China: Terceiro mandato de Xi -
parte dois: propriedade, divida e
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Na primeira parte da minha andalise sobre o futuro econébmico da China,
lidei com as alegacOes de que a China desaceleraria para a estagnacao
porque sua taxa de investimento era muito alta, a populacdo trabalhadora
estava caindo rapidamente e a economia precisava Se tornar como
economias capitalistas ocidentais maduras com base no crescimento
liderado pelo consumo. Argumentei que o modelo capitalista ocidental néo
era grande, dadas as suas crises regulares e recorrentes e 0s niveis muito
mais baixos de crescimento do consumo. De qualquer forma, em uma
economia, o0 consumo ndo lidera o investimento e a producdo
nacional. Pelo contrério, € o investimento que leva tanto nas economias
capitalistas quanto na China.

A razdo pela qual os analistas ocidentais sdo tdo ceticos em relacdo ao
modelo chinés é que estdo infiltrados em um modelo econdmico diferente
para o crescimento. Eles estdo convencidos de que a China s6 pode ser
"bem sucedida" (como as economias do G7!) se sua economia depender de
investimentos rentaveis de empresas privadas em um "mercado livre”. No
entanto, a evidéncia dos ultimos 40 e até 70 anos é que um modelo
econdmico de planejamento estatal que é da China tem sido muito mais
bem sucedido do que seus pares de "economia de mercado", como India,
Brasil ou Russia - e até mesmo o G7.

As licdes da crise financeira global e da Grande Recessédo de 2009, a longa
depressdo que se seguiu para 2019 e o impacto econdmico da crise
pandémica sdo que a introducdo de uma producdo mais capitalista para o
lucro ndo sustentard o crescimento econdmico e certamente nao
proporcionard "prosperidade comum”. A verdadeira questdo & se esse
investimento € produtivo de novo valor ou é desperdicado em consumo
improdutivo, por exemplo, propriedade e especulacdo financeira; e gastos
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militares.

E nesta questdo, é o grande setor capitalista da China que ameaca a
prosperidade futura da China. O problema real é que nos ultimos dez anos
(e mesmo antes) os lideres chineses permitiram uma expansdo macica de
investimentos improdutivos e especulativos pelo setor capitalista da
economia. Na tentativa de construir casas e infraestrutura suficientes para
a populacdo urbana em ascensdo, os governos central e local deixaram o
trabalho para os desenvolvedores privados. Em vez de construir casas para
alugar, eles optaram pela solucdo de "mercado livre" de construtores
privados construindo para venda. Claro, casas precisavam ser construidas,
mas como o presidente Xi disse tardiamente, "casas sdo para viver, ndao
para especulagio”.

Pequim queria casas e as autoridades locais queriam receita. Os projetos
habitacionais capitalistas ajudaram a entregar ambos. Mas o resultado foi
um enorme aumento nos precos das casas nas grandes cidades e uma
expansao macica da divida. De fato, o setor imobiliario ja atingiu mais de
20% do PIB da China. O setor de propriedade privada da China € agora
composto por empresas “zumbis”, assim como 15-20% das empresas das
principais economias capitalistas. A questdo agora € se as autoridades
chinesas véo permitir que essas empresas vao a faléncia. Os governos
locais estdo agora tentando garantir que as casas prometidas por pessoas
como Evergrande a 1.8m de chineses sejam construidas assumindo o0s
projetos, enquanto muitos construtores de imoveis serdo liquidados.

Ndo haverd um colapso financeiro na China. 1sso porque 0 governo
controla as alavancas financeiras do poder: o Banco Central, os quatro
grandes bancos comerciais estatais que sdo 0s maiores bancos do mundo, e
0s chamados "maus bancos"”, que absorvem empréstimos ruins, grandes
gestores de ativos, a maioria das maiores empresas. O governo pode
ordenar aos quatro grandes bancos que troquem empréstimos inadimplentes
por participacdes acionarias e esquecam. Pode dizer ao Banco Central, ao
Banco Popular da China, para fazer o que for preciso. Ele pode dizer aos
gestores de ativos estatais e fundos de pensédo para comprar acdes e titulos
para sustentar os pregos e para financiar empresas. Pode dizer as empresas
de ativos do Estado para comprar dividas de bancos comerciais. Pode fazer
com que os governos locais levem o0s projetos de propriedade a
conclusdo. Entdo uma crise financeira € descartada porque o Estado
controla o sistema bancario.

A atual bagunga imobiliaria € um sinal de que a economia chinesa esta se
tornando mais influenciada pelo caos e caprichos do setor baseado em
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lucros. Assim como nas economias capitalistas do Ocidente, a
rentabilidade do setor capitalista da China vem caindo.

China: internal rate of return
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E é o setor privado que tem se saido mal durante o COVID e depois. Os
lucros no setor capitalista vém caindo. Os lucros acumulados para 0s
primeiros oito meses de 2022 obtidos pelas empresas industriais chinesas
cairam 1,4% em relacdo a 2021, a medida que os altos precos das matérias-
primas e interrupcbes na cadeia de suprimentos devido aos meios-fios
COVID-19 continuaram a apertar as margens e interromperam a atividade
fabril. Mas os lucros das empresas industriais estatais subiram 14%;
enquanto os do setor privado cairam 9%. Apenas o0 setor estatal continua
entregando. Foi 0 que também aconteceu na crise financeira global de
2008-9, que a China evitou ao expandir o investimento estatal para
substituir um setor capitalista "em chamas".

O setor capitalista vem aumentando seu tamanho e influéncia na China, ao
lado da desaceleracdo do crescimento real do PIB, do investimento e do
emprego, mesmo sob Xi. Um estudo recente descobriu que o setor privado
da China cresceu ndo apenas em termos absolutos, mas também como uma
proporcao das maiores empresas do pais, medida pela receita ou (para as
listadas) por valor de mercado, de um nivel muito baixo quando o
presidente Xi foi confirmado como o proximo lider em 2010 para uma
participacdo significativa hoje. Os SOEs ainda dominam entre as maiores
empresas por receita, mas sua preeminéncia esta corroendo.
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State-owned firms still dominate the revenue among China’s
largest companies, but the private sector share is growing

Share of aggregate revenue of Chinese firms in Fortune Global 500 rankings, by ownership, 2004-20
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Isso estd intensificando as contradicbes entre a rentabilidade do setor
capitalista e o investimento produtivo estavel na China. O acumulo de
ativos financeiros e patrimoniais com base em grandes empréstimos esta
prejudicando o potencial de crescimento

China's debt mountain is still growing
Chinese debt as a X of GDP, by sector
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O investimento do setor estatal sempre foi mais estavel do que o
investimento privado na China. A China sobreviveu, mesmo prosperou,
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durante a Grande Recessdo, nao por causa de um aumento de gastos do
governo keynesiano para o setor privado, como alguns economistas, tanto
no Ocidente quanto na China argumentaram, mas por causa do
investimento direto do Estado. Isso desempenhou um papel crucial na
manutencao da demanda agregada, na prevencao de recessdes e na reducao
da incerteza para todos os investidores.

Quando o investimento no setor capitalista desacelera a medida que o
crescimento dos lucros desacelera ou cai, na China o setor estatal pode
intervir. O investimento em SOE cresceu particularmente rapido ao longo
de 2008-09 e 2015-16, quando o crescimento do investimento nao-SOE
desacelerou. Como David Kotz mostrou em um artigo recente: "A maioria
dos estudos atuais ignora o papel dos SOEs na estabilizacdo do
crescimento econdmico e na promog¢do do progresso técnico.
Argumentamos que 0s SOEs estdo desempenhando um papel pro-
crescimento de varias maneiras. Os SOEs estabilizam o crescimento das
crises econdmicas realizando investimentos macicos. Os SOEs promovem
grandes inovacOes tecnicas investindo em areas mais arriscadas de
progresso técnico. Alem disso, as SOEs adotam uma abordagem de alto
caminho para o tratamento dos trabalhadores, o que sera favoravel a
transicdo para um modelo econdmico mais sustentavel. Nossa analise
empirica indica que os SOEs na China promoveram o crescimento a longo
prazo e compensaram o efeito adverso das crises econémicas."
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Figure 1. Annual Nominal Growth of SOE Investment Versus Non-SOE Investment, 200417
Sources: NBS (2018)

Notes: The annual nominal growth of investment is the growth of monthly investment refative to ivestment of the
same month in the last year. The figure prosents the three-month moving averages of the annual nominal growth
rates

A bolha imobiliaria alimentada pela divida também aumentou
drasticamente as desigualdades de renda e riqueza na China. E é sabido
que a China tem um nivel muito alto de desigualdade de renda. Seu indice
de gini de desigualdade de renda é alto para os padrdes mundiais, embora
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tenha recuado nos ultimos anos.

De fato , 0 apelo de Xi a "prosperidade comum" é um reconhecimento de
que o setor capitalista fomentado pelos lideres chineses (e do qual eles
obtém muito ganho pessoal), ficou tdo fora de controle que ameaca a
estabilidade do controle do Partido Comunista. O que Xi e os lideres
chineses chamaram de "expansao desordenada do capital".

Veja 0 comentario do bilionario Jack Ma antes de ser 'reeducado’ pelas
autoridades: "O consumo chinés ndo é impulsionado pelo governo, mas
pelo empreendedorismo, e pelo mercado'... Nos ultimos 20 anos, o governo
era tdo forte. Agora, eles estdo ficando fracos. E nossa oportunidade. é a
nossa hora do show, para ver como a economia de mercado, o
empreendedorismo, pode desenvolver o consumo real."" — The Guardian,
25 de julho de 2019

No ano passado, o governo chinés criou uma zona especial para
implementar a “prosperidade comum™ na provincia de Zhejiang, que
também é a localizacdo da sede de varias empresas proeminentes da
internet — alibaba entre elas. E Xi anunciou planos para espalhar a
"prosperidade comum®, anunciando uma dura repressdo as elites ricas —
incluindo o crescente grupo de bilionérios tecnoldgicos da China.

Na reunido de agosto de 2021, o Comité Central de Finangas e Economia,
presidido por Xi, confirmou que a "Prosperidade Comum™ era "uma
exigéncia essencial do socialismo™ e deveria ir junto com um crescimento
de alta qualidade. O objetivo professado da Prosperidade Comum é
"regular os rendimentos excessivamente altos" a fim de garantir
"prosperidade comum para todos".

Hé& duas razbes pelas quais Xi e sua maioria na lideranga do PC langaram o
projeto de "prosperidade comum". A primeira é a experiéncia da pandemia
COVID. Como nas principais economias capitalistas, a pandemia exp0s
enormes desigualdades ao publico em geral na China, ndo apenas na renda,
mas também no aumento da riqueza para os bilionarios, que colheram
enormes lucros durante o COVID, enquanto a maioria dos chineses,
especialmente grupos de renda média, sofreram bloqueios, perda de renda e
aumento dos custos de vida. A participacdo da riqueza pessoal dos
bilionarios da China dobrou de 7% em 2019 para 15% do PIB em 2021.

Se isso continuasse, comecaria a abrir cismas no CP e o apoio do partido
entre a populacdo. Xi quer evitar outro protesto na Praga Tiananmen em
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1989, depois de um enorme aumento da desigualdade e da inflagdo sob as
reformas do "mercado social” de Deng. O governo teve que agir para
conter a expansdo desenfreada de investimentos improdutivos e
especulativos.

A repressdo de Xi aos bilionarios e seu apelo a reducdo da desigualdade é
mais um zig na direcdo politica em zigue-zag da elite burocratica chinesa:
desde as primeiras décadas de Mao até as reformas do "mercado” de Deng
na década de 1980; a privatizacdo de algumas empresas estatais na decada
de 1990; ao retorno ao controle estatal mais firme das "alturas dominantes"
da economia apos a queda global em 2009; em seguida, o afrouxamento do
crédito especulativo depois disso; e agora uma nova repressdao ao setor
capitalista para alcancar a "prosperidade comum®.

Estes ziguezagues sao desperdicados e ineficientes. Elas acontecem porque
a lideranca da China néo é responsavel pelo seu povo trabalhador; néo ha
orgdos da democracia operaria. Ndo ha planejamento democratico. Apenas
0s 100 milhdes de membros da CP tém uma palavra no futuro econémico
da China, e isso esta realmente apenas entre os primeiros. Longe da
resposta a mini-crise da China que exige reformas mais "liberalizados" em
relacdo ao capitalismo, a China precisa reverter a expansao do setor
privado e introduzir planos mais eficazes para o investimento estatal, mas
desta vez com a participagdo democratica do povo chinés no
processo. Caso contrario, 0s objetivos da lideranca para a "prosperidade
comum" serdo apenas conversa.

No terceiro e ultimo post sobre a China, tratarei das pressdes externas sobre
a China — em particular, a intensificacdo do imperialismo dos EUA e seus
aliados para conter e isolar a China e reduzir sua ameaca percebida a
hegemonia dos EUA.
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