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I. Introdugdo: O PIB Chinés Cresceu — S6 nas Planilhas

A China anunciou com pompa e convicgdo que seu PIB cresceu 4,8% no terceiro trimestre de
2025. Para os desavisados, o niUmero pode até parecer plausivel — afinal, o regime chinés tem
por habito atingir suas metas "de cerca de 5%" com a mesma precisdo que um reldgio suico.
Mas a diferenca é que na Suica o reldgio marca o tempo; na China, ele marca a narrativa.

Este documento apresenta uma analise abrangente e comparativa das economias da China e da
india, com foco particular nas perspectivas de longo prazo para as préximas duas a trés décadas.
Baseando-se em dados oficiais de multiplas fontes — incluindo o Fundo Monetario
Internacional, Banco Mundial, 6rgdos estatisticos nacionais e analises de instituicdes de
pesquisa de prestigio como Brookings Institution e Carnegie Endowment — esta analise revela
uma divergéncia fundamental entre estas duas gigantes asiaticas.

Enquanto a narrativa oficial chinesa continua a proclamar crescimento robusto, os dados
subjacentes contam uma histdria bem diferente: uma economia sobrecarregada por dividas
colossais, enfrentando uma crise demografica sem precedentes, e mascarando perdas massivas
através de engenharia contabil. Em contraste, a india, apesar de comecar de uma base
econdmica muito mais baixa, demonstra uma trajetéria de crescimento mais auténtica,
equilibrada e, crucialmente, sustentavel.



Il. A Bomba-Reldgio da Divida: Uma Comparagao Critica

2.1 China: Uma Crise de Divida em Multiplas Dimensoes
A situacdo da divida chinesa representa um dos maiores riscos sistémicos para a economia
global. Em 2024, a divida total ndo-financeira da China atingiu impressionantes 312% do PIB,
segundo o Fundo Monetario Internacional — um aumento substancial em relagdo aos 245% de
anos anteriores. Este indice coloca a China como uma das economias mais endividadas do
mundo, especialmente preocupante para um pais de renda média.

Em meados de 2025, o financiamento social total da China alcancou RMB 430,2 trilhdes
(aproximadamente USD 60 trilhGes), crescendo 8,9% ano a ano, enquanto o PIB nominal cresceu
apenas 4,1% no mesmo periodo. Como resultado, o financiamento social total subiu de 303% do
PIB no final de 2024 para 309% em apenas seis meses. Esta divergéncia entre o crescimento da
divida e o crescimento econémico é o sinal mais claro de uma economia em profunda
dificuldade.

Decomposi¢do da Divida Chinesa por Setor (2024-2025):
¢ Divida Governamental: 88-96% do PIB

A divida governamental oficial da China atingiu 88% do PIB em 2024, mas este numero esconde
uma realidade muito mais sombria. A divida "aumentada" do governo, que inclui passivos fora
do balango, atingiu 124% do PIB. Mais alarmante ainda, estima-se que exista entre USD 7-11
trilnGes em dividas ocultas (hidden debt) dos governos locais, principalmente através de
veiculos de financiamento fora do balango patrimonial, com até USD 800 bilhGes em risco de
default.

¢ Divida das Familias: 60,10% do PIB

A divida das familias chinesas atingiu 60,10% do PIB no primeiro trimestre de 2025, préximo ao
pico histérico de 60,90% registrado no primeiro trimestre de 2024. Este nivel, embora ndo
extraordinariamente alto por padrdes internacionais, é preocupante em um contexto de
confianga do consumidor em queda e mercado imobilidrio em colapso.

¢ Divida Corporativa: ~164% do PIB

O componente mais alarmante: a divida corporativa chinesa representa aproximadamente 164%
do PIB, impulsionada por crédito abundante para industrias estratégicas e empresas estatais.



Esta divida corporativa massiva é o epicentro de perdas ndo reconhecidas em todo o sistema
econOdmico chinés.
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Grdfico 1: Receitas Governamentais da China (Mensal, Set 2024 - Set 2025)
Fonte: Trading Economics / National Bureau of Statistics of China
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Grdfico 2: Receitas Governamentais da China (Longo Prazo, 2016-2025)
Fonte: Trading Economics / National Bureau of Statistics of China

Os graficos acima revelam uma das contradi¢cbes mais devastadoras da narrativa oficial chinesa:
enquanto o governo proclama crescimento de 4,8% no PIB, as receitas governamentais
colapsaram em 2025, voltando aos niveis de 2020. Esta é uma impossibilidade econémica
fundamental — uma economia que genuinamente cresce quase 5% ndo perde receita
tributavel. A Unica explicacdo plausivel é que o crescimento oficial é, em grande parte,
fabricado.



2.2 india: Divida Elevada mas Transparente e Gerenciavel

A divida publica da india, embora elevada, apresenta caracteristicas fundamentalmente
diferentes da divida chinesa. A divida nacional indiana atingiu USD 3.159,36 bilhGes em 2024,
representando 81,6% do PIB. Proje¢des indicam um pico de 82,3% no ano fiscal de 2025,
seguido de declinio gradual para 80,5% até o ano fiscal de 2029.

Crucialmente, a divida publica indiana é predominantemente mantida domesticamente e
denominada em rupias, o que limita significativamente a vulnerabilidade a choques externos.
Além disso, a divida é transparente — ndo existem os trilhGes de ddlares em passivos ocultos
gue assombram o sistema chinés.

Principais Diferencgas Estruturais:
1. Transparéncia vs. Opacidade

A divida indiana é reportada de forma transparente e auditada por instituicées independentes.
A divida chinesa inclui massivos passivos ocultos impossiveis de quantificar com precisdo.

2. Trajetdria Sustentavel vs. Insustentavel

A india implementou a Lei de Responsabilidade Fiscal e Gestdo Orcamentaria, visando reduzir o
déficit fiscal para 4,5% do PIB até 2025-2026. A divida da China esta projetada para continuar
aumentando inexoravelmente devido ao envelhecimento populacional, desaceleracdo do
crescimento e aumento das demandas de gastos sociais.

3. Crescimento Real vs. Crescimento Artificial

As receitas governamentais indianas cresceram aproximadamente 400% entre 2016 e 2025, em
perfeita sincronia com o crescimento do PIB. Isto demonstra crescimento econémico genuino.
As receitas chinesas, em contraste, colapsaram em 2025 mesmo com "crescimento" oficial de
4,8%.
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Grdfico 3: Receitas Governamentais da India (Mensal, Set 2024 - Ago 2025)
Fonte: Controller General of Accounts, India
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Grdfico 4: Receitas Governamentais da India (Longo Prazo, 2016-2025)
Fonte: Controller General of Accounts, India

A diferenca visual entre os graficos de receitas governamentais dos dois paises é
impressionante. Enquanto a india mostra crescimento robusto e consistente, a China mostra
colapso. Esta é, possivelmente, a evidéncia mais contundente de que o crescimento chinés
existe apenas nas planilhas dos burocratas de Pequim, ndo na economia real.



I1l. Dinamica de Crescimento: A Grande Reversao

3.1 O Fim da Era de Dominio Chinés

Por décadas, a China foi sinbnimo de crescimento econdmico explosivo. Taxas anuais de
crescimento de 10% ou mais eram comuns. A China se tornou a "fabrica do mundo" e tirou
centenas de milhGes de pessoas da pobreza. Mas essa era acabou definitivamente.

As projecOes de consenso de instituicdes como o FMI, Banco Mundial e painéis de especialistas
convergem para uma realidade inevitavel: a China estad entrando em uma fase de desaceleracdo
estrutural permanente. O crescimento ja caiu para a faixa de 4-5% (oficialmente), mas analistas
independentes estimam que o crescimento real esta entre 2,2% e 3,1%.

Proje¢Oes de Crescimento para a China:
® 2025: 4,0-4,8% (oficial) | 2,2-3,1% (estimativa real)

© 2026: 4,2% (projecao Banco Mundial)
© 2030-2035: Abaixo de 4% ao ano (consenso de especialistas)

e 2040-2050: Potencialmente abaixo de 3% ao ano

Fatores Estruturais da Desaceleragao:

¢ Envelhecimento Populacional: A forga de trabalho chinesa esta encolhendo 0,7% ao ano,
subtraindo 0,5-1,4 pontos percentuais do crescimento anual do PIB.

e Esgotamento do Modelo Exportador: A competitividade da fabricacdo chinesa esta sendo
corroida por saldrios crescentes (7% ao ano desde 2015) e tensdes geopoliticas.

¢ Crise de Divida: Com divida total em 312% do PIB e crescendo mais rapido que a economia, o
espaco para estimulos adicionais esta se esgotando.

¢ Sobrecapacidade Industrial: Utilizacdo de capacidade crénicamente baixa (73-75%) indica
demanda insuficiente e ma alocagdo massiva de capital.

¢ Colapso do Setor Imobilidrio: O setor que representava até 30% do PIB chinés estd em
implosao, com desenvolvedoras gigantes como Evergrande em default.
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Grdfico 5: PIB per Capita da China (2015-2024)
Fonte: World Bank



3.2 India: O Novo Motor do Crescimento Asiatico
Enquanto a China desacelera, a india acelera. As projecdes de consenso indicam que a india
manterd crescimento acima de 6% ao ano até meados dos anos 2030, com potencial para
crescimento consistente de 7-9% sob condigbes favoraveis.

Projecdes de Crescimento para a india:
® 2025: 6,2-6,6% (FMI e governo indiano)

© 2026-2030: Acima de 6% ao ano (Focus Economics)
© 2030-2035: 6-8% ao ano (consenso de especialistas)

¢ Potencial sob condiges favoraveis: 7-9% sustentavelmente

Fatores Impulsionadores do Crescimento Indiano:

¢ Dividendo Demografico: 65% da populagdo tem menos de 35 anos. A forga de trabalho
potencial esta crescendo 0,72% ao ano, em contraste direto com o declinio de 0,7% ao ano da
China.

¢ Demanda Doméstica Robusta: O consumo privado representa aproximadamente 60% do PIB
indiano (vs. 40% na China), proporcionando uma base de crescimento muito mais sustentavel.

¢ Setor de Servicos Dinamico: O setor de servigos, particularmente tecnologia da informacao,
contribui mais de 50% do PIB e continua crescendo rapidamente.

¢ Investimento em Infraestrutura: O governo indiano estd investindo pesadamente em
infraestrutura, com gastos aumentando de ~4,7% do PIB para uma meta de 10% do PIB.

e Reformas Estruturais: Implementacdo do GST (imposto unificado), lei de faléncias
modernizada, e programas "Make in India" estdo melhorando o ambiente de negdcios.

e Catch-up de Produtividade: Como economia de menor renda, a india tem espaco substancial
para crescimento de "catch-up". Nos ultimos 10 anos, o crescimento da Produtividade Total dos
Fatores (TFP) da india excedeu o da China em 1,5% ao ano.
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Grdfico 6: PIB per Capita da India (2015-2024)
Fonte: World Bank
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Grdfico 7: Taxa de Crescimento Anual do PIB da India (2016-2025)
Fonte: Ministry of Statistics and Programme Implementation (MOSPI)

O gréfico de crescimento anual do PIB indiano (Grafico 7) mostra resiliéncia impressionante.
Apds o choque devastador da COVID-19, que levou o crescimento para -23% no segundo
trimestre de 2020, a economia indiana se recuperou espetacularmente, com um pico de +19%
em 2021. Mais importante, a economia se normalizou em uma faixa sustentdvel de 7-9% de
crescimento — entre as taxas mais altas do mundo.



3.3 A Convergéncia Inevitavel: india Alcangara a China até 2044

Um estudo fundamental da Brookings Institution, conduzido por Surjit S. Bhalla e Karan Bhasin
(setembro de 2023), projeta uma possivel convergéncia de renda per capita entre india e China
até 2044. Este é um dos desenvolvimentos econ6micos mais significativos do século XXI.

Contexto Historico:

Em 2014, a renda per capita PPP da india era apenas 43% da China — o ponto mais baixo da era
moderna. Em 2019, esta razdo havia melhorado para 47,5%. Mas o mais significativo é que,
entre 2010-2019, o crescimento per capita da india (5,2%) superou o da China (4,5%) pela
primeira vez desde os anos 1960.

Fatores de Convergéncia — Vantagem india:

1. Trabalho e Capital Humano: +2,5% ao ano de vantagem

¢ A forga de trabalho potencial da China (15-64 anos) estd declinando 0,7% ao ano
* A forga de trabalho potencial da india esta crescendo 0,72% ao ano

e Taxa de Participacdo da Forca de Trabalho (LFPR): China 75% (ja no méximo) vs. india 51%
(com enorme espago para crescimento)

e LFPR Feminina: China 70% vs. india 25-35%. A expansdo esperada da LFPR feminina indiana
para pelo menos 55% nas préximas duas décadas adicionara 1,8% ao crescimento anual

2. Capital Fisico: +1,5% ao ano de vantagem

¢ Taxas de investimento agregadas da China devem cair dos niveis de 40%+ das ultimas duas
décadas

* Niveis de investimento da india devem aumentar dos niveis de 30%+
¢ Convergéncia esperada em meados dos 30% para ambos os paises
« Investimentos em infraestrutura publica sdo um grande positivo para a india

¢ Investimentos no setor imobiliario sdo um dreno para a China

3. Crescimento da Produtividade Total dos Fatores (TFP): +1,5% ao ano



e Ultimos 20 anos: crescimento do TFP da india excedeu o da China em 0,5% ao ano
e Ultimos 10 anos: crescimento excessivo do TFP foi de 1,5% ao ano

« Potencial de catch-up substancial para a india como economia de menor renda

Conclusao do Estudo Brookings:

Assumindo participagdo do trabalho de 60%, crescimento excessivo de trabalho/capital da india
de 2,5% e 1,5% respectivamente, o crescimento excessivo agregado da india sera de 3,6% ao
ano (2020-2045). Isto significa:

e Com 3,5% de crescimento excessivo ao ano: convergéncia em 22 anos (2041)
e Com 3,75%: convergéncia em 20 anos (2039)
* Com 4%: convergéncia em 19 anos (2038)

* Com 3% (estimativa mais conservadora): convergéncia em 2045

Esta andlise da Brookings ndo é especulativa — é baseada em dados demograficos sdlidos,
tendéncias de investimento e padrGes histdricos de produtividade. A convergéncia é ndo apenas
possivel, mas provavel, assumindo que a india continue suas reformas econémicas e a China ndo
consiga reverter suas tendéncias demograficas adversas (o que é praticamente impossivel no
horizonte de tempo relevante).



IV. A Bomba-Relégio Demografica da China vs. O Dividendo Demografico
da india

4.1 China: Uma Crise Demografica sem Precedentes

Se a crise da divida é o problema econ6mico de curto prazo da China, a crise demografica é sua
sentenca de longo prazo. A China esta enfrentando o envelhecimento populacional mais rapido
da histdria moderna, com consequéncias econdmicas devastadoras.

Os Numeros Alarmantes:
¢ A populacdo chinesa comecgou a declinar em 2022, caindo 2,08 milhdes em 2023

e Taxa de fertilidade caiu para apenas 1,09 filhos por mulher (2023-2024) — uma das mais
baixas do mundo

¢ Proporg¢do de pessoas com 65 anos ou mais estd projetada para subir de 14,9% (2023) para
26,1% até 2050 e potencialmente 33% até meados do século

¢ Populacdo em idade ativa (15-64 anos) atingiu o pico em 2011 e esta projetada para declinar
20-26% até 2050

¢ Taxa de dependéncia de idosos subiu para 21,9% em 2023 e pode atingir 49,1% até 2050

¢ Forga de trabalho declinou 6,8% desde 2011

Causas da Crise:

A politica do filho Unico (1979-2015) reduziu drasticamente as taxas de natalidade.
Relaxamentos subsequentes — permitindo dois filhos em 2016 e trés filhos em 2021 —
falharam completamente em reverter a tendéncia. Os custos de vida urbanos altissimos
tornaram a criacdo de filhos proibitivamente cara (o custo de criar um filho em Shanghai é
aproximadamente USD 140.747). As taxas de casamento cairam pela metade desde 2013, com
apenas 6,1 milhdes de casais registrados em 2024.

Impactos Economicos Devastadores:

¢ Escassez de forga de trabalho levando saldrios a subir 7% ao ano desde 2015, corroendo
competitividade da manufatura

* 35% das empresas dos EUA planejam realocar 20% de suas operagbes para fora da China até
2027



¢ Crescimento potencial de gastos com consumidor reduzido para apenas 3,2% em 2024
¢ Custos de pensdo atingindo 6,3% do PIB em 2024

» Deficits de pensdo projetados de USD 1,4 trilhdo até 2035

* Relacdo trabalhador-aposentado pode cair para apenas 1,6 até 2050 (atualmente ~3)

e Custos de saude per capita para doencas cronicas entre idosos projetados para triplicar até
2040

¢ Encolhimento da forca de trabalho deve cortar 0,5-1,4 pontos percentuais do crescimento
anual do PIB na préxima década

O Washington Post descreveu acertadamente a situacdo demografica chinesa como "The
Graying Dragon" (O Dragdo Grisalho). A China esta envelhecendo antes de enriquecer — uma
armadilha demografica da qual ndo ha escape. Reformas de idade de aposentadoria e
investimentos em automacdo (USD 200-250 bilhGes até 2025) sdo paliativos insuficientes para
reverter a tendéncia fundamental.



4.2 india: O Dividendo Demografico do Século XXI

Enquanto a China envelhece, a india permanece jovem. Enquanto a forca de trabalho chinesa
encolhe, a indiana cresce. Esta é possivelmente a vantagem mais decisiva da india no horizonte
de 20-30 anos.

A Demografia Favoravel da india:
* 65% da populagao tem menos de 35 anos — uma das populagdes mais jovens do mundo
* Populacdo deve continuar crescendo até os anos 2060

¢ Forga de trabalho potencial crescendo 0,72% ao ano — em contraste direto com o declinio de
0,7% ao ano da China

¢ Taxa de Participagdo da Forga de Trabalho (LFPR) atual de 51% tem enorme espago para
crescimento

¢ LFPR feminina de 25-35% tem potencial de subir para 55% nas préximas duas décadas

A Revolugdo das Aspiragoes:

A expansdo da educacdo feminina na india estd impulsionando uma transformacdo social
profunda. Hoje, ha mais mulheres na faculdade na india do que homens. Em disciplinas STEM
(ciéncia, tecnologia, engenharia e matematica), mulheres representam 43% das graduadas —
comparado a apenas 32% nos Estados Unidos. Esta revolugdo educacional ird traduzir-se em
participacdao crescente da forca de trabalho feminina, adicionando significativamente ao
crescimento econdémico.

Quantificando a Vantagem Demografica:

Segundo a analise da Brookings Institution, a vantagem demogréfica da india sobre a China
adiciona aproximadamente 1,4% ao crescimento relativo do PIB per capita anualmente. Ao
longo de 20-25 anos, isto compde para uma diferenca enorme.

Para ilustrar: se a China crescer 3% ao ano e a india crescer 7% ao ano (cenarios plausiveis), em
25 anos, o PIB indiano tera multiplicado por 5,4 vezes, enquanto o chinés terd multiplicado por
apenas 2,1 vezes. Este é o poder do crescimento composto combinado com demografia
favoravel.



A Corporacdo RAND, em sua andlise comparativa, nota que "a relacdo de dependéncia da China
estd subindo mais rapido que a da India, o que pode exacerbar pressdes fiscais." Esta
divergéncia demografica ndo é uma varidvel de curto prazo — é uma realidade estrutural que
moldara as proximas décadas de desenvolvimento econémico asiatico.



V. Sustentabilidade Economica: Crescimento Real vs. Crescimento de
Planilha

5.1 China: Os Indicadores Denunciam a Narrativa Oficial

A alegacdo oficial chinesa de crescimento de 4,8% no terceiro trimestre de 2025 desmorona sob
escrutinio quando examinamos os indicadores econdémicos fundamentais. Os dados ndo
mentem — e eles contam uma histdria de estagna¢do, ma alocacdo massiva de capital e
producao descolada da demanda real.

5.1.1 Utilizagao de Capacidade Industrial: Emperrada Abaixo do Ideal

A utilizagdo da capacidade industrial chinesa tem estado cronicamente emperrada entre 73% e
75% ha anos. Para qualquer economia madura, uma taxa de utilizacdo saudavel deve estar
acima de 80%. Taxas consistentemente na faixa de 73-75% indicam sobrecapacidade estrutural
e demanda insuficiente.
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Grdfico 8: Utilizagdo de Capacidade Industrial da China (2016-2025)
Fonte: Trading Economics

O grafico revela a trajetdria preocupante. Apds o colapso para 67% em 2020 devido a COVID-19,
a utilizacdo se recuperou para 76-78% em 2021, mas logo voltou a cair, estabilizando-se em
torno de 75%. Este nivel persistentemente baixo é incompativel com uma economia crescendo



4-5% ao ano. E evidéncia clara de que a China esta produzindo muito mais do que pode vender
— domesticamente ou internacionalmente.

5.1.2 Producgao Industrial: Desaceleracao Mascarada

A producdo industrial da China, um dos indicadores mais fundamentais de atividade econémica
real, tem patin ado desde 2022. O indice de novas ordens, um indicador prospectivo critico,
segue no limite da contracao, oscilando entre 48 e 50 pontos.
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Grdfico 9: Novas Ordens (Componente PMI) da China (2016-2025)
Fonte: Trading Economics
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Grdfico 10: Produgdo Industrial da China (Variagdo % YoY, 2016-2025)
Fonte: Trading Economics



No indice PMI (Purchasing Managers' Index), leituras abaixo de 50 indicam contra¢do. A China
tem perigosamente flertado com este nivel por meses. O pico massivo em 2021
(aproximadamente 35% de crescimento year-on-year) foi puramente um efeito de base
estatistica do colapso de 2020 — ndo crescimento real. Desde entdo, a producdo industrial se
estabilizou em um crescimento anémico de 5-6%, bem abaixo do crescimento do PIB oficial de
4,8%. Esta divergéncia é matematicamente impossivel se os numeros oficiais fossem
verdadeiros.



5.1.3 Produgao de Cimento: O Indicador Mais Honesto Revela Colapso

Se ha um indicador que ndo mente, é o cimento. Cimento ndo pode ser "ajustado"
estatisticamente. Cimento ndo pode ser armazenado indefinidamente em inventarios. Producéo
de cimento reflete, de forma bruta e honesta, o que realmente se constréi em uma economia. E

na China, a producao de cimento colapsou.
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Grdfico 11: Produgdo de Cimento da China (2016-2025)
Fonte: Trading Economics



Os numeros sdo devastadores para a narrativa oficial chinesa. A produg¢do de cimento atingiu o
pico em torno de 2020 em aproximadamente 23,8 mil toneladas (dez milhares de toneladas) e
desde entdo despencou 39%, atingindo cerca de 14,5 mil toneladas em 2025. Esta é uma queda
catastrofica.

O que esta queda significa em termos praticos? Significa que o investimento em infraestrutura
— historicamente um dos pilares do crescimento chinés — estd em colapso. Significa que o
setor imobilidrio, que representava até 30% do PIB chinés, estd paralisado. Significa que as obras
de construgdo que deveriam estar ocorrendo em uma economia ‘“"crescendo 4,8%"
simplesmente ndo existem.

Como reconciliar um crescimento oficial de PIB de 4,8% com uma queda de 39% na produgdo de
cimento? A resposta é simples: ndo é possivel. Uma das duas séries de dados esta errada — e é
infinitamente mais provavel que o numero ajustado politicamente do PIB seja o falso, ndo a
producao fisica de cimento.

5.1.4 O Problema dos Inventarios: Produzindo para Armazéns

Talvez a evidéncia mais reveladora de que o crescimento chinés é artificial seja o
comportamento dos inventdrios. Uma economia saudavel mantém inventdrios relativamente
estaveis em relagdo a demanda. A China, em contraste, tem experimentado explosdes de
inventdrio — producdo massiva de bens que ndo sdo vendidos, mas simplesmente acumulados
em armazéns.
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Grdfico 12: Mudangas em Inventdrios da China (2015-2024)
Fonte: Trading Economics

O grafico mostra volatilidade dramatica, com um pico massivo em 2021 de aproximadamente
14,4 mil (CNY cem milhdes). Este pico indica superproducdo massiva — as fabricas produziram,
mas os consumidores ndo compraram. Apds este pico, os inventarios cairam acentuadamente
para ~7,5 mil em 2023 antes de subirem novamente para ~9,8 mil em 2024.

Este padrdo revela o modelo econémico fundamentalmente disfuncional da China: producdo
descolada da demanda real. As fabricas produzem para atingir metas de PIB impostas
politicamente, ndo para atender demanda de mercado. O resultado é acimulo de inventarios
ndo vendidos — crescimento que existe apenas nas planilhas, ndo na economia real.

Michael Pettis, da Carnegie Endowment, explica o ciclo vicioso: "Empresas apoiadas por
empréstimos bancarios e governos locais devem produzir ininterruptamente para manter seu
fluxo de caixa. A medida que empresas produzem mais, o estoque excedente cresce e 0s precos
ao consumidor caem ainda mais. Empresas perdem mais dinheiro e requerem ainda mais apoio
financeiro. A medida que empresas se endividam mais, fica mais dificil pagar, aumentando a
chance de se tornarem 'empresas zumbis'."



5.2 india: Indicadores de Crescimento Auténtico e Equilibrado

Em contraste marcante com a China, os indicadores econdmicos indianos se movem em
sincronia, confirmando crescimento genuino e equilibrado. Ndo ha divergéncias misteriosas
entre PIB oficial e indicadores fisicos. Ndo ha colapso de receitas governamentais enquanto o
PIB "cresce". Os dados da india passam no teste de credibilidade.

5.2.1 Utilizagao de Capacidade: Melhoria Gradual e Sustentavel
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Grdfico 13: Utilizacdo de Capacidade Industrial da India (Q1 2023 - Q3 2025)
Fonte: Reserve Bank of India

A utilizacdo de capacidade indiana mostra um padrdo ciclico saudavel, com picos em torno de
76,4% e vales em ~74%, e uma tendéncia recente de melhoria para ~75,8%. Crucialmente, a
volatilidade é muito menor que a da China, e a tendéncia é de melhoria gradual —
caracteristicas de uma economia saudavel com demanda crescente.



5.2.2 Produgao Industrial: Crescimento Estavel e Consistente
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Grdfico 14: Producdo Industrial da India (Variagdo % YoY, 2016-2025)
Fonte: Ministry of Statistics and Programme Implementation (MOSPI)

Apds o choque da COVID-19, que levou a produgdo industrial a -40% no pior momento de 2020,
a recuperacdo foi rdpida e robusta. O pico de ~130% em 2021 foi, como na China, um efeito de
base. Mas o que importa é que, apds a normaliza¢do pds-pandemia, a producdo industrial
indiana se estabilizou em uma faixa saudavel de 5-7% de crescimento — consistente com as
taxas de crescimento do PIB de 6-8% e sem as divergéncias suspeitas observadas na China.



5.2.3 Consumo: Motor Genuino de Crescimento
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Grdfico 15: Gastos do Consumidor da India (2016-2025)
Fonte: Ministry of Statistics and Programme Implementation (MOSPI)

Os gastos do consumidor indiano mostraram uma trajetéria de crescimento robusto, de
aproximadamente 15,3 mil bilhdes de rupias em 2016 para ~27,1 mil bilhGes em 2024 — um
crescimento de 77%. Apds a queda abrupta em 2020 devido a pandemia, a recuperagdo foi
rapida e o crescimento acelerou nos anos recentes.

Este é o contraste fundamental entre as duas economias. O consumo privado representa
aproximadamente 60% do PIB indiano, comparado a apenas ~40% na China. A india tem uma
base de demanda doméstica genuina e robusta. O crescimento indiano ndo depende de
estimulos artificiais, investimentos improdutivos ou exportacdes subsidiadas — ele é
impulsionado por consumidores reais comprando bens e servicos reais.
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Grdfico 16: Mudangas em Inventdrios da India (2016-2025)
Fonte: Ministry of Statistics and Programme Implementation (MOSPI)

O comportamento dos inventdrios indianos também é revelador. Embora volatil, a tendéncia
geral é de crescimento sauddavel e controlado, atingindo niveis de 850+ bilhdes de rupias em
2024-2025. Crucialmente, este crescimento de inventarios esta em linha com o crescimento da
demanda e producdo — nao reflete superproducdo massiva e acimulo de bens ndo vendidos
como na China.



VI. Avaliagdao Comparativa de Longo Prazo: Qual Economia Prevalecera?
Tendo examinado em detalhe a divida, o crescimento, a demografia e a sustentabilidade
econdmica de ambos os paises, chegamos agora a questdo central: no horizonte de 20-30 anos,
qgual economia é mais dindmica, mais equilibrada e apresenta perspectivas superiores?

A resposta emerge de forma inequivoca dos dados: a india possui vantagens estruturais
decisivas que a posicionam para superar a China nas préximas décadas. Esta ndo é uma
afirmacdo nacionalista ou ideoldgica — é uma conclusdo baseada em analise rigorosa de dados
econdmicos, tendéncias demograficas e modelos estruturais.

6.1 Dinamismo Econémico: Vencedor Indiscutivel — india
Definigao de Dinamismo:

Dinamismo economico refere-se a capacidade de uma economia de crescer de forma
sustentavel, adaptar-se a mudancas, gerar oportunidades e melhorar o padrdo de vida de sua
populagao.

China: Dinamismo em Declinio Terminal

e Taxas de crescimento em desaceleragdo irreversivel: de 10%+ historicamente para 4-5%
oficialmente (2-3% realmente), projetando declinio para abaixo de 4% até 2030 e
potencialmente abaixo de 3% até 2040-2050

e Forca de trabalho encolhendo 0,7% ao ano, subtraindo 0,5-1,4 pontos percentuais do
crescimento anual

¢ Modelo econémico exaurido: dependéncia excessiva de investimento (40%+ do PIB) e
exportagdes, consumo interno crénicamente baixo (~40% do PIB)

¢ Sobrecapacidade estrutural: utilizagdo de capacidade cronicamente baixa (73-75%), producdo
descolada da demanda real

¢ Setor privado sufocado: estado cada vez mais dominante, reduzindo dinamismo e inovagao

¢ Produtividade estagnada: crescimento da Produtividade Total dos Fatores (TFP) caiu de 2,8%
pré-2008 para apenas 0,7% posteriormente

india: Dinamismo Crescente e Sustentavel



e Taxas de crescimento acelerando: de 5-6% historicamente para 6-8% atualmente, com
projecdes de manter crescimento acima de 6% até meados dos anos 2030, potencialmente 7-9%
sob condicdes favoraveis

e Forca de trabalho crescendo 0,72% ao ano, com potencial de aceleragao conforme LFPR
feminina aumenta

¢ Modelo econémico equilibrado: consumo privado robusto (¥60% do PIB), setor de servigos
dinamico (>50% do PIB), diversificagdo crescente

e Catch-up de produtividade: crescimento do TFP da india excedeu o da China em 1,5% ao ano
na Ultima década

e Setor privado vibrante: ambiente de negdcios melhorando (classificacdo subiu de 1422 para
632 em 2014-2020), empreendedorismo florescendo

e Reformas estruturais em andamento: GST, lei de faléncias, "Make in India", melhorando
ambiente de investimento

q “/’ - - . £ - . . . .
)4 Veredito de Dinamismo: INDIA possui dinamismo superior e crescente; China enfrenta
dinamismo em declinio irreversivel.



6.2 Equilibrio e Sustentabilidade: Vencedor Claro — india
Defini¢do de Equilibrio e Sustentabilidade:

Uma economia equilibrada distribui crescimento entre multiplos setores (consumo,
investimento, exportacbes) e ndo depende excessivamente de um Unico motor.
Sustentabilidade refere-se a capacidade de manter crescimento sem acumular desequilibrios
insustentaveis (divida, bolhas, sobrecapacidade).

China: Desequilibrios Profundos e Insustentaveis

¢ Divida total de 312% do PIB, crescendo mais rapido que a economia, com USD 7-11 trilhdes
em dividas ocultas de governos locais

¢ Dependéncia excessiva de investimento: taxa de investimento de 40%+ do PIB levou a ma
alocacao massiva de capital, empresas zumbis e perdas ndo reconhecidas

e Consumo cronicamente baixo: ~40% do PIB (vs. 60-70% em economias desenvolvidas),
limitando crescimento autossustentavel

¢ Sobrecapacidade massiva: painéis solares (mais que o dobro da demanda global), veiculos
elétricos e baterias (1,3 vezes a necessidade global), aco, aluminio, vidro, cimento — producdo
muito além da demanda

¢ Deflagdo: indice de precos ao produtor abaixo de 100 desde setembro de 2022, deflator do PIB
em declinio por nove trimestres consecutivos, sinais de deflagdo ampla

¢ Setor imobilidrio em colapso: setor que representava até 30% do PIB estd em implosdo, com
desenvolvedoras gigantes em default

e Modelo economicamente insustentdvel: crescimento depende de crédito crescente e
estimulos continuos; requer reformas estruturais profundas que o regime resiste

india: Equilibrio Crescente e Sustentabilidade Superior

¢ Divida publica de 81-82% do PIB, elevada mas transparente, gerenciavel e com trajetéria de
reducdo gradual (projecdo de 80,5% até 2029)

¢ Crescimento equilibrado: consumo (~“60% do PIB) como motor principal, investimento
crescente mas ndo excessivo, setor de servigos robusto (>50% do PIB)

¢ Demanda doméstica genuina: crescimento impulsionado por consumidores reais, ndo por
estimulos artificiais ou investimentos improdutivos



¢ Sem sobrecapacidade cronica: utilizacdo de capacidade melhorando gradualmente, producdo
alinhada com demanda

¢ Inflagdo saudavel: sem pressdes deflaciondrias, precos estdveis permitindo crescimento
sustentavel

¢ Consolidacdo fiscal: Lei de Responsabilidade Fiscal e Gestdo Orcamentaria visando deficit de
4,5% do PIB até 2025-2026

¢ Modelo sustentavel: crescimento ndo depende de crédito descontrolado ou acumulagdo de
divida; reformas em andamento fortalecendo fundamentos

Y Veredito de Equilibrio e Sustentabilidade: INDIA possui economia muito mais equilibrada e
sustentavel; China enfrenta desequilibrios estruturais profundos sem solu¢do aparente.



6.3 Transparéncia e Credibilidade dos Dados: Vencedor Absoluto — india
Por Que Transparéncia Importa:

Dados econOGmicos confiaveis sdo fundamentais para decisGes de investimento, formulacdo de
politicas e analise de risco. Uma economia com dados ndo confidveis impde custos enormes de
incerteza, assimetria informacional e risco de "surpresas negativas".

China: Crise de Credibilidade dos Dados

¢ Inconsisténcias flagrantes: PIB cresce 4,8% mas receitas governamentais colapsam;
crescimento econdmico mas producdo de cimento cai 39%; PIB sobe mas utilizagdo de
capacidade permanece baixa

¢ Metas politicas vs. realidade econ6mica: meta de "cerca de 5%" de crescimento é
mandamento politico, ndo proje¢do econdmica; técnicos "ajustam" dados para bater metas

¢ Dividas ocultas: USD 7-11 trilhdes em passivos fora do balanco de governos locais; perdas
massivas ndo reconhecidas em balancos coletivos

¢ Manipulagdo histérica: problemas com relatdrio "Ease of Doing Business" 2018 do Banco
Mundial levaram a descontinuac¢do do indice; pontuacdo da China foi artificialmente inflada

¢ Opacidade institucional: sem midia independente, tribunais independentes ou auditoria
externa real; dados controlados pelo Partido

e Andlise de especialistas: Michael Pettis (Carnegie Endowment) e multiplos analistas
independentes estimam crescimento real de 2,2-3,1%, nao os 4,8% oficiais

india: Dados Confiaveis e Verificaveis

¢ Coeréncia entre indicadores: PIB, receitas governamentais, producdo industrial, consumo —
todos se movem em sincronia, confirmando crescimento genuino

¢ Instituicdes independentes: Reserve Bank of India opera com autonomia; Comptroller and
Auditor General audita contas governamentais; tribunais sdao independentes

e Midia livre: imprensa vibrante e critica escrutiniza dados econOGmicos e politicas
governamentais

¢ Democracia e prestacao de contas: governo responde ao parlamento e eleitores; manipulacao
de dados teria consequéncias politicas



e Multiplas fontes de verificacdo: dados de organizacdes internacionais (FMI, Banco Mundial,
ONU) corroboram estatisticas oficiais indianas

e Padrdes previsiveis: sazonalidade consistente em receitas, producdo e outros indicadores
demonstra confiabilidade dos dados

Y Veredito de Transparéncia e Credibilidade: INDIA possui dados confidveis e verificaveis;
China enfrenta crise de credibilidade que impde custos massivos de incerteza.



6.4 Potencial de Crescimento Futuro: Vencedor Decisivo — india
Fatores Determinantes do Potencial Futuro:

O potencial de crescimento de longo prazo é determinado por: (1) demografia, (2) base de
partida, (3) espaco para catch-up de produtividade, (4) qualidade institucional, (5) ambiente de
negocios, e (6) auséncia de restricdes estruturais insuperaveis.

China: Potencial Limitado e Declinante

e Demografia catastrdfica: forca de trabalho encolhendo, populacdo envelhecendo
rapidamente, sem possibilidade de reversao no horizonte relevante

¢ Base alta: PIB per capita de USD 13.000 (nominal) limita potencial de catch-up; China ja
explorou grande parte de suas oportunidades de convergéncia

¢ Armadilha da renda média: transicdo de economia liderada por investimento para economia
liderada por consumo e inovagao é extremamente dificil; histérico de sucesso é limitado

¢ Produtividade estagnada: TFP caiu de 2,8% pré-2008 para 0,7%; retornos sobre capital
decrescentes

¢ Restrigdes estruturais: divida massiva (312% do PIB), sobrecapacidade cronica, setor privado
sufocado, sem reformas estruturais significativas

¢ Projecdes de especialistas: consenso indica crescimento caindo abaixo de 4% até 2030 e
potencialmente abaixo de 3% até 2040-2050

india: Potencial Enorme e Expansivel

¢ Demografia favoravel: 65% da populagdo com menos de 35 anos; forga de trabalho crescendo
0,72% ao ano; LFPR feminina com potencial de expansdo de 25-35% para 55% nas préximas
duas décadas

¢ Base baixa: PIB per capita de USD 2.700 (nominal) proporciona espaco enorme para catch-up;
economias de renda baixa podem sustentar crescimento rapido por décadas durante
convergéncia

e Catch-up de produtividade: TFP da india crescendo 1,5% ao ano mais rapido que China na
ultima década; potencial substancial para ganhos adicionais

e Setor de servigcos dinamico: Tl, software, servicos empresariais — setores com alto valor
agregado e crescimento rapido ja estabelecidos e florescendo



¢ Industrializagao inicial: agricultura ainda emprega 43% da for¢a de trabalho mas contribui
apenas 15% para o PIB; enorme potencial de ganhos de produtividade através de transformagao
estrutural

e Urbanizacdo: pais ainda majoritariamente rural; urbanizacdo nas proximas décadas
impulsionara produtividade e crescimento

e Reformas em andamento: GST, "Make in India", incentivos a producdo, melhorias de
infraestrutura — reformas fortalecendo fundamentos

e Estratégia "China+1": empresas globais diversificando cadeias de suprimento para fora da
China; india é principal beneficirio

¢ Proje¢Oes de especialistas: consenso indica crescimento sustentavel de 6-8% até meados dos
anos 2030, com potencial para 7-9%; convergéncia de renda per capita com China até 2044
segundo Brookings

Y Veredito de Potencial Futuro: iINDIA possui potencial de crescimento vastamente superior;
China enfrenta restrigdes estruturais que limitam irreversivelmente o potencial futuro.



VIl. Conclusao: A Grande Reversao Asiatica do Século XXI

Esta analise abrangente, baseada em dezenas de indicadores econémicos e fundamentada em
pesquisas de instituicGes de prestigio global, revela uma conclusdo inequivoca: estamos
testemunhando uma reversdo historica nas fortunas econ6micas das duas maiores economias
asidticas.

A China, que por décadas deslumbrou o mundo com taxas de crescimento espetaculares e
transformacgdo econémica sem precedentes, esta entrando em uma fase de declinio estrutural
inevitavel. A india, frequentemente vista como a eterna "poténcia emergente" que nunca
emerge completamente, esta finalmente realizando seu potencial e posicionada para nao
apenas sustentar crescimento robusto, mas para convergir com e possivelmente superar a China
em dinamismo econémico nas préximas duas a trés décadas.

O Veredito Final: India Prevalecera no Horizonte de 20-30 Anos

Para a questdo central deste documento — qual economia é mais dinamica, mais equilibrada e
possui melhores perspectivas de longo prazo para o horizonte de 20-30 anos — a resposta é
clara e fundamentada em evidéncias:

Y inDIA

Resumo dos Vereditos por Dimensao:

Dinamismo Econdémico: INDIA — crescimento acelerando (6-8%+) vs. China desacelerando (2-
4%)

Equilibrio e Sustentabilidade: INDIA — economia equilibrada, consumo robusto (60% PIB) vs.
China com desequilibrios profundos, divida 312% PIB, sobrecapacidade cronica

Transparéncia e Credibilidade: INDIA — dados confidveis e coerentes vs. China com crise de
credibilidade, inconsisténcias flagrantes

Potencial Futuro: INDIA — demografia favoravel, espago enorme para catch-up vs. China com
demografia catastrdfica, potencial limitado



A Aritmética do Crescimento Composto: Por Que a india Alcangara a China
A matematica é implacavel. Se a China crescer 3% ao ano (otimista dado os dados reais) e a
india crescer 7% ao ano (conservador dado o histérico recente), em 25 anos:

¢ PIB indiano multiplicara por 5,4 vezes

¢ PIB chinés multiplicara por 2,1 vezes

Se a diferenca de crescimento per capita for de 3,5% ao ano (como projeta Brookings), a
convergéncia de renda per capita ocorrera em aproximadamente 22 anos — ou seja, 2041-2044.

Mesmo em cendrios mais conservadores (diferencial de 3% ao ano), a convergéncia ocorre até
2045. N3do é questdo de "se", mas de "quando" — e o "quando" é dentro do horizonte de 20-25
anos.



As Trés Divergéncias Fundamentais
Trés divergéncias estruturais fundamentais explicam por que a india prevalecera:

1. Demografia: Juventude vs. Envelhecimento

A demografia é destino — e a demografia chinesa é catastrofica. Com taxa de fertilidade de 1,09
(uma das mais baixas do mundo), for¢a de trabalho encolhendo 0,7% ao ano, e proporg¢do de
idosos subindo de 14,9% para potencialmente 33% até 2050, a China estd envelhecendo antes
de enriquecer. Ndo ha politica que possa reverter esta tendéncia no horizonte relevante.

A india, com 65% da populagdo abaixo de 35 anos, forca de trabalho crescendo 0,72% ao ano, e
LFPR feminina com potencial de expansao de 25-35% para 55%, possui o "dividendo
demografico" mais valioso do século XXI. Esta vantagem demografica sozinha adiciona
aproximadamente 1,4% ao crescimento relativo anualmente — composto por décadas, é uma
diferenca transformadora.

2. Modelo Econdémico: Equilibrado vs. Exaurido

O modelo econémico chinés — dependéncia excessiva de investimento (40%+ do PIB), consumo
interno crénicamente baixo (~40% do PIB), exportagGes subsidiadas, estimulo continuo via
crédito — estd exaurido. Este modelo gerou divida massiva (312% do PIB), sobrecapacidade
estrutural, deflacdo, e empresas zumbis. A transicdo para um modelo baseado em consumo e
inovacdo é extremamente dificil e historicamente rara.

O modelo econémico indiano é muito mais equilibrado desde o inicio: consumo privado robusto
(~60% do PIB), setor de servicos dindmico (>50% do PIB), diversificacio crescente. O
crescimento ndo depende de estimulos artificiais ou acumulagdo insustentavel de divida. E
crescimento organico, impulsionado por demanda real, e portanto sustentavel.

3. Credibilidade: Transparéncia vs. Opacidade

A crise de credibilidade dos dados chineses impde custos massivos. Quando o PIB oficial cresce
4,8% mas receitas governamentais colapsam, produgdo de cimento cai 39%, utilizacao de
capacidade permanece baixa, e estoques explodem — investidores, analistas e formuladores de
politicas perdem confianca. A opacidade aumenta risco, eleva custo de capital e gera "surpresas
negativas".



A transparéncia indiana — dados coerentes, instituicdes independentes, democracia com
prestacdo de contas — reduz incerteza e atrai investimento. Investidores podem confiar nos
dados, formular estratégias informadas e mitigar riscos. Esta vantagem institucional é
frequentemente subestimada, mas é fundamental para crescimento de longo prazo.



O Fim da Narrativa Chinesa

O PIB chinés cresceu 4,8% no terceiro trimestre de 2025 — so nas planilhas. O crescimento real,
evidenciado por receitas governamentais em colapso, produgao de cimento despencando 39%,
utilizagdo de capacidade emperrada em 73-75%, e inventarios ndo vendidos acumulando-se,
estad entre 2,2% e 3,1%.

O império que durante décadas impressionou o mundo pela eficiéncia, hoje impressiona pela
capacidade de iludir. A propaganda ainda é eficiente — o crescimento, nem tanto.

A aritmética do autoritarismo tem prazo de validade. Por quanto tempo Pequim conseguira
manter a ilusdo de crescimento robusto enquanto a economia real estagnar? Por quanto tempo
os mercados globais tolerardo dados ndo confidveis e perdas ocultas de trilhGes de ddlares? Por
guanto tempo uma forcga de trabalho encolhendo e envelhecendo pode sustentar crescimento?

As respostas sdo: ndo muito mais. O reldgio chinés continua marcando 5% — sé que ha tempos
ele parou de marcar a realidade.

O Alvorecer da Era Indiana

Enquanto a China desacelera inexoravelmente, a india acelera. Enquanto a China envelhece, a
india permanece jovem. Enquanto o modelo chinés se exaure, o0 modelo indiano se fortalece.
Enquanto os dados chineses perdem credibilidade, os dados indianos a ganham.

A india tem desafios significativos — infraestrutura inadequada, renda per capita ainda baixa,
burocracia complexa, desigualdade regional. Mas crucialmente, estes sdo desafios solucionaveis
através de politicas adequadas, investimentos e reformas. A india estd em trajetdria
ascendente.

A China enfrenta desafios estruturais insuperdveis — demografia catastrofica (irreversivel no
horizonte relevante), divida massiva (acumulada ao longo de décadas), modelo exaurido
(transicdo extremamente dificil), credibilidade perdida (consequéncia de anos de manipulagdo).
A China esta em trajetéria descendente.



Implicagbes Geopoliticas e Economicas Globais
Esta grande reversdo asiatica tera repercussdes profundas para a ordem econémica e
geopolitica global:

e Cadeias de Suprimento Globais: Continuardo se diversificando para fora da China, com a india
como principal beneficiario

e Investimento Direto Estrangeiro: Fluxos crescentes para a india; declinio continuo na China
(IDE chinés caiu por 12 meses consecutivos até maio de 2024)

¢ Mercados de Consumo: Crescimento do mercado consumidor indiano superara o chinés nas
proximas décadas

¢ Inovacdo Tecnoldgica: Setor de Tl indiano ja estabelecido; crescimento de startups e
ecossistema empreendedor; China enfrentando limitagdes por controle estatal crescente

e Balanca de Poder Regional: Equilibrio de poder na Asia mudando gradualmente; implicacdes
para aliangas, seguranca e cooperacao regional

Reflexao Final: O Relogio da Historia

A histéria econémica é repleta de reversdes surpreendentes. O Japdo, que parecia prestes a
superar os Estados Unidos nos anos 1980, estagnou nas "décadas perdidas" pds-1990. A Unido
Soviética, que Nikita Khrushchev prometeu "enterraria" o capitalismo ocidental, colapsou. As
"tigres asiaticas" rugiam até a crise financeira asiatica de 1997.

Estamos agora testemunhando a préxima grande reversdo: a desacelera¢do estrutural da China
e a ascensdo sustentdvel da india. Esta ndo é especulagdo — é analise fundamentada em dados
demograficos sélidos, tendéncias econdmicas verificadveis e modelos estruturais robustos.

No horizonte de 20-30 anos — o horizonte relevante para planejamento estratégico, decises
de investimento de longo prazo e formulacdo de politicas — a india possui vantagens estruturais
decisivas em todas as dimensdes criticas: dinamismo, equilibrio, sustentabilidade, credibilidade
e potencial futuro.



O reldgio da histéria esta marcando uma nova era — ndo mais a era do "milagre chinés", mas a
era do crescimento indiano sustentavel. E ao contrario do reldgio chinés que parou de marcar a
realidade, o reldgio histérico marca com implacavel precisao.
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