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O Império do Meio Sangra

E desnecessario nos determos na importancia da China para a economia global, segunda
maior economia do mundo e usualmente entre os trés maiores compradores de diversas
commodities e produtos basicos, além de ser a fabrica do mundo, com destaque em
tecnologia. Para o Brasil, € simplesmente o nosso maior destino de exportacoes. Dada a

relevancia e o que temos acompanhado no cenario externo, destinaremos a carta deste més
ao tema.

Desde a pandemia, a China saiu dos trilhos quando o assunto é crescimento. A figura abaixo
fala por si:
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Elaboragdo: BRCG

A China enfrenta trés ventos contrarios: a desacelerag¢ao estrutural da economia com a
questdo demografica como fator chave; a contragdo ciclica da economia com o papel

governamental, como parte do problema; e a questao geopolitica, que tem tido efeitos
negativos para as empresas chinesas.

Os trés ventos tém causado uma tempestade perfeita.
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O primeiro vento, a demografia, é autoexplicativo, o crescimento de longo prazo de um pais é
funcao do crescimento da populagdo economicamente ativa e do crescimento da
produtividade. O grafico abaixo, da taxa de nascimentos na China, é terrivel. Temos aqui um
drama social: na China, a filha mulher é considerada como um custo (dote), enquanto o filho
homem é considerado a previdéncia dos pais idosos, com a politica do filho (nico, a sociedade
chinesa adotou, em parte, a pratica de eliminagao das bebés do sexo feminino.

Bem, esse desbalanco (52% homens x 48% mulheres) de 35 milhdes de pessoas, aliado a
rapida urbanizagao e modernizag¢ao do pais, cobrou o seu prego.
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O segundo vento, a contragdo ciclica, tem como origem dois fatores: a concentracao de
poderes em Xi Jinping, que tem levado a uma mudanga de matriz econ6mica um tanto
atabalhoada (e com mao forte), e o modelo de crescimento chinés, que desde os anos 90 foi
calcado em um cambio desvalorizado, mao de obra (muito) barata e investimentos macicos
em infraestrutura. Com isso, a China se tornou a fabrica do mundo ao mesmo tempo que
transformou o pais em um canteiro de obras, se transformando no maior consumidor global
de commodities. Esse modelo, internamente, foi financiado com grande emissao de divida por
parte das empresas e governos locais.
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Com o tempo, cada unidade de moeda tomada como divida comegou a produzir cada vez
menos unidades monetarias de PIB, afinal os portos, linhas de trem, aeroportos e
infraestrutura viaria adicionais naturalmente tém retorno marginal decrescente. O grafico
abaixo, comparando a relagao capital/produto de China com Japao em momentos diferentes
no tempo, mostra bem isso.

Relagdo capﬁtal/produto

6.0 ; %, 4.5 4.5
5.5 4.0
""""" 50 T 3y
45 3.0

: Japdo: T, = 1960
4.0 -/',_—' China: T, = 1980 25
35 2.0
3.0 15
25 1.0
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
—Jap3o | --- China

Fonte: Penn World Table

O diagnéstico foi acertado, era necessario migrar de uma economia orientada ao investimento
e exportagao, para uma economia voltada para servi¢os e consumo interno, com foco em
tecnologia e matriz energética limpa. Afinal, o antigo modelo, de muita divida e retornos
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Uma coisa é vocé ver que sua vaca estd indo para o brejo e entender que tem de mudar o seu
rumo, outra coisa € como vocé vai mudar esse rumo. Ai comecam os problemas de ordem
ciclica da China. Basicamente tem duas formas de vocé mudar a orientacao de um
transatlantico com 1,4 bilhdo de passageiros; uma é a criacdo de um sistema de incentivos
inteligente e deixar que o espirito empreendedor e inventivo da populagdo faca o servigo, a
outra (dolorosa) é micro gerenciar a economia com mao forte, destruindo setores tidos como
indesejaveis. Varios foram os setores que sofreram com a mao pesada de Xi Jinping; o
educacional, o de jogos eletronicos e o imobiliario. Nao é de se espantar que o empresariado
e o consumidor estejam retraidos e, mesmo com a reabertura, o nivel de poupanca esteja
ainda muito alto. A transi¢cao para o novo modelo exige um consumidor mais confiante e
gastador, um bom comeco seria a criagdo de um sistema de previdéncia federal, com isso
reduzindo a taxa de poupancga.

Ai temos algumas questoes conceituais, primeiramente o governo nao acredita que o estilo de
consumo ocidental seja adequado. Além disso, a lideranca cré que o empoderamento do
individuo sobre decisoes de como gastar e investir o seu dinheiro va justamente minar a
autoridade central. Para isso é importante entender quem é Xi Jiping. Vejam abaixo, trecho
de uma interessante matéria da UOL (https://noticias.uol.com.br/colunas/jamil-
chade/2023/03/25/quem-e-xi-jinping-presidente-da-china.htm)

“O atual presidente da China é filho de Xi Zhongxun, um dos lideres comunistas que lutou
ao lado de Mao Tsé-Tung. Seu pai, que chegaria a ocupar cargos de prestigio em certos
ministérios, havia sido um guerrilheiro e fundou uma das principais unidades de combate
no norte da China. Xi Jinping nasceu quatro anos depois da revolu¢do comunista de 1949.
Sua infancia foi marcada por uma vida de nobreza. Ele e sua familia viviam distantes da
populacdo chinesa, em escolas reservadas para a elite do Partido Comunista e em
condominios fechados.

Mas o periodo de prosperidade e calma néo duraria para todos. O pai de Xi seria um dos
primeiros lideres comunistas a ser expurgado por Mao Tsé-Tung, uma prdtica que nos
anos seguintes ganhou proporcdes dramdticas no pais com a Revolucdo Cultural. Na
prisao, foi torturado e isolado de seus filhos. Os ataques ainda foram dirigidos contra a
familia de Xi, humilhados por grupos em Pequim leais aos maoistas mais radicais. O clima
de terror era total. Relatos ainda apontam como o jovem Xi chegou a tentar escapar de
sua escola para se esconder na casa de sua made. Mas foi denunciado por ela mesma, que
temia por sua seguranca se desse abrigo ao filho.”
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Assim como na psicologia € comum o abusado vir a se tornar ele préprio um abusador, Xi
Jiping mesmo tendo sofrido com a mao pesada de Mao, transformou ele mesmo em uma
versao moderna de Mao; nacionalista, muito centralizador e mao forte na economia, tendo
produzido diversos expurgos de seus desafetos politicos.

O diagnoéstico consensual e acertado da economia chinesa é a falta de demanda. Isso fica
claro até na demanda por crédito, em queda. Os analistas brasileiros, pensando como
brasileiros, ja tem receita pronta
para esta patologia, a
importacao da China de um
“bolsa familia”. As solugoes
mais simples nem sempre sao as
mais corretas, em especial
quando nao se conhece a
cultura e a histéria do outro
pais.
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Xi Jiping n3o parece que ira
enderecar o problema chinés
com uma bala de prata para
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Fonte: PBoC
Elaboragdo: BRCG

estimular o consumo. Ao contrario, parece que ira continuar com medidas de “supply side’.
Mais liquidez aqui, menores juros acola, e fazendo operagdes de socorro aos grandes grupos
com problemas agudos de crédito.

Um dado que nos chamou atencao
sobre a falta de confianca do
chinés foi justamente a explosao
de consumo de luxo e joias, afinal
ele nao pode mandar o dinheiro
para fora, ndao tem confiang¢a na
bolsa de valores (empresas com
lucros em queda) e sua fonte de
poupanca tradicional, os imoveis,
estd com os pre¢os em queda. A
‘ reserva de valor do chinés foi
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Os problemas da China nao sao triviais, porém nao acreditamos em uma grande crise
sistémica como foi a crise asiatica em 1997. Primeiro, o pais tem um vasto colchdo de reservas
internacionais (ndo tem problema de balan¢a de pagamentos), sua conta de capitais é fechada
(ou seja, o dinheiro nao vaza para fora), seu problema é todo denominado em moeda local
(que o governo pode emitir) e o controle governamental na economia é muito grande. Ou
seja, € uma situagdo que pode ir sendo empurrada com a barriga por muito tempo. Vemos a
questao macro da China muito mais como o lento esvaziar de um balao do que o estouro
dele.

Tivemos, recentemente, um amplo debate sobre China com nosso economista, o Livio Ribeiro,
aonde chegamos nas seguintes hipdteses para a doencga chinesa:

° Questao estrutural: o modelo chegou ao seu limite e o colapso ja comegou;

e  “Azar”: o pais enfrenta uma conjuntura extremamente desfavoravel - nao é permanente,
mas é persistente;

e Recessdao de balangos: familias e empresas estdo excessivamente alavancadas, e o
processo de limpeza de balancgos levara a crescimento sub-6timo;

e  Choque negativo de demanda: aversao ao risco e mudancas nas preferéncias criam um
ponto fortemente negativo para a economia;

° Erros de politicas publicas: governo nao implementa as politicas adequadas para lidar
com o momento desfavoravel.

Assim como um acidente de avido, é possivel que seja um pouco de cada. E lembrando que
em regimes autocraticos, onde ninguém quer desagradar ao imperador, a chances de erros
de politicas piblicas aumentam bem.

E por Gltimo, mas nao menos importante, a questao geopolitica. Se tem um assunto que une
democratas e republicanos nos Estados Unidos é sua aversao a China e o consenso de que sua
ascensao militar e econdmica deve ser evitada a qualquer custo. Isso tem gerado um divorcio
litigioso de velocidade assustadoramente rapida, tanto na parte produtiva (o México
agradece) quanto na parte financeira. Um pequeno exemplo, em 2018 a China era o segundo
pais em termos de alocagao para o fundo de pensao dos professores da Califérnia (USD 320
bilhdes), hoje ndo é nem o décimo colocado. Afinal, quem viu o que aconteceu com 0s ativos
russos nao quer ficar para apagar a luz.
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No melhor cenario (sem rupturas militares) vemos a China como um bloco de menor
crescimento (nossas projecoes abaixo), menor demanda por commodities, um divércio com o
mundo ocidental que na margem é mais inflacionario e menos produtivo para a economia
global.

Em resumo, se a globalizacao foi desinflacionaria e gerou riqueza, a desglobalizagao sera
justamente o oposto.

China: Simulagao para o crescimento potencial (%a.a.)
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Glossario

Termbmetro de Alocacao

Inclinagao

Cada painel da série "Inclinacao"” reflete as perspectivas TAG sobre uma certa classe de ativos e suas
componentes. Em nossa construcao de cenario, dividimos o universo em 5 classes: A¢oes, Juros, Crédito, FX
(ie. Moedas/Cambio e Ouro), e Alternativos (ie. Iliquidos, Imobiliario, e outros).

Dentro de cada classe, vamos além, e segmentamos o universo TAG em um segundo nivel.

Para A¢Oes, temos 5 paises/regides: Brasil, Estados Unidos, Europa, China, e Paises Emergentes (ie. ex-
China e ex-Brasil).

Em Juros, ou "Renda Fixa", usamos: Pds-fixado Brasil, Pré-fixado Brasil, titulos atrelados ao IPCA, e Global
(ie. juros e renda fixa ex-Brasil).

Quanto a parcela de Crédito, dividimos da seguinte forma: High Yield Brasil, Investment Grade Brasil,
High Yield Global, Investment Grade Global, Paises Emergentes, e Titulos Soberanos ex-Brasil.

Em FX, colocamos nossas perspectivas para a apreciacao/depreciagao de alguns pares/moedas: Dolar,
Euro, Ouro, e o Real.

Por Gltimo, em Alternativos quebramos por: Multimercado Brasil, Imobiliario Brasil, Private
Equities/Venture Capital, Commodities (ex-Ouro), Hedge Funds (ie. fundos semi-liquidos), e Imobiliario
Global (ie. ex-Brasil).

Cada quadro demonstra o grau de convicgao ou, o quanto a TAG esta Overweight ou, Underweight (ie.
otimista ou pessimista), em certas componentes de uma classe de ativo. Valores preenchidos em vermelho
representam a conviccao atual. Valores em laranja representam o valor no periodo de analise anterior (Gltimo
més). Caso nao haja alteracdo neste grau de convic¢ao de um periodo para o outro, a componente mantém
apenas a convicgao atual, em vermelho (que, no caso, seria igual a anterior).

Alocagao Estratégica

Os painéis da série "Alocacado Estratégica" funcionam como uma sintese (ou consolidador) dos painéis
"Inclinagado" para cada classe de ativos. Com o ponteiro, o painel ilustra a média dos graus de convic¢do de
uma certa classe de ativos, enquanto que a tarja laranja remete a média no periodo de analise anterior (no
altimo més).

Historico de Alocagao de Risco

Assim como o painel "Alocacao Estratégia” funciona como um consolidador das quebras apresentadas no
painel "Inclinacdo” (para o periodo de vigéncia atual), o painel "Historico de Alocacao de Risco" € uma sintese
do "Alocacdo Estratégica" ao longo do tempo. Este histérico nada mais é do que a série histérica do painel
"Alocacdo Estratégica", nos possibilitando assim acompanhar a evolugao da convicgdo TAG quanto a cada

classe de ativo ao longo do tempo.
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Este material ndao deve ser considerado como material de venda ou divulgacao, e pode ser usado para simular

resultados futuros com base em informacdes passadas, sem qualquer garantia de que os resultados simulados serao

obtidos ao longo do tempo.
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