§ AAINCIA BT DERENVELYIMINTT B3 EETADD 30 SEARA B1

.
4 )

L. ,_:‘

Sedet

CEARA Informe Setorial

GOVERNO DO ESTADO

SECRETARIA DO DESENVOLVIMENTO
ECONGMICO E TRARALNG

Fim da bonancga externa

O Estado de S. Paulo

AFFONSO CELSO PASTORE

*k EX-PRESIDENTE DO BANCO CENTRAL E SOCIO DA A.C. PASTORE &
ASSOCIADOS.

Intercalado por duas recessdes — na transicao de FHC para Lula e na
crise internacional de 2008/09 —, o crescimento econOmico brasileiro
entre 2002 e 2011 beneficiou-se de uma “bonanca externa”. Fomos
favorecidos pela elevacao dos precos das commodities, decorrente de
taxas de crescimento de dois digitos da China, e pelo continuo
enfraquecimento do délar. Apesar dos ganhos persistentes de relacdes de
troca, a aceleragao do crescimento brasileiro logo conduziu ao aumento
de importagdes e a déficits nas contas correntes. Contudo, a mesma
expansao de liquidez que levou ao enfraquecimento do ddlar estimulou
ingressos de capitais grandes o suficiente para financiar os déficits e

aumentar as reservas.

Algo semelhante, porém em propor¢cao muito menor, ocorreu na
reagao mundial a pandemia. A rapida recuperagdao da China levou a novo
aumento de precos de commodities, elevando as exportagdes brasileiras e
contribuindo para nossa recuperacao. Contudo, nosso elevado risco fiscal
impediu que, a exemplo do ocorrido com a grande maioria dos demais
paises, o real se valorizasse em resposta ao enfraguecimento do ddlar.

Seu nivel persistentemente depreciado e volatil, somado ao forte estimulo
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monetdrio proporcionado pelo Banco Central, provocou o aumento da
inflagao, obrigando a adogdo de uma politica monetaria “suficientemente
restritiva”. A consequéncia sera uma taxa de crescimento mediocre em

2022.

Infelizmente, deste ponto em diante ndao poderemos mais contar
com a contribuicao da China. Em abril de 2020, Rogoff e Yang (Peak China
Housing, NBER) revelaram que a participacdo da construcao civil e dos
servicos a ela relacionados, na China, atinge 29% do PIB. A oferta de
habitagGes cresceu tanto, que ja elevou a disponibilidade de imdveis,
medida em metros quadrados por habitante, acima dos niveis existentes
em paises bem mais ricos, como a Alemanha e a Francga. Ao super investir
no setor imobilidrio, a China acelerou o crescimento do PIB, mas
desperdicou recursos, e estima-se que hoje haja edificios vazios capazes

de acomodar 30 milhdes de familias.

O acumulo de dividas pelas empresas de construgao as expds ao
mesmo risco que culminou na quebra da Evergrande. Como a China possui
USS 3 trilhdes de reservas, e o governo tem enorme capacidade de usar
recursos fiscais para cobrir os prejuizos, é pouco provavel que ocorra uma
reedicao do “caso Lehman”. Porém, dada a importancia do setor na
economia, é inevitavel a reducao do crescimento chinés.

Essa ndo é a Unica preocupacgado. Durante o periodo de Mao Zedong,
o objetivo do governo era a “transformagdao socialista e a

industrializacao”, com a eliminacdao da propriedade privada em areas
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urbanas e nas areas agricolas mais ricas, promovendo a “cooperagao e a
propriedade publica”. Era um regime politico e economicamente fechado.

Sob a presidéncia de Hu lJintao, a China se transformou em um
exemplo do que Branko Milancovic definiu como capitalismo politico. Ao
contrario do capitalismo liberal meritocratico, o Estado assume um papel
de destaque na producdao, mas permite que os empreendedores
enriquecam a custa dos trabalhadores e dos agricultores. Grupos
empresariais como Alibaba e Jack Ma ajudaram a acelerar o crescimento
do pais, mas a contrapartida de seu sucesso econdmico foi o aumento do

poder politico, desafiando o do Partido Comunista da China.

Uma reacdo foi iniciada sob o comando de Xi Jinping. Cresceu a
preocupagao com as contradigdes do sistema, que se resumem nas
tensdes entre o aumento da riqueza — e do consequente poder politico —
dos grandes grupos e os baixos beneficios auferidos pelos mais pobres.
Por isso, na reorganizagdao do modelo chinés o objetivo é obter a
“prosperidade comum a todos”, com o governo intervindo na educacgao e
limitando o poder econdmico das grandes empresas, e preocupando-se
com o consumo.

Diante dessa transformacao estrutural do modelo, é dificil avaliar
qual podera ser o crescimento chinés. Antes da pandemia, o PIB vinha
crescendo em torno de 5% a 5,5%. Porém, diante da enorme tarefa de
reestruturacao politica e econdbmica recém-iniciada, nimeros em torno de

4% ao ano tém sido frequentes nas avaliagdes.
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Sem contar com a contribuicdo de “bonangas externas”, o
crescimento do PIB brasileiro depende de nosso governo e de nosso
Congresso. E a eles que cabe a responsabilidade na aprovagdo das

reformas que estimulem o nosso crescimento.
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