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Resumo: O presente artigo tem por objetivo apresentar uma analise macroecondmica
retratando o periodo pés Crise Financeira Mundial, 2008, enfatizando o aumento da
divida global e o peso da divida chinesa. Serdo levantados os problemas que estdo
deflagrando esta crise e a participacdo da China nesse cenério, e a vulnerabilidade dos
paises em desenvolvimento sob a influéncia chinesa. E para finalizar, a importancia e o
resultado do endividamento no desenvolvimento econémico dos paises carentes em
recursos e a proxima crise financeira que se torna evidente

Palavras-Chaves: crise financeira mundial, divida chinesa, divida global.

Abstract: The purpose of this article is to present a macroeconomic analysis of the period
after the World Financial Crisis, 2008, emphasizing the increase of global debt and the
weight of Chinese debt. The problems that trigger this crisis will be raised and China's
participation in this scenario, and the vulnerability of developing countries under Chinese
influence. Finally, the importance and outcome of indebtedness in the economic
development of resource-poor countries and a financial crisis that is becoming evident.
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1. Introducgéo

A divida pode ser considerada uma forma de riqueza conforme Ben Chu (2018),
Economista Editor da The Independent, nos mostra em seu artigo. Corroborando essa
ideia, Sandroni (1999, pag. 180) diz que em uma sociedade capitalista, a divida é um meio
de estimular e acelerar o consumo. Na percepc¢do econdmica, a divida é um mecanismo
que por meio do empréstimo estimulam os agentes econdmicos a consumir ou investir —
a obtencdo do empréstimo pode ser uma boa ideia desde que gere resultado positivo a
economia. O empréstimo se transforma em um problema quando a divida se torna
excessiva e 0s juros ou a forma de pagamento n&o coincidi com a capacidade econdémica
do pais (CHU, 2018).

Alexandre Tanzi (2018), Editor Chefe da Bloomberg, ressalta que a divida global
atingiu o patamar de US$ 250 trilhdes em 2018, em torno de 318% do PIB global.
Segundo o relatério semestral do Fiscal Monitor citado no artigo de Andrew Mayeda
(2018), reporter de economia global da Bloomberg, a divida pablica e privada se elevou
significativamente nos ultimos anos, grande parte dessa divida pertence as empresas ndo
financeiras sendo seguida pelo governo. A perspectiva da economia mundial tem se
tornado preocupante com 0 aumento da divida que esta em seu maior nivel desde 2011 —
a economia global estd mais endividada do que antes da crise financeira de 2008. O Fundo
Monetario Internacional (FMI) previu um aumento de 3,7% do Produto Interno Bruto
(PIB) global em 2018 e 2019, segundo David Lawder (2018) correspondente do FMI na

Reuters.

De acordo com o FMI (2018), a China representa quase trés quartos do aumento
da divida privada desde a crise financeira de 2008 (MAYEDA, 2018). A divida total
chinesa quadruplicou em 2007 de US$ 7 trilhdes para US$ 28 trilhdes em meados de 2014
—no artigo de Ami Sedghi (2015), escritora freelance da The Guardian, os especialistas
afirmam que o aumento tem sido justificado pelo setor imobiliario e pelo sistema bancério
paralelo que concede crédito ao agente econémico que ndo possui acesso a crédito oficial,
quase a metade dos novos empréstimos é encaminhado ao sistema bancario néo
regulamentado. Contudo, segundo Chen Zhao (2017), Financial Time, afirma que a
divida chinesa ndo é um problema a ponto de gerar outro colapso financeiro, como alegam

0s paises ocidentais.

Vol.5-n°2



Diversos governos possuem niveis preocupantes na relacdo divida/PIB,
(MAYEDA, 2018), mais de um terco dos paises desenvolvidos possuem nivel da divida
sobre o PIB acima de 85%. Segundo Trading Economics (2019), em 2017 apresentou 0s
seguintes resultados na relagdo divida do governo/PIB: Japdo (253%), Italia (131,40%) e
0s EUA (105,40%). Enquanto os paises em desenvolvimento detinham niveis de
endividamento acima de 65%, por exemplo: Brasil (74,07%) e india (68,70%) — a divida
publica bruta da China em 2008 era de 27% e em 2017 atingiu o patamar de 47,60%,

crescimento de 76,30% em apenas nove anos, veja no figura 01.

Figura 01: Divida global (2001 a2016)

Fonte: Bloomberg (2018). Refere-se a divida bruta global (privada, publica e ndo financeira) para uma

amostra de 190 paises
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2. ANALISE DA DIVIDA GLOBAL (2008 A 2018)

A divida se caracteriza em uma sociedade capitalista moderna como meio de
estimular o consumo, manter o nivel de producdo e gerar riqueza (SANDRONI, 1999,

pagina 180).

No documentario, Overdose - A Proxima Crise Financeira, dirigido por Martin
Borgs (2010), cita que apos a queda das Torres Gémeas em 11 de setembro de 2001, os
EUA injetaram uma quantia exorbitante no mercado para combater a paralisacdo da
economia — houve uma reducéo significativa na taxa de juros americana (FED), conforme
se observa na figura 2 a seguir, que ocasionou a crise de 2008, Bolha Imobiliaria, e afetou
0s paises que mantinham relagdes comerciais com os estadunidenses. A divida mundial
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estd acima dos niveis de 2008, em meados de 2014 resultou em um passivo de US$ 199
trilhGes ao acrescentar ao bolo as dividas domésticas, corporativas e bancarias, aumento
de 40% em relacdo a 2007, de acordo com a andlise da McKinsey Global Institute
publicado no artigo do Tom Petruno (2018), escritor financeiro freelance do jornal Los
Angeles Times.

Figura 02: taxa de juros americana (2000 a 2018)
FRED /7 — Effective Federal Funds Rate
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Fonte: FRED 2019

Apds a crise de 2008, as taxas de juros se tornaram baixas que estimularam os
agentes econdmicos a consumirem visando superar a recessdao — segundo Edward
Yardeni, diretor da Yardeni Research, argumenta no artigo de Petruno (2018), que "as
politicas do banco central foram baseadas na teoria de que as baixas taxas de juros
estimulardo a demanda” e salienta que "essa teoria agora esta esgotada”. O crescimento
global real apresentou baixo crescimento de 2012 a 2015 com média de 2,4% ao ano que
contraria o crescimento apresentado de 2001 a 2010 que foi em média de 3,7%, incluindo
0s anos da grande recessdo. Espera-se um crescimento na economia mundial de 3,7% em
2018 e 2019, segundo o FMI (2018).

A divida global elevou-se significativamente de US$ 173 trilhGes no periodo da
crise de 2008 para US$ 250 trilhdes em 2018, e os seus resultados tem sido o de sufocar
0 crescimento econdmico ao invés de promové-lo. Conforme Petruno (2018): para o
Federal Reserve (FED) e outros bancos centrais no mundo, o cenario econdmico alerta
de que os agentes econdmicos estdo desconfiados das ferramentas tradicionais de politica
monetaria, por exemplo, a taxa de juros, em conseguir um crescimento econémico rapido
(Figura 03).
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Desde 2008, "o desenvolvimento mais preocupante tem sido 0 aumento
acentuado da divida do setor privado... especialmente em varias economias
emergentes”, advertiu 0 Banco de Compensacdes Internacionais, que é de
propriedade dos bancos centrais do mundo (PETRUNO, LOS ANGELES
TIMES 2016).

Figura 03: Divida mundial (2008- 2018).
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Fonte: Bloomberg (2018)

Diversos governos promoveram regulamentacdo, pos-crise financeira de 2008,
para que as corporacOes financeiras adotassem medidas saudaveis para se tornarem
resistentes a outro colapso financeiro. Durante a Gltima década (2008 — 2018), o aumento
da divida das corporac¢des financeiras foi de apenas US$ 3 trilhdes que resultou em uma
relacdo baixa entre a divida/PIB, diferenca de 5,17% (2008 de US$ 58 trilhGes e 2018 de
US$ 61 trilhGes), segundo Brian Chappatta (2018), colunista de opinido da Bloomberg.
Empresas aproveitaram a queda da taxa de juros para assumir niveis mais altos de
alavancagem para aumentar o lucro. Em relacdo as familias, aparentam estar em uma
posicao similar ao que estavam a 10 anos, dependendo da forma que é analisado, 0s paises
desenvolvidos apresentaram em termos nominais uma baixa no quesito da divida,
enquanto a China apresentou um aumento significativo na divida das familias em US$
6,5 trilhGes, ante US$ 757 bilhdes em 2008 (Figura 04). De acordo com o artigo de Larry
Elliot (2018), editor de economia da The Guardian, o FMI cita que a China é responsavel

por mais de 40% do aumento da divida global desde 2007.
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Figura 04: Divida nominal. China versus Mercados emergentes.
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Os governantes se encontram em territorio desconhecido, diante do crescimento
significativo da divida global, ndo sabendo se isso € bom ou ruim para a economia. Uma
maneira diferente de se observar esta questdo, é por meio da expressao inglesa utilizada
desde os meados de 1800, “pea soup”, que traduzindo de forma literal ¢ uma sopa de
ervilha espessa e saborosa servida em prato fundo cujo significado é a dificuldade de ver
0 que ha no fundo do prato por conta da sopa ser espessa. Com o historico da crise de
2008, seria prudente saldar a divida e ndo a aumentar (CHAPPATTA, 2018).

Os antigos reis babildnicos tinham uma ferramenta especial a sua disposicao
quando as condi¢cBes econbmicas ou sociais se tornavam perigosas: eles
declarariam um "jubileu da divida" e eliminariam instantaneamente os
empréstimos dos devedores, permitindo que as pessoas comuns recomegassem
com uma chapa limpa. (PETRUNO, LOS ANGELES TIMES, 2016).

Por mais que a ideia do “jubileu da divida” (perdao da divida) aparente ser
agradavel diante do cenario econdémico é necessaria cautela pelo fato que a eliminacao da
divida desestimularia 0 empréstimo, porque o0s agentes econémicos ndo terdo interesse
em emprestar sabendo que ndo receberdo de volta o dinheiro emprestado — especialista
argumentam que o perddo da divida de alguns tomadores se torna certo quando ndo ha
outro meio de resolver a situacdo econdmica do pais, por exemplo, a Grécia com passivo
de US$ 359 bilhdes (PETRUNO, 2018), e 0 FMI em 2005 anunciou o perddo da divida
de 19 paises pobres que superou os US$ 3,3 bilhGes em total cancelado, Estaddo (2005).

O decrescimento das taxas de juros apds 2008 permitiram estimular os agentes

econbmicos a manterem as suas atividades visando superar a crise financeira, mas
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observamos que a taxa de juros baixa ndo proporcionou 0 crescimento econémico
esperado com crescimento de 3,7% entre 2001 e 2010 e de 2,4% entre 2012 a 2015.

2.1 Divida versus Crescimento Econémico

O crescimento econdémico é 0 aumento da capacidade produtiva: producao de bens
e servicos de determinado pais ou area econémica, é refletido pelo indice de crescimento
anual do PIB e pode apresentar melhorias no padréo de vida se o desempenho econdmico
for favoravel (SANDRONI, 1999, paginas 141 e 169).

Apo6s 10 anos da crise financeira de 2008, a economia global recuperou-se
gradualmente, porém em uma visdo de longo prazo, a renda e o consumo das familias
estdo deprimidos sob os efeitos da Crise Financeira Global (2008). Segundo Scott B.
MacDonald (2018), diretor administrativo sénior da KWR International, publicou um
artigo na The National Interest argumentando que nos ultimos anos a politica monetaria
global tem se tornado cada vez mais rigida e apresentard uma queda no crescimento
econémico pelo menos nos préximos dois anos — por mais que a imagem atual do mundo
é brilhante no quesito de crescimento, € possivel observar nuvens escuras Sse

aproximando. E ressaltado pela Christine Lagarde, Diretora-

Gerente do FMI, no artigo publicado do jornal El Pais, por Sandro Pozzi (2018),

“(...) que ndo preveé uma recessao global em curto prazo, embora avise que o crescimento

estd ‘vulneravel’ (...)”, e é destacado no artigo de Fergal O’Brien (2019), Editor da
Bloomberg.

A forte perda de velocidade da economia global até 2018 deixou o ritmo de

expansdao mais fraco desde a crise financeira global de uma década atras, de
acordo com a Bloomberg Economics (O’BRIEN, BLOOMBERG, 2019).

O aumento no nivel de endividamento corporativo pode nao ser um risco para o
sistema financeiro, mas pode se tornar em um periodo de cinco anos se ndo for corrigido

—o endividamento das familias foi um dos principais motivos da crise financeira em 2008.

No artigo de Daniel Solomon e Ugne Saltenyte (2018), analistas do EuroMonitor
International, ressalta que o consumo per capita nos EUA se encontra menor em 10% do

que teria sido sob o crescimento da tendéncia dos ultimos 50 anos. A crise financeira de
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2008 ndo afetou diretamente a China por adotarem na época o programa de estimulo fiscal
e de crédito, entretanto deve-se notar que o crescimento do PIB chinés em 2007 atingiu
14,2% do PIB real, agora no ambiente de 2018-2019 deve atingir 6,3%. O custo para

elevar o PIB foi 0 aumento do endividamento.

Por mais que o estimulo significativo, como a taxa de juros, realizado nesse
periodo de 10 anos foi necessario para evitar outra Grande Recessao, ndo se atentaram na
normalizacdo das taxas de juros ap0s o crescimento econdmico que gerou outro problema,
endividamento. Em diversos aspectos, a grande maioria dos bancos centrais apresentou
relutancia em reduzir a liquidez por causa das economias e do mercado financeiro ndo
estarem preparados para as mudangas. Os bancos centrais como: FED, o Banco da
Inglaterra, Banco Central Europeu e o Banco do Japdo mantiveram as taxas de juros
baixas e a maioria adotou programa de flexibilizacdo quantitativa (QE) que envolvia a

compra de titulos pelo banco central.

A analise do Banco Mundial diz que, a divida de um pais se torna preocupante
quando atingem 77% da relacdo divida governamental/PIB, se ultrapassar esse ponto de
inflexdo por um periodo prolongado desacelerara o crescimento econémico e cada
percentual acima desse nivel custara 1,7% ao pais de crescimento econémico, e em paises
em desenvolvimento o ponto de inflexdo é de 64% que ultrapassando custara 2% ao ano
de crescimento econémico — ressaltando a importancia do gerenciamento da divida. Em
seu artigo MacDonald (2018), cita uma analise do Monitor Fiscal de abril de 2018 do
FMI que:

+ O endividamento/PIB apresentou uma valorizacdo de 12% em relacdo ao pico

anterior em 2009. A China vem impulsionando o endividamento;

* Os paises desenvolvidos estabilizaram a relacdo divida/P1B desde 2012, acima de
105% do PIB e deverad diminuir no decorrer dos anos — nivel ndo visto desde a
Segunda Guerra Mundial,

* Nos paises em desenvolvimento, a relacéo divida/P1B atingiu em 2017 quase 50%
- nivel ndo visto desde a crise de 1980 (crise que abalou a América Latina e parte

da Africa e Asia), e 0 FMI espera um aumento nos proximos anos.

+ O endividamento esta sendo estimulado pelos déficits primarios que estdo em sua

maior alta em décadas em paises em desenvolvimento.
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Segundo MacDonald (2018) cita no artigo da The National Interest que os EUA
possuem um ou talvez dois anos de crescimento até atingir a recessdo, e de acordo com 0
FMI a divida americana deve aumentar de 108% do PIB em 2018 para 111,3% em 2019.
Em relacgo ao Japédo, a relacéo divida/P1B é de 253% em 2018 e com previsdo de reducdo
para 232% em 2020.

Os paises, por exemplo, os EUA, que visam o desenvolvimento e possuem déficit
fiscal recorrem ao mercado para obter recursos para honrar com as obrigacGes, assim
como os paises em desenvolvimento que apresentam percentual superior a 10% do PIB
em 2018 e 2019 na obtencdo de recursos, por exemplo: Argentina, Brasil, Egito, Hungria,
Paquistdo e Africa do Sul — a necessidade de obter recursos para manter a economia em
crescimento se torna alarmante e o FMI e os outros 6rgdos estdo pedindo que 0s governos
controlem os seus déficits fiscais.

Como observa o FMI: “a politica 6tima em tempos normais ¢é reduzir os indices
de endividamento de forma gradual, mas persistente, em antecipacéo a futuros
grandes eventos negativos”. (MACDONALD, THE NATIONAL INTEREST,
2018).

Em seu artigo, Tanzi (2018) cita uma frase de uma entrevista com a Kristalina
Georgieva, diretora executiva do Banco Mundial, que “com as taxas de juros subindo, a
atencdo sobre a sustentabilidade da divida tem que ser mais forte". A divida aumentou
significativamente nos mercados em desenvolvimento, por exemplo: Brasil, Aréabia
Saudita, Nigéria e Argentina — diante desse cenario, 0S governos precisam comecar a
analisar e a tomar medidas para corrigir. Segundo Chen Zhao (2017), Financial Times,
discorda que a divida chinesa ira ocasionar outra crise financeira global, pelo fato da
China possuir uma taxa de poupanca interna de 48%, quase US$ 6 trilhdes.

Observa-se a importancia do endividamento para assegurar as atividades
econbmicas e o desenvolvimento do pais, mas acima de tudo a necessidade de
gerenciamento da divida para ndo ultrapassar a receita do periodo, e viver uma iluséo
econdmica. A China por mais que ndo tenha sido afetada em 2008, através dos programas
de estimulo que permitiram o crescimento da economia, tem gerado duvida sobre até
quando a economia continuard otimista, e hd um ponto de interrogagdo se uma crise
chinesa prejudicara o crescimento econdmico mundial, por mais que alguns especialistas

da regido asiatica justifiqguem que a China ndo serd um dos motivos da crise financeira.
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3. REPUBLICA POPULAR DA CHINA

A China surgiu ha quatro mil anos e se tornou um grande império asiatico no
século Il a.C. A China unificada, como conhecemos atualmente (2019), é o resultado da
unificacdo do pais que se iniciou com o primeiro imperador da China unificada, Qin Shi
Huang Di.

Em 1911 ocorreu a Revolugdo Chinesa, movimento politico, social, econdémico e
cultural liderado pelo médico, politico e estadista chinés Sun Yat-Sem - o movimento que
derrubou a Dinastia Manchu do poder tinha por objetivo lutar contra a influéncia e a
exploracdo estrangeira. Em outubro de 1949, os comunistas tomaram o poder e
proclamaram a Republica Popular da China, Mao Tse-Tung como lider supremo, o pais

passou por diversas reformas, incluindo econémica.

Em 1978, o politico e lider comunista chinés, Deng Xiaoping, conduziu a
transformac¢do da Republica Popular da China e rompeu com a ideologia “maoista” e a
vertente socialista — no fim da década de 1990, o pais abriu médo da economia planificada
para a economia de mercado sob o lema “reforma e abertura”. Porém, Xiaoping queria
montar um modelo préprio que combinasse Estado e mercado, publico e privado, a
protecao aos produtos nacionais e a0 mesmo tempo atrair investimentos estrangeiros, para
atingir tal objetivo, realizou viagens ao exterior, estudaram importantes livros
econémicos da época e entre outros meios. Apos o lancamento das reformas, o PIB chinés
aumentou até atingir a cifra de dois digitos. O atual presidente chinés, Xi Jinping (2019),
esta comprometido em dobrar a economia chinesa de 2010 a 2020.

3.1 A Origem do Recurso Chinés

No artigo da Su-Lin Tan (2018), repdrter da Financial Review, salienta que a
China € um pais autossuficiente de 1,39 bilhdo de pessoas (2018), com exportacdo de
baixo preco e mao de obra barata — alguns afirmam que a riqueza do pais provém das
grandes impressdes de dinheiro e outros argumentam que se origina do setor imobiliario
que é um gerador de dinheiro no pais, os precos dos imdveis nas principais cidades
cresceram de seis a sete vezes em pouco tempo por causa do significativo crescimento

econémico e populacional, o setor imobiliario tem se tornado especulativo e 0 governo
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chinés tém lutado para impedir que ocorra uma bolha imobilidria — mas segundo Ken
Moak (2019), especialista em economia do jornal Asia Times, alega que é impossivel
ocorrer uma bolha imobiliaria, porque ao contrario do Ocidente quando se trata de
adquirir uma casa, a familia chinesa se dedica em ajudar o jovem casal com o pagamento
inicial e 0 pagamento da hipoteca, se necessario — a demanda por residéncia € um efeito
multiplicador que cria demanda e estimula as inddstrias a produzirem, favorecendo o

crescimento econdmico.

De forma simples, os recursos provém do povo chinés que trabalha dia e noite,
conforme ressaltado no artigo da Macarena Vidal Liy (2019), jornalista correspondente
de Pequim no El Pais, as longas jornadas de trabalhos que chegam a ser das 9h as 21h
durante seis dias na semana, conhecida culturalmente como “9.96” — 0s funcionarios das
empresas chinesas, ndo generalizando, tém apresentado queixas contra as longas horas de

trabalho que tem ocasionado estresse e cansaco.

A China depois de passar séculos dependendo quase inteiramente da producéao
agricola, na década de 1970 com a abertura do mercado chinés permitiu que se
industrializasse e hoje ha diversidades de fabricas produzindo diferentes bens com baixo
valor de custo que se tornou referéncia internacional — o pais obteve um persistente
superavit com os EUA e o resto do mundo por cerca de um quarto de século, ou seja, 0
mercado chinés vendeu mais do que comprou e o excedente em dinheiro que ganhou com
as vendas foi para a médo do governo (intervencdo do Banco Central para manter a moeda
chinesa desvalorizada frente as moedas estrangeiras) — em algum momento de 2015, as
empresas e as familias chinesas comegaram a diversificar 0s seus investimentos e a
optarem pela moeda americana. O Dr. Jerry L. Jordan (2018), membro sénior do Sound
Money Project da Atlas Network e ex-presidente do Cleveland Federal Reserve cita em
um artigo publicado na Forbes:

(...) mais de um trilhdo de ddlares em moeda chinesa foi convertido em délares
e transferido para o exterior nos Gltimos anos, encontrando um novo lar em
imoveis, mercados de agdes e outros investimentos (...). (JORDAN, FORBES,
2018).

A migracdo das empresas chinesas juntamente com os trabalhadores chineses
em outros paises tem provocado incomodo, porque alegam que as riquezas geradas
localmente beneficiam apenas a China e n&o os paises que os recebem. A Asia e a Africa

tém apresentado protestos contra os trabalhadores chineses. O Vietn4 e a india estdo entre
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as nagOes que adotaram medidas para controlar a entrada dos trabalhadores chineses no
pais — 0s executivos chineses argumentam que os trabalhadores chineses tendem a ser
mais habilidosos e faceis de administrar do que os trabalhadores locais, conforme
ressaltado no artigo de Edward Wong (2009), correspondente diplomatico e internacional
do jornal New York Times.

Entretanto, Nick Van Mead (2018), Vice Editor da The Guardian, contraria o
artigo de Wong (2009), citado anteriormente, ressalta que a presenca da China na Africa
por meio das empresas e capital chinés tem proporcionado desenvolvimento econdémico,
a pequena vila de pescadores de Bagamoyo deve se tornar o maior porto maritimo da
Africa com capital chinés de US$ 10 bilnh@es. Os habitantes locais estdo otimistas com
esse empreendimento em andamento por gerar emprego — a regido € vista pela China com
um novo Shenzhen (China), porque antes de Deng Xiaoping tornar a cidade chinesa na
primeira zona econdmica em 1979, Shenzhen era uma pequena cidade pesqueira. Da
mesma forma a Etidpia, pais sem litoral, adquiriu uma ferrovia elétrica de 470 milhas da
capital, Adis Abeba, até o porto da ditadura vizinha de Djibuti — projeto financiado por
um banco chinés e construido por uma empresa chinesa que custou £ 2,5 bilhdes. O norte
do Laos, situada entre a China e a Tailandia, era totalmente isolado até a abertura das
fronteiras com o Vietnd e a China que resultou em uma transformacéo econémica, e ha
mais trés provincias do norte do Lao: Luang Namtha, Oudomxay e Luang Prabang que
estdo passando pelo mesmo processo — 0 cenario evidencia os resultados da presenca
chinesa na regido, conforme destacado no artigo de Pepe Escobar (2019), jornalista da
Asia Times.

A origem dos recursos chineses para manter o crescimento econdmico artificial
tem sido justificada pelas exportaces de produtos com baixo custo, controle artificial da
moeda chinesa, e entre outros — interessante que, a participacdo da China em outros paises
além de impulsionar o desenvolvimento econdmico regional, assim como demandar méo
de obra local, tem gerado recursos financeiros ao governo local, ou seja, beneficiam
ambos os players envolvidos, pois a China possui acesso a matéria prima local para
manter 0 seu crescimento continuo e os paises recebem capital para impulsionar o seu
desenvolvimento. A presenca chinesa em determinadas regides reforca a sua influéncia
como exportador de produtos, como por exemplo, o Porto de Piraeus, Grécia, que é um

dos maiores portos do Mediterraneo e da Europa.
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3.1.1 Empréstimo

A China tem elevado a sua participacdo em relacdo aos empréstimos a outros
paises e em troca obtém impressionantes recompensas econdmicas que retornam ao
governo chinés — o total de ajuda externa e empréstimo chinés sdo de US$ 362 bilhdes,
21% desse montante s&o considerados ajuda tradicional com o objetivo de desenvolver o
ambiente econdmico e 0 bem estar dos paises que o recebem e o restante em empréstimo
comercial que é pago a Pequim com juros, de acordo o artigo publicado por Celia Hatton

(2017), correspondente e apresentadora da BBC News.

O dinheiro chinés se tornou atraente no mercado internacional por oferecer
empréstimo com taxa de juros atrativa (nos anos 1960 a 1990 os paises ocidentais
ofereceram empréstimos com juros altos aos paises em desenvolvimento que
impossibilitou de honrarem com as obrigacdes). Os paises que recebem o0s empréstimos
chineses ndo estdo sofrendo economicamente, mas ndo apresentam crescimento
econdmico, citado no artigo publicado por Hatton (2017). A diretora da Iniciativa de
Pesquisa da Africa da China (Cari), Deborah Brautigam, ressalta preocupagao no artigo
de Nick Van Mead (2018), Vice Editor da The Guardian, “Eles serdo capazes de gerar

atividade econdmica suficiente através desses projetos para pagar esses empréstimos?”.

Os especialistas temem que em 10 ou 15 anos o cenario ird mudar, pois 0s paises
estdo acumulando dividas que impossibilitardo de honrarem com as suas obrigacdes
financeiras. Os criticos da situacdo argumentam que a ajuda da China é desonesta e resulta
em desestimulo a democratizacéo, pois os empréstimos chineses mudaram a Africa pelo
fato de ndo exigirem reformas democraticas como os paises desenvolvidos exigiam ao
oferecer auxilio. Em uma entrevista com a Eliane Oliveira (2019), coordenadora de
economia do O Globo, o0 embaixador chinés, Yang Wanming, que assumiu o0 cargo em
dezembro de 2018, afirma:

Questionado sobre as criticas que a China costuma receber por estimular sua
industria com subsidios publicos, Yan Wanming disse que seu pais respeita as
normas de comércio multilaterais, mas que todas as nacGes devem ter a
liberdade de escolher sua politica econdmica (...). No entanto, acreditamos que
cada nacdo tem a liberdade de formular uma politica econémica adequada ao

seu proprio desenvolvimento e condizente com as suas condi¢fes nacionais,

de maneira que ndo existe um modelo Gnico de desenvolvimento valido para
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todos. E essa liberdade que deve ser respeitada e nenhum pais deve ser
discriminado ou criticado por isso. (OLIVEIRA, GLOBO, 2019).

3.1.1.1. One Belt One Road

One Belt One Road (OBOR) tem por objetivo restaurar a antiga rota da seda,
aprimorar a conectividade e a cooperacdo entre os paises permitindo impulsionar o

crescimento econdmico e abrir mercado aos produtos chineses.

De acordo com o relatério da ICBC Standard Bank (2018), a captacdo de
recursos do OBOR ou Belt and Road (B & R) provém de diferentes origens, por exemplo:
banco de desenvolvimento chinés, fundo de capital, empresas, fundo privado e
governamental estrangeiro e outros. As grandes entidades apoiadas pelo governo chinés
fornecem a maior parte do financiamento. Até o final de 2016, a Associacdo Chinesa de
Bancos cita que os dois bancos de politica da China (Banco de Exportagdo-Importacao
da China e Banco de Desenvolvimento da China) forneceram financiamento para US$
200 bilhdes em projetos, assim como 0s quatro bancos comerciais estatais (ICBC, China
Construction Bank, Banco Agricola da China e Banco da China) que concederam mais
de US$ 225 bilhdes em empréstimos a OBOR, mas as empresas de outros segmentos
também sdo fontes importantes de recursos, por exemplo: seguradora Sinosure que
financiou as atividades da Refinaria de Petroleo Abadan (Ird) e a Corporacdo Nacional
Nuclear da China que forneceu empréstimos para construir uma usina nuclear no
Paquistdo. As empresas estatais e bancos chineses forneceram mais de 80% dos recursos

e menos de 10% se originou de recursos estrangeiros, conforme a figura 5 a seguir.

Porém, o artigo de Gordon Watts (2019), Editor Associado da Asia Times, cita
que os paises ocidentais tem criticado o OBOR alegando que, é uma maquina de endividar
o0s paises pelo fato de realizar empréstimos significativos a paises carentes de recursos,
no entanto Pequim esta lutando para reforcar a transparéncia do OBOR por meio de um
dos aliados fiéis da Ameérica, Reino Unido.

“A Gra-Bretanha desempenhou um papel de lideranga na criagdo e gestao do
Banco Asiatico de Investimentos em Infra-estrutura”, disse o embaixador da
China, Liu Xiaoming, ao Evening Standard de Londres. “No desenvolvimento
do [Belt and Road], a Gré-Bretanha poderia ter um grande papel a
desempenhar para garantir que os projetos sejam de melhor qualidade, com um

padrio mais elevado, com um retorno maior.” (WATTS, ASIA TIMES, 2019).
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Figura 05: Parcela total do financiamento dos projetos, OBOR, dividido por fonte.

mChinese corporates and financial institutions = Private Chinese funds
Foreign governments u Foreign private funds
=MDBs

Fonte: ICBC Standard Bank e Oxford Economics (2018).

O Wang Yong, do Centro de Economia Politica Internacional da Universidade
de Pequim cita no artigo de Gordon Watts (2019), Editor Associado da Asia Times,
argumenta que os meios de comunicacdo dos EUA e do Ocidente estdo transmitindo
imagem negativa do OBOR devido a ideologias e ideias tendenciosas, pois a influéncia
da China tem se tornado relevante nos ultimos anos, principalmente, em paises em

desenvolvimento.

3.1.2 Compra de Dividas Estrangeiras

A China possui a maior quantidade de divida em titulos dos EUA. Em novembro
de 2013 registrou US$ 1,3 trilhdo em divida americana, e em outubro de 2018 atingiu o
patamar de US$ 1.138 trilhdes, que representou 29% dos US$ 39 trilhGes em titulos do

Tesouro e notas em poder de pais estrangeiro.

A China visa substituir a moeda americana em longo prazo pelo Yuan, moeda
chinesa, no artigo de Kimberly Amadeo (2018), especialista em economia da The
Balance, ou seja, tornar a moeda chinesa presente nas negociagfes internacionais,
destacado no artigo do Frank Holmes (2015), CEO e Diretor de Investimentos dos US

Global Investors, no jornal Business Insider.

De acordo com o Amadeo (2018) a propriedade por parte da China das notas do
Tesouro dos EUA ajuda a sua economia a crescer, mantém o yuan fraco em relagdo ao

dolar o que torna os produtos chineses competitivos no quesito de prego.
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Ele faz isso mantendo o Yuan a uma taxa fixa em compara¢do com uma
"cesta de moedas" da qual a maioria é o délar, quando dolar cai em
valor, o0 governo chinés usa ddlares para comprar titulos do Tesouro.
Recebe esses dolares de empresas chinesas que os recebem como
pagamentos por suas exportacfes. As compras do Tesouro da China
aumentam a demanda pelo dolar e, portanto, seu valor. (AMADEO,
THE BALANCE, 2018).

A China possui influéncia sobre os EUA. Segundo Amadeo (2018), a venda da
divida que os chineses detém afetara a economia americana — Mourdoukoutas (2018) cita
que podem ocorrer dois cendrios se a China vender ou parar de comprar os titulos do
Tesouro dos EUA:

« A taxa de juros americana de longo prazo iria aumentar;

O yuan valorizaria em relagdo ao dolar-americano que prejudicaria as

exportacdes, crescimento econdmico e emprego na China;

O cenério ndo se torna favoravel na venda ou na redu¢do da compra dos titulos do
Tesouro dos EUA. Para tal, se a China fosse eliminar a relacdo de divida com os EUA,
seria necessario elevar a sua participacdo de exportacdo para outros paises e aumentar a
sua demanda domeéstica para que a economia chinesa nao seja prejudicada, conforme o
artigo de Amadeo (2018).

3.2 Anélise da Divida Chinesa

A China ndo foi afetada diretamente pela crise financeira global de 2008/20009,
mas a sua economia sofreu uma queda nas exportacdes e uma grande corre¢do no mercado
de acdes que eliminou cerca de dois ter¢os do seu valor de mercado — diante desse cenario,
0 pais langou um pacote de estimulo de US$ 586 bilhdes (13% do PIB) no final de 2008
para estimular a demanda doméstica e o crescimento econémico. O estimulo chinés foi
financiado em grande parte por meio dos empréstimos do sistema bancario estatal que
resultou no aumento da divida — os empréstimos tradicionais sdo obtidos por meio dos
bancos controlados pelo governo, mas o mercado apresentou mudanca ao buscar
empréstimos em meios alternativos e menos transparente, elevando o risco e a divida
chinesa — esses empréstimos sdo realizados por meio de pequenos bancos locais e
provincianos que ofertam recurso pouco regulamentado, é dificil mensurar o valor real da
divida do pais com esse fator.

16
Vol.5-n°2



A China, assim como uma aeronave, estd enfrentando um pouco forcado, citado
no artigo da Bloomberg (2018) - o endividamento chinés tem se tornado evidente (figura
06), de acordo com o Mourdoukoutas (2018).

Figura 06: Divida chinesa.
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Fonte: Trading Economics (2019).

No artigo de Solomon e Saltenyte (2018), os programas de estimulo fiscal e de
crédito adotado na China elevaram significativamente o nivel de endividamento do setor
ndo financeiro. Em relacédo a divida corporativa, apresentou queda em relacdo ao PIB em
2016, mas foi compensado pelo aumento do governo e da divida doméstica. O nivel de
endividamento das familias se elevou acima da média dos mercados em desenvolvimento
(40% do PIB). A China é um pais que possui renda média com um PIB per capita ajustado
a paridade do poder de compra de apenas US$ 15.400,00 (um quarto do nivel dos EUA)
e para que o pais possa quitar as suas obrigacbes com um nivel de renda baixo se tornara
um desafio — a China é hoje a segunda maior economia do mundo e a maior nacao

comercial e estd em terceiro lugar no quesito de mercado de titulos.

No artigo da China Power (2017), ressalta uma analise do Banco de
Compensacdes Internacional (BIS)?! sobre os trés tipos de dividas em porcentagem

composta no PIB total do pais:

! Organizacdo internacional responsavel pela superviséo bancaria. Promove a cooperagdo entre os bancos
centrais e as outras agéncias visando a estabilidade monetaria e financeira.
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« Divida das familias: a divida das familias chinesas aumentou em média 12,1%
do PIB anualmente entre 2008 e 2016, e atingiu 43,2% do PIB em 2016 — esse
percentual € semelhante ao de outras economias em desenvolvimento, como:

Tailandia e Africa do Sul.

» Governo ou divida soberana: apresentou aumento de 27,1% em 2008 para
46,4% em 2016, o que a se torna superior a divida da Coreéia do Sul (40,1%), menor
que a dos EUA (100,8%) e do Japéo (212,9%) — a divida da China pode ser baixa,
mas ha preocupacdo pelo acimulo da divida dos governos locais por causa da
politica governamental em oferecer apoio financeiro implicito as empresas e bancos

estatais.

- Divida corporativa:? houve crescimento significativo desde 2008, aumentou
(porcentagem do PIB) em 70% em oitos anos (2008-2016). Apds 2016, a divida
registrou 166,3% ultrapassando os paises em desenvolvimento, como o Brasil
(43,6%) e a Malésia (68,5%).

Durante a crise financeira, as empresas estatais chinesas obtiveram uma fungéo
importante de socorrer a economia em 2008, conforme é ressaltado no artigo de Karen
Yeung e Ele Huifeng (2019), jornalistas na South China Morning Post, e justificado pelo
Professor Wu Xiaoqiu, vice-presidente da Universidade Renmin da China no artigo da
Cissy Zhou e Amanda Lee (2019), especialistas sobre a China na South China Morning
Post, os bancos preferem emprestar recursos financeiros as empresas estatais por
possuirem apoio implicito do governo chinés, e as empresas estatais utilizaram do
financiamento para construcdo de fabricas e equipamentos, respondem por mais da
metade de toda a divida corporativa, mas contribuiram com 22% do PIB total da China
em 2016.

O Professor Wu Xiaoqiu, vice-presidente da Universidade Renmin da China,
citado no artigo de Zhou e Lee (2019), demonstra preocupacdo com 0 aumento da divida
local, porgque o governo central esta permitindo que os governos locais ofertem titulos de
dividas para financiar o desenvolvimento regional.

A divida alta precisa de receita fiscal alta e alto crescimento econémico, mas

o0 crescimento econdmico da China diminuiu de 10% para 6%. Se a divida do

governo local continuar a aumentar da mesma forma, o custo da divida

2 Empréstimos bancarios e titulos corporativos para financiar os seus investimentos e operagoes.
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excederd a receita fiscal recebida pelos governos locais - isso significa que sera
dificil manté-la, disse Wu no Férum de Boao para a Asia (SOUTH CHINA
MORNING POST, 2019).
No artigo da Zhou e Lee (2019), argumenta que a crise da hipoteca subprime dos
EUA ndo ocorrerd na China, pois o sistema do pais esta saudavel e o risco esta controlavel,
assim como ndo havera desvalorizacao significativa do yuan pelo fato do crescimento
chinés ser impulsionado pela demanda interna e ndo pelo investimento externo, e a China
ndo serd o centro da préxima crise financeira. E é confirmada por Zhao (2017) que a
relacdo divida do governo/PIB que tem sido utilizada nas Gltimas décadas para mensurar
a vulnerabilidade do pais € ineficaz — nos anos de 1990 quando a divida japonesa se
aproximava 120%, alegaram que o pais iria entrar em ruina fiscal e causaria hiperinflacéo,
e atualmente (2019) registra 253% da relacdo da divida publica sobre o PIB, segundo
Trading Economics (2019), com rendimentos dos titulos governamentais a zero e décadas
de deflacdo dos pregos, e faz parte do ranking das cinco maiores poténcias econémicas
do mundo (2019).

O artigo de Ken Moak (2019), especialista em economia do jornal Asia Times,
evidencia que o governo chinés aprendeu a gerenciar as suas dividas apds o cenério no
final da década de 1990 com os empréstimos inadimplentes — tal evento obrigou o
governo a resgatar os quatro maiores bancos do pais com US$ 400 bilhdes, segundo o
Conselho de Estado, o gabinete da China. O pacote de estimulo chinés em torno de US$
586 bilhdes em 2008 demonstra o dominio na gestdo da divida. Moak (2019) reforca que
0 governo chinés nao se endividou como é defendido pelos ocidentais, mas as acdes
tomadas permitiram que a China obtivesse um crescimento econémico de 6,5% em 2008
para 9,2% em 2009, segundo o FMI.

Mourdoukoutas (2018) contradiz a opinido dos especialistas citados anteriormente
afirmando que, o aumento da divida chinesa apresenta tendéncia de um colapso com
possibilidade de repercutir globalmente, e os principais paises que serdo afetados séo os
que mantém relacdo comercial e exportam significativamente a China, por exemplo, em
2017, segundo OEC World (2019) cita os seguintes paises: Coréia do Sul (25%), Malasia
(16%) e o Vietnd (18%), e o Brasil tem aumentado a participagéo entre 2017-2018 de
21,8% para 26,8% que supera 0s EUA que representa 12% das vendas externas do Brasil,
ressaltado no artigo da Nielmar de Oliveira (2019), repérter da Agéncia Brasil, a

vulnerabilidade dos paises. O mercado americano também seria afetado pela crise da
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China no quesito de poder de compra, porque a China possui um mercado consumidor

em crescimento e ha presenca de empresas americanas no pais.

O estimulo de crédito que a China langou durante a crise de 2008 permitiu que
sobrevivesse a crise mundial, porém resultou nas responsabilidades em gerenciar de
forma eficiente a divida nacional. H& contradicdo entre os especialistas, conforme citado
anteriormente, por mais que aleguem que a divida chinesa esta transparente e que ndo
afetara o desenvolvimento econémico mundial, é necessario se preocupar por estarmos
passando por um periodo de “pea soup ”, porgque nao se sabe 0 que se espera do outro lado

da névoa.

3.2.1 Resposta governamental a divida chinesa

No artigo da China Power (2017), o governo chinés tomou medidas para corrigir
0 aumento da divida. Xu Zhong, chefe do departamento de pesquisa do Banco Popular da
China, reconheceu em 2017 que o elevado estimulo e a mé gestdo corporativa estdo
conduzindo o pais a sérios problemas e apos o atual presidente chinés, Xi Jinping, declara
que:

desalavancard a economia adotando firmemente uma politica monetaria
prudente e priorizando a reducdo da alavancagem nas empresas estatais.
(CHINA POWER, 2017)

No 13° Plano Quinquenal de 2015, as autoridades chinesas determinaram medidas
de reforma para combater a vulnerabilidade relacionada com a divida corporativa. Muitas
das politicas introduzidas pelo governo visam a reducéo das dividas do governo local e
entre outras medidas implantadas para conter o aumento do endividamento. Os
colaboradores da Moody’s (agéncias de classificacdo de risco de crédito) afirmam que as
reformas permitem desacelerar o endividamento, mas ndo o suficiente e ressalta que pode
ocorrer outro rebaixamento de rating (nota de crédito que mensura a capacidade do pais
ou da empresa em honrar com as obrigacGes financeiras) se o crédito chinés nédo for
controlado. Pequim estad determinada a implantar reformas necessarias para corrigir a
vulnerabilidade da economia, mas ainda é cedo para afirmar se essas reformas serdo
capazes de corrigir o cenario de endividamento, no artigo da China Power (2017).
Segundo Michael Wang (2019), da CGTN, argumenta que a China possui o seu nivel de
endividamento sob controle, pelo fato da divida estar registrada em moeda local, o
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governo possui os ativos de alta qualidade que permite cobrir todas as dividas
corporativas governamentais e empresas publicas, 0s canais de empréstimos estdo mais
transparentes, sistema solido e eficiente, reforma no mercado de capitais que os tem

tornado menos dependentes das dividas na captacdo de recursos.

Nos ultimos anos a China aprendeu com 0s seus erros sobre a importancia do
gerenciamento da divida, e tem apresentado planos para que o seu crescimento continue
sustentavel. Para que possa manter a influéncia mundial, observamos a necessidade de

corrigir esse cenario para que a sua economia nao entre em colapso econémico.

4. CONCLUSAO

O aumento significativo da divida global no periodo de 10 anos tem se tornado
preocupante, mas se torna evidente que em curto prazo ndo ocorrerd um colapso
econdmico, a atengéo sobre esse fator ndo deve ser ignorado — 0 endividamento se torna
necessario de acordo com o objetivo individual de cada governo, mas deve-se ter cautela

na obtencdo de empréstimo.

Diante dos fatos apresentados, a China tem gerado preocupacdo em nivel mundial
por causa da sua influéncia no endividamento. O OBOR tem chamado ateng&o nos
ultimos anos em paises carentes de recursos que desejam se desenvolver, por mais que 0s
paises ocidentais vejam essa iniciativa chinesa como meio para expandir a sua influéncia
e até criar armadilha de divida, o que ndo deve ser ignorado, o endividamento é aceitavel
desde que gere resultado positivo a economia e que possua uma gestdo sustentavel, pois
0 acumulo de grande quantidade de divida tende a reduzir o crescimento econémico ao
invés de promové-lo. O empréstimo deve ser regulamentado, analisar a capacidade
financeira do tomador e 0s objetivos dos players envolvidos para ndo impulsionar a

inflagcdo ou até mesmo o descontrole que ocasione a crise financeira do Estado.

Diante das opinides divididas entre os especialistas, ha um questionamento sobre
0s motivos ou quem serd o responsavel pela proxima crise financeira: a economia chinesa
em crescimento, 0s governos que estdo obtendo grandes quantidades de dividas ou a
guerra comercial dos Estados Unidos versus China — sdo eventos que contribuem de certa

forma no enfraguecimento econdmico, porém é necessario buscar corrigir uma das
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variaveis que esta enfraquecendo o crescimento econdmico global, por mais que o crédito
seja tentador, ndo se deve pensar apenas no resultado de curto e médio prazo, e sim quanto
do empréstimo obtido hoje ira afetar positivamente ou negativamente a sociedade em
longo prazo, e se o Estado possui capacidade econémica de suportar o pagamento dos
empréstimos.
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