Uma crise chinesa? Talvez nao, por
enquanto
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Ao interpretar (corretamente) que a intenciao do governo chinés seria eliminar,
de forma organizada, a bolha especulativa, os acionistas comecaram a se
desfazer freneticamente de seu portfélio acionario.

A ameaca de crash da bolsa de valores da China ndo € surpresa para analistas familiarizados com o
modelo de desenvolvimento chinés. A principal incégnita é saber se tal ameaca poderia desencadear
uma crise de maiores propor¢des como a crise da Asia, de 1997, ou mesmo a crise financeira de 2008.
Ainda que seja impossivel ter uma resposta precisa para essa questdo, podemos, mesmo assim, tentar
desvendar o cendrio mais provdvel, pelo menos no curto prazo. Embora a China seja membro da
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) desde 2001 - uma das condicdes exigidas pela entidade
para ser "s6cio" pleno no comércio multilateral é reger-se por regras tipicas de uma economia de
mercado -, os mercados de bens, trabalho, crédito e cambio no pais funcionam sob estrito controle do
governo.

Para entender o que estd ocorrendo com a China nessas dltimas semanas, vamo-nos ater apenas ao
mercado de crédito. Ao longo da tltima década, a politica de expansao da liquidez e do crédito por
parte do Banco Popular da China (o banco central do pais) foi um dos principais mecanismos para
sustentar o vigoroso crescimento econdmico. Os dados disponiveis mostram que no periodo 2004-
2010, a base monetaria e o crédito doméstico tiveram aumento médio anual da ordem de 25% e 20%,
respectivamente (contra uma inflacio anual média de apenas 2%). Em qualquer economia de mercado,
seria de se esperar uma queda dramdtica das taxas nominais de juros, mas tanto as taxas de curto como
as de longo prazo permaneceram fixas (em torno de 5,5% e 7,7% a.a.) em todo o periodo, o que mostra
um controle severo deste preco macroecondmico fundamental (a exemplo da taxa de cimbio) por parte
da autoridade monetdria chinesa.

O problema é que a forte inje¢do de liquidez e os juros artificialmente baixos, além de terem servido
para alimentar a demanda agregada (especialmente o investimento, que, junto com as exportacdes,
havia sido um dos motores do dinamismo econdmico chinés desde as reformas iniciais do final da
década de 1970), atuaram também como combustivel para a formacdo de enormes bolhas especulativas
no mercado de a¢des. Agora o mercado se defronta com a noticia de que uma das modalidades de
crédito farto era o chamado "empréstimo de margem", pelo qual os poupadores familiares chineses
podiam tomar financiamento bancdrio para aplicar no mercado de acdes. Mesmo levando-se em conta
uma participa¢do reduzida no mercado de consumo (o consumo agregado representa somente 35% do
PIB chinés, contra 70% no Brasil) e uma enorme propensdo média a poupar, em qualquer pais
capitalista de renda média seria pouco provdvel que a bolha especulativa tivesse inflado apenas em
virtude do movimento de compra de a¢des por parte dos pequenos poupadores. No entanto, segundo a
Bloomberg, os investidores individuais movimentam cerca de 80% das transa¢des no mercado
aciondrio chinés. Ainda assim, custa a crer que pequenos poupadores fossem capazes, sozinhos, de
provocar um crash financeiro de grandes proporcdes.

Com efeito, o que ninguém sabia é que a maioria das empresas chinesas também se endividava na
modalidade "empréstimos de margem" com o intuito de realizar compras especulativas na bolsa de
valores, usando o seu préprio portfélio de acdes como garantias dos financiamentos bancérios. O
destino de qualquer sanha especulativa seria 0 mesmo de qualquer pafs capitalista convencional: uma
vez que € impossivel manter indefinidamente a tendéncia de alta dos precos das a¢des, mais cedo ou
mais tarde a bolha estourard, seja movida por alguma fraqueza dos fundamentos macroecondmicos,
seja por alguma medida de politica econdmica, ou ainda por mera inflexdo psicolégica por parte da
maioria dos investidores. No caso da China, o estopim terd sido uma medida do governo suspendendo



os "empréstimos de margem", uma entre diversas outras decisdes recentes visando a corre¢do dos
precos relativos no pafs. Mas até agora a emenda estd ficando maior que o soneto.

Ao interpretar (corretamente) que a inten¢do do governo chinés seria eliminar, de forma organizada, a
bolha especulativa, os acionistas comecaram a se desfazer freneticamente de seu portfélio aciondrio.
Parte da bolha certamente desinflou: ainda que em 7 de julho o indice da Bolsa de Shenzen acumulasse
uma valorizac¢do de 36% no ano, no més anterior tal alta era da ordem de 120% Em paises capitalistas
convencionais, ameacas de panico na bolsa de valores sdo contidas com suspensdo do pregdo por horas
ou dias, como ocorreu nas crise financeira de 2008. Medidas semelhantes estdo ocorrendo na China,
mas com o toque do autoritdrio governo chinés. Além de suspender as operacdes de mais de 1300
companbhias listadas na bolsa, o governo chinés obrigou todas as empresas estatais do pafs a manter
suas posi¢des compradas, no intuito de evitar um colapso ainda maior do prego das agdes.

Como j4 assinalado no inicio deste artigo, € muito dificil precisar os desdobramentos de tais medidas
sobre o mercado aciondrio no curto prazo. Evidentemente, um cendrio de crash ndo pode ser totalmente
descartado, uma vez que a confianca - requisito fundamental para o funcionamento adequado do
mercado de capitais - foi seriamente abalada. Mas por ser a economia chinesa fortemente regulada e o
governo contar com diversas ferramentas para deter um colapso de maiores proporgdes, € possivel que
o mercado retorne a situacdo de normalidade, ainda que os desdobramentos de médio prazo sobre o
setor real sejam mais previsiveis. Neste caso, antes que a economia chinesa consiga transitar para o
novo modelo em que o crescimento econdmico seja movido pelo aumento do consumo (em vez de pelo
incremento dos investimentos e das exportacdes, como no modelo exitoso anterior), o mais provavel é
que a China siga em processo de desaceleracdo. Para o Brasil, isso € uma péssima noticia, ja que, em
vista da retragdo em curso de nossa economia, causada pela queda da demanda das familias (consumo),
governo e empresas (investimento), nossas exportacdes t€m sido a principal componente da demanda
que poderia amortecer os efeitos da recessdo em curso. Com a retragdo da demanda chinesa, o Brasil
precisa se preparar um cendrio provavel de queda ainda maior dos pregos das commodities e de nossas
exportacdes. Ou seja, € provdvel que em 2015 e 2016 tenhamos uma "tempestade perfeita".



