As economias modelares vacilam:

O autor do escrito abaixo mostra que os modelos econémicos da Alemanha
e da China estdo em crise. O artigo ndo é teoricamente rigoroso, mas tem uma
mensagem relevante que contraria o otimismo de certos autores em relagdo ao
progresso das economias chinesa e alema vis-a-vis a economia norte-americana.

Ernst Lohoff?- 6 de margo de 2026

Por muito tempo, Alemanha e China, com suas industrias de exportacéao,
estiveram entre os principais beneficiarios da expansao do comércio mundial. Hoje,
seus modelos de negdcios estdo ambos sob o impacto de uma crise séria [ou seja,
de uma crise de superproducao].

"O primeiro sera o ultimo", disse Jesus no Novo Testamento — um alerta que
se aplica tanto a China quanto a Alemanha hoje. Apds a grande crise financeira de
2007 a 2009, as duas economias foram por muito tempo consideradas modelos de
sucesso, pois retomaram rapidamente o crescimento econémico. Na época, a
China, que ndo havia passado por uma recessao nas Ultimas décadas, desacelerou
ja que a sua taxa anual crescimento de dois digitos caiu para 9% em 2008 e para 6%
no ano seguinte.

Mas hoje, a economia chinesa estd em uma situacao dramatica: ha 40
meses, o pais enfrenta uma crise deflacionaria. Os pregos dos produtos industriais
estdo em queda. A demanda interna desabou, o desemprego juvenil aumentou
drasticamente, as empresas passaram a acumular dividas e, por isso,
suspenderam os investimentos. Eis que a sobrecapacidade de produgéo
permanece alta.

Na Alemanha, o afrouxamento do "freio da divida" no ano passado levou a
um crescimento minimo de 0,2% apds dois anos de recessdo, mas o crescimento
continua sendo o mais fraco entre os paises industrializados e a Unido Europeia. O
panorama é sombrio. Ja se foram os dias em que a Alemanha se apresentava como
um modelo econbmico de sucesso, huma conjuntura em que o ministro das
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Financas Wolfgang Schauble (CDU) era capaz de forgcar os paises da UE a adotar
uma politica rigorosa de austeridade.

Existem razbes profundas para o fato de que esses dois paises, que tiveram
0S maiores superavits comerciais em décadas, estejam enfrentando agora sérios
problemas econdmicos. O sucesso deles baseou-se em uma estrutura particular
da economia mundial que agora esta desaparecendo.

Desde a década de 1980, a economia mundial tem sido impulsionada pela
multiplicacdo exponencial do "capital ficticio" (Marx), ou seja, titulos de divida,
derivativos financeiros e ativos do mercado de agbes cujo valor estd em constante
aumento. O setor financeiro € o principal motor de crescimento da maquina
capitalista como um todo, sendo seu centro mais importante de longe os Estados
Unidos. Enquanto os Estados Unidos criavam e exportavam produtos financeiros
em larga escala enquanto assumiam pesadas dividas, China e Alemanha podiam
oferecer bens industriais nos mercados mundiais em troca.

[N.T.: Aexplicagcao acima de Ernst Lohoff ndo parece correta porque o motor
do crescimento numa economia capitalista € o investimento nos setores
produtores de mercadorias, ou seja, na esfera do capital industrial. O Estado pode
estimular esse crescimento, por exemplo, por meio do gasto publico. Os bancos
podem fazé-lo por meio do crédito. Contudo, a mera “multiplicacdo exponencial de
capital ficticio ndo pode fazé-lo.]

Para a China, os limites desse crescimento principalmente impulsionado
pelas exportagoes ja eram evidentes durante a Grande Crise Financeira de 2008,
mesmo que uma recessao tenha sido evitada. De fato, isso s6 foi possivel porque o
préprio pais comegou a criar enormes quantidades de capital ficticio®, que foi
principalmente injetado no setor imobiliario. A bolha imobilidaria da China na
década de 2010, uma das maiores da histdéria mundial, e o desenvolvimento de
infraestrutura financiado pelo Estado, em alguns momentos, representaram 30%
do produto interno bruto.

Mas esse crescimento tem um preco: a China tem cerca de 65 milhdes de
casas invendaveis. As dividas continuam se acumulando e a crise imobiliaria que
comecgou por volta de 2020 continua até hoje. Embora a divida publica da China
ainda representasse 27% do produto interno bruto (PIB) em 2008, agora atingiu
cerca de 90%. No mesmo periodo, o total da divida corporativa, governamental e
familiar, subiu de cerca de 130% para mais de 300% do PIB.

A Alemanha conseguiu mais uma vez se sair bem gracas a sua orientagao
para exportagdes durante a década de 2010. Enquanto o livre comércio prevaleceu,
a industria alema se beneficiou de programas de estimulo econdédmico e da
formacao de bolhas especulativas em outros paises capitalistas-chave.

A China foi um dos principais contribuintes para o segundo "milagre
econdmico" da Alemanha, destronando os Estados Unidos em 2016 como o maior
destinatario das exportagdes alemas. Enquanto isso, porém, as condi¢cdes da
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economia global mudaram drasticamente. A posicédo privilegiada da Alemanha na
divisdo internacional do trabalho agora é coisa do passado. Sob Trump, os Estados
Unidos instituiram tarifas e o livre comércio ameaca se tornar obsoleto.

Ao mesmo tempo, diante do colapso da economia interna, as empresas
chinesas, apoiadas pelo Estado, estdo se esforgando mais do que nunca para
desenvolver suas exportagdes. Enquanto o superavit comercial da Alemanha esta
diminuindo na década de 2020, a China atingiu um nivel recorde na histdria do pais
em 2025, com 1.200 bilhdes de délares americanos.

Mas as bases desse sucesso exportador sdo instaveis: apenas algumas
empresas chinesas assumiram a lideranga no campo de tecnologia e sao lucrativas;
No geral, o superavit comercial baseia-se no dumping cambial e no fato de que,
segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI), a China investe cerca de 4% de seu
produto interno bruto em apoiar empresas industriais.

Assim, as empresas chinesas estdo ganhando cada vez mais participacao
de mercado no mercado mundial, mas muitas vezes sdo empresas que ha muito
faliram sob a lei europeia de insolvéncia e vendem seus produtos no mercado
mundial a pregcos abaixo do custo. Devido a politica isolacionista dos Estados
Unidos, produtos chineses estdo chegando a Europa em quantidades cada vez
maiores.

Esse modelo de negécio, nascido do desespero, nao tem perspectiva de
longo prazo. Exportacoes de baixo custo aumentam a divida das empresas
chinesas e contribuem para a erosao do livre comércio, pois incentivam os paises
importadores a introduzirem tarifas protecionistas. Até mesmo autoridades do
governo chinés vém dizendo hd muitos anos que a dependéncia da exportagao
precisa ser reduzida, mas ndo conseguiram fazé-lo.

A concorréncia de empresas chinesas "zumbis", no entanto, esta agravando
a crise na industria alema. Ainda ndo ha uma guerra comercial global, mas o inicio
da desintegracao da antiga divisdo internacional do trabalho esta atingindo a
Alemanha, ex-campea mundial das exportagoes e principal beneficiaria da ordem
econbmica que prevaleceu até agora, com forca.



