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Ou Pequim caiu na armadilha da renda média da industrializacido abortada ou
esta realizando o pouso natural que ocorre quando uma economia comeca a
alcancar as mais avanc¢adas, como aconteceu com o Japdo e a Coreia do Sul.

Nos proximos dez anos, o crescimento da China vai desacelerar, provavelmente
de forma acentuada. E isso nio é opinido de forasteiros malignos. E opiniso do
governo chinés. A interrogacao € se isso acontecera de maneira suave ou
abrupta. Dessa resposta depende nao apenas o futuro da prépria China como o
de boa parte do mundo.

O pensamento oficial chinés foi revelado no Féorum de Desenvolvimento da China
realizado no més passado e organizado pelo Centro de Pesquisa em
Desenvolvimento do Conselho de Estado. Entre os estudos que subsidiaram o
encontro havia um preparado por economistas do centro, intitulado "Perspectiva
de dez anos: queda da taxa de crescimento potencial e inicio de uma nova fase de
crescimento”. Sua premissa € a de que o crescimento da China vai desacelerar a
partir dos mais de 10% ao ano de 2000 a 2010 para 6,5% entre 2018 e 2022.
Uma queda dessas proporgdes é coerente com a desaceleracdo observada desde
o segundo trimestre de 2010.

Os autores destacam dois possiveis motivos para o recuo: ou a China caiu na
"armadilha da renda média" da industrializacdo abortada ou esta realizando o
"pouso natural” que ocorre quando uma economia comega a alcangar as
economias avanc¢adas. Este ultimo cenario ocorreu no Japao na década de 1970 e
na Coreia do Sul na década de 1990. O argumento do centro de pesquisa € que,
apos 35 anos de crescimento de 10%, o fendmeno finalmente acontecera na
China.

O potencial para investimentos em infraestrutura "contraiu ostensivamente”,
com sua participacao nos investimentos em ativos fixos tendo caido de 30% para
20% nos ultimos dez anos. Em segundo lugar, os retornos sobre os ativos
recuaram e o excedente de capacidade disparou. A "relacao capital e producao
adicional" - um indicador do crescimento gerado por determinado nivel de
investimento - alcangou 4,6 em 2011, o mais elevado desde 1992. A China tem
tido menor eficiéncia do capital, ou menor retorno marginal do investimento. Em
terceiro lugar, o crescimento da oferta de mao de obra caiu significativamente.
Em quarto lugar, a urbanizacao ainda esta em expansdo, mas a um ritmo cada
vez mais desacelerado. Finalmente, crescem os riscos no financiamento a
governos regionais e ao setor imobiliario.

Essa combinacdo de motivos é suficiente, argumentam os autores, para indicar
que teve inicio uma transicdo para um crescimento mais lento. Para analisar as
perspectivas com maior rigor, os autores empregam um modelo econémico. O
resultado mais impressionante a que chegam é a reversao de tendéncias ha
muito arraigadas. O investimento fixo aumentou para 49% do Produto Interno
Bruto (PIB) em 2011. Mas a previsdo agora é de que vai cair para 42% em 2022.
Por seu lado, a participacao do consumo no PIB devera se elevar de 48% para



56% em 2022. Mais uma vez, a contribui¢dao da industria caira, segundo o
prognostico, de 45% para 40% do PIB, enquanto a parcela devida aos servigos
saltara de 45% para 55%. A economia sera puxada pelo consumo, em vez dos
investimentos. Na ponta da oferta, o principal impulsionador da queda do
crescimento sera o colapso do aumento do estoque de capital, em vista da menor
expansao do investimento.

A tese de que uma desaceleracao do crescimento dessa magnitude é iminente é
bastante plausivel. Mas pode-se contrapor um ponto de vista mais otimista.
Segundo dados do centro privado de analise e pesquisa americano Conference
Board, o Produto Interno Bruto (PIB) per capita da China (por paridade do poder
de compra) é o mesmo que o vigente no Japao em 1966 e na Coreia do Sul em
1988. Esses paises tinham na época entre sete e nove anos de crescimento
superacelerado pela frente, respectivamente. Em relacdo aos niveis vigentes nos
EUA (outro indicador do potencial de encurtamento de distancia em relacao as
economias avan¢adas), a China esta onde o Japao estava em 1950 e a Coreia do
Sul em 1982. Isso sugere um potencial de crescimento ainda maior. O PIB per
capita da China equivale a pouco mais de 20% dos niveis dos EUA.

——

Ha também, no entanto, argumentos contra essa visao otimista. A China é uma
ordem de grandeza maior até que o Japdo. Suas oportunidades, especialmente na
economia mundial, devem ser relativamente menores. Além disso, como afirmou
frequentemente o ex-premié Wen Jiabao, o crescimento tem sido
"desequilibrado, descoordenado e insustentavel". [sso é verdadeiro, sob uma
série de aspectos. Mas o mais significativo é a dependéncia dos investimentos,
ndo apenas como fonte de capacidade adicional, mas como fonte de demanda.
Taxas de investimento sistematicamente crescentes nao sio sustentaveis, uma
vez que os retornos dependem, em ultima instancia, de consumo adicional.

E af que desponta um ponto de vista muito mais pessimista. Como demonstrou a
experiéncia do Japdo, administrar uma guinada a partir de uma economia de alto
investimento e alto crescimento para uma economia de investimento e
crescimento mais baixos é tarefa muito espinhosa. Posso vislumbrar pelo menos
trés riscos.

Em primeiro lugar, se o crescimento previsto cair de mais de 10 para, digamos,
6%, a taxa de investimento de capital produtivo necessaria vai despencar: sob
um indice constante de eficiéncia de capital, a queda sera de 50% para, digamos,



30% do PIB. Se for rapido, um declinio dessas proporg¢des levara, por si s6, a uma
depressao.

Em segundo lugar, um grande salto do crédito andou de maos dadas com a
dependéncia de imoveis e outros investimentos de retorno marginal
decrescente. Em parte por esse motivo, a reducao do crescimento tende a
implicar uma elevacdo das dividas nao quitadas, especialmente sobre os
investimentos feitos na suposicdo de que o crescimento do passado prosseguiria.
A fragilidade do sistema financeiro podera aumentar de forma muito
significativa.

Em terceiro lugar, ja que ha poucos motivos para prever uma queda na taxa de
poupanga das familias, sustentar a vislumbrada alta do consumo, em relagdo ao
investimento, exige uma mudanca de dire¢do correspondente da renda em
direcdo as familias e afastando-se das empresas, entre as quais as estatais. Isso
pode acontecer: a crescente escassez de mao de obra e uma mudang¢a rumo a
taxas de juros mais elevadas pode gerar esse fendmeno sem grandes percalgos.
Mas, mesmo assim, ha também o claro risco de que a queda resultante dos lucros
possa acelerar o colapso dos investimentos.

O plano do governo, naturalmente, é promover suavemente a transi¢cao para uma
economia mais equilibrada e de crescimento mais lento. Isso esta longe de ser
impossivel. O governo dispoe de todos os instrumentos de que precisa. Além
disso, a economia continua tendo muito potencial. Mas administrar a queda da
taxa de crescimento sem um colapso do investimento e uma turbuléncia
financeira é muito mais dificil do que sugere qualquer modelo de equilibrio geral.

E facil pensar em economias que ha muito mostravam um desempenho
superlativo mas ndo conseguiram gerir a inevitavel desaceleragdo. O Japao é um
exemplo. A China pode evitar esse destino, em parte por ter ainda tamanho
potencial de crescimento. Mas a probabilidade de ocorrerem acidentes é alta. Eu
ndo esperaria que a ascensdo da China parasse completamente. Mas o proximo
periodo de dez anos pode ser muito mais turbulento do que o ultimo. (Traduc¢ao
de Rachel Warszawski)



