importantes para a China.
Limitando-nos aos aspectos econdmicos, destacamos o viés inflacionario e possiveis restricdes da oferta
de insumos (especialmente alimentos). Além disso, ao se aproximar da Russia, a China corre riscos de
sang0es comerciais ou de outra natureza e, em margo, notamos importante saida de capital do pais, a
medida que investidores tentam se proteger ao reduzir sua exposi¢ao. Tanto EUA como Uniao Europeia ja
se pronunciaram publicamente sobre esses riscos.
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A evolugdo da pandemia, por fim, tem chamado ateng¢ao. Ao longo das ultimas semanas, os casos
cresceram rapidamente e se espalharam pelo pais. Em resposta a politica de Covid zero, o governo tem
optado pelos lockdowns em cidades especificas e, além disso, tem controlado a comunicagao entre as
provincias. Em se tratando da variante 6micron, como ja observamos no restante do mundo, os casos se
multiplicam com elevada velocidade, mas sao de baixa gravidade, ainda mais entre a populagao vacinada. A
situagao da China, contudo, deve ser analisada separadamente, levando em conta a baixa imunidade de
rebanho do pais, além das diferencgas ligadas as vacinas e a estrutura de testagem presentes no pais. Assim,
acompanhando os casos de covid para todas provincias na China, no ciclo de 2022 até agora, temos que em
média, 0 pico de casos acontece em 20 dias e o vale é alcangado em 12 dias. Portanto, aproximadamente
em 30-35 dias, com lockdown, os ciclos atuais sao controlados.

Vale ainda dizer que os lockdowns nao aconteceram simultaneamente. Shanghai comega a reabrir
lentamente e isso deve levar mais umas 2 semanas (pico parece ter sido alcangado agora e lockdown sé
deve ser removido plenamente quando casos aproximarem-se de zero). Dados de margo mostram certa
resiliéncia das exportagdes, mas importagdes cairam. Entendemos que esses fechamentos tendem a afetar
mais demanda interna do que exportacdes. Noticias de gargalos na logistica entre provincias ainda estao
presentes, aumentando o risco inclusive de falta de suprimentos agricolas no campo.

Por ora, ja consideramos impactos negativos importantes tanto sobre o consumo doméstico como
sobre a producao e escoamento de produtos dentro e fora da China. A preocupacao é com uma
desaceleragao mais pronunciada da economia chinesa e com um agravamento das cadeias produtivas. A
normalizagao esperada da industria mundial pode ser postergada, dado o papel relevante da China - e a
desinflagao de bens industriais deve demorar mais do esperavamos no inicio do ano. Dificil prever como
essa situagao vai evoluir nas proximas semanas. Dada a situagao atual, entendemos que abril ainda deve ser
de atividade muito fraca, atrapalhando a dinamica de recuperagao ensaiada na virada de 2021 para 22.

Grafico 4: Novos casos de Covid, sintomaticos e assintomaticos
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Devemos, finalmente, levar em conta a agenda politica deste ano. Em outubro deve ocorrer o
Congresso do Partido, com definicao da cupula da lideranca do pais, que até agora tem apenas Xi Jinping
como elemento central ja definido para os préximos anos. Ha, portanto, muito o que se definir ao longo do
segundo e terceiro trimestres, em um momento em que os desafios econémicos e o ambiente geopolitico
se tornaram mais complexos. Esse ambiente — que demandaria estabilidade - deve adicionar mais
incertezas. E, olhando para o0 ano que vem, acreditamos que a agenda de ajustes estruturais — anunciada em
2021 - devera ser retomada, aumentando os riscos baixistas para a economia.
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