Os desafios da economia chinesa?

Andreia Pimenta?

Os desafios econdmicos que a China enfrenta estdo a condicionar as perspetivas para a economia global,
em particular para a economia europeia. Paralelamente as dificuldades no setor imobilidrio, com a faléncia
de grandes empresas e um elevado endividamento das autoridades locais, coexiste mais recentemente um
crescimento da atividade econdmica abaixo das expetativas, com os consumidores e investidores a
retrairem-se e o Banco Central a intervir, reduzindo a taxa de juro de referéncia para 3,45% (menos 10 pb)
no final de agosto.
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Fonte: CITI.

A economia chinesa cresceu 4,5% em termos homologos reais no primeiro trimestre de 2023, refletindo o
fim das estritas medidas de contencdo implementadas para combater a pandemia de COVID-19. No
entanto, a China tinha vindo a crescer consistentemente acima de 5% nas duas décadas que antecederam
a pandemia, o que levanta questdes sobre um possivel arrefecimento de natureza mais permanente.

No segundo trimestre de 2023, apesar de o crescimento econdmico ter sido de 6,3% (em termos
homdlogos), ficou abaixo das expectativas, que apontavam para 7,3% — face ao mesmo periodo do ano
anterior em que a atividade econdmica esteve restringida. Em cadeia, o crescimento abrandou
significativamente no segundo trimestre: 0,8%, face a variacdo de 2,2% registada no primeiro trimestre.
Esta evolugdo teve subjacente uma desaceleracdo da procura interna, a par de uma forte reducdo da
procura externa. As exportagGes de bens cairam acentuadamente em julho (-14,5%), refletindo uma fraca
procura, especialmente por bens manufaturados. No plano interno, os ultimos dados também preocupam.
O mau desempenho do mercado de trabalho, sobretudo no que se refere a taxa de desemprego jovem,
gue em junho atingiu os 21,3%, combinado com a quebra da confianga das familias e um aumento da
poupanca por motivos de cautela, estd a prejudicar o consumo privado. Adicionalmente, a crise no setor
imobilidrio e a reducdo da confianca das empresas refletiu-se num forte abrandamento do investimento.

1 Publicado no Relatério do Orcamento do Estado 2024.
2 Nova SBE, no dmbito de um estagio realizado no GPEARI.
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https://www.gpeari.gov.pt/documents/35086/369986/OE2024_Relatorio.pdf/2272ee02-bc63-a63b-6b71-5c14705fc23d?t=1696948474856

Grafico 2. Produto Interno Bruto da China Grafico 3. Investimento
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Fonte: Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico. Fonte: Banco Mundial.

O setor imobilidrio, que historicamente constitui um importante fator de crescimento da economia chinesa
enfrenta desafios relevantes.

O investimento em infraestruturas representou cerca de 44% do PIB, em média, entre 2008 e 2021,
enquanto a respetiva média mundial é de aproximadamente 25%. Para esse resultado, contribuiram os
incentivos publicos, por parte dos governos provinciais e das principais cidades-municipio, ao setor da
construcdo, motivados pela coleta de receitas na venda de terrenos. Mas conduziram também a uma
situacdo de oferta excessiva de habitacdo: estimativas apontam para que, em 2019, os apartamentos
devolutos representassem um quinto de todo o stock de habita¢des do pais.

Em paralelo, o endividamento das empresas imobiliarias e das autoridades locais atingiu um nivel elevado.
O setor bancdrio apresenta uma exposicdo de aproximadamente 40% de ativos relacionados com o
imobiliario, tal como hipotecas e crédito a empresas do setor. No seguimento de medidas prudenciais
introduzidas para reduzir o endividamento excessivo, ocorreu a primeira faléncia de uma destas empresas,
a Evergrande, seguindo-se muitas outras. De acordo com a Bloomberg, 34 das 50 maiores empresas
imobiliarias chinesas entraram em incumprimento de crédito até 5 de setembro de 2023. As medidas
implementadas proibem empresas imobilidrias de contrair novos passivos remunerados.® Para além disso,
houve medidas focadas nos bancos e outras instituicdes financeiras: foi estabelecido um limite maximo
para a proporc¢ao do balanco de empréstimos a empresas imobilidrias e para empréstimos de compra de
casa (assim como a definicdo de um periodo de transicdo para as entidades que tivessem ja ultrapassado o
limite); foi dado aviso prévio para prevenir que determinados empréstimos fossem concedidos ao setor
imobiliario; e o Banco Central chinés deu instru¢cdes de como os bancos comerciais e outras instituicGes de
crédito deviam proceder quanto a divida contraida pelas empresas imobilidrias.

A crise no setor imobilidrio agravou-se por via da quebra nas receitas com vendas de terrenos e do elevado
endividamento das autoridades locais, o qual aumentou concomitantemente em resultado do crescimento
da despesa publica durante a pandemia de COVID-19. Atualmente, cerca de dois tercos das autoridades
locais apresentam um grau de endividamento superior a 60% do respetivo PIB (sendo superior a 100% em
sete casos e superior a 150% em um caso) e um perfil de reembolsos muito concentrado em 2023 e 2024.
Neste quadro, o Governo encetou processos de restruturacdo da divida das provincias em situa¢cdo mais
critica.

3 Caso o récio entre a divida liquida e o capital préprio estivesse acima de 100%, caso o racio entre dinheiro em caixa e divida corrente
seja inferior a 1, ou se o seu racio entre passivo e ativo seja maior do que 70%.
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Por outro lado, num contexto de fraco desempenho da atividade econdmica, observa-se uma forte
desaceleracdo do crescimento dos precos, que varios analistas associam a um risco acrescido de deflacdo
(variacdo homdloga de -0,3% em julho), tendo, em agosto, a variagdo homdloga do indice de pregos no
consumidor (IPC) sido de 0,1%. Perante o contexto de risco de deflagdo e de abrandamento econdémico, o
Banco Central da China procedeu a diminuicdo sucessiva da taxa de juro nominal em junho e agosto. Esta
diferenca face a orientac¢do da politica monetaria nas principais economias mundiais tem-se refletido numa
desvalorizacdo do renminbi face ao ddlar dos EUA e ao euro. Para além disso, o coeficiente de reservas
obrigatdrias para a maioria dos bancos foi reduzido, de modo a tentar aumentar a liquidez no mercado.

A situacdo da economia chinesa tem importantes implicagdes a nivel global, dado que, segundo o Fundo
Monetario Internacional (FMI), por cada ponto percentual de crescimento do PIB chinés, a economia
mundial expande-se 0,3 pontos percentuais. Deste modo, uma estagnacdo ou um abrandamento
prolongado da economia chinesa pode trazer efeitos negativos para a economia mundial.

As economias asiaticas e africanas estdo entre as mais afetadas em termos comerciais, tendo as
importagdes chinesas provenientes dessas geografias caido 14% nos primeiros sete meses de 2023. Esta
qguebra é parcialmente explicada pela diminuicdo da procura por equipamento eletrénico proveniente da
Coreia do Sul e de Taiwan. A China é o principal mercado de exportacdo para componentes eletrénicos,
alimentos, metais e energia produzidos na Asia. Para além disto, um possivel abrandamento de
importacdes chinesas de ferro e cobre pode afetar a atividade mineira em vdrias partes do globo,
nomeadamente Austrdlia e América do Sul, mas também o valor da moeda de paises como o Chile ou a
Republica da Africa do Sul.

No caso da Unido Europeia (UE), em 2022, a China era o terceiro principal destino das exportacées da Unido
(9% do total de exportacBes extracomunitarias). A redugédo significativa da procura de bens de equipamento
reflete-se numa quebra das exportacSes da Alemanha para a China, com impacto sobretudo no setor
automoével, colocando desafios importantes a producdo industrial a nivel europeu. De acordo com os
resultados preliminares de 2022 do Instituto Federal de Estatistica alemdo, a China é destino de cerca de
7% das exportacdes alemas. Dificuldades na Alemanha, motor da economia europeia, sdo sentidas em toda
a Unido.

Estima-se que cerca de 2,2% do valor acrescentado bruto da UE estd exposto, diretamente ou
indiretamente, a economia chinesa. Este valor contrasta com os 1,3% da economia norte-americana. Ao
mesmo tempo, Portugal apresenta uma posi¢do relativa de menor exposi¢do, de cerca de 1,6%, que
compara com a média europeia de 2,2% ou os 3,2% da economia alema. Por outro lado, num contexto de
baixa inflacdo, ou mesmo de risco de deflacdo, e de desvalorizacdo da moeda, as exportacdes chinesas
tornam-se mais competitivas. Dado que 21% das importagdes extracomunitarias da UE sdo provenientes
da China (tratando-se do principal parceiro comercial da UE), a reduc¢do do seu preco contribui para atenuar
as pressodes inflacionistas na Europa.
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Grafico 4. Valor acrescentado doméstico nas exportagdes para a China (direta e indiretamente)
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Fonte: Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico, TIVA Database, Dados de 2018. Calculos do Ministério das Finangas.
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