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E muito dificil para um paisinvestindo metade do PIB desacderar suavemente,
A trand¢do para uma expansao econdmica maislenta serd um caminho
bagtante esburacado. O gover no chinés é habil. M as ndo consegue andar sobre
asaguas

Ate 1990, 0 Japdo eraagrande economiamais bem sucedida do mundo. Quase
ninguém previa o que aconteceria ao pai's nas décadas seguintes. Hoje, as pessoas
mostramse ainda mai's assombradas com os feitos da China. E concebivel que esse
col0ss0 possa descobrir que éxitos espetaculares sgiam precursores de fracasos
urpreendentes? A respodtaé"sm’.

O Produto Interno Bruto (PIB) do Japéo per capita (pela paridade do poder de
compra), que em 1950 erade 20% do verificado nos Estados Unidos, sdtou para
90% em 1990. Essa convergéncia espetacular, porém, passou aandar paratras em
2010, o PIB per capita japonés havia caido para 76% do registrado nos EUA. O PIB
per cgpitana China passou de 3% do americano em 1978, quando Deng Xiaoping
iniciou a"reformae aberturd’, para 20% do verificado nosEUA dehgje Seraqueo
pai's prosseguira de forma tdo impressonante nas proximeas décadas ou sraque a

China, também, surpreendera com uma queda?

E fédl apresentar argumentos atimistas. Primeiro, a Chinaitem histdrico

comprovado de Sucess0, com taxa de crestimento medio da economia de 10% entre
1979 e 2010. Segundo, a Chinaesta muito distante dos padrdes de vida dos paises
de dtarenda. Em rdlacéo aos EUA, seu PIB per capita e no ponto em que edtava
0 do Jgpdo em 1950, antes do que viriaa ser um periodo de 25 anos de crescimento
eevado. Sea Chinaiguadar o desempenho do Japéo, seu PIB per capita serade 70%
0 dos EUA em 2035 e sua economiasgramaior que ados EUA e Unido Europeia
somadas.

H4, entretanto, contra-argumentos. Um € o de que o tamanho da Chinaéuma
desvantagem: em particular, torna Sua ascensio muito mais dramdicaparaa
demanda por recursos do que quaguer coisajavigaantes. Outro € que os efeitos
politicos decorrentes de td transformac@o podem ser impactantes paraum pais
comandado por um partido comuniga. Também é possive propor argumentos
puramente econdmicos paraaidea de que o crescimento poderiadesacd erar-se de
formamais abrupta do que amaoria presume.



Tas argumentos gpoiamse em duas caracteriticas da Stuacdo chinesa A priméera
€gque é um pais de rendamédia. Economigias admitem, cadavez mas a"armedilha
darendamédid’. Portanto, € dificil sustentar fortes aumentos na produtividade e
adminidrar grandes mudangas edtruturals, a medida que a economia setornamas
sofigicada. Nos ultimas 60 anes, Jgpéo, Cordado Sul, Taiwan, Hong Kong e
Cingapura foram praticamente as Unicas economias a conssguir o feito nos tltimos
60 anos.

O proprio primero-ministro da China, Wen Jabeao, descreveu aeconomia como
"indtéve, desequillibrada, descoordenada e, no fim das contas, insustentavd ™. A
natureza do desafio ficou evidente paramim durante as discussdes do 12° plano
quinguend do pais, no Forum de Desenvolvimento da China 2011, redizado em
Pequim, em margo. O novo plano defende uma mudanca profundano ritmo e
estruturado crescimento econdmico. Em particular, prevé-se desaceleracéo do
crescimento para gpenas 7% por ano. Masimportante, espera-se que aeconomiase
reequilibre em rdacéo ao forte peso dos invetimentos, movendo-semasem

direcéo ao consumo e, em parte como resultado disso, daindUdria para o setor de
sarvicos.

Osinvesimentos de fato cresceram bem mais que o PIB. Entre 2000 e 2010, o
crescimento medio daformacéo bruta de capitd fixo, indicador dos investimentos,
foi de 13,3%, enquanto 0 aumento médio do consumo privado foi de 7,8%. Ao
longo do mesmo periodo, a participacdo do consumo privado no PIB caiu de 46%
paramenos 34%, enquanto a dos investimentos subiu de 34% para 46%.

O professor Michad Pttis, da Guanghua School of Management, da Universdade
de Pequim argumenta que a supressao dos sdaios, aimensa expansio do crédito
barato e taxa de cambio reprimida foram formes de tranderir renda das familias
paraas empresas e, subsequentemente, do consumo ao investimento. Dwight
Perkins, de Harvard, argumentou no Forum de Desenvolvimento da Chinaque o
volume de capitd necessiio por unidade adiciond do PIB (Icor, nasglaeminglés)
subiu de umardacio de 3,7 para 1 nadécadade 90, aumade 4,25 paral nade
2000. Iss0 também indica que os retornos vém diminuindo.

Se 0 padréo de crescimento for revertido, como desgja o governo, aexpansio dos
invesimentos precisa.ser menor que ado PIB. E o que ocorreu no Japao nos ancs
90, com resulltados sombrios. A tese proposta pelo professor Pettis € que uma
edratégia de investimentos forcadas norma mente acabard com um golpe. A questéo
€ quando. Na China, isso pode ocorrer antes, dentro do processo de crescimento, do
gue no Japdo, porgue os investimentos s2o dtos demais. Grande parte dos
investimentos agora em andamento sra defidtéria sam um suporte atifiad,
argumenta. Um indicador, sugere, € o forte crescimento do crédito. George Magnus,
do UBS, também destacou no "Finandid Times', em 3 de mao, que aintensdade



de crédito no crescimento chinés aumentou acentuadamente. 1sso também lembrao
Japdo do fim dos anos 80, quando a tentativa de sugtentar o crescimento em uma
demanda domética que era puxada pe os investimentos levou a uma expansio de
crédito destrutiva

A medida gue o crescimento desscderar, ademanda por invesimentos certamente
encolherd Com uma expansio de 7%, ataxa necessxria de investimentos poderia
car paraaé 15% do PIB. Mas atentativa de trandferir renda paraas familias
poderiaforcar aum dedinio andamaior. De motor de crescimento, o investimento
poderiatornar-se fonte de estagnacao.

A visio otimiga é que o cresiimento potencid da China € t&o grande que o pais
pode adminidrar atrand¢éo plangada com tranquilidade. A visto pessmidaé que
émuito dificl paraum paisinvesindo metade do PIB desaod erar suavemente.
Suponho que atrang céo para uma expansio economicamass lenta e paraumamaior
dependénciaem rdacdo ao consumo serda um caminho bagtante esburacado. O
governo chinés € hébil. Mas ndo consegue andar sobre as &guas. As &guas pdas
quaisterade andar na proxima década seréo bem agitadas. Cuidado com as ondes.
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