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Nao é novidade que, ao longo das ultimas décadas, a China
emergiu como um dos atores mais proeminentes e influentes no
cenario econdmico mundial. Seu notavel crescimento econémico,
transformacao industrial e impacto nas relacbes comerciais
internacionais tém atraido a atencao de governos, empresas e
observadores em todo o mundo.

A economia chinesa, muitas vezes descrita como uma das mais
dinamicas e de crescimento mais rapido do planeta, ndo é apenas
um exemplo marcante de sucesso econémico. Ela desempenha
um papel crucial nas cadeias de suprimentos globais, nas politicas
de comércio internacional e na determinacdo dos destinos
econdmicos de nacoes ao redor do globo, principalmente de paises
emergentes.

Entretanto, a segunda maior economia do mundo enfrenta
uma série adversidades que desafiam seu desempenho futuro.
Compreender quais sao, como surgiram e de que forma sao ou
nao enderecadas, é fundamental ndo sé para investidores, mas
para o mundo como um todo, que criou uma aguda relacao de
dependéncia com ela.
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Segmentando os problemas
Crise de Confianca

Primeiramente, é importante compreender que os problemas enfrentados
pela economia chinesa podem ser qualificados de duas formas: conjunturais
(curto prazo) e estruturais (longo prazo). Falaremos de ambos ao longo da
carta, buscando avaliar de que forma estao relacionados, como evoluiram e
quais medidas as autoridades tém tomado para lidar com eles.

A principal complicacdo de curto prazo enfrentada pelas autoridades
chinesas é, no limite, uma severa crise de confianca por parte dos empresarios
e consumidores. Essa desconfianca é expressa, em maior grau, ndo somente
nos indicadores classicos (como PMls e Confianca do Consumidor), como
também no proprio desempenho corrente da atividade econémica. Mesmo
apos o abandono da politica de Covid-zero no final de 2022 e consequente
reabertura, os indicadores de atividade ligados ao consumo, investimentos
e vendas de imdveis apresentam uma enorme letargia para se recuperar.
Em grande parte, familias tem optado pela formacao de poupanca, inibindo
uma recuperacao mais vigorosa da atividade e forcando o mercado a rever,
constantemente, suas projecdes de crescimento.

Projecoes de crescimento do PIB em 2023
Fonte: Blooberg
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Confianca dos Empresarios
Fonte: Caixing
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Confianca do Consumidor
Fonte: NBS
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Mais curioso ainda é que isso ocorre em meio aos sucessivos cortes de juros
e expansao da liquidez do sistema interbancario do pais pelo PBOC, o Banco
Central da China. Isto &, ao contrario do que era esperado, a adocao de uma
politica monetaria cada vez mais expansionista nao tem surtido, em termos
de magnitude, o efeito esperado. Como exemplo, verifique como as taxas
hipotecarias cairam acentuadamente ao longo dos ultimos anos e mesmo
assim os precos dos imoéveis ndo aceleraram de forma notavel.

Taxas de hipotecarias (%)
Fonte: PBOC
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Precos dos imoveis (YoY)
Fonte: NBS
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Vendas de iméveis (YoY YTD)
Fonte: NBS
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Talvez mais importante do que isso, é questionar por que esta desconfianca
naosealteroudesde queapoliticade Covid-zerofoiabandonada. Entendemos
que ela reflete, em parte, sequelas deixadas pela prépria politica restritiva
instaurada no pais durante a pandemia. Explico: a medida refletiu, antes de
tudo, uma intensificacdo da intervencao do Estado, que escolhia, hora sim
hora nao, restringir a liberdade de locomocao utilizando como justificativaum
objetivo claramente inalcancavel: zero casos da doenca. Ao longo de 2022,
surgiram videos na internet de cidadaos enfrentando as forcas de seguranca
porque um nimero minimo de casos em determinada provincia foi detectado.
Entendemos que o que parecia ser uma imposicao do uso da forca, deixou
sequelas na confianca da populacao que se alastraram ao longo do tempo.

Essa desconfianca, no entanto, nao se restringiu aos consumidores. No lado
dos produtores, tal politica, somada a constante intervencao do governo
em assuntos da iniciativa privada, seguiram presentes. Ao longo dos ultimos
anos, episodios neste sentido marcaram a trajetéria da politica econémica
chinesa. Do ramo de educacao ao de tecnologia, diretrizes delineadas pelo
proprio partido condicionavam empresas do setor privado a se adequarem
ao “Xi Jinping Thought”, um conjunto de regras ideoldgicas propostas pelo
presidente cuja finalidade é reforcar o papel e a presenca do Estado na gestao
da politica econémica.
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Em 2018, por exemplo, Xi Jinping liderou uma iniciativa nacional para coibir a
alavancagem excessiva de empresas privadas. As estatais - que Xi denomina
como “o mais importante pilar do partido” - foram praticamente isentas
desta politica. Historicamente, a China sempre enfatizou a importancia de
empresas publicas, mas sob Xi, esta logica ganhou um grau de importancia
nao visto desde a época de Mao Tsé Tung, que governou a nacao de 1949 a
1959. No atual governo, entre 2019 e 2021, tais instituicdes adquiriram mais
de 110 empresas com capital aberto avaliadas em mais de US$ 83 bilhdes.
Alémdisso, ainiciativa privada vem aceitando a criacao e expansao de “grupos
internos” que dao maior controle aos politicos sobre decisoes relacionadas a
sua gestao.

Em suma, ndo é exagero dizer que o comportamento recente das autoridades
chinesas sob o comando de Xi Jinping tem adotado uma politica econémica
e social diferente da de Deng Xiao Ping, Jiang Zeming e Hu Jintao, seus
antecessores. Se estes trabalharam para abrir a economia, ceder espaco
ao setor privado e criar mecanismos de checks and balances, desde 2012,
Xi Jinping introduziu medidas que interromperam esta dinamica. Trata-
se, portanto, de um conjunto de decisdes que podem minar a capacidade
criativa da sociedade, impor custos para o crescimento e acentuar os severos
problemas estruturais que o pais acumula ha anos.

Problemas seculares:

Nao é novidade que, desde o processo de reabertura iniciado por Deng
Xiaoping, a China registra taxas de crescimento astronoémicas. Desde o final
dos anos 1980, 0 modelo de crescimento chinés é calcado pelo grande focoem
investimentos fixos e nas exportacoes; nao a toa, o pais veio a ser conhecido
como a grande fabrica do mundo de bens duraveis.

Em tese, ndo ha nada de errado com isso. Pelo contrario, a teoria classica
do crescimento econdmico, exposta primeiro por Solow?, dita que o
produto potencial de uma economia qualquer &, em parte, funcao direta da
guantidade de capital fisico que ela consegue acumular ao longo do tempo.
Quanto mais capital fisico - isto é, quanto maiores forem os investimentos
em maquinas, equipamentos, portos, aeroportos, ferrovias, rodovias, grades
elétricas, imoéveis etc. — maior serd o potencial de crescimento econémico.
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Até ai, nada de errado, e o fato é que a China fez isto de maneira excepcional.
O problema é que ha um limite: este crescimento, impulsionado pela via dos
investimentos, atingiu patamares insustentaveis, principalmente porque foi
induzido por um aumento desenfreado do endividamento que gerou uma
série de desequilibrios, principalmente no mercado imobiliario.

Divida publica e privada (% do PIB)

Fonte: Bloomberg
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Desde os anos 1990, mas principalmente logo antes e apds a Grande Crise
Financeira de 2008, o setor imobiliario atingiu uma participacao expressiva
no PIB de 30%. Na década que seguiu, grandes empresas do setor, devido a
uma expansao desenfreada do endividamento estimulada pelas autoridades,
acumularam uma série de desequilibrios financeiros que, hora ou outra,
trariam graves consequéncias. A desaceleracao do setor ao longo dos ultimos
anos é natural e esperada - afinal, a lei dos retornos marginais decrescentes
atinge todo e qualquer segmento da economia mais cedo ou mais tarde.

O mais ironico, entretanto, é que a derrocada do setor, observada com
intensidade ao longo dos ultimos trés anos, foi, em parte, autoinduzida. Em
agosto de 2020, Beijing introduziu o que veio a ser conhecido com as “trés
linhas vermelhas”: um conjunto de regras que limitavam a capacidade de
financiamento das grandes construtoras do setor. Estas métricas impuseram
limites para as proporcoes de divida para caixa, para ativos e para patrimoénio
liguido, e solicitou que os desenvolvedores imobiliarios fornecessem
mais detalhes sobre suas dividas. A ideia por tras da regra era simples: as
autoridades entenderam que a alavancagem excessiva em meio a um cenario
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onde os retornos econdmicos sao cadentes apresentava sérios riscos para a
estabilidade financeira e econémica.

Investimentos fixos em propriedade (YoY YTD)
Fonte: NBS
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O que as autoridades parecem ter subestimado, foi a capacidade das
construtoras de conseguir lidar com esta subita interrupcao no fluxo de
financiamento. Nao a toa, apenas um ano depois da adocao desta medida, a
maior empresa do setor - Evegrande Group - quebrou. Entretanto, nao foi a
Unica. Diversos grandes players do setor enfrentaram o mesmo destino e até
hoje ndao conseguiram equacionar totalmente seus desequilibrios financeiros.
As autoridades, que resistem em adotar o mesmo remédio do passado - o
estimulo ao endividamento excessivo - se encontram entre a cruz e a espada.
Se por um lado, querem lidar com o problema de alavancagem excessiva, nao
podem ignorar os efeitos colaterais induzidos pela derrocada do setor que
compde 30% do PIB. E justamente por isso que os estimulos econdmicos tém
sido focalizados e, em termos histoéricos, bastante timidos.

Além da desaceleracao dos investimentos (residenciais e ndo-residenciais), a
China enfrenta um outro grande problema: o fim do bénus demografico. Pela
primeira desde 1960, a populacao chinesa contraiu. Em parte, isto reflete a
constante queda, que se acentuou na pandemia, da taxa de natalidade, que
atingiu, ao final de 2022, o patamar de 6,77 nascimentos por mil habitantes.
Além do one-child policy? outros fatores como o encarecimento da educacio
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e dos precos dos imdveis contribuiram para a reducao da taxa de natalidade.
No limite, o que se desenha é um cendrio onde a China ja ndo pode contar com

o dividendo demografico para sustentar as elevadas taxas de crescimento
observadas no passado.

Taxa de natalidade (por mil habitantes)
Fonte: Bloomberg
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Diante do severo problema populacional e do fato de que os investimentos
ja ndo podem contribuir de forma relevante para o crescimento (lembre-
se, este componente ja apresenta fortes retornos marginais decrescentes),
a Unica maneira de gerar taxas de desenvolvimento sustentaveis e mais
elevadas a frente é por meio de uma combinacao de (I) maior produtividade
e (II) um rebalanceamento do crescimento em prol do consumo. Ou seja,
com relacao ao segundo ponto, a China precisa reduzir sua dependéncia no
componente de investimento, o que esta diretamente relacionado a questao
do endividamento excessivo, que discutiremos mais a frente.

investimentos
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icmento do PIB (%)

Fonte: NBS
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Fonte: Bloomberg
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No geral, um aumento da produtividade ocorre como consequéncia
de uma série de reformas econdbmicas e institucionais direcionadas ao
aperfeicoamento da utilizacdo do capital e do trabalho. Nao que a China nao
as tenha realizado ao longo dos ultimos anos; ela o fez. Ocorre que, em uma
economia fortemente intensiva em capital fisico, ha espaco para elevar a
produtividade por outras vias, ja que a tendéncia ao longo dos ultimos anos
tem sido de queda. Isto &, o governo chinés poderia ndo poupar esforcos em
inovar no campo tecnoldgico e promover mais reformas institucionais proé-
mercado - algo que, como discutimos, ndo parece estar no topo do cardapio
de opcoes.

De fato, as liderancas chinesas entendem isso e, por esse motivo, tem tomado
medidas para enderecar o problema de trajetéria cadente do crescimento
da produtividade. A intencao de estimular e inovar no setor de chips e
semicondutores, além de promover pesquisa e desenvolvimento na area de
inteligéncia artificial, definitivamente esta indo nadirecao correta. A despeito
disso, ha, de acordo com Roland Rajah e Alyssa Leng do Lowy Institute, razoes
para acreditar que o crescimento da produtividade continuara baixo ao longo
dos préximos anos.

Primeiro, esta reducao do crescimento da produtividade estd em linha com
os principios gerais da teoria do desenvolvimento econémica. Um desses
principios é a “convergéncia condicional”, que sugere que paises mais pobres
tendemacrescer mais rapidodo que os paisesricos,quando outros fatores sao
controlados. Conforme as nacoes enriquecem, a taxa de crescimento tende a
diminuir, pois as oportunidades de crescimento facil se tornam escassas. Isso
é evidente na tendéncia de longo prazo da China, onde a produtividade est3,
como comentamos, desacelerando.

Além disso, a China ja realizou grandes avancos na produtividade, como
a transicio de uma economia planejada para uma aberta ao comércio
internacional e ao investimento estrangeiro. As principais melhorias
decorrentes dessas mudancas ja foram alcancadas. O futuro crescimento
da produtividade provavelmente sera mais incremental e dependera da
construcao de capacidades institucionais, como um sistema financeiro
moderno, regulamentacodes eficazes e um sistema legal forte, que leva tempo
para se desenvolver e, em ultima analise, impactar de fato a economia.
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Outra razao para esperar um crescimento mais lento da produtividade
local é a chamada “armadilha de renda média”. Essa teoria sugere que, a
medida que os paises se desenvolvem, as reformas necessarias para manter
altas taxas de crescimento se tornam mais dificeis de implementar, tanto
tecnicamente quanto politicamente. Atualmente, a China enfrenta desafios
para realizar reformas devido a fortes interesses que resistem as mudancas e
a complexidade técnica envolvida.

Além disso, a segunda poténcia global enfrenta desafios adicionais, como
restricoes tecnoldgicas e uma crescente desconexao com os mercados
ocidentais devido a razdes geopoliticas. Essas restricoes afetam a capacidade
da China de acessar a fronteira tecnolégica global e prejudicam sua prépria
inovacao, pois reduzem a colaboracao transfronteirica. O impacto final
dessas restricdes na economia chinesa é incerto, mas as perspectivas nao sao
otimistas, e isso pode levar a uma desaceleracao do crescimento potencial.

Diante desse cenario, o gigante asiatico esta buscando se concentrar mais no
consumo interno e nainovacao, uma estratégiachamadade “duplacirculacao”
(é aideia de estimular o consumo doméstico e manter-se aberto ao comércio
internacional). No entanto, isso pode resultar em um crescimento mais lento,
pois grande parte do redirecionamento do consumo interno esta associado
a setores de servicos com produtividade mais baixa. Além disso, a China
enfrenta o desafio do envelhecimento da populacdo (como ja comentamos),
o que afeta negativamente os setores de saude e cuidados para idosos, que
também tém baixa produtividade.

Embora reformas possam ajudar, a capacidade de reforma da nacao também
tem limitacoes, e a sustentacao do crescimento de produtividade ao longo
do tempo é um desafio. Portanto, mesmo que ocorram reformas adicionais,
€ provavel que o crescimento da produtividade continue a desacelerar
gradualmente. Em suma, o pais enfrenta obstaculos ao crescimento da
produtividade devido a padroes econdbmicos comuns, a complexidade
das reformas necessarias, a restricoes tecnolégicas e a desconexao com
os mercados ocidentais. Isso sugere que o crescimento da produtividade
continuara desacelerando.
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Rebalanceamento do crescimento

Considerando os retornos marginais decrescentes do investimento em meio
aum cendrioonde a produtividade esta em trajetoria cadente, diversos policy
makers tem enfatizado a necessidade de expandir a participacdao do consumo
para elevar a capacidade de crescimento da economia. A despeito disso,
poucas medidas foram tomadas, principalmente porque sao, em muitos casos,
politicamente espinhosas.

De acordo com Michael Pettis, professor de NYU e estudioso da economia
Chinesa, enquanto os formuladores de politicas e seus assessores discutem
o aumento da parcela da renda familiar no PIB, até agora ha pouca discussao
(pelo menos publicamente) sobre as principais restricoes a tais medidas. Por
definicao, aumentar a parcela da renda familiar no PIB envolve a reducao
das parcelas de renda corporativa e governamental. Isso significa que,
apos décadas fazendo o oposto, as politicas de rebalanceamento devem
efetivamente transferir renda, seja de forma explicita ou implicita, dos
governos e das empresas para as familias. Até o momento, no entanto, houve
poucas propostas concretas sobre quem pagara por essas transferéncias e
como serao efetivamente realizadas.

No limite, a questao do rebalanceamento é uma discussao sobre poder e
como ele édistribuido. Os principais setores da economia que se beneficiaram
do crescimento liderado pelo investimento e pelas exportacdes tem pouco
incentivo para aceitar um ajuste intenso de seus balancos patrimoniais.
Corporacoes e governos locais, que se beneficiaram desproporcionalmente
do crescimento ao longo dos ultimos anos, farao de tudo para evitar que este
rebalanceamento reduza seu poder e renda. Ndo a toa, como dito acima,
a despeito de reconhecer a necessidade de reequilibrar, pouco tem sido
proposto.

Em que pesem as dificuldades de natureza politica, esta claro que a questao
do rebalanceamento n3o é uma opc3o. E, de acordo com Pettis, uma questio
de quando e de que forma e ndo se acontecera. A variavel de controle que
Beijing pode escolher é a velocidade e a forma. Pettis simula cinco diferentes

cenarios para o processo:
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a) Reequilibrar comumaumento no consumo: este cenario otimista pressupoe
um aumento significativo no crescimento do consumo, impulsionado por
transferéncias de renda de governos locais e individuos ricos para familias
comuns. Nessas condicoes, a China poderia se reequilibrar em dez anos, com
uma taxa média anual de crescimento do PIB de 4%;

b) Reequilibrar mantendo as taxas de crescimento do consumo atuais: esta
conjuntura mantém o crescimento da renda das familias e do consumo nos
niveis pré-ajuste, mas exige uma desaceleracao acentuada no crescimento do
PIB. A China poderia se reequilibrar em dez anos, com uma taxa média anual
de crescimento do PIB de cercade 1,5%;

c) Reequilibrar com uma acentuada queda no crescimento do consumo: neste
contexto, o crescimentodo consumo caipara 1-2%. O reequilibrio exigiriauma
contracao anual dos investimentos de quase 3%, mantendo o crescimento do
PIB inalterado;

d) Reequilibrar com uma acentuada contracdo no PIB: isso envolve uma
contracao de curto prazo no PIB, com uma reducao muito mais acentuada
nos investimentos do que na renda das familias e no consumo. Esse cenério é
politicamente dificil e disruptivo, mas eficiente a longo prazo. E improvavel e
nao é modelado explicitamente;

e) Reequilibrar ao longo de um periodo muito mais longo: Esta opcao estende
o processo de reequilibrio para quinze ou vinte anos, resultando em taxas de
crescimento mais baixas do PIB (entre 2 e 2,5%) e um acumulo continuo de
dividas.

Em suma, Pettis argumenta que as opcdes para o reequilibrio sao limitadas
e o pais deve, eventualmente, mudar seu modelo orientado para o alto
investimento para um com mais foco no consumo. No entanto, alcancar um
crescimento do consumo significativamente mais rapido é desafiador, e a taxa
de crescimento do PIB da China dependera de quao rapidamente ocorre essa
transicao. Quanto mais tempo esperar para lidar com sua divida e reequilibrar
a economia, é provavel que mais desafiador seja o ajuste.
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Conclusao

Em suma, diante do que foi exposto, nao é exagero dizer que a China e seu
modelo de crescimento econdmico enfrentam um momento critico. Como
foi discutido e argumentado ao longo da carta, além de uma severa crise
de confianca (que ocorre, em parte, devido a uma alteracdo na politica e na
politica econémica), as autoridades também enfrentam as consequéncias
do fim do modelo de crescimento calcado no investimento e endividamento
desenfreado.Reverter asituacaonaoseranemfacil,nemrapido e muito menos
linear, o que significa que agora, mais do que nunca, a situacao econémica no
pais demanda atencao especial do investidor.

' Robert Solow é um economista renomado que € mais conhecido por seu modelo de crescimento econdmico,
também chamado de modelo de crescimento exdgeno. Ele destacou a importancia do investimento em
capital fisico e humano, juntamente com o progresso tecnolégico, como impulsionadores do crescimento
econdmico sustentavel. Por suas contribuicoes, ele recebeu o Prémio Nobel de Economiaem 1987.

2 A Politica do Filho Unico, ou “One-Child Policy” da China, foi uma politica governamental que vigorou de
1979 a 2015. Ela limitava a maioria dos casais urbanos a ter apenas um filho como medida para controlar o
crescimento populacional do pais. A politica foi implementada para conter a superpopulacdo, mas resultou
em desequilibrios de género, envelhecimento da populacio e outras questdes sociais. Em 2015, a China
relaxou a politica, permitindo que a maioria dos casais tivesse dois filhos.
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Disclaimer:

Este relatdrio foi elaborado pela Guide Investimentos S.A. Corretora de
Valores, para uso exclusivo e intransferivel de seu destinatario. Este relatdrio
nado pode ser reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa
autorizacao da Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores. Este relatorio
€ baseado em informacdes disponiveis ao publico. As informacdes aqui
contidas n&o representam garantia de veracidade das informagdes
prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas e ndo devem ser
consideradas como tal. Este relatorio ndo representa uma oferta de compra
ou venda ou solicitacdo de compra ou venda de gqualguer ativo. Investir em
acdes envolve riscos. Este relatéorio ndo contém todas as informacdes
relevantes sobre a Companhias citadas. Sendo assim, o relatdrio nao
consiste e ndo deve ser visto como, uma representacdo ou garantia quanto
a integridade, precisdo e credibilidade da informacao nele contida. Os
destinatarios devem, portanto, desenvolver suas proprias analises e
estratégias de investimentos. A informacéo contida neste documento esta
sujeita a alteracdes sem aviso prévio, ndo havendo nenhuma garantia quanto
a exatiddo de tal informacao. A Guide Investimentos S.A. Corretora de
Valores ou seus analistas ndo aceitam qualquer responsabilidade por
qualquer perda decorrente do uso deste documento ou de seu conteudo. Ao
aceitar este documento, concorda-se com as presentes limitacdes. Os
analistas responsaveis pela elaboracao deste relatorio declaram, nos termos
do artigo 21 da Resolucao CVM n° 20, que: () Quaisquer recomendacdes
contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as suas opinides
pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacao a
Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores. Para os clientes que néo
possuem Perfil de Investimento definido, a Guide recomenda fortemente o
preenchimento do questionario "Perfil do Investidor", disponivel no Portal do
Cliente, atraves do site (https://cliente.guideinvestimentos.com.br/login), para
que a Guide possa ofertar o produto adequado, de acordo com o seu Perfil.
A Guide Investimentos informa que: i) 0os recursos de seus clientes sao
mantidos em conta de registro, na forma prevista no art. 12 da Resolucao
5.008/22 do Banco Central do Brasil; ii) tais contas ndo se confundem com as
contas de pagamento de que tratam os arts. 6°, IV e 12° da Lei 12.865/13 ¢g;
iii) os recursos mantidos nas contas de registro ndo possuem regime juridico
equivalente ao dos recursos das contas de pagamento, como estabelece o
art. 12° da referida Lei. Em casos de duvidas, contate seu assessor de
investimento ou através do canal de atendimento ao cliente: Regides
Metropolitanas: 3003-4557 Demais localidades: +55 11 3003-4557
Disponivel em todos os dias Uteis, das 08h as 19nh | E-mail:
digital@guide.com.br e/ou pela Ouvidoria: 0800 70 40 418 Nacional e
Internacional de segunda a sexta das 09h as 18h, exceto feriados |[E-mail
ouvidoria: ouvidoria-guide@guide.com.br]| e/ou pelo SAC:
guide.clientes@guide.com.br. E vedada a cdpia, distribuicdo ou reproducéo
total ou parcial deste material sem a prévia e expressa concordancia da
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