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Morte do modelo chinés?

A questéo nao é nova. Foi tema de farta discusséo no final da década de 80, no Século
XX, quando a economia japonesa entrou em um longo periodo de depressao, do qual,

acredita-se, ndo ter ainda saido.

A extraordinaria expansao entre as décadas de 70 e de 80 que transformou o Japdo em
reconhecida poténcia mundial, todos sabem, foram sustentados pelo modelo econémico
de desenvolvimento que privilegia o crescimento a partir da exportagéo. Ou seja, o pais
desvia toda a sua capacidade de produgao a venda ao mercado internacional. Para isso
funcionar, no entanto, é preciso que tal pais disponha internamente de uma forte
propensao a poupanga, situagdo em que o consumo domestico é postergado para o

futuro.

Mas nao basta isso. Para ser bem sucedido, o modelo impde também a necessidade de
existirem sempre, na outra ponta, paises importadores, dispostos a absorverem
internamente o resultado da poupanca acumulada no pais exportador. O modelo japonés
foi replicado a farta pelos paises do Sudeste Asiatico, transformados em tigres nos
primeiros anos da década de 90, até que tiveram de se contentar com as déceis
caracteristicas dos felinos domesticaveis a partir da crise cambial que afetou

profundamente a regido em 1997.

Naquele momento, a China ja havia aberto sua economia para o mundo e dava passos
largos na consolidagédo do mesmo modelo de crescimento baseado na exportagao.
Passou a ser entdo depositaria dos investimentos estrangeiros em busca de
oportunidades de negdcios e cresceu robustamente nos ultimos dez anos tal e qual um
espelho invertido cuja imagem reflexa era a expanséo dos niveis de consumo nos

Estados Unidos.

1/4



Toda aquela “engrenagem” simbionte rompeu-se com a crise do excesso de liquidez que
vinha alimentando insustentaveis alavancagens financeiras com drasticas consequéncias

para a economia americana.

E esta ali justamente o fulcro das questdes que tém sido ardentemente levantadas por
especialistas desde entdo: para onde caminha o modelo chinés de desenvolvimento com

0 empobrecimento do consumo nos Estados Unidos?

Foi o tema da palestra do economista Michael Pettis, graduado pela Universidade de
Columbia, nos Estados Unidos, dedicado desde 2001 ao entendimento da economia
chinesa e atual professor da Guangha School of Management da Universidade de
Pequim. O titulo da palestra, proferida no Instituto Fernando Henrique Cardoso (iFHC) na
semana passada, era “The Global Crisis seen from China” (“A Crise Global vista da
China”), mas quase todo o tempo da fala de Pettis foi ocupado pela preocupagédo com o

futuro econdbmico da China.

O ponto central de sua apreensao tem a ver justamente com o seguinte fato concreto:
para quem os chineses vao vender seus produtos considerando a perspectiva (inclusive
com o aval politico do presidente Barack Obama) de que por um bom tempo o alto

consumo nos Estados Unidos venha a ser substituido por aumento da poupanca?

Em outras palavras, que pais ou grupo de paises tem hoje condicbes econémicas de
incorrer em enormes déficits em suas balangas comerciais para sustentar os superavits

comerciais da China?

Pettis acha que com a retracao dos Estados Unidos nenhum outro pais ou area
econdmica sera capaz de absorver a produgido excedente — crescimento do PIB acima da
taxa de expansdo do consumo domeéstico — da China. N&o restaria, portanto, aos
chineses nenhuma alternativa que nao seja a do estimulo ao consumo interno. Isso
parece claro até mesmo para algumas autoridades do governo chinés, mas Pettis argui
justamente a eficacia das medidas tomadas com o objetivo de transformar gradualmente
a China em um pais com a economia orientada para o consumo interno em oposi¢ao ao

modelo em vigor, orientado para a exportagao.

Sem duvida, as providéncias introduzidas pelas autoridades chinesas para estimular o
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consumo tém gerado algumas respostas concretas, como a retomada das vendas de
automoveis, de investimentos em alguns grandes empreendimentos, além de outros
dados indicativos de que a economia voltou a crescer com certo impeto. Isso suscitou
uma nova onda de expectativas positivas. Muitos analistas independentes ou vinculados a
bancos de investimento voltaram a apostar fichas em um crescimento mais expressivo da
China para este ano, com previsdes que pularam da faixa entre 5,5% e 6,5% para 7% e
8%.

Em meio a melhoria do humor do mercado, Pettis mantém-se cético. Ele acha, para
comegar, que o pacote de medidas padece do mesmo viés do modelo vigente, ou seja,
direciona-se ao aumento da produg¢ao com a série de incentivos que passaram a ser
distribuidos em especial para investimentos de maior porte. Nao deixando de mencionar o
fato de que o grande investidor e consumidor na China € o governo. O objetivo 6bvio das
autoridades com a politica de estimulos é evitar o desemprego macigo, mas o ponto em
discussao é de que n&o ha ainda massa de consumo com renda suficiente para absorver

internamente a quantidade de produto ofertada pelas empresas na China.

Alguns economistas argumentam que o descompasso entre consumo e produgao internos
sera rapidamente resolvido com a politica do governo de estimular os bancos a ampliarem
suas linhas de crédito. Recorde-se que o saldo de empréstimos cresceu 15% na China,
no primeiro trimestre deste ano. Mas também aqui Pettis ndo se mostra nada animado,
pois acredita ser forte a tendéncia dos novos empréstimos transformarem-se rapidamente
em créditos podres, contribuindo para deteriorar o sistema bancario, uma vez que boa
parte dos novos empréstimos destina-se justamente a financiar o aumento da capacidade

de producdo. Esta, como se viu acima, nao tera para quem vender.

“A cultura do crédito € muito fraca na China e antevejo um periodo de empréstimos nao
liquidados no futuro”, disse Pettis na palestra do iFHC, convencido de que as medidas das
autoridades chinesas para adaptar o pais a queda do déficit comercial dos Estados

Unidos estao equivocadas.

Todos os pontos apresentados por ele no iFHC estdo amplificados em seu blog

www.mpettis.com. Ali, ele anuncia a morte do modelo chinés supondo o aprofundamento

da crise dos EUA e antecipa que a China tende a entrar em uma década perdida caso as
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http://www.mpettis.com/

autoridades ndo introduzam medidas que impliquem na efetiva mudanca do modelo de

desenvolvimento.
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