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A economia chinesa tenta uma aterragem suave do imobiliario

-
Ricardo Cabral
Atendendo 4 apreciacao de
precos do imobiliario chinés,
as autoridades enfrentarao

ROVT RS

sector bancario chinés) parecem baixos,
porque os bancos sé estio autorizados a
conceder empréstimos a habitacéo a familias
que possam dar wm sinal, que tipicamente é
superior a 35% do pre¢o de aquisicdo do
imével. Os empréstimos ao sector
imobilidrio representam 28% da carteira de
crédito do sector bancario chinés.

No entanto, atendendo d apreciacio de
precos do imobilidrio chinés nas tiltimas
duas décadas e dado o volume de nova
constru¢do - com um volume crescente de
propriedade por vender e néo habitada,
estimado em mais de 20% do total -, as

> - ' i i L L autoridades chinesas enfrentardo
dificuldades em gerir a crise fmiisi= i | | fjlﬁcu'lfl‘aﬂies em gerir a crise no sector
. . =i 1 z : ] imobilidrio e evitar que esta se propague a
€ evitar que se propague i=E= = f i i' outros sectores da economia.
T = ] == Proximos passos...
N grupo Evergrande, um = Nio obstante as declaracdes do presidente
E conglomerado pri\lado do o = X{Jinping de que “a habitacfo é para viver,
T sector da construcio i B ] - nao para especular” o aumento dos precos
8 imobilidria para a habitacao do imobiliario na China nas duas tltimas
8 com uma pandplia pouco relacionadas seja de cerca de 29% do PIB principais cidades da China (e.g., Pequim, décadas terd tornado os mais de 90% dos 276
ﬁ ortodoxa (e ndo rentavel) de chinés. Ou seja, esta industria tem um peso Xangai, Guangzhou e Shenzhen), milhées agregados familiares urbanos em
& subsidiarias em diversos sectores, desproporcional na actividade econémica aumentaram mais de 600% desde 2002, especuladores involuntarios e traduziu-se
nomeadamente, igua engarrafadae chinesa, muito superior ac seu pesonoutras  niito mais do que os aumentos de precosdo  numa significativa melhoria da sua situagdo
automéveis eléctricos, estd em dificuldades. €ConOImias. imobiliario ohservado noutras bolhas patrimonial. A subida de pregos no
A imprensa refere que o Evergrande é o Mais de 90% dos cerca de 276 milhdes de especulativas (e.g., de 80% no caso dos EUA  imobilidrio foi tal que colocou o preco por
maior ou o segunido maior construtor chinés, familias urbanas chinesas tem habitagio entre 2000 e 2005, de 100% naTrlanda e de metro quadrado nas principais cidades
em termos de vendas, commais de 1,5 propria, i.e., uma das mais elevadas taxasde  230% em Espanha, até 2008). chinesas a um nivel ja préximo do observado
milhdes de habita¢gfes em construcio, 300 habitagio propria no mundo. Essa habitacéo Osriscos para a economia chinesa (e para nos paises desenvolvidos e, como nestes,
mil milhées de délares de passivos, dosquais  émuito recente, em comparacio com outros  aeconomia mundial) se a bolha do fora do alcance dos jovens agregados
cerca de 110 mil milhoes de dolares de divida  paises, tendo a quase totalidade do parque imobilidrio chinés rebentar seriam grandes,  familiares.
(i.e., empréstimos e titulos de divida). habitacional sido construido desde os anos mas Rogoff e Yang argumentam que os riscos Se for bem gerida, a crise no imobilidrio
Oreceio é que d crise se alastre a outras 80. de uma crise financeira (i.e., de contagio ao chinés traduzir-se-4, no minimo, numa
empresas do sector e ao sector bancario. Baixo risco de crise financeira redugdo significativa do volume de nova
E A crise no sector da construgao parece ser 0 grafico reveld uma subida continuada construcao imobiliaria, na reestruturacio do
N consequéncia de medidas de politica dos precos da habitacio residencial sector e numa estabiliza¢io ou ligeira
" econdmica crescentemente restritivas das particularmente a partir de 2002, com o redugiio dos pregos do imobiliario. E
E autoridades chinesas, preocupadas com o preco médio da habitacio residencial a improvavel, alids, que o governo chinés
a crescimento da bolha no sector imobiliirio. atingir cerca de 8500 yuan por metro permita um colapso dos precos da habitacéo.
-',f Em particular, em Agosto de 2020, o quadradoem 2018, i.e., cerca de 1100 euros No entanto, a reducdo da construgéio que
Banco Popular da China introduziu regras por metro quadrado. Os precos nas E improvével que entretanto se observa no mercado chinés ja
o que ficaram conhecidas como “astréslinhas ~ principais metrépoles chinesas sdo cerca de A se traduziu em quedas dos pregos de
5 vermelhas”, que obrigaramasempresasdo  trés vezes esse valor. 0 Governo chinés materiais de construgfio como o aco ou 0
e sector da cons_truce'w d refiuzir‘a sua Seg}lnép Rogoﬁ e Ya‘lnlg ei)fiste urfla bolba p el‘n‘lita um COlapSO dOS cimel?'to e‘tf?ré provavelmvente um efeito
alavancagem financeira (i.e., racios de no sector imobilidrio chinés. Esses autores . - deflacionario, numa altura em que a
endividamento) e a melhorar os seus racios notam que os pregos do imobilidrio nas pre(;OS da habltacao expectativa de muitos agentes econémicos &
8 de liquidez. de um aumento da procura agregada glohal
8 As dificuldades financeiras do grupo com efeitos inflacionistas.
; Evgrgrand_e tém originado numerosos Evolugao do prego médio da habitagdo residencial na China entre 1991 E provével tan}b@n que a diminuicdo da
¢ ar"tlgos na imprensa mtelrl?acmnal e & 2018 e respectiva taxa de variacdo anual actlv1dad~e econdmica no sector da .
S discussdo nas redes sociais. De facto, ao fim construgdo se traduza numa melhoria da
de mais de uma década de escalada de Preco médio da habitacdo residencial (Yuan por metro quadrado) balanga comercial e da balanca corrente da
precos no sector imobilidrio chinés, muitos e e s e e e e e e e Ching, que alids também ja se observa em
observadores antecipavam, desde hd anos, 15500 ) ) i 2020.
uma crise neste sector. ; 0 desafio da China, conio de outras
'@ Serd que tém agora razio? 2000 economias, continua, por conseguinte, a ser:
@ O sector imobiliario tem um peso 8000 A 30% como promover o crescimento sustentado
R muito elevado na economia chinesa “000 \ o 259 sem ser nnem através da criacdo de bolhas
a Num artigo publicado em Agosto de 2020, y \ I\ A TN ... especulativas que promovem a ma alocagio
H Kenneth Rogoffe Yuanchen Yang e 5 de capital, nem através de uma politica
baseando-se num conjunto de estatisticas 5000 % FRY 0000000000000 AN A JY mEESEEN 15% mercantilista que se traduza num aumento
impressionantes, fazem uma anélise da 2000 10% das exportactes liquidas, roubando
evolucdo do sector imobilidrio chinés, wm M VN ] YIRS o crescimento e emprego ao resto do mundo?
se que usam parasustentarateseque o 1 & w0 W T T T = Ou scja, onde & que a China vai encontrar
sector da habitagfo chinés atingiu um pico 2000 ¥ 0N s B EERYREEENS RSN 0% novo motor de crescimento econémico nos
instavel. jecoraey o I B B A R R R AN AN EENEEEEEEEN -5% proximos anos? Esperemos que a resposta
O investimento no sector imobiliario em 0 0% nao seja nas exportagoes!
2019 representava 13% do PIB chinés, mas
Rogoff e Yang estimam que o peso do sector Professor de Economia do ISEG. Escreve
imobilidrio e seu efeito em industrias =Jo.Jca asegunda-feira
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