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As trés cabecas do dragao

Apés cinco anos de crescimento global quase sem precedentes na historia econdbmica
documentada, a desaceleracdo da economia americana aumentou a incerteza em
relacdo a continuidade deste excepcional momento. Afinal, durante décadas, a
lideranca dos EUA para a prosperidade mundial dificilmente poderia ser contestada, em
funcdo de sua posicdo de consumidor de Ultima instancia da produg&o global. E
natural, portanto, que 0os economistas tenham se acostumado a usar grande parte de
seu tempo tentando entender a dinAmica na economia americana, como atalho para
antecipar os destinos globais. A grande novidade, que tem ficado muito clara desde o
ano passado, € que nao € mais possivel pegar atalhos para entender a economia
mundial. Isso porque ha um novo ator fundamental, que tem uma dinamica prépria e

muito diferente da de um pais desenvolvido: a China.

O crescimento da China tem sido tdo fenomenal, em uma légica de convergéncia
acelerada para niveis de renda per capita mais altos, que tem arrastado o resto da Asia
e, cada vez mais, todos os paises que de alguma forma tenham algum papel a
desempenhar neste processo. O ciclo econdmico chinés existe, mas tem se dado ao
redor de uma tendéncia de crescimento muito forte. A sequiéncia, ano apds ano, ao
longo de quase trés décadas, de taxas de crescimento proximas a 10% ao ano gerou
massa critica suficiente para tornar a China o novo po6lo dinamico global. A China ainda
€ menor - e continuara sendo ainda por muito tempo - que os EUA em termos
absolutos, mas a velocidade de crescimento é tal que sua contribuicao para a

expansdo da economia mundial j& € maior que a dos EUA.
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Ameaca para muitos, oportunidades
para outros, entender a questao
chinesa é fundamental para qualquer
planejamento estratégico, no nivel
empresarial ou nacional. O trabalho é
tdo mais dificil quanto mais o pais
progride e muda, também com grande
velocidade, condicionado pela rapida
urbanizacéo. E interessante para a
andlise ilustrar a China como um

dragao de trés cabecas.

A primeira cabeca € a que devora
vorazmente quantidades antes
inimaginaveis de energia, matérias-
primas industriais e, cada vez mais,
commodities agricolas. Os precos
relativos das commodities cresceram e
€ razoavel esperar que se mantenham
altos por muito tempo. No caso de
energia, por exemplo, o perfil de
consumo chinés ainda é muito voltado
para o setor industrial e apenas agora
a parcela destinada ao transporte e a
infra-estrutura comercial e residencial,
majoritaria em paises de renda mais
alta, comeca a ganhar espago. A

convergéncia do perfil de consumo
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chinés para o de paises mais desenvolvidos e o forte investimento em infra-estrutura -

que tem acelerado no interior do pais com dezenas de milhares de quildometros de

rodovias em construcdo — implica grande crescimento da demanda de energia nos

préximos anos.

A AIE estima que em 2006 a demanda chinesa ultrapassou a da Europa e deve atingir

o nivel dos EUA na préxima década, muito mais rapido do que havia estimado em
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2002. Na parte de commodities metalicas, 0 mesmo acontece. Outro aspecto de
importancia fundamental da primeira cabeca devoradora de commodities é uma
industrializacéo de base rapida e altamente poluidora, que ja tem mobilizado os
estrategistas chineses para o aumento da eficiéncia no uso de energia e matérias-

primas.

As oportunidades para empresas bem posicionadas para fornecer estes produtos sao
enormes, transformando cadeias industriais inteiras, e, de forma mais ampla, mudando
da agua para o vinho os termos de troca, o padrao de insercédo internacional, o perfil do

balanco de pagamentos e o ambiente econémico de inUmeros paises.

A expansao das cadeias de recursos naturais € muito mais ampla do que se imagina,
pois inclui grande crescimento de produtividade, novos produtos (bioenergia,
alcoolquimica etc.) e servicos (Tl aplicada, pesquisa e servicos ligados a biotecnologia,
petréleo, entre outros). A imensa maioria dos novos investimentos no Brasil esta nestas
cadeias. Apenas na area de bioenergia sédo esperados investimentos de US$ 20
bilhdes nos préximos cinco anos. O movimento global por energia limpa e

desenvolvimento com menor impacto ambiental oferece oportunidades para o Brasil.

Sob o ponto de vista macroeconémico, o Brasil € talvez um dos exemplos mais ricos do
poder de um subito aumento da demanda mundial e dos termos de troca para alterar a
dindmica de uma economia, mesmo em um ambiente de paralisia institucional. A virtual
eliminacao da secular fragilidade do balanco de pagamentos, com a concomitante
valorizacéo e reducao da volatilidade da moeda nacional, tem sido o fator
preponderante para a economia brasileira. No ambiente empresarial, a resposta de
parte da indUstria - agribusiness, mineracéo, siderurgia etc - € extremamente rapida e

eficiente, sendo estes setores os ganhadores claros da nova dinamica global.

A segunda cabeca é a que produz bens manufaturados, em elevada escala e com
baixo custo. Inicialmente focada em manufaturas leves, a China inundou 0 mundo nos
anos 80 e 90 com produtos téxteis, eletroportateis e bens de consumo de baixo e
médio valor agregado, provocando um efeito deflacionista global que apenas agora
comeca a perder forca (mais sobre isso a frente). Isso significa menor poder de precos

para as empresas brasileiras, obrigando-as a mudar a visdo estratégica, com foco em

317



volume de vendas, consolidacéo
setorial e investimento (o mercado de
capitais tem sido ferramenta essencial

para esta mudanca).

ApOs o susto inicial, a industria
brasileira tem respondido a este
desafio, internacionalizando suas
fontes de suprimentos (inclusive com
investimentos no exterior), visando
reduzir custos de producdo. Mas este
movimento de abertura da economia e
das empresas soO tem sido possivel por
conta do aumento da capacidade de
importacéo, derivada do choque
favoravel no setor de commaodities, que
expde numero crescente de setores a
maravilha da globalizagéo no mercado
de bens (antes a globalizacéo era
entendida - e para muitos ainda é -
apenas através do canal financeiro) e
contribui para reduzir a volatilidade da
economia e alongar os horizontes de
planejamento empresarial. Novas teias
de distribuicdo emergem, com
densidade e amplitude que apenas
comecam a tomar corpo. Ha desafios e

muitos perdedores, mas também
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temos visto muitos casos de sucesso entre os que entendem a nova realidade, mesmo

sob condi¢Bes assimétricas de competicao.

Mas a segunda cabeca do dragdo ndo para nos bens manufaturados de baixo e médio

valor agregado. A China esta deixando de ser uma plataforma de montagem e tem

galgado rapidamente novas etapas de sofisticagéo industrial, tornando-se um duro

competidor global em bens de consumo de maior valor (automoveis, eletrdnica de
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consumo de alto nivel) e bens de capital (material de telecomunicac¢fes, equipamentos
etc), enquanto as exportacdes de manufaturados leves (téxteis, por exemplo) perdem
participacdo. Os gastos em P&D na China hoje s6 sédo superados pelos Estados
Unidos. Também ocupa espacos crescentes em cadeias de conhecimento e servicos,
antes 100% dominadas pelo Ocidente, envolvendo pesquisa, design industrial e
marketing. O upgrade na producao requer maquinas mais sofisticadas, alegremente
supridas por Japao e Alemanha, mas desta festa o Brasil participa pouco. Este
movimento € bem mais recente e trarda novos desafios para a estrutura industrial

brasileira, fortemente concentrada nos setores de sofisticacdo média.

A desaceleracdo americana forcard a China a redirecionar seu esforco comercial, e
isso ja esta acontecendo. O acordo de livre comércio com o Chile assinado em 2006 &
mais uma evidéncia da estratégia chinesa: ndo fizemos a saida para o Pacifico, mas a
China esta fazendo a entrada para o Atlantico e o Brasil sofrer4 maior pressao
competitiva daqui para frente. Por outro lado, ha nichos claros que podem ser

explorados pelo Brasil na area de design e marketing.

A terceira cabeca do dragao € a mais recente, com grande espaco de crescimento, e
representa a populacéo da China como grande consumidora global. A incorporacao de
dezenas de milhGes de pessoas ao ano no mercado de trabalho e o rapido crescimento
da renda per capita indicam que a China como mercado consumidor € uma realidade

cada vez mais préxima.

O setor produtivo local tera muita dificuldade em atender a demanda em inimeros
setores e as oportunidades para o Brasil sdo enormes. Claramente o agribusiness sera
vencedor, mas h& oportunidades em muitos outros setores nao tdo ébvios e hoje vistos
por muitos como perdidos. A crescente classe média demandara produtos de
sofisticacdo intermediaria, que podem ser fornecidos pelo Brasil. Por exemplo, sapatos

de 70 ddlares, alimentos prontos para consumo etc.
Ou seja, das trés cabecas, duas séo claramente benéficas para o Brasil. Mas a cabeca

maléfica podera ser muito poderosa, especialmente nos proximos anos. E necessario

entendé-la e enfrenta-la.
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Por fim, ha ainda os desafios estruturais para a economia global. A emergéncia da
China por enquanto tem sido um fator de estabilidade e confianga, como mostra o
descolamento cada vez mais claro do resto do mundo em relacéo a desaceleracéo da
economia americana. Mas a China tem seus riscos proprios. Tornou-se comum nos
altimos meses considerar que a forca deflacionista chinesa estaria no fim, ou mesmo
teria terminado. Tal avaliacdo decorre principalmente do fato dos precos das
importacdes dos EUA vindas da China terem deixado de mostrar deflagcdo. A elevagao
da demanda de alimentos também é vista como um risco importante. Por fim, o
mercado de trabalho estaria ficando menos folgado, elevando os custos trabalhistas

chineses, apesar do continuo ganho de produtividade na economia.

Em nossa opinido, esta € uma forma incompleta de enxergar o problema, pois leva em
conta apenas a variacao do preco dos bens exportados pela China e deixa de
considerar o mais importante: que o nivel de precos destes mesmos bens pode diferir
bastante dos produzidos em outros paises. O nivel de precos em mercados com
grande concorréncia acaba por convergir para o produtor com o menor custo marginal.
Mesmo que o custo marginal deste produtor seja crescente, enquanto tal custo for
inferior ao de um produtor em outro pais, o preco global deste produto continuara a

cair.

Este é o caso da China hoje, que tem experimentado custos marginais crescentes,
como € natural em um processo de convergéncia de renda para niveis mais altos, mas
que ainda s&o muito inferiores aos dos paises desenvolvidos e de outros emergentes.
O resultado é precos globais ainda cadentes ou estaveis na maioria dos produtos
industriais exportados pela China, mesmo com precos chineses em alta.
Particularmente interessante é a continua deflacdo dos precos de importacdes
americanas vindas do restante do chamado cinturdo do Pacifico, que basicamente
inclui todo o Leste e Sudeste Asiatico, no caso excluindo a China. A reducao da
inflacdo das importacdes americanas vindas da Europa também € incrivel, tendo em
vista a continua apreciacao do euro nos ultimos anos, que, tudo o mais constante,
deveria levar os europeus a buscar aumentos de precos para suas exportacées (como
tem sido o caso das empresas brasileiras). Mas nada esta constante e a competicao
global é feroz em quase todos 0s segmentos industriais. Por fim, mesmo o temor de

custos salariais crescentes parece injustificado, a ndo ser em algumas categorias
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especificas. Isso porque o aumento da produtividade continua muito forte, implicando

custos de trabalho por unidade produzida ainda cadentes.

Em suma, apesar das incertezas, acreditamos que a China ainda sera uma forca
deflacionista por alguns anos. Mesmo assim, ha riscos ciclicos importantes, dados pela
interacéo do fendbmeno chinés com a economia global, que ndo podem ser
desprezados. Um deles é o impacto da desaceleracdo americana no setor exportador
chinés, que acreditamos ser pequeno e minimizado pela conquista de market share em
outros paises. Outro risco grave e que deve ser monitorado com atencédo é a
emergéncia de pressdes inflacionarias mais generalizadas na China e na Asia em
geral, que certamente demandaria uma resposta de politica econdmica e abalaria o

cenario atual de crescimento acelerado.

Para o Brasil a ligdo € s6 uma: o perfil de nossa industria e da economia vai mudar,
mas nao havera desindustrializacdo. O que podera haver sdo oportunidades perdidas
e, neste sentido, a resposta estratégica do Brasil ao dragdo ainda é incompleta. Uma
visdo ampla dos desafios e oportunidades é fundamental. E hora de olhar para o futuro

e nao de recriar o passado.
URL: http://www.valoronline.com.br/Valorimpresso/Materialmpresso.aspx?

tit=As+tr9%eC3%AAs+cabe%C3%A7as+do+drag%C3%A30+&codmateria=4633287&
dtmateria=12+11+2007&codcategoria=195
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