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Para muitos na América Latina, a China ainda é um pais distante e exdtico. No entanto, com a rdpida
expansao dos lagos entre o gigante asiatico e a regido (a proporcdo das exportacdes destinadas a
China é hoje dez vezes maior do que em 2000), seus destinos econdmicos parecem estar cada vez
mais interligados. De fato, uma desaceleracdo mais forte na China é hoje um dos principais riscos
gue deveriam preocupar os latino-americanos e também para o qual deveriam se preparar. O que
estd em jogo? Qual o impacto na América Latina de choques ao crescimento chinés?

Em um estudo apresentado na edicdo de abril de 2014 das Perspectivas Econdmicas Regionais,
analisamos as externalidades de crescimento em um modelo da economia mundial, com foco na
transmissdo de choques através dos precos de commodities. Desta vez, complementamos a analise
utilizando uma abordagem simples porém inovadora que explora a reacdo dos mercados financeiros
a divulgacdo de dados econdmicos. Os resultados indicam que, em resposta a surpresas sobre o
crescimento da China, os mercados ajustam significativamente sua opinido sobre as economias
latino-americanas.

Capturando os efeitos de choques na China pela lente dos mercados financeiros
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Para descobrir como os agentes econGmicos reavaliam as perspectivas de diferentes paises em
resposta a surpresas no crescimento da China, examinamos o comportamento da taxa de cambio
imediatamente apds a divulgacdo de alguns principais indicadores econémicos chineses. A légica é a
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seguinte: se a China é importante para as perspectivas econdmicas de um dado pais, nossa
expectativa é que a moeda do pais reaja sempre que houver um desvio entre o resultado publicado
e o resultado esperado imediatamente antes da publicacdo do indicador econbmico em questao.

O Gréfico 2 (painel
da esquerda) mostra
a resposta de
diferentes taxas de
cambio a uma
surpresa na
evolugdo da taxa de
crescimento do valor
agregado industrial
da China. De fato,
constatamos que a
reacdo das taxas de
cambio dos
exportadores de
commodities da
América Latina, tais
como Brasil, Chile e
Colémbia, é grande
e significativa.
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Grafico 2

As noticias da China repercutem na América Latina

As surpresas no crescimento da China tém impacto significativo sobre os precos das commodities e
as opiniées dos mercados sobre os paises latino-americanos, tais como refletidas nas reacdes das
taxas de cambios desse paises
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cambiais mais frequentes). A variacdo no indice JP Morgan de moedas da América Latina também é
significativa e relativamente grande (em especial, é maior do que a variacdo do analogo indice de
moedas asiaticas). Os exportadores de commodities de outras regiGes, como a Noruega, registram
também uma resposta cambial significativa.

A reacdo da taxa de cambio também é forte no caso de outras economias emergentes, como
México, Polonia e Turquia. Ndo se trata de uma surpresa, ainda que essas economias nao sejam
altamente dependentes de commodities. Noticias positivas na China tendem a elevar a confianca
global e o apetite por riscos, sendo que as moedas destes paises sdo muitas vezes utilizadas por
investidores para ajustar exposi¢des a mercados emergentes.

Explorando os canais de transmissao: o papel das commodities

Como muitos paises latino-americanos sdao altamente dependentes das commodities, e pelo fato da
China ter se tornado o maior comprador mundial de muitas delas, o setor de commodities
seguramente desempenha um papel chave na transmissdo de choques da China para a América
Latina. Neste caso, é de se esperar que 0s pregos internacionais das commodities também reajam
quando a atividade econ6mica na China desvie da expectativa do mercado. O Grafico 2 (painel da
direita) confirma que, de fato, as surpresas sobre o crescimento da China geram um efeito grande e
significativo sobre o prego futuro de algumas commodities particularmente relevantes para a

América Latina.
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A evolugdo do investimento

no setor de commodities Grafico 3
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transmissdo. O Grafico 3 metais

mostra que o investimento 30
das principais empresas de
minera¢do do mundo perdeu
ritmo em 2013, em um 20
contexto de revisdes nas
taxas de crescimento de
longo prazo na China e de
recuo nos pregos dos metais.
As empresas do setor estdo
agora dirigindo sua atencao

m2004-10
25 @201
12012
2013
15

para desafios estruturais, ~ Capex Capex/vendas Capex/ativos
como o aumento da e delss) (%) (%)
RPN . . Fonte: Bloomberg.
ef|C|enC|a OperaCIonaI €a Obs.: A amostra inclui Vale, BHP, Rio Tinto, Fortescue, Coal India, Barrick Gold, Freeport McMoRan,
me| hora dOS crité rios de Anglo American, China Shenhua, Glencore. Capex é a despesamédia de investimento no periodo.
CapexIvendas e Capex/ativos sdo razdes, calculadas como medianas (ou médias das medianas de
Se|eg_§o C|OS projetos de cada ano). Foram utilizados dados de balangos consolidados na medida do possivel. Nem todas as

empresas tém dados que remontam a 2004.

investimento.

Preparando-se para eventuais choques ao crescimento da China

A transi¢do gradual para uma trajetdria de crescimento mais lenta e mais balanceada na China é
positiva. Mas os choques na economia chinesa afetam a América Latina e, por isso, a regidao tem que
estar preparada para eventuais desvios inesperados com respeito a essa transicao suave. Além
disso, mesmo que a desaceleracdo chinesa se desenrole sem sobressaltos, o rebalanceamento de
demanda esperado, na dire¢do do consumo e em lugar do investimento intensivo em commaodities,
poderia enfraquecer a procura de certas matérias-primas, como os metais, em escala superior ao
gue ja se espera atualmente e ja se encontra embutido nos precos.

Como a regido pode se preparar? E muito importante manter politicas fiscais prudentes, inflacio
baixa e taxas de cambio flexiveis para aumentar a capacidade de resposta frente a possiveis
choques. Para além das politicas macroecondémicas, a regido precisa abracar uma agenda ambiciosa
e crivel de reformas estruturais, com foco na melhoria da educacdo, da infraestrutura fisica e do
ambiente de negdcios. Essas reformas estimulariam a produtividade e o desenvolvimento das
cadeias de valor. Tudo isso contribuiria ndo sé para elevar o crescimento potencial, mas também
para reduzir a probabilidade de que surpresas negativas sobre o crescimento da China se
transformem em uma crise de confianga na América Latina, tornando o ajuste iminente ainda

mais dificil.
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