¢y % iE 4% 47 B

BANK OF COMMUNICATIONS BM

Carta Macro Mensal

Marco 2024

Perspectivas para economia Chinesa em 2024

Cecilia Machado
Economista-Chefe

Luana Miranda
Economista

Victor Cota
Analista

Mariana Rodrigues
Estagiaria

Dafne Sznajder
Estagiaria

Lara Bonatti
Estagiaria

Eudes Barros
Estagiario

A reunidao anual do Congresso Nacional do Povo na China reiterou a meta de
crescimento do PIB “em torno de 5%"” para 2024, conforme amplamente esperado,
e refletindo as metas que foram estabelecidas pelas provincias no comego do ano. O
limite do que pode ser considerado um crescimento consistente com a meta
permanece indefinido, mas alcancar um crescimento neste patamar pode se mostrar
desafiador, considerando que o efeito base de um 2022 fraco ficou para tras, e uma
série de fatores apontam para uma recuperacao ainda gradual da demanda interna.

Em 2023 a China cresceu 5,2% em termos reais. Em termos nominais, o crescimento
foi de 4,6%, com o deflator do PIB em territério negativo (-0.5%) pela primeira vez
desde 2009, periodo da grande crise financeira. Outros indicadores de alta
frequéncia também apontam para um descasamento entre a producdo e a demanda
interna, como é o caso da trajetoria de crescimento do comércio varejista, que segue
abaixo do crescimento da produgdo industrial, em uma divergéncia que passou a se
observar apés 2020 (Figura 1).

Figura 1: China, Comércio Varejista x Prod. Industrial (Indice, 2019 = 100)
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As exportagles, por sua vez, revelam que o destino desta produgdo estd escoando
para outros paises, a medida que a China diversifica a pauta de produtos nas suas
transagdes comerciais, com bens e produtos mais intensivos em tecnologia, a
exemplo do veiculo elétrico. Em 2023, o valor em ddlares das exportacdes cairam,
mas a China manteve um superavit comercial consideravel, em torno de USD 800
bilhdes, um dos patamares mais elevados da série historica. A decomposicdo do
volume exportado mostra que a quantidade aumentou, ao passo que 0 prego caiu
(Figura 2). Isto é, a China exportou mais, porém por menos.

Figura 2: China, Exportacdoes — Preco x Volume (%, YoY)
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Fonte: BOCOM BBM, GAC, CCS

Este cenario tem implicagdes globais diante da posicdo chinesa de maior exportador
de bens do mundo. A queda de precos das exportacdes chinesas é boa noticia para
o processo de desinflacdo global, que segue em curso e continua sendo beneficiada
pela desinflacdo de bens comercializaveis. Mas, também traz potencial de
acirramento de conflitos geopoliticos e de guerras comerciais via aumento de tarifa
sobre as exportagdes chinesas, conforme visto recentemente na proposta do
candidato a presidéncia dos Estados Unidos, Donald Trump.

No ambito doméstico, a inflacdo encontra-se em terreno negativo pelo quarto més
consecutivo, puxado pela queda de precos de alimentos e de bens de consumo. Na
mesma linha, o recuo dos precos internacionais de commodities se reflete na deflagao
dos precos ao produtor. Essa queda generalizada dos indices de precos chineses vem
produzindo um aumento das taxas de juros em termos reais, o que abre um amplo
espaco para estimulo de politica monetaria por parte do Banco Central Chinés (PboC),
a exemplo da recente reducdo de 25bps na taxa de referéncia para empréstimos de
5 anos (5y LPR), a maior magnitude dos ultimos anos.

No setor imobilidrio, os indicadores apontam para o crescimento da entrega de
imoveis, o que diminui o estoque em atraso, mas que ainda em patamar elevado
(Figura 3).
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Figura 3: China, Estoque de Casas Pré-compradas em Atraso
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Além das metas de crescimento, a reunido do Congresso Nacional do Povo também
estabeleceu diversos outros parametros e prioridades para o ano. Entre as mais
importantes, esta a meta para o déficit, em RMB 4.06 trilhdes. Em termos de estimulo
fiscal, este nimero se soma a RMB 3.8 trilhdes e RBM 1 trilhdo levantados via emissdo
de outros titulos publicos especiais de governos locais e do governo central
(respectivamente), além de mais RMB 2.1 trilhGes da reserva fiscal do ano passado,
em um valor total que alcanca RMB 11 trilhdes, isto é 8% do PIB de 2024. Tal
direcionamento pode se mostrar importante para estimular o crescimento do
consumo e para que se alcance a meta de crescimento este ano.

O crescimento chinés é relevante para economia brasileira, ja que parte consideravel
da producgdo de soja e minério de ferro tém como destino a China. Apesar do impacto
direto da agropecuaria no PIB brasileiro se situar em torno de 6%, seus impactos
indiretos em outros setores da economia (como industria e transportes) sdo
substanciais, tornando essa atividade um importante motor de crescimento do pais.
Além disso, ele também impacta os precos de commodities em doélar, afetando a
renda da economia por este outro canal. Esses riscos se somam aos desafios
climaticos que prejudicam a safra de grdos no Brasil este ano.

Ainda assim, esperamos que o PIB brasileiro cresga 1,7% em 2024, impulsionado
pelo mercado de trabalho aquecido, reajustes do salario minimo acima da inflagdo,
pagamento antecipado de precatérios e a rapida recuperagdo do mercado de crédito.
Nesse contexto de crescimento de renda real disponivel das familias e de expectativas
de inflacdo desancoradas, o processo desinflaciondrio pode se tornar mais lento, o
que deve manter a inflagdo acima da meta neste ano e no préximo. Nossas demais
projecdes encontram-se na tabela abaixo.
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PROJEGOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 1,7% 2,0%
Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,7% 4,0%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,7% 11,7% 8,3% 7,4% 8,4% 8,5%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 9,50% 8,75%
Contas Externas

Balanga Comercial MDIC (USS bn) 50 61 62 99 87 78
Balang¢a Comercial (USS bi) 32 36 a4 81 67 58
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -28 -46 -48 -29 -34 -43
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,9% -2,8% -2,5% -1,3% -1,5% -1,8%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,8% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,3% 77,8% 79,4%
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