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O desafio das reformas na China

Por Adair Turner

Muitas vezes presume-se que o padrao de vida dos paises emergentes esti destinado a convergir para o dos paises
desenvolvidos. Nos tltimos 60 anos, no entanto, apenas trés paises - Japao, Coreia do Sul e Taiwan - sairam 14 de tras para
atingir um PIB per capita de pelo menos 70% da média de um pais desenvolvido. A China espera fazer o mesmo, mas
enfrenta um desafio especial: seu tamanho.

Japao, Coreia do Sul e Taiwan dependeram de um crescimento puxado pelas exportacoes para equiparar-se as economias
desenvolvidas. A China, porém, lar de quase 20% da populacdo mundial e responsavel por 15% de sua produgao, é grande
demais para depender s6 do mercado externo. Para atingir o préximo estagio de desenvolvimento, vai precisar tragar outro
caminho para crescer - e isso vai exigir reformas mais complicadas.

Sem davida, o crescimento puxado pelas exportacoes alimentou a ascensao da China até agora, com seu superavit em
conta corrente tendo crescido para 10% do PIB em 2008. No fim das contas, contudo, esses altos superavits sao
impossiveis de manter. Simplesmente nao ha demanda suficiente por importa¢oes no mundo para absorver as exportacoes
cada vez maiores da China.

A medida que o frrenesi de construcoes na China termina, a economia passa por uma grande
desaceleracdo. O crescimento estagnou-se no 1° trimestre. Mesmo os nitmeros oficiais indicam que, fora
das regioes costeiras, varias provincias estao em plena recessado

A crise financeira mundial exp0s essa realidade. Antes de 2008, os superavits macicos da China eram compensados por
déficits insustentaveis alimentados por crédito nas economias desenvolvidas. Quando a onda de expansao passou, a queda
na demanda mundial atingiu o setor exportador da China.

Em resposta, a China voltou-se ao crescimento doméstico como motor, com investimentos financiados por crédito em
infraestrutura e construcio de imoveis. Desde 2008, o crédito passou de 125% para mais de 210% do PIB, levando o
investimento a aumentar de 42% para quase 48% do PIB em 2014.

Por toda a China, despejou-se concreto em blocos de apartamentos, estradas de varias pistas, centros de convencoes,
estacOes ferroviarias e aeroportos. Os investimentos no setor de construcao e propriedades agora representam 15% do PIB,
em comparagao aos menos de 5% do ano 2000; e quando se leva em conta setores relacionados, como o siderirgico e o de
cimento, a proporcao passa para mais de 30% do PIB. Quase 60 milhdes de trabalhadores chineses estdo empregados na
construcao hoje. Em 2007, eram menos de 20 milhges.

O tipo atual de crescimento da China contrasta de forma notavel com o seguido por Japao, Coreia do Sul e Taiwan. Quando
o PIB per capita desses paises estava no atual nivel do chinés, o setor de construcao e propriedades representava apenas
um papel menor em suas economias; na verdade, com frequéncia sofria de falta de crédito de forma deliberada.

A onda de investimentos manteve o emprego em forte alta na China. Mas ha limites para o nimero de moradias que um
pais pode absorver. Recente informe do FMI revela o fato surpreendente de que a China agora passou o Japao e a Coreia
do Sul em metros quadrados de moradia per capita, tendo atingido um patamar préximo a média europeia.

A medida que o frenesi de construcdes na China termina, a economia passa por uma grande desaceleracio. Por algumas
estimativas, o crescimento na China estagnou-se quase completamente no primeiro trimestre do ano. Mesmo os nimeros
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Isso deixa a China diante de dois importantes desafios. Um é financeiro: como lidar com as dividas insustentaveis de
muitas estatais e governos locais. Felizmente, as soluc¢oes aqui sdo 6bvias. As dividas dos governos locais podem ser
transferidas ao governo federal ou é possivel dar baixa contabil nos empréstimos bancarios e recapitalizar os bancos.

O segundo é um desafio mais profundo e refere-se a economia real: como realocar trabalhadores e capital que estdo em
cidades com excesso de construgoes e imoveis ou em setores industriais nos quais ha excesso de capacidade.

Centenas de milhGes de pessoas, costuma-se dizer, ainda precisam migrar
para as cidades, onde vao precisar de casas. Tendo em vista, contudo, que
quase a metade da China rural ja passou dos 50 anos, muitos podem nunca
migrar. E a populacio total da China comecara a encolher daqui a 15 anos. A
China, longe de estar no auge da onda de urbanizacio, est4 a entre 10 e 15

anos de seu fim.

E o consumo doméstico, reforcado por um forte crescimento salarial, que
precisa ser o motor predominante de crescimento. A boa noticia é que os
salarios ja vém crescendo mais que o PIB - uma tendéncia que devera continuar, a medida que as mudancas demograficas
restringirem a oferta de nova mao de obra. Nos proximos dez anos, o nimero de chineses com 15 a 30 anos vai cair quase
25%.

Também sdo necessarias, no entanto, grandes reformas na politica econémica. A China precisa agir para restringir o
excesso de investimento nas estatais, cortando o acesso dessas firmas a crédito subsidiado, e forca-las a pagar dividendos
bem maiores ao governo. Essa arrecadacdo poderia ser usada, entdo, para melhorar os servicos de saude ptiblica e
fortalecer a rede de seguranca social, o que, por sua vez, removeria a necessidade para que as familias se prevenissem com
poupancas tao altas.

Essas reformas confrontariam poderosos interesses estabelecidos. E muito mais f4cil criar um consenso em torno do plano
para incluir o yuan na cesta de moedas que determina o valor dos ativos de reserva do FMI, os Direitos Especiais de Saque
(DES). Para que a China replique o sucesso do Japao, Coreia do Sul e Taiwan, entretanto, ndo ha alternativa a nao ser
promover duras reformas.

Adair Turner é presidente do conselho de administracao do Institute for New Economic Thinking e foi
presidente da Autoridade de Servicos Financeiros (FSA, 6rgio regulador do mercado financeiro
britanico). Seu livro "Between Debt and the Devil" vai ser publicado pela Princeton University Press no
final de 2015. Copyright: Project Syndicate, 2015.
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