Nova politica fiscal e monetaria chinesa
para 2025

Por décadas, o Estado criou dinheiro a partir do nada para financiar infraestrutura e bem-estar dos
migrantes internos. Agora, fara o mesmo pela tecnologia de ponta e por novas politicas piiblicas.
Loucura? S6 para quem subordinou-se ao rentismo
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Antes de tudo, um relato pessoal. Ainda em Xangai e em uma conversa com uma
grande autoridade brasileira, em um posto de relevancia estratégica ao bloco dos
BRICS, o assunto do endividamento local chinés veio a tona. Quem acompanha os
panfletos da ortodoxia universal sabe muito bem que uma das grandes apostas
contra o “modelo” chinés esta na suposta insustentabilidade dos débitos dos entes
subnacionais acumulados desde a reacao chinesa a crise de 2007/2008.

De forma tranquila procurei demonstrar que o “modelo” chinés tem como base fiscal
e monetario um grande fato: moeda criada pelo Estado sob intermediac¢ao financeira
publica que é emprestada para empresas do Estado, provincias, municipios e
empresas nao publicas. Ou seja, a mim esta clara uma das caracteristicas de uma
economia de projetamento, na forma como surge na China. Trata-se do casamento
entre monopolio do Partido Comunista sobre a grande propriedade publica, na
industria e na financa, e o exercicio consciente de sua soberania monetaria para fins
de entrega de bens e servicos. Como diria o pai da “Economia do Projetamento”,
Ignacio Rangel, “projetamento é a busca da razao, na relacao entre custo e beneficio
de cada projeto”.

Na China, a moeda é um bem publico — ao contrario do Brasil, onde, dado o poder do
sistema financeiro sobre os destinos da politica monetaria, a moeda é quase um ente
privado. Continuando a conversa, ainda com muita tranquilidade, disse que o
endividamento local nao é uma contradicao do “modelo”, mas um atributo da
dinamica de desenvolvimento. Uma sobrevivéncia das relacoes entre governo central
e provincias desde a milenaridade do modo de producao asiatico. A minha conclusao
foi objetiva e assustadora a quem ouvia. “Em breve, a China vai encontrar uma
solucao para isto”. Algumas semanas depois, precisamente na primeira semana de
novembro, o governo central anunciou um grande pacote fiscal de US$ 1,4 trilhao,
tanto para aplacar as dividas locais quanto para recomprar a concessao de terras a
incorporadas atingidas pela crise imobiliaria.

Foi apenas um entre outros 14 pacotes fiscais, anunciados entre setembro de 2024 e
dezembro de 2025. O primeiro antincio de 2025 ja foi feito com um aumento-
surpresa nos salarios de 48 milhoes de servidores publicos chineses. Esse aumento
equivale a uma injecao de quase trés bilhoes de dolares na economia do pais. Ou seja,
o governo chinés ja inicia o ano com uma medida com algum impacto sobre a
capacidade de consumo de milh6es de pessoas. Mas o que se pode esperar em termos
de politicas fiscal e monetaria para 2025?

Como nos acostumamos no Brasil e observar o fiscal e 0 monetario fins em si
mesmos, e parte de uma operac¢ao simplesmente contabil, pode parecer estranho
relacionar a submissao do monetario e o fiscal aos objetivos estratégicos de um pais



e, mesmo as suas ambicoes geopoliticas. Nao deveria ser novidade, desde o momento
que observamos que a Inglaterra p6s-Revolucao Industrial transformou a divida
publica em poderosa arma politica. Da mesma forma que a China devera manter
politicas cada vez mais ousadas e expansivas nos campos monetario e fiscal. As
razoes sao domésticas (necessidade de geracao anual de 12 milhes de empregos
urbanos/ano) e, sobretudo geopoliticas/tecnologicas, pois o pais esta disputando
palmo a palmo a lideranca da atual revolucao técnico-cientifico em varios niveis, com
énfase nas industrias relacionadas a transicao energética. Voltarei a isso.

Politicas monetarias e fiscais expansivas também se impoem diante da corrida
chinesa pela autonomia nas chamadas infraestruturas dos semicondutores e na
Inteligéncia Artificial. Se Biden e, agora, Trump, lancaram mao de trilhoes de dolares
para jogar a frente a fronteira tecnologica nestes setores, a China faz o mesmo em
termos de catching-up. Ou seja, enquanto o Brasil, fiel a ultrapassada teoria
quantitativa da moeda, discute se os pobres tém o direito de uma velhice digna sem
afetar o “equilibrio fiscal”, na China (e nos Estados Unidos) queima-se, em
linguagem figurada, “dinheiro em praca publica” — para ver quem chega primeiro no
topo da montanha na corrida pela dianteira da fronteira do conhecimento.

Ciéncia, tecnologia e inovacao custam trilhoes de dblares a fundo perdido. Entre
2025 e 2030 a previsao € de investimentos da ordem de US$ 1,4 trilhao na China,
somente em Inteligéncia Artificial. Em 2024, somente em circuitos integrados foram
quatro pacotes, da ordem de US$ 40 bilhoes cada. Voltando aos investimentos em
energias limpas, como nao estao consolidados os nimeros de 2025, vale lembrar que
tal movimento é parte do esforco de lideranca do pais nestas areas, mas também
busca acelerar outra transicao. Uma economia que durante décadas foi sustentada
por imensos investimentos em infraestruturas e no setor imobiliario passou a se
desenvolver-se com base em investimentos vultosos na fronteira tecnologica.

Nada indica que isso ira mudar em 2025, ainda mais levando em conta o empenho
dos Estados Unidos em manter e ampliar seu bullying tecnolégico contra a China.
Abrindo um paréntese, vale lembrar que a fase anterior levava em conta a
necessidade de abrigar dezenas de milhoes de chineses em transito do campo para a
cidade. Para termos ideia, entre 2014 e 2023, duzentos milhoes de pessoas tornaram-
se cidadaos urbanos na China, o que demanda um esforco de planificacao deste
processo que as ciéncias sociais nao estao preparadas para mensurar.

Em 2023, o crescimento dos investimentos em energia limpa foi 40% maior que o
verificado em 2022, alcancando US$ 890 bilhoes. Este nivel de inversoes €
comparavel ao PIB de paises como a Suica ou a Turquia, destacando a escala do
compromisso da China com a energia limpa. A contribuicao do setor de energia
limpa para a economia chinesa foi de US$ 1,6 trilhao em 2023, refletindo um
aumento de 30% em relacao ao ano anterior. Esse crescimento fez dos setores de
energia limpa o maior motor da expansao econéomica da China, respondendo por
40% do crescimento total do PIB. Sem seu avanco, o PIB da China teria ficado abaixo
da meta do governo, alcancando apenas 3%, em vez dos 5,2% almejados naquele ano.

Resumindo a 6pera, nada indica uma mudanca nos rumos da politica fiscal e
monetaria chinesa para 2025. Ao contrario, nesta luta existencial pela autonomia
tecnologica, muito dinheiro devera continuar a ser “queimado em praca publica”. A
logica de contabilidade que domina a mente de paises que desistiram de si mesmos
nao combina com o fundamental no mundo, desde o surgimento do sistema
interestatal moderno: a riqueza das nacoes.



