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Uma reunidao de dezembro de 2020 do Politburo Partido Comunista Chinés
prometeu acabar com o que chamou de “expansao desordenada do capital”. Os lideres
chineses temiam que o setor capitalista na China tivesse ficado grande demais.
Empresas como o Jack Ma’s Ant Group expandiram-se para o financiamento ao
consumidor e procuraram levantar fundos estrangeiros para isso. Com efeito, o Ant
Group pretendia assumir o crédito as familias dos bancos estatais. O Ant iria fazer o que
queria e disse isso com muito alarde na imprensa. Ele e outras empresas de tecnologia
e midia capitalistas chinesas estavam cada vez mais envolvidas em fusdes tipicamente
“ocidentais”, contratos secretos e outras irregularidades financeiras.

Os reguladores da China vinham fechando os olhos para tudo isso havia anos.
Além disso, a faccdo financeira na lideranca da China havia conseguido um acordo para
permitir que bancos de investimento estrangeiros criassem empresas de propriedade
majoritaria na China pela primeira vez, com o objetivo final de “libertar” o setor
financeiro do controle estatal e permitir o cruzamento ndo regulamentado de fluxos de
capital entre fronteiras. Em outras palavras, a China deveria se tornar um membro pleno
do capital financeiro internacional. As autoridades também estavam permitindo
operacdes ndo controladas de criptomoedas no pais.

Mas a pandemia de covid mudou tudo isso. Houve uma crescente raiva publica
sobre como os ricos na China, como no resto das grandes economias, ganharam
enormemente com o boom financeiro e de precos de propriedades durante a
quarentena, enquanto a maioria lutou contra os bloqueios e enfrentou custos
crescentes em educacdo, saude e habitacdo e um sério risco para empregos decentes
para graduados e outros. Educacdo, saude e habitacdo sdo as “trés montanhas” que
todas as familias chinesas almejam escalar para ter uma vida melhor — e ainda assim,
os custos para a maioria estdao aumentando enquanto os ricos ganham bilhdes.

Agora, a lideranga chinesa foi forcada a ziguezaguear para tras da “expansdo
desordenada” e responder a reacdo publica por meio de uma repressao aos gigantes da
tecnologia e da midia de consumo e introduzindo restricGes a educacdo privada e ao
desenvolvimento de propriedade especulativa. Também proibiu as operagdes de
criptomoeda.

Tome a Educagdo. A grande maioria dos pais chineses paga aulas particulares
extracurriculares — as estimativas da pesquisa variam de 65% das familias com filhos
em idade escolar em 2016, até 92% este ano. Uma pesquisa de 2019 da empresa de
recrutamento 51job Inc mostrou que quase 40% dos pais gastam 20-30% de sua renda
na educac¢do dos filhos. As aulas particulares tém custos espantosos que contribuem
para um setor de mais de USS 150 bilhdes. A qualidade e os recursos da educacdo variam
muito entre as areas urbanas e rurais, de provincia para provincia e entre as cidades de
nivel superior e inferior. Ha poucas vagas universitarias em relacdo ao niumero de alunos
e ainda menos em universidades de prestigio, que se concentram na costa leste e nas



grandes cidades. E nessas areas que o ensino particular explodiu na ultima década.
Agora, o Conselho de Estado da China esta impedindo as empresas com fins lucrativos
de oferecer aulas em disciplinas basicas do curriculo e de receber investimento
estrangeiro.

Tome a Saude. Aproximadamente 95% da populagao da China é coberta por um
programa de seguro publico financiado principalmente por impostos sobre a folha de
pagamento de funcionarios e empregadores, com financiamento governamental
minimo. Isso supostamente financia a salde universal, mas é muito basico. Portanto, a
maioria dos chineses é forcada a pagar empresas privadas para obter melhores
cuidados, assim como em muitas economias capitalistas avancadas. E durante a covid,
as familias chinesas enfrentaram custos exorbitantes com saude.

E tome a habitacdo. Os precos dos imdveis nas cidades costeiras, onde se
trabalha e recebe melhor, dobraram nos ultimos dez anos. Em Shenzhen, o prego médio
dos apartamentos subiu tanto que alguns estdo achando mais barato morar na vizinha
Hong Kong, um dos mercados imobiliarios mais caros do mundo. Desde 2015, os precos
dos imdveis residenciais subiram mais de 50% nas maiores cidades da China. Na ultima
década, a oferta média de terrenos residenciais por novo residente nas 10 principais
cidades é de apenas 23 metros quadrados — pouco mais do que o tamanho de um
quarto de hotel tipico — ou menos de 60% do espacgo residencial médio per capita na
China.

A especulagdo tem crescido a medida que os governos locais tentam levantar
fundos com a venda de terrenos para incorporadores, que entdo constroem
propriedades por meio de empréstimos a juros baixos, muitas vezes do setor nao-
bancario n3o regulamentado. “A propriedade é a fonte mais importante de risco
financeiro e desigualdade de riqueza na China”, disse Larry Hu, chefe de economia da
China na Macquarie Securities Ltd. E ele estd certo.

Portanto, o governo teve de responder ao desencanto publico, ecoando as
famosas palavras de Xi Jinping de que “Habitacdo é para viver e ndo para especular”. O
vice premié Han Zheng acrescentou que o setor ndo deve ser usado como uma
ferramenta de curto prazo para estimular a economia. Os bancos foram instruidos a
aumentar as taxas de hipotecas. Os governos locais estao sendo orientados a acelerar o
desenvolvimento de moradias para aluguel subsidiadas pelo governo e foram instruidos
a aumentar o escrutinio sobre tudo, desde o financiamento de incorporadores e os
precos das casas recém-oferecidas até as transferéncias de titulos.

Mas as trés montanhas ndo serdo escaladas facilmente pelos lideres chineses, se
€ que serdo. Isso porque as autoridades tém se inclinado cada vez mais para a expansao
por meio do setor capitalista e, particularmente, em setores improdutivos como
propriedade e financas — as custas de setores produtivos como tecnologia de
manufatura, habitacdo residencial, educacdo publica e saude.

Grande parte da especulacdo imobilidria consiste em construir cada vez mais
empreendimentos comerciais em vez de habitagdes. Isso porque a principal
prerrogativa dos governos locais é acumular receita. Se conseguirem atrair mais
empresas para suas jurisdicdes e se essas empresas se tornarem lucrativas, o governo
local podera coletar mais impostos corporativos. Ao mesmo tempo, a oferta de terrenos
residenciais é deliberadamente mantida escassa para que os governos possam ganhar



dinheiro com a venda de terrenos residenciais. Com efeito, as vendas de terrenos
residenciais servem como um subsidio cruzado na politica de terrenos préo-negdcios dos
governos locais, que vendem terrenos comerciais baratos.

Pequim estd se esforcando para implementar um imposto sobre a propriedade,
ha muito adiado, que poderia ser uma fonte alternativa de receita para os governos
municipais e reduzir sua dependéncia da venda de terras. Mas é improvavel que um
imposto sobre a propriedade chegue perto de compensar a perda de receita que
resultaria da venda de menos terras. Dado que as familias médias estardo isentas do
imposto sobre a propriedade, parece improvavel que gere mais receita do que imposto
de renda (1% do PIB), enquanto as vendas anuais de terras estdo atualmente na ordem
de mais de 7% do PIB.

O setor imobilidrio, que equivalia a apenas 5% do PIB em 1995, passou a 13% da
economia — e a cerca de 28% do total de empréstimos do pais. Dado que os governos
locais tém dividas de US S 10 trilhdes, a venda de terras é a fonte de receita mais crucial
e confidavel para o pagamento da divida. Portanto, qualquer mudanca drastica
aumentaria seriamente o risco de inadimpléncia do governo local. Logo, a repressao do
novo governo aos setores capitalistas da China ndo sera suficiente para alterar as
enormes desigualdades de renda, riqueza e acesso a empregos, habitacdo e educacao
na China.

Vamos ser claros, a China tem um alto nivel de desigualdade de renda pelos
padrdes internacionais, embora ainda seja menor do que muitas outras economias
“emergentes” como Brasil, México ou Africa do Sul. A taxa de desigualdade de Gini
atingiu o pico pouco antes da Grande Recessdo e ja vem caindo desde entdo.

Coeficiente de Gini - Medida da desigualdade da renda
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A principal razao para o alto indice de desigualdade é a disparidade de renda
entre trabalhadores urbanos e rurais e entre os saldrios nas cidades costeiras e do
interior, bem como as qualificagcdes educacionais.

Quando se trata de desigualdade de riqueza pessoal, a China ndo é tao desigual
guanto muitos de seus pares econdmicos. A desigualdade de Gini da razao de riqueza é
muito maior no Brasil, RUssia e india e maior nos Estados Unidos e Alemanha. De acordo



com as ultimas estimativas, o 1% dos maiores detentores de riqueza na China leva 31%
de toda a riqueza pessoal em comparacdo com 58% na Russia, 50% no Brasil, 41% na
india e 35% nos Estados Unidos. Essa é uma boa medida do poder econdmico da elite e
dos oligarcas desses paises.
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Muito se fala sobre o nimero de bilionarios na China, mas dado o tamanho da
populacdo e do PIB, a proporg¢do per capita em comparacdo com os EUA e outras
economias importantes é relativamente baixa. Apesar da grande expansao do nimero
de milionarios, os milionarios na China continuam relativamente raros: cerca de um para
cada 200 adultos. Os milionarios representam 3% dos adultos na Italia e na Espanha;
Franga, Austria ou Alemanha (cerca de 4%), e cerca de 6% na Escandindvia social-
democrata; acima de 8% nos EUA e Australia e o maior de todos na Suica (15%).

E a desigualdade de riqueza na China estd centrada na propriedade, ndo nos
ativos financeiros (até agora), ao contrario das principais economias capitalistas do G7.
E isso porque as financas nao foram totalmente abertas ao setor capitalista.
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Yhttps://blogs.Ise.ac.uk/businessreview/2019/04/01/income-inequality-is-growing-fast-in-china-and-
making-it-look-more-like -os EUA/



Mas as contradi¢des da economia controlada pelo Estado da China ao lado de
um grande e crescente setor capitalista se intensificaram durante a pandemia de covid.
E isso foi expresso pelas facgdes na lideranga chinesa. Autoridades do setor financeiro e
bancario querem abrir a economia ao capital estrangeiro e permitir que o renminbi
(yuan) se torne uma moeda internacional. Eles argumentam que a economia tende
muito ao investimento e as exportagdes, em relagdo ao consumo. Economistas chineses
formados nos EUA e na Europa, apoiados por economistas estrangeiros residentes em
universidades chinesas e pelo Banco Mundial, pressionam continuamente por uma
“mudang¢a do investimento para o consumo”. Mas isso funcionou nas economias
capitalistas do G7? Nelas, o consumo ndo conseguiu impulsionar o crescimento
econdmico e os saldrios estagnaram em termos reais nos ultimos dez anos, enquanto os
rendimentos reais dos trabalhadores na China dispararam.
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Fonte: Penn World Tables 10.0, calculos do autor

De fato, o consumo esta crescendo muito mais rapido na China do que no G7
porque o investimento é maior. Um segue o outro; ndo é um jogo de soma zero. E nem
todo consumo tem que ser “pessoal”; mais importante é o “consumo social”, ou seja,
servicos publicos como saude, educacdo, transporte, comunica¢des, habitacdo; nao
apenas automoveis e gadgets. O aumento do consumo pessoal de servicos sociais
basicos é o que é necessario. E é aqui que a China precisa agir.

Muito também se fala dos crescentes niveis de divida da China. Economistas
tradicionais vém prevendo ha décadas que a China esta caminhando para uma quebra
da divida de mega proporcdes. E verdade que, de acordo com o Instituto de Financas
Internacionais (IFF), a divida total da China atingiu 317% do produto interno bruto (PIB)
no primeiro trimestre de 2020. Mas a maior parte da divida interna é devida por uma
entidade estatal a outra; do governo local aos bancos estaduais, dos bancos estaduais
ao governo central. Quando tudo isso é compensado, a divida das familias (54% do PIB)
e das empresas ndo é tdo alta, enquanto a divida do governo central é baixa para os
padroes globais. Além disso, a divida externa em ddlares em relacdao ao PIB é muito baixa
(15%) e, de fato, o resto do mundo deve a China muito mais: 6% da divida global. A China
€ um grande credor do mundo e possui enormes reservas em ddlares e euros, 50%
maiores do que sua divida em délares.



Razdo débito/PIB da China

150

Corporagoes ndo financeira - médio

Familias - mais escuro

S0

Governo - mais claro

ay ; .
1995-12 2008-09 2021-06

Fonte: IIF

Uma crise financeira esta descartada enquanto o estado controlar o sistema
bancario, mas ha perigos devido as recentes tentativas de afrouxa-lo para instituicdes
privadas e estrangeiras entrarem na arena (por exemplo, ha um numero crescente de
faléncias no setor financeiro especulativo).

Os lideres chineses querem reduzir o nivel de endividamento. O controle do nivel
de endividamento pode ocorrer de duas maneiras; por meio do alto crescimento do
investimento no setor produtivo para manter o indice da divida sob controle e/ou pela
reducao da farra de crédito em dreas improdutivas, como a propriedade especulativa. A
estagnacado secular do Japao foi o resultado da falta de aplicagdo desses dois fatores em
sua economia capitalista. Mas, dado o poder do controle estatal sobre as alavancas de
investimento, a China pode evitar o resultado japonés.

A contradicdo bdsica da economia chinesa ndo é entre investimento e consumo,
ou entre crescimento e divida; esta entre lucratividade e produtividade. O tamanho e a
influéncia crescentes do setor capitalista na China estdo enfraguecendo o desempenho
da economia e ampliando as desigualdades expostas durante a pandemia. Na verdade,
foi o setor estatal que ajudou a economia chinesa a sair da crise pandémica, ndo seu
setor capitalista.
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Fiz um pequeno teste empirico da relagdo entre a lucratividade do capital chinés
e o crescimento real do PIB (com base nos dados do Penn World Tables 10.0 — detalhes
fornecidos mediante solicitacdo). O que descobri foi que o investimento dominado pelo
Estado e o estoque de capital na China significava que ndao havia nenhuma correlagao
entre a lucratividade do capital chinés e o crescimento real do PIB desde a formacao da
Republica Popular — na verdade, a relagao era negativa. A lucratividade do capital nao
determinava o nivel de investimento em ativos produtivos e o crescimento econémico.
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No entanto, apds as reformas de Deng na década de 1980, a correlagdo tornou-
se positiva, embora menos positivamente correlacionada do que no resto das
economias do G20 ou do G7. E desde que a China entrou na Organizacdao Mundial do
Comeércio e privatizou sec¢des de seu setor estatal, no final dos anos 1990 e no inicio dos
anos 2000, tem havido uma correlagdo significativa entre a lucratividade do capital
chinés e o crescimento real do PIB. Portanto, a economia chinesa tornou-se cada vez
mais vulneravel ao seu setor capitalista e ao capital internacional e sua lucratividade.

Este é o Everest que a China enfrenta: como aumentar a produtividade para
atender as necessidades sociais de seus 1,4 bilhdo de habitantes, em face dos caprichos
da lucratividade de seu setor capitalista. A forca de trabalho da China esta caindo. O
crescimento da produtividade estd desacelerando e a China enfrenta uma guerra
tecnolégica e comercial com os EUA e seus aliados imperialistas. As trés montanhas nao
serdo escaladas a menos que o Everest também seja conquistado.

Como parte do seu plano nacional 2021-25 para reduzir as desigualdades, vdrias
provincias estdo empenhadas na construcao de “uma zona comum de demonstracdo de
prosperidade”. De acordo com o plano, na provincia de Zhejiang, a remuneracdo do
trabalho serd elevada para mais de 50% do PIB até 2025; a taxa de matricula no ensino
superior para mais de 70%; e a proporgao dos gastos pessoais com saude em relagdo ao
total dos gastos com saude serd administrada para ficar abaixo de 26 por cento. Isso
funcionard e sera aplicado a outras provincias? Veremos.

Traducdo: site da Aepet; Revisdo: Antonio Martin



