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Tabelas e Graficos de Resultado:

Valor da quota em 30/11/2010: 2,9262

Patrimonio Liquido: R$ 9.580.222,67

Performance Em R$ Em US$
vaembro de 2010 +4,79% +3,90%
Ultimos 12 meses +31,37% +34,01%
Performance Acumulada +192,61% +249,13%
Performance Anual Média +33,68% +40,16%
Performance Mensal Média +2,47% +2,88%
Retorno acumulado Retorno acumulado no
desde o inicio da FCL ano 2010
FCL Capital Ibovespa CDI
192,62% 22,84%

8,77%

48,49% 45,72% .

FCL Capital Ibovespa CDI -1,28%
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Duas perguntas tém tomado nossa atengdo nas ultimas semanas:

e Como se preparar e ganhar com o cenario que vislumbramos, no qual
o Real tera que passar por uma desvalorizagdo no médio prazo?

¢ A histdria de crescimento da China é resistente e consistente ou sera
provado que seu crescimento milagroso é ilusério?

A busca pela resposta da segunda pergunta é o tema dessa carta mensal
FCL.

O Brasil fornece a China, entre outros itens, commodities, comida e
matérias brutas, e sua economia é totalmente dependente da chinesa. A
china faz parte da resposta para quase todas as perguntas que podemos
fazer sobre a economia brasileira, como a popularidade do presidente do
Brasil, o preco do Real e os niveis atuais do mercado de capitais
brasileiro. Se a economia do mundo fosse dividida em dois podlos,
consumidores e produtores, sendo que o primeiro tem como lideres os
americanos € o segundo grupo tem como lideres os chineses, o Brasil
estaria posicionado como fornecedor de matérias primas para os
produtores.

O debate sobre o futuro da economia Chinesa é quase sempre passional
em ambos os lados da discussdo. Jim Chanos, um famoso investidor
especialista em apostar na queda de ativos, estd no momento apostando
contra a economia da China, especialmente seu mercado imobiliario,
falando que pra ele: “their whole economy just looks like Enron’s”, o que
significa que no ponto de vista dele a economia da china como um todo
se parece com a Enron, empresa americana famosa e até tema de um
filme devido a um caso de fraude de balancos. Por outro lado existem
outros como Jim Rogers, fundador do famoso Quantum Fund, que véem
uma nova ordem mundial liderada por paises como a China.

Alguns analistas dizem que a China de hoje se parece muito com o Japao
dos anos 80: superinvestimento cronico, excesso de capacidade, excesso
de poupanca e bolhas aonde quer que vocé olhe. Vamos analisar essas
afirmagdes com mais calma.

A primeira semelhanga entre a China de hoje e o Japao dos anos 80,
segundo criticos, é o excesso de poupanca e 0 consequente excesso de
capacidade nas industrias, se os recursos ndo sdo gastos e sim poupados,
0s mesmos sdo investidos e consequentemente nesse caso gerando esse
excesso de capacidade. O total de investimentos fixos pulou no ano
passado para aproximadamente 49% do PIB da China, 10 pontos
percentuais acima do Japdo em seu pico maximo. Os niveis de
investimento na China estdao, sem duvida, muito altos, nos paises mais
desenvolvidos ele fica em torno de 20% do PIB. Mas ndao podemos dizer
qgue o nivel de investimentos alto por si s6 representa desperdicio, e é
dificil dizer que a China aumentou demais seu estoque de capital quando,
por pessoa, sO tem 5% do que os EUA e o Japdo tem. A China possui
excesso de capacidade em algumas indUstrias como cimento e aco, mas
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olhando a economia como um todo, a preocupagao com super capacidade
costuma ser exagerada.

Como apontado pela revista The Economist, mesmo em setores que
claramente tem excesso de capacidade, os criticos da China
exageram. Um recente relatério da Camara de Comércio da Unido
Europeia sobre a China estima que, no inicio de 2009, a industria
siderirgica estava operando com apenas 72% da capacidade. Isso foi na
pior fase da recessdao global. A demanda aumentou fortemente desde
entdo. O relatério afirma que o excesso de capacidade da industria é
ilustrado por "uma figura surpreendente": em 2008, a producdo chinesa
de aco por pessoa, foi superior a dos Estados Unidos. Mas e dai que
foi? Vamos pensar com calma nesta afirmagdo. A China deve, em sua
fase de industrializacdo atual, usar uma grande quantidade de aco. Os
Estados Unidos ja possuem muitos aeroportos, rodovias, barragens, ja
possuem toda uma infra-estrutura de ponta. Um critério de comparagéao
mais relevante é o mesmo pais (EUA) no inicio do século 20. Segundo a
analista Jew. Wang, do UBS, a capacidade de aco da China de quase 0,5
toneladas por pessoa, € um pouco menor do que a Americana em 1920
(0,6 toneladas) e bem abaixo do pico do Japdo, de 1,1 toneladas em
1973. Talvez os criticos estejam apenas olhando para o alvo errado, em
vez de focar nas semelhancas entre a China de hoje e Japao dos anos 80,
talvez eles deveriam estar olhando para os EUA de 1900, ou mesmo o
Japdo de 1950.

O PIB da China per capita é inferior a um décimo do PIB japonés ou do
americano, sua economia ainda estd nos estagios iniciais de
desenvolvimento, com bastante espaco para alcancar os paises ricos,
aumentando seu estoque de capital e elevando sua produtividade. Uma
economia em desenvolvimento bem sucedida deve ter uma maior taxa de
investimento que as desenvolvidas, ja que ela comega com muito menos
capital do que as economias avancgadas. O estoque de capital da China é
cerca de metade do tamanho do Japdo em relacdo a producdo. Além
disso, com quase metade da sua forca de trabalho ainda na agricultura, a
China ainda tem muito espagco para aumentar a produtividade movendo
trabalho excedente para a industria e servigos. Muito diferente de como
era o Japao na década de 1980.

Outro motivo de preocupagdo para a China é a onda de empréstimos que
tem ocorrido, seu total aumentou em mais de 30% no ano
passado. Mesmo assumindo que esse aumento sera de menos de 20%
esse ano, como deu a entender o governo chinés, o crédito total em
divida poderia atingir 135% do PIB até dezembro. Alguns argumentam
que o recente aumento dos investimentos, promovido pelo governo para
acelerar o crescimento chinés apdés o mesmo ter sido atrapalhado pela
crise global, é completamente inutil, pois mesmo se a maior parte for
para projetos de infra-estrutura, como o governo prometeu, a infra-
estrutura da China ja teria atingido um nivel avangado.

Essa argumentacdo, porém, ndao tem sentido. Ainda é muito importante
se investir em infra-estrutura em um pais onde um tergo das aldeias nao
possui uma estrada asfaltada ligando ela a cidade mais proxima. O
mesmo vale para vias férreas, novamente, a comparagao da China de
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hoje com os EUA de um século atras é pertinente. A China tem
aproximadamente a mesma area de terra dos EUA porém 13 vezes mais
populagao que os Estados Unidos tinham naquela época. Ainda nos planos
atuais, terd apenas 110.000 quilbmetros de ferrovias até 2012,
comparado com mais de 400,000 km nos EUA em 1916. Ao contrario do
Japdo, que construiu "pontes para lugar nenhum" para sustentar sua
economia, a China precisa de melhor infra-estrutura.

Durante a proxima década, o crescimento anual da China vai desacelerar,
ao invés de 10% ou mais ao ano como vimos nos ultimos anos, veremos
talvez algo em torno de 7%, ainda uma das maiores taxas de crescimento
do mundo. Mas, ainda que menor, o crescimento futuro serd menos
dependente das exportagdes. Com a participacdo da China nas
exportagdes mundiais atingindo 10% em 2010, vindo de 4% em 2000, a
experiéncia do Japdo serd instrutiva. Ela sugere que ha limites para a
participacdo de mercado de um pais: depois de atingir 10%, a
participacdo japonesa no mercado mundial caiu, devido ao fortalecimento
do iene. Da mesma forma, a China vai estar sob pressdo externa para
permitir que o yuan continue se fortalecendo em relacdo ao doélar em
2011.

Uma parte maior do crescimento da China, portanto, precisara vir do
consumo. Investimentos em infra-estrutura sao a melhor maneira de
impulsionar a demanda doméstica rapidamente, mas a longo prazo, o
governo precisa aumentar os gastos do consumidor, deslocando o
rendimento das empresas para as familias e apoiar a melhoria do bem-
estar e da saude. O crescimento mais lento das exportagdes e o consumo
interno forte fard com que o superavit da China deva cair para menos de
5% do PIB em 2011, menos da metade do seu pico em 2007.

Muitas vezes nds esquecemos deste fato, mas a China ainda é um pais
muito pobre que estd em seu estagio inicial de desenvolvimento. E claro
que daqui para frente a trajetoria da China sera conturbada, da mesma
forma que foi a dos Estados Unidos um século atras. Verdade seja dita, a
economia americana continuara sendo a mais vibrante do mundo no
tempo de vida de todos que estdo lendo essa carta. Mesmo que em cerca
de 15 anos o PIB total da China se torne maior que o dos EUA, o que
provavelmente ird acontecer, ndo podemos esquecer que um chinés
médio ainda tera menos de um quarto da renda de um americano médio.
Acreditamos que o americano ou europeu médio ainda tera maior renda e
mais patriménio que um chinés médio daqui a 100 anos ou mais. O que
faz da China relevante para a economia mundial ndo é o fato de ser um
pais maravilhoso e sim o fato de ter uma populacdo maravilhosamente
grande, que possibilita que a economia como um todo seja grande,
mesmo se cada chinés que a constitui, em média, seja muito pobre.

Apesar de tudo, ndo vemos a China como uma “Enron Economy” ou como
“Dubai vezes 1000”. Se existem bolhas, sao feitas pelas poupancas e nao
por excesso de alavancamento, nesse caso, uma bolha muito menos
nociva. O governo recentemente criou restricdes para a compra de um
segundo imodvel com o intuito de parar uma possivel bolha imobiliaria.
Mas uma pesquisa de campo, feita por executivos do UBS, entrevistou
compradores de segundas residéncias em Shanghai e viu afinal quem
eram o0s “especuladores imobilidrios chineses”: pessoas como um
professor universitario que tentou comprar uma segunda casa pra evitar
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transito, ja que da aulas em duas universidades e ndao conseguiu € um
rico empresario de Hong Kong que queria uma residéncia na cidade para
onde ele frequentemente viaja a negdcios, muitos casos como esses. Ou
seja, compras mais racionais do que se imagina. O governo chinés como
sempre parece estar mais preocupado em nao ver mudancgas repentinas e
no que chama de “paz social”, ou seja, em evitar a todo custo uma
revolucdo que os tire do poder do que de fato na prosperidade do pais.
Ainda assim, acreditamos que a China terda uma bela histéria de
crescimento pela frente por muitos anos, isso se o governo deixar o
famoso “dragdo adormecido” acordar!

Sobre a FCL Capital

A FCL Capital é uma empresa de investimentos sediada no Rio de Janeiro,
cujo objetivo é maximizar o retorno de seus investidores. O nicho
principal, mas ndo exclusivo, de atuacdao da FCL é investimentos em
empresas abertas (posicdes compradas e vendidas nos mercados
acionarios). Para saber mais sobre nosso trabalho, entre em contato
conosco.
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