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Alerta inflacionario chinés

As importagdes baratas provenientes da China tém ajudado a segurar os pregos nos EUA e em outras
economias desenvolvidas. No entanto, recentes noticias sugerem que os pregos e os salarios na China tem
crescido e isso tem causado preocupagdes ao resto do mundo, pois o pais agora estaria exportando mais inflagao
do que deflacéo.

A média de pregos das importagbes americanas provenientes da China, por exemplo, apresentou o
primeiro crescimento desde 2004, quando o indice foi criado: foi constatada uma elevagéo de 0,6% em junho. A
informagao subseqliente de que a inflagdo ao consumidor chinés elevou-se em 4,4% em junho aumentou as
preocupacdes de que a economia chinesa superaquecida esta agora mais alimentando do que segurando a inflagao
global.

O principal motivo, contudo, para a elevagao no prego das exportagdes esta mais ligado a valorizagao do
yuan do que ao aumento da inflagdo. Em fungdo do enfraquecimento do dodlar, o prego das importagcbes americanas
subiram nos Ultimos 18 meses, especialmente as provenientes da Europa. Desde julho de 2005 o yuan valorizou-se
9% contra o dolar. Assim, as industrias chinesas, como por exemplo a téxtil, viram suas margens de lucro
reduzirem-se e os exportadores foram forcados a aumentar seus pregos em délar. De acordo com Mingchun Sun e
Rob Subbaraman do Lehman Brothres, o prego em délar das exportagdes chinesas de téxteis estdo 4% mais altas
no primeiro semestre de 2007 do que no mesmo periodo de 2006, praticamente compensando a valorizagdo do
yuan.

O délar enfraquecido é o maior culpado pelo aumento dos pregos das importagdes americanas, e ndo o
aumento dos custos na China. O custo das manufaturas e os pregos das exportagcdes chinesas em yuan ainda
estdo em queda. A alta da inflagdo ao consumidor no pais foi ocasionada principalmente pelo aumento nos precos
dos alimentos, que nao influenciam o preco das exportagdes.

A China, entretanto, tende a deixar de ser uma fonte de méo de obra barata, como sugerem alguns
analistas. Ja existe uma série de administradores e trabalhadores qualificados, mas ainda levara pelo menos mais
uma década para que a populacdo rural seja absorvida pela industria. E verdade que a média dos salarios elevou-
se cerca de 15% em relagdo ao ano passado, mas a produtividade cresceu mais rapido ainda. Assim, o custo
unitario de trabalho caiu. Além disso, estes ganhos de produtividade, isto é, maior valor produzido por trabalhador,
parcialmente reflete uma mudanca no mix de exportacdes em diregao a produtos de maior valor agregado.

Em todo caso, diversas preocupagdes sobre o efeito do aumento dos pregos das exportagées chinesas
estdo baseadas em distorgées. O impacto de um baixo custo de produgdo, como na China, no processo
inflacionério global depende mais da diferenga do nivel de precos entre os paises do que do preco das exportacoes.
A China ajudou a manter a inflagdo global baixa, ndo por que os precos de seus produtos véem caindo, mas por
que seus produtos sdo muito baratos e véem ganhando market share. Isto faz com que os pregos dos concorrentes
nos outros paises se ajustem.

Mesmo se os precos das exportagdes chinesas comegcarem a aumentar, iSSO ndo necessariamente
impulsionaria a inflacdo americana. Isso levando em conta que a inflagdo mundial ndo tenha nenhuma forte
aceleracdo e que a china continue aumentando sua fatia de mercado nos EUA. A real preocupacao a respeito da
inflacdo americana nao deveria ser 0 modesto aumento no prego das importagcdées chinesas, mas sim alguma
medida protecionista que o congresso americano sinalize, que impega 0s americanos de continuarem comprando
produtos baratos.

Traducao analisada do artigo “Be careful what you wish for”, publicado em 4 de agosto de 2007, Revista The Economist.




Nossas indicagdes sao de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma que ndo nos
responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A decisdo por tipo de investimento é de responsabilidade do cliente Os dados
financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de fazer eventuais corregdes, sem
prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagdo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e
auténoma inclusive em relagao a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobilidrios foram alvo de andlise no relatério
divulgado;

c¢) A Solidus SA CCVM néo possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta
envolvida na aquisi¢ao, alienagédo e intermediagédo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em a¢des da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisigdo,
alienagéo e intermediagéo de tais valores mobiliarios no mercado;

e) N&o recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios
foram alvo da andlise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse desta companhia;

f) Sua remuneragao ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por

companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagdes semestrais de
acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagdo esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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