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Apresentação 

 A presente monografia pretende examinar o padrão de inserção externa da 
economia chinesa. Mais especificamente, como a China se integrou à economia 
internacional entre o início das Reformas Econômicas, em 1978, e 2008; bem como 
equacionou a restrição externa associada à necessidade de obtenção de divisas externas 
e ao crescimento econômico ao longo deste período. Pretende-se, através da análise 
empreendida, provar que o modo como a economia Chinesa se inseriu no mundo e 
regulou seu setor financeiro foi saldável à sua economia em relação a um modo de 
inserção com capitais desregulados nos moldes apregoados por Washington e 
disseminados por Wall Street. 

Palavras-chave: “inserção periférica”, “China”, “reformas econômicas”, “restrição 
externa”, “balanço de pagamentos”; “padrão dólar-flexível”; “crescimento”; 
“desenvolvimento”; “instituições”, “maior parceira brasileira”; “déficits americanos”, 
“defesa”, “liberalização e especulação financeira”; “integração comercial e produtiva” 
“desequilíbrios globais”. 

 

 

 

 

 

 

Abstract 

 The present monograph work proposes to examine the pattern of external 
insertion of the Chinese economy. More specifically, how China integrated itself to the 
international economy between the beginning of the Economic Reforms, in 1978, and 
2008; as well as how the external restriction related to the necessity of obtaining 
external resources and to the economic growth of the analyzed period. The motivation 
of the present work is to, through the analysis adopted, prove that the way Chinese 
economy was inserted in the world economy was more healthy for its population and 
economy than the financial insertion with free circulation of capitals, unregulated as 
dictated by Washington and disseminated by Wall Street. 

Key-words: “peripheral insertion”, “China”, “economic reforms”, “external restriction”, 
“balance of payments”; “pattern dollar-flexible”; “growth”; “development”; 
“institutions”,  “Brazil’s largest partner”; “American deficits”, “defense”, “liberalization 
and financial speculation”; “productive and commercial integration” “global imbalance”. 
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INTRODUÇÃO 

 

A presente monografia examina o padrão de inserção externa da economia 

chinesa. Mais especificamente, como a China se integrou à economia internacional 

entre o início das Reformas Econômicas, em 1978, e 2008, bem como equacionou a 

restrição externa associada à necessidade de obtenção de divisas externas e ao 

crescimento econômico ao longo deste período. 

 

Justificativa e delimitação do tema 

 

O final do século XX e início do século XXI foram pontuados por uma série de 

mudanças históricas que sinaliza grande intensidade de mudanças para a humanidade. O 

registro e organização dos fatos, nos campos econômico e político, envolve a construção 

de uma ordem mundial hegemônica sob a liderança americana; a queda dos regimes 

comunistas e o fim de uma era de conflitos ideológicos materializados no âmbito 

geopolítico internacional.  

Uma contradição essencial do mundo que emerge destas mudanças é o 

crescimento pujante sem colisões bélicas externas, até o presente, da economia chinesa. 

A China parte de uma posição periférica e atrasada nos anos 1970, para uma posição de 

destaque entre as maiores economias do mundo nos anos 2000.  

Este país não se prende a discursos, se diz socialista e se envolve profundamente 

no sistema capitalista. As bases ideológicas presentes no século XX vão se dissolvendo 

e dando espaço para a competição empresarial, ocupação de posições estratégicas e 

defesa aberta ou não de interesses objetivos. O contexto macroeconômico que envolve 

as engrenagens capitalistas erigidas sobre as instituições dos Estados nacionais é o do 

padrão monetário completamente fiduciário do dólar-flexível. 

Neste padrão, o crescimento dos países e a absorção de novas tecnologias e 

padrões produtivos continuam a se relacionar com os constrangimentos em balanços de 

pagamentos. Estes constrangimentos são generalizados e impostos a todos, com exceção 

do país emissor da moeda central, mas se impõe com maior contundência aos países 

periféricos e menos desenvolvidos industrialmente. 

O processo de industrialização nos países periféricos envolve, necessariamente, 

a reprodução de hábitos de consumo e formas produtivas que se originaram nos países 



 

centrais, resultando em uma fratura entre as aspirações materiais de determinado país e 

a disponibilidade de meios para viabiliza-los internamente. A disponibilidade de 

matérias-primas, meios tecnológicos, e conhecimento necessário para produzi-los 

esbarra na capacidade de importação destes itens à medida que estes não se encontram 

previamente disponíveis no mercado interno de países não industrializados. A 

importação de bens de consumo, de insumos produtivos, bens de capital ou serviços se 

limita pela disponibilidade de divisas internacionais, obtidas através de transações 

comerciais ou financeiras.  

O padrão dólar-flexível é caracterizado pelo aumento da liquidez internacional e 

do acúmulo de reservas de títulos e moedas americanos pelos demais países; saem 

moeda e títulos dos EUA e entram recursos provenientes das mais diversas transações 

internacionais financeiras e comerciais. No período, o sistema monetário internacional é 

marcado por grandes desequilíbrios globais; observa-se maior intensidade nos fluxos 

financeiros e comerciais entre a Ásia e os EUA, revelando uma forma específica de 

dinamizar as transações internacionais. Neste sistema, os EUA incorrem em déficits 

crônicos que são sustentados pelo resto do mundo de modo geral – destacando-se a Ásia 

em desenvolvimento e, com maior ênfase, a própria China. 

Entre 1978 e 2008, a China tornou-se gradativamente um dos países com maior 

participação no comércio internacional, alcançando em 2009 a posição de principal 

economia exportadora e segunda maior importadora do mundo. A escolha da China 

como objeto de análise na presente monografia justifica-se, em primeiro lugar, pelo fato 

do referido país figurar atualmente como a segundo maior economia do mundo em vias 

de tornar-se a primeira. Atentando para a política e a economia internacional, dão 

proeminência ao país o seu ingresso em organizações como a OMC e seu papel político 

junto ao Conselho de Segurança da ONU, assim como o a participação de empresas e 

indústrias instaladas em seu território que se vinculam às cadeias globais de produção.  

A situação das finanças internacionais exige que se comente uma peculiaridade 

chinesa. Junto com o padrão dólar-flexível, os EUA vem incorrendo em déficits 

crônicos em seu Balanço de Pagamentos; é um fato institucional, faz parte do 

funcionamento do sistema; viabiliza a posse de reservas internacionais pelos demais 

países e é fonte de liquidez para as transações internacionais. A China ainda pratica 

controles de capitais, causando diversas implicações para o próprio país e para seu 

sistema econômico como um todo, em especial no que tange estabilidade monetária e 

crescimento econômico. 



 

O recorte temporal adotado 

 

A cronologia definida entre 1978 e 2008 tem em vista três pontos; o primeiro 

deles é o funcionamento do padrão monetário dólar-flexível até 2008, ano da crise 

internacional, que demarca uma nova fase no sistema monetário internacional, cujos 

contornos ainda não são precisamente conhecidos; o segundo é o início das reformas 

econômicas chinesas em 1978; por fim, entende-se que três décadas seja um período 

adequado para se identificar um padrão definido de inserção nacional no sistema 

internacional. 

No final da década de 1970 a China era majoritariamente rural, com 80% da 

população residindo no campo; entre 1949 e 1978, ocorreu um intenso processo de 

industrialização pesada, com avanço nas áreas de educação e saúde sob liderança 

ditatorial comunista. Contudo, foram poucos avanços em tecnologia e nível de renda per 

capita, sob um contexto de isolamento comercial internacional e com uma economia em 

grande medida planificada.  

No âmbito da política interna, durante o chamado período maoísta (1949-1976) a 

China passou por muita instabilidade, no Grande Salto à Frente (1958-1960), que 

resultou na morte de milhões de chineses; e na Revolução Cultural (1966-1969/76), 

período de intenso enfrentamento das burocracias e instituições hierárquicas, marcado 

por insurreições populares que, ao invés de resultarem em formas mais democráticas de 

participação política, acabou por dar lugar a um arranjo político institucional ainda mais 

centralizador e autoritário (LEÃO, 2010).  

A partir 1978, são alteradas as diretrizes do Estado chinês na condução de sua 

economia. Dentre as medidas tomadas, destacou-se o fim das comunas no campo e 

restituição das propriedades familiares de forma a restabelecer o mercado agrícola; a 

criação, em 1979, das Zonas Econômicas Especiais (ZEE), estabelecidas com o objetivo 

de permitir ao governo chinês a execução de uma política gradual na qual os impactos 

da entrada do IDE puderam ser avaliados num ambiente controlável e o início do 

processo de privatização de parte das empresas estatais. 

Há muitos pontos importantes a serem tratados nas reformas chinesas; estes 

serão elucidados ao longo do trabalho de monografia propriamente dito. Por hora, basta 

esclarecer dois deles. O primeiro, é que a China rompe nos anos 70 um longo período 

de isolacionismo e busca a integrar-se ao sistema internacional. O segundo, é que as 

mudanças estruturais nos padrões de produção e consumo foram implementadas em 



 

busca de capturar novos paradigmas tecnológicos e garantir fluxos duradouros de 

divisas para que o processo de desenvolvimento não se interrompesse – como ocorrera 

em outros países do sudeste asiático no pós-Segunda Guerra Mundial, especialmente 

nos casos do Japão e, posteriormente, Coréia do Sul, e nas experiências de 

industrialização da América Latina entre 1930 e 1980, notadamente no Brasil e México 

(CARNEIRO, 1999). 

No ano de 1979 os EUA subiram fortemente suas taxas de juros nominais e 

reforçam a crescente desregulamentação financeira e remoção de entraves comerciais. 

Naquele momento os EUA, acompanhados pela Inglaterra, dão força a uma sucessão de 

fatos e à lógica financeira que se instituíram no que ficou conhecido posteriormente 

como globalização, fundados nos princípios do neoliberalismo. 

Houve uma grande mudança no comportamento das finanças e no comércio 

internacional. Com a liberalização das finanças e derrubada de barreiras, ocorre uma 

série de eventos que criam novas instituições, novas regras e novos meios de atuação do 

sistema financeiro. 

O primeiro elemento a ser ressaltado é o aumento da possibilidade de 

alavancagem, abrindo espaço para agentes com posições especulativas. À medida que as 

limitações à alavancagem se restringem a pequenas frações do valor nocional dos 

contratos de crédito, o desenvolvimento de mercados por liquidação constituem grandes 

espaços de especulação financeira. O segundo é o surgimento e crescimento de 

inovações financeiras e novos atores. As novas regras comportamentais estabelecidas e 

os modelos mentais compartilhados pelos agentes foram estabelecidos e encorajados 

pela visão econômica mainstream. São estabelecidos novos padrões de atuação que se 

institucionalizam e contribuem para a formação de bolhas especulativas ao longo das 

ultimas décadas. 

Sob o contexto de especulação financeira, surge o terceiro ponto a ser ressaltado; 

o aumento das assimetrias internacionais e desequilíbrios globais. A crescente 

importância dos mercados de capitais causa pressões especulativas sobre moedas fracas 

e sobre países em dificuldades para compor seu balanço de pagamentos. Encarece-se o 

funding das economias periféricas, deslocado para capitais de curto prazo; a facilidade 

de movimentação de capital impõe taxas de juros tão altas quanto menor for a confiança 

na moeda por parte dos mercados de capitais. Desta forma, alguns grupos de países se 

insere internacionalmente com interesse em expandir seu comércio e desenvolver 



 

estruturas industriais, indiferente ao custo envolvido; outros optam por perder 

competitividade relativa, mas entrar no circuito internacional de valorização de capitais. 

Na ótica da concorrência de capitais, ocorre a partir dos anos 70 movimentos de 

redução dos controles de capital; de aumento dos empréstimos privados internacionais, 

das aplicações financeiras entre os países, dos investimentos em carteira, bem como 

uma aceleração da transnacionalização das empresas, especialmente em direção à Ásia, 

nos moldes do que veio à publico como “globalização” e “global imbalances” 

Analisando-se a questão da solvência e a qualidade da inserção dos países 

periféricos, os países em desenvolvimento asiáticos, segundo Carneiro (1999) se 

inserem de modo mais saudável que os países da América Latina, em função de sua 

melhor integração produtiva em detrimento da financeira. O presente trabalho pretende 

examinar como a China se integra na economia internacional nos marcos do padrão 

dólar-flexível, atentando-se tanto para o perfil de comércio exterior como para a forma 

específica em que realiza sua integração financeira com o mundo. Na contramão do que 

se verifica em diversos países nesta quadradura no período, foram preservados controles 

de capitais de forma a evitar o endividamento externo, especialmente o de curto prazo, 

contribuindo para um modo de inserção externo que favorece o desenvolvimento 

nacional em troca de financiar os déficits americanos em conta corrente. 

 

Diretrizes da pesquisa 

 

Para a realização do presente trabalho nos apoiamos em uma ampla revisão 

bibliográfica que permite construir uma noção do contexto geral e dos principais players 

envolvidos no crescimento chinês. O trabalho de monografia foi erigido sobre três 

capítulos, além desta introdução e alguns comentários finais. No segundo capítulo, será 

discutida a evolução do sistema monetário internacional; no terceiro capítulo, 

desenvolve-se uma perspectiva histórica sobre a economia e sobre a política da China; 

no quarto capítulo são discutidos números e dados que embasam os argumentos 

trabalhados nos dois capítulos anteriores. 

 Argumenta-se no segundo capítulo que os sistemas financeiro e monetário 

internacionais são fruto de um processo histórico específico em que os EUA obtiveram 

sucesso em se posicionar como país central, adquirindo com isto algumas vantagens. A 

posição estratégica americana lhes confere a possibilidade de perder competitividade 



 

comercial, mas ainda assim se manter como país hegemônico ao passo que existem 

países dispostos a financiar seus déficits sem causar pressões de alta nas taxas de juros. 

 No terceiro capitulo, será evidenciado um processo político dentro da China 

maoísta que abre caminho para as reformas de Deng Xiao Ping a partir de 1978 e para a 

aproximação da China com o ocidente. A partir destas reformas, ocorrem grandes 

mudanças no país, descritas de forma a elucidar as bases econômicas que a China 

construiu para si mesma no período analisado.  

 No quarto capítulo, são apresentados e comentados os dados que embasam a 

argumentação principal desenvolvida. Aborda-se os desequilíbrios e as mudanças no 

comércio e nas finanças mundiais, os fluxos entre a China e o mundo, a evolução das 

estruturas e o crescimento chinês, e outros dados ainda. Ao final são tecidos alguns 

comentários com o intuito de amarrar as discussões; espera-se que o leitor desta 

monografia possa se entreter com a leitura e que os argumentos trabalhados ajudem de 

alguma forma na formação de uma concepção de mundo tão clara quanto possível 

transmitir por este autor. 

 

  



 

CAPÍTULO 1 – SISTEMA MONETÁRIO INTERNACIONAL  

 

Pela ótica deste autor, analisar a integração da economia chinesa à economia 

mundial envolve compreender a evolução da economia internacional. O este trabalho 

abrange desde o fim da conversibilidade do dólar com o ouro ate 2008, a fim de 

delimitar os condicionantes externos sob os quais a economia chinesa estava sujeita. 

Contudo, para fornecer uma visão ampla, realizaremos uma revisão histórica dos 

padrões monetários. Será contemplado, sobretudo, a forma de integração das economias 

periféricas no sistema monetário internacional e as dificuldades para adotarem padrões 

modernos de produção. Complementando este ponto de vista desenvolvimentista, é 

apresentada a questão dos desequilíbrios globais e do padrão de inserção característico 

da Ásia em desenvolvimento em geral e da particularmente da China. 

 

1.1 Crescimento econômico e balanço de pagamentos 

 

A interpretação do funcionamento das finanças internacionais que embasa este 

trabalho concorda com Serrano (2002). Nesta linha de raciocínio, o país emissor da 

moeda central não tem constrangimentos para fechar seu balanço de pagamentos. No 

caso dos padrões monetários com lastro em ouro, isso será respeitado desde que sejam 

evitados déficits crônicos em conta corrente e frequentes oscilações na taxa de paridade 

entre a moeda e o ouro. Sendo respeitados os fatores que possam abalar a confiança na 

moeda central, o país emissor da moeda não corre risco de default em relação à sua 

divida interna, pois as dividas sempre poderão ser pagas na moeda de sua própria 

emissão. 

O país emitente da moeda central pode definir exogenamente a taxa de juros 

internacional. A moeda deste país torna-se o ativo de menor risco do SFI e, portanto, o 

ativo de maior liquidez. Nestes termos, as operações de crédito e as taxas de juros 

praticadas internacionalmente terão por referencia diversos fatores, sendo um dos seus 

principais componentes as variações na taxa básica de juros do ativo de maior liquidez 

(senão o próprio principal fator, enfim, uma referência constante). A definição dos juros 

de forma “exógena” se refere ao fato de que um posicionamento unilateral do país 

emissor numa redução ou ampliação dos juros impactará de maneira ampla sobre as 

operações financeiras e taxas de juros praticadas internacionalmente. 



 

Num ambiente hipotético, em que este país possua déficits persistentes em conta 

corrente, é improvável que venha a ter constrangimento em seu balanço de pagamentos 

à medida que seus parceiros comerciais prefiram não realizar o saque em espécie e 

aplicar seus recursos em ativos financeiros, denominados na moeda central. Assim, 

forma-se uma situação em que os déficits comerciais e a saída de capitais de longo 

prazo serão equilibrados pela emissão de títulos.  

Esta liberdade da economia central pode ser favorável a um ambiente de liquidez 

monetária e crescimento econômico internacional à medida que os déficits no país 

central ampliem a demanda efetiva de seus parceiros comerciais. Enquanto a aplicação 

em ativos possuir maior preferencia dos agentes do que o resgate do lastro em ouro, 

haverá crescimento da circulação de riqueza sem alteração da base monetária em ouro 

ou sem preocupações imediatas com lastro no caso dólar-flexível. 

 

1.2 Retrospectiva histórica dos padrões monetários  

 

Cronologia: 

(1) Padrão ouro-libra, de 1819 a 1914 

(2) Instabilidade entre guerras 

(3) Padrão ouro-dólar, do pós-guerra até 1971 

(4) Contestação do dólar, de 1971 a 1979 

(5) Padrão dólar-flexível, de 1979 até os dias atuais 

 

Segundo Serrano (2002), ao longo do padrão ouro-libra, a Inglaterra mantem a 

paridade da libra com o ouro, com superávits em conta corrente e saída de capital para 

investimentos de longo prazo e entrada de capital de curto prazo como contrapartida. 

Conforme avança o tempo, o protecionismo inglês, os ganhos de produtividade nas 

outras nações capitalistas e a manutenção do cambio fixo influenciam no crescimento de 

déficits comerciais por parte da Inglaterra. No período, estes déficits foram 

compensados pelos serviços (fretes e seguros), pelo saldo comercial com suas colônias e 

pela renda liquida dos investimentos realizados no exterior.  

No período entre guerras, o ouro flui para os EUA, que mantem saldos positivos 

em conta corrente e na conta de capitais, atraindo ouro do mundo todo. Ainda segundo o 

autor, a Inglaterra tenta sem sucesso, sob forte inflação, sustentar a antiga paridade com 

o ouro, buscando retornar seu papel como líder financeiro e o papel da libra como 



 

moeda internacional. Ocorre no período uma forte instabilidade política que inviabiliza 

a construção de um centro financeiro bem organizado. 

Há muitas vertentes do pensamento econômico que irão buscar explicações para 

o que chamaremos aqui de queda da hegemonia inglesa e do padrão ouro-libra. A visão 

ortodoxa neoclássica sustenta que o protecionismo e as interferências políticas teriam 

enfraquecido a moeda e levado ao colapso da ordem financeira regida pelo padrão ouro-

libra.  

Segundo esta visão, haveria ajuste e equilíbrio externo automático entre os 

países do centro capitalista. Este mecanismo seria regulado através do fluxo de ouro e 

da consequente variação do cambio e suas implicações na competitividade comercial do 

país em questão. 

Para os autores que possuem esta concepção, o ouro, ao sair dos países 

deficitários comercialmente, causava deflação e ganhos de competitividade; ao entrar 

em países superavitários, causava inflação e perda de competitividade. A não 

intervenção politica, combinada a este mecanismo automático, recebe o nome de 

“regras do jogo”. Em tese, caso os Estados nacionais respeitassem as regras e não 

interviessem em suas economias e em seu balanço de pagamentos, permitindo a livre 

concorrência entre as nações, a circulação do ouro e a flexibilidade de preços e salários, 

haveria ordem nas finanças e condições de crescimento tão boas quanto possíveis.  

Uma segunda visão é a defendida por Triffin (1972), que ressalta a importância 

dos fluxos de capitais que permitiam a manutenção de desequilíbrios internacionais. 

Para Triffin (1972), os países centrais do sistema capitalista não faziam grandes 

deflações e inflações, tampouco faziam grandes movimentações de ouro.  

O autor argumenta que o cambio fixo impunha limites ao crescimento das 

nações e que o ajuste econômico seria feito em busca do equilíbrio do balanço de 

pagamentos, evitando mudanças drásticas nos preços, salários e cambio. Este autor 

afirma que a expansão de liquidez internacional que ocorre antes de 1914 se deu em 

função do crescimento das reservas de ouro. Para o autor, não se estruturou o SFI de 

modo bem organizado no período entre guerras por conta da inadequação do 

crescimento e da distribuição das reservas internacionais de ouro. 

De acordo com Serrano, a visão de Triffin supera alguns limites da visão 

ortodoxa, mas ainda se prende a uma visão monetarista, que deixa de lado alguns 

elementos estruturais e históricos. Para Serrano, é importante ressaltar que o padrão 

ouro-libra possui a moeda inglesa como ativo central, em detrimento da paridade da 



 

taxa de conversão em ouro e as reservas de ouro propriamente ditas. Nestes termos, a 

explicação central para o fim do padrão ouro-libra se deve ao fim da hegemonia 

britânica e da capacidade de a Inglaterra coordenar os interesses internacionais no 

contexto geopolítico no entre guerras. 

O período entre guerras foi marcado por grande turbulência politica; um novo 

consenso e a centralização de poder financeiro foi viável apenas após a 2º Guerra 

Mundial. O padrão ouro-dólar tem início no tratado de Breton Woods e vai até 1971; 

neste ano, por uma série de razões, os Estados Unidos tomam a decisão de abandonar a 

conversibilidade entre sua moeda e o ouro, pondo um fim nos acordos de Breton Woods.  

Ao longo deste período, os EUA possuem saldo comercial e em conta corrente 

positivos, mas conta capital negativa em função das transferências internacionais sob o 

contexto da Guerra Fria e da reconstrução dos países do centro capitalista. O saldo 

comercial e em conta corrente americanos reduz ao longo do período, chegando a seu 

mínimo em 1971, quando a paridade com ouro é abandonada. 

Na visão de Triffin, o crescimento do comércio mundial depende do crescimento 

das reservas internacionais – no caso, ouro. Como o crescimento das reservas em ouro 

não são factíveis por uma questão de custo, oferta e preço, a solução viável foi o 

acumulo de reservas na própria moeda chave. Ora, para que os países acumulem 

reservas em dólar, é necessário que os EUA incorram em déficits em seu balanço de 

pagamentos e façam o dólar fluir.  

À medida em que estes déficits se tornaram crônicos, maior foram as pressões  

desestabilizadoras sobre a paridade entre o dólar e o ouro. Em contrapartida, se o país 

emitente da moeda central não incorresse em déficits, não haveria liquidez internacional 

e, portanto, não haveria circulação de riqueza financeira e nem crescimento sob as 

estruturas capitalistas.  

Ou então, como de fato ocorreu, à revelia do interesse e do controle do país 

emitente, a liquidez internacional é fortalecida por um circuito offshore de crédito, a via 

não regulada do eurodólar. Ao compará-la com o desenvolvimento dos fatos, observa-se 

que a análise de Triffin mostra-se incompleta. Para o autor, as reservas internacionais, o 

ouro, lastro da moeda chave, deveria ser acumulado para sustentar a paridade ouro-dólar 

e evitar o questionamento da moeda. 

À época, nos anos 60, o autor previu que o padrão ouro-dólar desmoronaria. As 

reservas em ouro se mantiveram constantes e a economia mundial cresceu em grandes 

proporções, suportando-se o questionamento da conversibilidade do dólar até o 



 

momento do abandono da paridade. O mundo estava sendo abastecido por liquidez tanto 

pelo circuito offshore, quanto pelos déficits americanos; a manutenção do dólar como 

moeda central foi realizado via força e quebra dos acordos de Breton Woods. 

Ao longo das décadas de 50 e 60, os EUA perdiam competitividade comercial 

dado seu cambio fixo. Ora, num caso de quebra de confiança na paridade qualquer, o 

ativo de preferencia principal volta a ser o ouro; o uso do ouro como meio de 

pagamento quebraria a preferencia pelo dólar e o circuito do capital de curto prazo 

deixaria de financiar os déficits americanos.  

Foi proposto pelos parceiros dos EUA a introdução de uma moeda de fato 

internacional. A proposta não foi aceita; os norteamericanos já haviam uma posição de 

liderança no mundo capitalista e agiram de modo a defender esta posição estratégica. 

Dentre outros fatores relevantes, a queda do dólar como moeda principal imporia aos 

americanos reintroduzirem restrições em seu balanço de pagamentos. 

Os EUA buscaram sustentar-se como astro central da constelação capitalista. 

Objetivaram manter-se como banco central do mundo, evitando constrangimentos no 

balanço de pagamentos, mantendo o privilégio de controlar a taxa de juros internacional 

e reforçando sua liderança geopolítica estratégica sob o contexto da Guerra Fria. Para 

tanto, os EUA refutaram propostas de reforma do SFI e tomaram uma posição unilateral. 

Os parceiros americanos não aceitaram realizar um movimento coordenado de 

valorização das suas moedas, reduzindo nelas o preço oficial do ouro e favorecendo os 

EUA. Nestes termos, como relata Parboni (1981), em 1971 os EUA decretaram o fim da 

conversibilidade do ouro em dólar, preparando-se para desvalorizar o dólar em 1973, e 

lançando o sistema capitalista em grande caos e incerteza. 

Nos anos 70, com a quebra da conversibilidade do dólar americano, houve 

altíssima instabilidade e ondas especulativas se colidiram com as economias nacionais, 

até então acomodadas a operar num ambiente institucional de cambio fixo. Foi uma 

total reorganização das regras de funcionamento do SFI, que abalou o mundo todo.  

Uma das consequências marcantes deste processo são as ondas especulativas de 

commodities que tomam inicio nesta fase. O epicentro dessas ondas foram os choques 

do petróleo. O sucesso americano em desmonetizar o ouro permitiu o nascimento de um 

ambiente institucional extremamente favorável aos EUA. O ambiente criado lhes 

permitiu atrair recursos de todo o mundo, reorganizar-se economicamente e renovar seu 

parque industrial, refinar e reorientar ferramentas financeiras, incorrer em déficits 

crescentes e ainda assim reafirmar-se como líder no sistema capitalista. 



 

O contexto institucional criado se consolida definitivamente posteriormente, 

com o fim da URSS e da Guerra Fria. Este contexto é marcado principalmente por dois 

fronts: o financeiro e o comercial/produtivo. Os EUA reafirmaram a posição relativa do 

dólar como uma moeda forte e suas praças financeiras como grandes centros 

gravitacionais, avançados em relação às demais; e se empenhou em ampliar a abertura 

comercial do mundo, favorecendo a disseminação de companhias multinacionais e a 

fragmentação dos processos produtivos. 

Em geral, estas empresas são vinculadas ao e operantes em seu mercado de 

capitais; este mercado é uma grande fonte de recurso, destacando-se dentre os maiores 

mercados internacionais de capital. Os EUA deflagraram o que se veio a conhecer como 

neoliberalismo e como globalização, compondo lógicas sociais, financeiras, produtivas 

e comerciais que se derramaram pelo mundo de influencia americano e chegaram a 

novos horizontes, criando um contexto novo e complexo no SFI. 

 

1.3 Liberdade de capitais e o padrão dólar-flexível 

 

O padrão dólar flexível, em comparação com os padrões monetários anteriores, 

diferencia-se pela intensidade de aceitação da moeda chave e por todo um contexto 

institucional e geopolítico que o envolve. A preferencia pela moeda central do SFI não é 

dada pela capacidade de manter estável sua taxa de câmbio e seu poder de compra ao 

longo do tempo, mas pelo acesso aos maiores e mais líquidos mercados financeiros. 

Como base do poder financeiro norte-americano, os títulos da divida publica 

americana exercem um papel estratégico na liquidez financeira internacional, de modo 

que os capitais internacionais fluam constantemente para dentro da economia daquele 

país. Este fluxo monetário permite aos EUA incorrer persistentemente em déficits em 

conta corrente e garante aos EUA grande liberdade para a condução das políticas 

monetária, cambial e fiscal. 

O SFI passou por duas grandes mudanças que consolidaram as estruturas que 

sustentam o atual funcionamento das finanças internacionais. A primeira é a 

liberalização dos fluxos financeiros internacionais, a remoção dos controles sobre os 

movimentos financeiros entre residentes e não residentes. A segunda é a 

desregulamentação dos sistemas financeiros nacionais, implicando em redução das 

restrições legais e institucionais das atividades financeiras, homogeneizando o 

funcionamento dos sistemas financeiros nacionais.  



 

Após o fim da conversibilidade do dólar em ouro e o desmoronamento dos 

acordos de Breton Woods, houve grande crescimento dos movimentos de capitais, 

acompanhado de ondas especulativas, desmedida instabilidade cambial e variação de 

juros. A taxa de juros tornou-se a principal ferramenta de estabilização dos fluxos 

financeiros nacionais e dos mercados nacionais de cambio. A grande instabilidade e 

voracidade dos fluxos financeiros e taxas de cambio fomentaram o surgimento de novos 

players e de uma grande variedade de contratos financeiros que oferecem as mais 

distintas opções de rendimento e de proteção contra perdas para seus clientes. Exemplos 

bem conhecidos destes são, por exemplo, contratos de derivativos e hedge. 

Conforme exposto por Metri (2004), a estabilidade cambial passa a ser 

fortemente influenciada pela conversibilidade das moedas nacionais. A conversibilidade 

se torna uma das principais medidas de risco nos mercados de cambio, e, portanto, um 

fator decisivo na taxa de remuneração exigida pelos agentes.  

Na concepção de Carneiro (1999), a moeda americana constitui a principal 

reserva de valor da riqueza financeira global. Os EUA eram nos anos 70 e 80 e ainda 

são hoje a potência dominante em termos políticos e militares; além do que, possuem os 

mercados financeiros mais amplos e profundos. A desregulação e liberalização dos 

mercados financeiros nos países centrais atraiu fluxos de capitais crescentes para os 

Estados Unidos, reforçando o papel do dólar como principal moeda de denominação dos 

contratos financeiros e como principal moeda do SFI. 

Segundo Metri (2004), são três características que fundamentam o prestigio dos 

títulos americano: (1) baixo risco de crédito, (2) alta liquidez e diversidade de 

maturação dos títulos e (3) infraestrutura de mercado bem desenvolvida. A combinação 

destes fatores permite que os títulos americanos adquiram algumas funções bastante 

importantes e se consolide como principal elemento de estabilização dos mercados 

internacionais.  

Primeiro, a rentabilidade dos títulos americanos se tornaram a taxa de juros de 

referência para os mais diversos títulos privados, possuindo baixo risco para diversos 

vencimentos, desde o curto prazo até títulos de 30 anos. Segundo, os títulos americanos 

se tornam um veículo de hedge, uma vez que posições arriscadas e altamente 

alavancadas dos agentes são resguardadas por operações de hedge para títulos do 

tesouro americano de renda fixa. São realizadas operações inversas com títulos públicos 

de curto prazo que compensam movimentos nos preços de títulos privados.  



 

Terceiro, ao serem utilizados como colaterais para aquisição de empréstimos, os 

títulos americanos facilitam a liquidez do mercado e reduzem os custos financeiros. 

Quarto, a aplicação em títulos se torna um instrumento seguro de investimento de longo 

prazo, bastante procurado por investidores institucionais preocupados em evitar 

descasamento em sua estrutura patrimonial no longo prazo. Por fim, o baixo risco e alta 

liquidez chancelam aos títulos americanos a função de reserva de valor, sendo aceito 

como pagamento e como colateral em diversas transações. 

A negociação e emissão dos títulos americanos no SFI referendam os recorrentes 

déficits americanos, e trabalham em consonância com a condução macroeconômica no 

padrão dólar-flexível. A divida publica americana se relaciona com as necessidades 

financeiras para estabilização do SFI, as letras do tesouro são uma grande ferramenta da 

administração dos riscos de um sistema altamente instável. 

Nos termos expostos, buscou-se evidenciar que o dólar mantém-se como 

elemento central por conta da força dos títulos americanos no padrão dólar flexível, em 

contraposição ao valor de reserva e conversibilidade das moedas centrais do sistema nos 

padrões monetários que o precedem: tanto a libra no padrão ouro-libra, quanto o dólar 

sob os tratados de Breton Woods. 

 

 

1.4 Capital financeiro e globalização 

 

A literatura que trata do período do padrão dólar flexível e da estruturação das 

finanças, da produção e do comércio internacionais é bastante vasta e embasada por 

várias óticas analíticas distintas.  A abordagem realizada nesta monografia pretende ser 

coesa e conectar e hierarquizar os pontos identificados como principais. Para tanto, será 

discutido nesta seção a desregulamentação financeira americana e as mudanças 

institucionais a ela relacionadas. 

De acordo com Carneiro (1999), a globalização produtiva é um fenômeno que se 

desenvolve subordinado à lógica financeira internacional. Este fenômeno se relaciona a 

uma série de mudanças tecnológicas e organizacionais cujos traços são delineados pela 

acumulação financeira. Segundo o autor, a proeminência das finanças tem não só 

influenciado os gastos correntes na economia real mas também conduzido a uma 

crescente instabilidade financeira cuja expressão maior seria o ciclo de ativos. 



 

O pano de fundo que pretende-se ilustrar para identificar o processo de 

globalização baseia-se em três fatores: na mobilidade dos capitais, sob regime cambial 

flexível, a hierarquia entre as moedas e as principais formas que assumem os fluxos de 

capitais. Neste contexto, os agentes que mais se destacam são os Investidores 

Institucionais, as Empresas e os Bancos – aos quais correspondem respectivamente os 

fluxos de capitais de porta-fólio, Investimento Direto e Crédito de Curto Prazo. 

Um conceito fundamental ao tema segundo Carneiro (1999) é capital fictício. 

Existem ativos tangíveis, cujo valor é dado pelo seu custo de reposição ou custo de 

produção; e ativos intangíveis, cujo valor é calculado pela capitalização de um fluxo de 

rendimentos. Este último possui bastante volatilidade em seu valor, dada a grande 

liquidez do mercado financeiro. 

O referido autor ilustra que a facilitação do ganho por valorização patrimonial 

cria um contexto em que o gasto de consumo perde sua conexão imediata com a renda 

corrente e passa a se vincular prioritariamente com o preço dos ativos intangíveis. O 

autor mostra em seus argumentos que o “financial deepening” altera a lógica de 

investimento dos agentes rumo a ativos intangíveis e posições especulativas.  

As posições especulativas de empresas financeiras e não financeiras depende de 

como estas instituições são geridas. Plihon (1999), demonstra que os 3 grupos mais 

relevantes para a tomada de decisões coorporativas são os acionistas, os dirigentes e os 

assalariados. Segundo o autor, dentro das corporações, a correlação de forças que 

emerge do processo de globalização favorece os acionistas em detrimento dos outros 

grupos. 

A empresa opera buscando valorização da cotação acionária nas bolsas de valor 

em detrimento de outras atividades que ela exerce. Este objetivo pode ser atingido, por 

exemplo, através de certos tipos de fusões e aquisições, de recompra, recentragem, 

reengenharia, enfim, processos que mantenham tanto quanto possível a cotação 

acionária em alta e com expectativas de crescimento. 

Através da valorização patrimonial em mercados financeiros, alterações no valor 

dos ativos mudam a razão entre ativos totais e dívidas; segundo Carneiro (1999), este 

fator altera a capacidade de endividamento das empresas. Eventuais reversões nos 

preços dos ativos das empresas deterioram a razão entre ativos totais e dívidas, 

impactando negativamente nos gastos e no potencial de endividamento das empresas.  

O autor mostra que a valorização esperada do ativo depende da taxa de juros à 

qual os agentes se financiam para adquiri-los. Os elos entre estes elementos são a 



 

compra de ativos sob posições especulativas – viabilizadas pelo crédito desregulado – e 

a possibilidade de ganho em mercados financeiros profundos. 

O pano de fundo destes ganhos e perdas são os ciclos de preços dos ativos. A 

posição que o agente toma no mercado, de comprador ou vendedor, se constrói em 

função da expectativa de valorização exceder ou ser excedida pela taxa de juros. A 

atuação destes agentes é feita sob o risco de reversão de expectativas; esta pode ocorrer 

por vários fatores, entre eles a quebra no crédito aos especuladores. 

Ainda segundo Carneiro (1999), para as famílias e empresas, os movimentos do 

mercado impactam nas relações patrimônio/endividamento e riqueza/poupança. Uma 

reversão de expectativas causa queda no valor da riqueza, que por sua vez determina a 

elevação no valor da poupança e queda no consumo, como tentativa de restabelecer os 

valores prévios do patrimônio. Sendo os bancos as instituições que viabilizam as 

posições especulativas e a liquidez do mercado, a redução de valor dos títulos é tanto 

uma deterioração do valor quanto da qualidade dos ativos bancários.  

A reversão de preço em ativos estabelece uma sucessão de eventos entre o grau 

de contração do crédito pelos bancos e a intensidade da redução de gastos por parte das 

famílias e empresas. Quando a fragilidade financeira dos bancos se explicita, precipita-

se uma retração do crédito (credit crunch). A amplitude do credit crunch reflete o 

impacto nas finanças e expectativas dos bancos; os níveis de liquidez e preços de ativos 

voltam a aumentar quando o crédito bancário volta a fluir para as compras de ativos. 

De acordo com Carneiro (1999), portanto, a ascensão dos mercados financeiros 

nos anos 80 torna mais importante para a dinâmica do sistema capitalista a esfera de 

valorização do capital financeira ante a esfera produtiva, ampliando-se a autonomia de 

circulação de riqueza financeira em contraposição à riqueza obtida na produção ou na 

geração de renda. Conforme explica o autor, é bastante elucidativo compreender que o 

capital financeiro é uma contrapartida contratual do capital produtivo, ou em função. 

O capital em função é utilizado na economia real para formar uma mercadoria 

com o propósito de gerar lucro através da venda desta mercadoria; aquele primeiro 

existe em outra realidade, é um capital contratual, fictício, virtual, que existe sob a 

forma de propriedade e não gera lucro, mas exige a remuneração do direito de 

propriedade, por juros e rendimentos. O capital financeiro, ao ser cedido ao capitalista 

produtor, assume a forma de títulos ou direitos sobre a produção futura, de remuneração 

fixa (via títulos) ou variável (via debêntures ou ações).  



 

O valor deste capital é um valor nocional, calculado pela capitalização de seus 

rendimentos prováveis à taxa de juros corrente. A existência de um mercado financeiro 

permite que o capital financeiro seja negociado em mercados secundários e realize 

ganhos ou perdas sem participar da produção e comercialização de uma mercadoria.  

Quando uma empresa faz uma emissão de direitos futuros, são vendidos os 

contratos de direito a rendimentos com uma contrapartida monetária capitalizada na 

empresa emitente do titulo. Os mercados secundários não possuem esta contrapartida, 

de modo que seu ganho é realizado mediante a valorização de um ativo, sem afetar 

diretamente a produção que se vincula ao ativo ou titulo de propriedade. O mercado 

financeiro permite às empresas resistir à queda na taxa de lucro na economia real, desde 

que sejam auferidos ganhos com a valorização de seu patrimônio. 

No sistema capitalista, como bem coloca Carneiro (1999), a trajetória da riqueza 

define o comportamento da renda na sociedade. Neste ambiente institucional, ao capital 

financeiro e à lógica financeira são dados tal liberdade que a ótica produtiva é colocada 

em segundo plano.  

Nestes termos, os agentes são condicionados a priorizar a valorização do capital, 

mantendo os fluxos de produção e renda como elementos de segundo plano. De acordo 

com o referido autor, no mercado de capitais, a propriedade das empresas é pulverizada 

entre uma infinidade de acionistas que visam a realização de lucro. Este lucro pode 

surgir de uma relação duradoura e de longo prazo entre acionista e empresa; ou pode 

surgir da negociação destes títulos em mercados secundários a qualquer momento. Este 

contexto impacta na gestão e governança das corporações.  

Segundo o autor, essa governança é hierarquizada pela rentabilidade de cada 

atividade da empresa; a lógica que predomina é a de minimização de gastos e 

concentração de esforços no foco de negócios – o “core business”. O controle do “core” 

é elemento chave para se coordenar todo o processo produtivo: orientar as decisões de 

gasto, definir metas, estruturar cadeias de fornecedores e distribuidores, organizar 

espacialmente a produção e a logística, etc. Este vai ser um dos elementos centrais dos 

movimentos de capital produtivo da globalização. 

Essa hierarquização é fundamental para se entender o padrão dólar-flexível. A 

desregulamentação financeira, o crescimento de mercados secundários diversos e a 

possibilidade de negociar ativos financeiros à revelia de sua apropriação na produção 

gera um descasamento entre passivo e ativo com implicações bastante complexas e 

contraditórias.  



 

Conforme exposto por Aglietta (1995), as crises financeiras após o abandono das 

instituições de Breton Woods tem origem em um processo insustentável de valorização 

de ativos e uma subsequente deterioração nas condições de crédito que condicionam a 

alavancagem e liquidez no sistema.   

A fragilização financeira é chancelada à medida que prioriza-se o desempenho 

de curto prazo em detrimento de investimentos com longos prazos de maturação. Neste 

sentido pesam o controle acionário de visão de curto prazo e predatório. Um elemento a 

se destacar, como coloca Braga (1997) e Farhi (1998) é que os balanços dos bancos e 

corporações passam a ser preenchidos por derivativos, instrumento que não é captado 

nos balanços e dificulta identificar a real situação financeira de uma firma.  

Ao analisar o funcionamento das instituições bancárias neste contexto, conforme 

Chick (1986), os depósitos à vista tornam-se um ativo menos atrativo do que ativos 

encarados pelo mercado como quase moedas que não são só remunerados por juros mas 

também passiveis de serem ocultos nos balanços. O fato de os balanços bancários serem 

compostos por ativos remunerados onera o passivo bancário. Esta preferência se 

justifica pela facilidade de negociar ativos em mercados secundários e mercados de 

balcão, não regulados. 

O provimento de liquidez no SFI é sustentado tanto pelo crédito publico quanto 

pelo privado. O setor privado era tradicionalmente composto por bancos e instituições 

reguladas. A desregulamentação financeira permite que o provimento de liquidez pelo 

setor privado seja submetido à logica de mercado da valorização patrimonial, 

fomentando o surgimento de novos players, instituições financeiras e mercados não 

submetidos à institucionalidade que rege o funcionamento tradicional dos bancos. 

A queda das restrições entre as instituições financeiras acirrou a competição 

entre os bancos comerciais e fomentou o surgimento de investidores institucionais 

(fundos mútuos, fundos de pensão, seguradoras, bancos de investimento, hedge funds). 

Segundo Coutinho e Belluzzo (1998), essas instituições gestoras de grandes massas de 

riqueza operam altamente alavancadas, trabalhando sob um quadro de fragilidade 

financeira mascarada pela valorização de ativos. 

De acordo com Braga (1993), no contexto da globalização as grandes 

corporações tornaram-se multifuncionais (finanças, produção e comércio), e passaram a 

ser mais influenciados pela atuação financeira. Ao passo que empresas passam a 

adquirir companhias de seguro e financeiras, esse conjunto de companhias começa a 

ampliar a oferta de serviços financeiros. 



 

Nesta mesma linha, Belluzzo (2005) argumenta que as mudanças de estratégia 

das corporações se concretizam sob o próprio comando dos grandes investidores 

institucionais. Segundo Braga (1997), os próprios bancos no SFI passam a atuar 

diretamente no mercado de capitais como corretoras e brokers, em contraposição com 

seu papel como bancos de depósitos atuantes com empréstimos imobiliários e crédito 

pessoal. 

Ao mesmo tempo em que reformularam sua atuação, os bancos contornaram a 

regulamentação do setor auferindo ganhos de arbitragem que ficavam ocultos dos 

balanços (off-balance sheet) através de operações de swaps, futuro e derivativos. 

Conforme aborda Blikstad (2011), dessa forma, os bancos e as demais instituições 

financeiras criam uma rede de conexões entre os mercados de crédito e de capitais, que 

contribui para o contágio de reversões de expectativas por todo o sistema financeiro. 

Este contexto facilita o surgimento de crises sistêmicas nos moldes de 2008. 

Segundo Blikstad (2011), as inovações financeiras objetivaram suprir liquidez e 

rentabilidade, se tornando substitutos das moedas, formando quase-moedas. Esses 

instrumentos financeiros, que rendem juros e possuem alta liquidez, fomentaram a 

concorrência entre as instituições financeiras e viabilizaram os processos de 

securitização.  

O autor define securitização como emissão direta de títulos de divida; esta 

operação cresceu bastante com a transferência de valores das operações dos mercados 

de crédito para o de títulos – facilitados por uma série de fatores, como o próprio 

euromercado, a desregulamentação, a inflação do período, etc. A consagração do 

mercado de securities se deu pela existência de um mercado secundário que lhe provém 

liquidez. 

Os mercados secundários e as estruturas de negociação dos ativos viabilizaram a 

queda da rigidez dos contratos, tornando ativos não negociáveis em ativos negociáveis 

em mercado. Com efeito, defende Blikstad (2011), os mercados se tornam mais líquidos, 

com a possibilidade de mudança da posição dos agentes a qualquer momento, a custos 

de transação mínimos. A instabilidade econômica e inflação dos anos 70 formaram o 

contexto perfeito para aumentar a procura dos mercados financeiros, acirrando ainda 

mais a concorrência no setor. Sob contexto de juros altos e de câmbio flutuante a partir 

de 1973, as economias começaram a apresentar uma grande volatilidade.  

Este contexto por uma lado dificulta os cálculos e projeções de ganhos futuros 

dos agentes, inibindo e diminuindo as decisões de investimento e gasto da economia. 



 

Por outro, fomenta a fuga para soluções criativas para defender renda, como as 

inovações financeiras, cujo intuito era proteger e facilitar a projeção de seus ganhos 

futuros.  

O rápido desenvolvimento das inovações financeiras (técnicas de hedge e de 

alavancagem, modelos e algoritmos matemáticos para “gestão de riscos”, etc.) e da 

informática permitiu acelerar ainda mais o volume de transações com prazos mais 

curtos. Segundo Farhi (1998), esses instrumentos cumprem um importante papel de 

estabilização e de coordenação das expectativas dos agentes, atenuando a transmissão 

da instabilidade financeira à esfera da produção através de operações de hedge, 

especulação ou arbitragem. Se pela ótica individual os derivativos oferecem ganhos e 

proteção, sua disseminação ampla reforça a volatilidade e a instabilidade sistêmica.  

Os mercados de derivativo são um jogo de soma zero, ele não cria riqueza, 

apenas distribui os riscos entre os participantes. É através dos derivativos que os bancos 

burlam a regulação do setor e operam com ativos fora de balanço. As operações com 

derivativos nos balanços contábeis não exprimem na totalidade o que estão por trás 

dessas operações, pois os derivativos são constituídos de promessas e compromissos 

futuros que podem vir ou não a acontecer.  

Os derivativos financeiros se originaram na bolsa de valores, mas se 

popularizaram mesmo no mercado de balcão. A ausência de normas e especificações e a 

falta de transparência são a marca registrada deste mercado. Ao contrário dos 

derivativos negociados nas bolsas de valores, o risco de crédito no mercado de balcão é 

muito alto, pois não há uma instituição que intermedeie as transações, como uma 

câmara de compensação. As contrapartes levam muito em consideração a capitalização 

e o rating da outra ponta – o que facilita a concentração dessas operações nos grandes 

bancos. 

Segundo explica Blikstad (2011), ocorre um processo de internacionalização dos 

fluxos de capitais, onde os países alinham seus sistemas financeiros ao dos EUA, de 

forma a poder participar desse mercado. Este contexto reforça a volatilidade dos capitais 

que, somado à desregulamentação financeira, amplia o espaço de movimentação de 

riqueza financeira para um mercado de proporções globais. 

Nesta seção buscou-se descrever a logica que coordena o funcionamento do 

sistema capitalista sob o padrão dólar-flexível. A esfera financeira passa a comandar a 

produtiva, reforçado por mercados de capitais de proporções globais que parametrizam 

funcionamento das empresas, bancos e corporações.  



 

Sob um ambiente de instabilidade de cambio e juros, disseminou-se o uso de 

ferramentas financeiras que permitam ganho fora da esfera produtiva e observou-se o 

desmoronamento do poder das instituições oficiais que regulam o mercado financeiro e 

bancário. Este movimento ocorreu com a reafirmação do poder e centralidade 

americanos no sistema capitalista. 

Neste novo ambiente institucional, são criadas novas ferramentas financeiras 

para operar nos mercados de capitais, como modelos algoritmos, securities e derivativos. 

Consolida-se o funcionamento de mercados secundários, livres de regulação. Surgem 

novos players e relações de poder, como investidores institucionais e grandes 

conglomerados multifuncionais que operam em mercados de capitais, na produção e 

comercialização de produtos. Junto ao movimento de financeirização, ocorre uma 

reorganização produtiva, num processo que foi alcunhado de globalização, tratado na 

próxima seção. 

 

1.5 Globalização produtiva e financeira 

 

Com o movimento de globalização, a indústria mundial passou por um processo 

de intenso deslocamento da atividade industrial em direção aos países periféricos, em 

especial os países dispostos a se inserir no sistema internacional como descrito na seção 

2.7. A partir dos anos 80, observa-se grande concentração nas principais cadeias 

industriais globais e a consolidação de grandes corporações comandando um processo 

de reestruturação internacional do comercio e da produção, acirrando a competitividade 

em âmbito global. 

Esse movimento origina-se numa complexa interação entre as mudanças no SFI, 

a reestruturação nas formas de organização e concorrência das grandes corporações e as 

políticas nacionais de desenvolvimento. Através de uma maior internacionalização das 

atividades do que Hiratuka e Sarti chamam de Empresas Trans Nacionais (ETN), 

ocorreu forte deslocamento do processo produtivo e redirecionou-se os fluxos globais 

de produção, de investimento e de comércio exterior. Este processo é percebido pela 

evolução dos fluxos de comércio exterior e de investimento direto no exterior (IDE). 

Na concepção de Helleiner (1994), a globalização pode ser caracterizada como 

uma ordem econômica marcada pela progressiva eliminação das restrições à mobilidade 

de capitais. Observa-se nesta ordem um aumento contínuo das transações cambiais e 

dos fluxos brutos de capitais internacionais. Para o autor, a ordem econômica 



 

estabelecida é resultado da interação entre o Estado e alguns grupos de interesse. 

Carneiro (1999) argumenta que a retomada da hegemonia norteamericana foi 

consolidada com a subida da taxa de juros ao final de 1979.  

Este movimento nos juros obrigou os demais países avançados a (1) obter 

superávits comerciais para financiar déficits da conta de capital; e (2) a realizar políticas 

monetárias e fiscais restritivas para reduzir a absorção doméstica. O resultado foi queda 

na dinâmica do crescimento econômico internacional, comparando-se com o pós guerra. 

Autores como Helleiner (1994) iluminam os fatores ideológicos subjacentes à 

globalização – como a perda de hegemonia do “embedded liberalism” em favor do 

neoliberalismo. A nova ideologia descarta os controles de capitais como instrumentos 

relevantes e torna-os dispensáveis ao erodir as instituições do capitalismo controlado do 

pós guerra.  

No período ouro-dólar era padrão o uso de taxas de câmbio fixas e autonomia da 

política econômica doméstica. Os sistemas com taxas variáveis demandam o sacrifício 

das metas de política econômica internas. Foi abandonada a antiga institucionalidade em 

favor do sistema de taxas flexíveis e a interdependência das políticas domésticas, 

potencializando o grau de liberdade dos movimentos de capitais.  

Segundo Carneiro (1999), a hierarquia das moedas, no novo padrão, se dá em 3 

categorias: a moeda reserva (dólar); as moedas conversíveis (países centrais); e as 

moedas não-conversíveis (países periféricos). A taxa de juros básica do sistema é dada 

pelo dólar; à medida que se caminha para fora do núcleo do sistema, as taxas de juros 

aumentam, dado o crescente risco que apresentam as moedas. 

A formação das taxas de juros é, portanto, desfavorável aos países da periferia e 

até mesmo aos outros países centrais. A taxa de juros nacional básica fora do núcleo 

acaba se tornando uma composição da taxa paga pela moeda central acrescida de um 

risco vinculado ao país. A livre mobilidade de capitais gera um contexto coercitivo onde 

não há possibilidade de os países periféricos participantes do sistema refutar a regra de 

formação das taxas de juros.  

Segundo a teoria keynesiana, nos termos propostos por Carneiro (1999), não 

existe nenhuma razão externa aos mercados financeiros que determine as taxas de juros. 

Os juros são o produto de convenções e do grau de certeza ou incerteza que agentes 

atribuem a essas convenções.  

A confiança dos agentes se traduz na intensidade da preferência pela liquidez. 

Maior preferência pela liquidez implica na cobrança de um prêmio mais elevado para se 



 

desfazer da liquidez – criando uma menor confiança sobre a trajetória futura da 

economia e particularmente sobre a inflação.  

A fixação de taxas de juros internas abaixo da taxa fixada pelo mercado 

provocaria fuga dos capitais locais. Neste caso, a desvalorização pode prosseguir para 

limites bem amplos sem desencadear o retorno dos capitais – podendo levar a uma 

desvalorização descontrolada da moeda do país e, no limite, a uma crise de confiança 

que questiona a sua própria existência. 

É patente, nos anos 80, a dominância dos fluxos de capitais privados e dentre 

esses do investimento direto e das finanças diretas em detrimento das finanças bancárias. 

De acordo com Carneiro (1999), destaca-se a importância dos fluxos de investimento – 

direto e de portafólio – em relação aos empréstimos bancários e dos fluxos financeiros 

do setor público. Dentro das novas regras financeiras, os países periféricos estiveram 

submetidos a um drástico racionamento do financiamento externo nos anos 80. Neste 

contexto são construídas uma relação específica entre os mercados e os Estados 

Nacionais, com implicações diversas para o financiamento destes últimos e para a 

regulação macroeconômica nacional. Este assunto será tratado com maior detalhamento 

nas últimas duas seção deste capítulo. 

 Por ordem de importância de fluxos de capitais temos: porta-fólio, IDE, 

empréstimos bancários e setor público. O crescimento do investimento de porta-fólio 

está associado ao aumento do investimento externo dos Investidores Institucionais, 

resultado da desregulamentação da composição de seus porta-fólios.  

A centralização de poupanças individuais em investidores institucionais permitiu 

concentrar as decisões, criando a possibilidade de colusão e uma maior volatilidade nos 

mercados tanto maior quanto menores esses mercados. Por investidor institucional 

compreende-se: fundos de pensão públicos e privados; seguradoras; e fundos mútuos. 

No caso dos fundos mútuos um desempenho particular é o dos hedge funds, que 

são fundos cuja característica é o elevado grau de alavancagem e que operam em geral 

em ambientes desregulamentados – em geral, offshore. Os fundos que possuem maior 

diversificação são os fundos mútuos, os fundos de pensão e as seguradoras.  

Turner (1991), sugere a possibilidade da ampliação da volatilidade dos fluxos 

oriundos dos Investidores Institucionais após os anos 80. O autor aponta para o 

encerramento de um ciclo de diversificação no âmbito dos países centrais, aumentando 

o impacto dos movimentos de câmbio e juros em suas carteiras 



 

A volatilidade dos fluxos de porta-fólio pode ser apreendida através da forma de 

organização desses agentes e de sua inserção no mercado. Segundo Carneiro (1999), é 

notório o crescimento mais rápido dos fundos mútuos, em especial dos hedge funds que 

possuem uma maior propensão ao risco.  

Os fundos de pensão são impelidos a um comportamento especulativo ao passo 

que seus gestores são remunerados por critérios de performance e pela própria lógica do 

mercado, mais profundo conforme aumenta a atividade deste tipo de investidor. O IDE 

nos anos 80 foi bastante direcionado às bolsas de valores nos países desenvolvidos,  

impulsionado pelo processo de financeirização e pelas mudanças de tecnologias e das 

estruturas de mercado.  

Dunning (1997) aponta que a globalização produtiva corresponde à distribuição 

geográfica da cadeia de valor por diversos países e empresas e dos mercados de destino 

da produção. Os altos custos de P&D e os curtos ciclos de produto impõe às empresas a 

necessidade de concentrar suas atividades na cadeia de valor agregado.  

Nos anos 80, o IDE se concentra como F&A e alianças estratégicas. Segundo 

Carneiro (1999), este movimento ocorre numa busca pelo melhor desempenho na 

velocidade de acesso ao core business e tamanho potencial do market share; do acesso a 

novas tecnologias; e da divisão de riscos de inovação.  

Do ponto de vista do Balanço de Pagamentos o IDE possui baixa liquidez e risco 

de variação cambial, dado o longo prazo de maturação dos investimentos. O IDE possui 

também tem um papel equilibrador – uma taxa de câmbio desvalorizada atrai IDE, 

aumentando a oferta de moeda externa.  

Kregel (1996) aponta que o crescimento do estoque de IDE e a remuneração 

deste capital criam direitos sobre divisas. O autor argumenta que estes podem ser 

exercidos em qualquer momento, mas em geral o são em momentos de dificuldades do 

balanço de pagamentos.  

Dada a volatilidade das taxas de juros e câmbio, são os bancos que realizam as 

operações de cobertura de risco através de instrumentos de hedge, options ou swaps. 

Como essas operações não estão registradas em balanço, subestima-se o envolvimento 

dos bancos nas finanças internacionais.  

Kregel (1996) ressalta a relevância dos fluxos de capitais bancários. O autor 

argumenta que as instituições bancárias que atuam simultaneamente em vários países 

podem equilibrar suas diversas posições em diversos países. Independente da operação 



 

realizada por um banco em um país; existe a possibilidade de cobrir essa operação em 

outro país.  

Não elimina-se o risco cambial, mas a opção de ficar descasado torna-se uma 

decisão dos bancos e reforça a adoção de atitudes especulativas diante da trajetória de 

taxas de câmbio e juros. Os fluxos de capitais tornam-se crescentemente voláteis à 

medida que se generaliza o comportamento especulativo – chancelando a instabilidade 

cambial e financeira como elemento característico do padrão monetário dólar-flexível. 

A análise de Hiratuka e Sarti (2011) indica haver ocorrido a partir dos anos 70 

transformações qualitativas relacionadas à reorganização dos oligopólios mundiais.  Os 

autores percebem um aumento significativo da concorrência em âmbito internacional, 

em contraposição ao pós guerra, caracterizado pela concorrência dentro de fronteiras 

nacionais. 

Sob o pano de fundo de acirramento da competição internacional e instabilidade 

macroeconômica, cresce a necessidade de construir ativos intangíveis capazes de 

alavancar ganhos monopólicos, associados ao “core business” de cada indústria. No 

período, acelerou-se bastante o ritmo de inovação tecnológica, sobretudo nos ramos da 

eletrônica e telecomunicações.  

O foco do investimento das ETNs esteve associado à procura por ativos que 

promovessem assimetrias concorrenciais, com racionalização de recursos e outsourcing 

ou terceirização de serviços que não o “core business”. Neste processo, apontam, 

ocorreram movimentos intensos de fusões e aquisições e colaboração em P&D entre 

concorrentes. 

Atividades anteriormente controladas verticalmente passaram a ocorrer de 

maneira externalizada, através de empresas subsidiárias ou outras formas de outsourcing. 

As redes de produção em nível internacional operam de maneira hierarquizada e seletiva. 

Hierarquizada por conta da diferenciação na apropriação de valor na cadeia, colocando 

o elo estratégico, que controla o “core business”, no topo da apropriação.  

Se acoplando às ETNs estão as empresas que realizam as funções periféricas, 

responsáveis por etapas padronizadas e definidas pelos elos superiores da cadeia. Essas 

etapas possuem participação muito menor na apropriação do total do valor criado. O 

padrão de inserção comercial das economias passou a ser condicionado por este 

processo. Hiratuka e Sarti sinalizam que a intensificação da concorrência entre as 

grandes corporações e a reorganização da cadeia de valor são os elementos chave desta 



 

transformação no comércio internacional e no padrão de produção dos anos 70 em 

diante.  

Em alguns casos, estes movimentos inviabilizaram que empresas que atuavam 

exclusivamente em mercados nacionais conseguissem concorrer internacionalmente. A 

abertura financeira e comercial e os processo de fusões e aquisições internacionais 

permitiu às ETN ocupar ao redor do globo os espaços com maior valor agregado em 

diversos mercados e dificultaram a inserção de empresas menos preparadas para este 

nível de concorrência (financeira, comercial e produtiva). Como será aprofundado nas 

próximas seções, estes nexos produtivos favoreceram os países asiáticos que buscaram 

se inserir comercialmente no sistema internacional, inicialmente caracterizados pela 

ausência de estruturas produtivas tecnologicamente avançadas.  

 

 

 

 1.6 Inserção periférica e desequiíbrios  

 

Durante os anos 90, os fluxos de capitais entre os países industrializados não 

passaram por grandes alterações em relação aos anos 80. Carneiro (1999) observa que, 

neste período, por um lado foi incorporada a periferia nos fluxos de capitais; por outro, 

precipita-se o surgimento de crises com potencial de contaminação global. 

A reintegração da periferia ocorre pela movimentação de capital privado, em 

geral voláteis. De acordo com o autor, investimentos de porta-folio predominaram até 

1994 e o IDE liderou a partir de então. O período é marcado por uma conjuntura 

econômica com queda nos juros e na atividade nos países centrais; e uma estrutura 

internacional de aprofundamento financeiro, crescimento da atuação de investidores 

institucionais e abertura e desregulamentação financeira na periferia. 

Os elementos estruturais e cíclicos nos países centrais deram forma aos fluxos de 

capital para a periferia. Medeiros (1997) distingue a inserção diferenciada entre a 

América Latina e a Ásia. A América Latina se articula com os EUA através do mercado 

de manufaturas em geral. Na Ásia, cria-se um elo com o Japão, na indústria de bens de 

capital (importação); e outro com a OCDE, nos mercados de manufatura (exportação).  

Se por um lado a Ásia complementa sua economia com o sistema internacional; 

por outro, a América Latina não cria laços econômicos duradouros com os países do 

centro. No âmbito regional asiático, o Japão é um primeiro líder irradiador de 



 

investimentos, num segundo momento, estes se originam no tigres asiáticos e depois 

para as nações do ASEAN-4.  

Este encadeamento ficou conhecido por “gansos voadores”, dada a rotatividade 

na liderança de crescimento e dinâmica econômica. Este paradigma viabilizou-se pelo 

equilíbrio entre o déficit criado pela recepção de investimentos entre os países asiáticos 

e o superávit comercial com os países da OCDE. 

De acordo com Carneiro (1999), a América Latina (AL), nos anos 90, enfrenta o 

retorno dos fluxos externos encabeçados pelos investimentos de porta-fólio e recursos 

de curto prazo. O balanço de pagamentos destes países se via bastante onerado pelo 

serviço da dívida e por um crescente déficit comercial. É uma situação distinta da que se 

observou na Ásia, quando se analisa os fluxos financeiros e comerciais. 

 No que diz respeito à inserção produtiva, a AL passou por regressão da estrutura 

industrial, em especial a metalomecânica, e ampliação na produção de commodities 

industriais – chegando a extremos, com especialização de exportação de bens primários 

de baixo dinamismo em alguns países. Medeiros (1997) sugere que a abertura da AL 

favoreceu atividades produtoras de serviços e de nontradeables que não geram divisas.  

O estudo do Balanço de Pagamentos das duas regiões indica que as raízes da 

diferente inserção externa remontam aos anos 80. Carneiro (1999) defende que no caso 

asiático, ao contrário da América Latina, não houve uma interrupção drástica dos fluxos 

de financiamento internacionais na chamada década perdida.  

Os países asiáticos não passaram por problemas de financiamento externo ou 

restrição de balanço de pagamentos num sentido amplo; tampouco enfrentaram redução 

abrupta da demanda ou perda de relação de trocas; e os serviços financeiros não 

aumentaram excessivamente a carga de juros. De acordo com Carneiro (1999), os países 

da AL foram submetidos a quatro choques distintos: de demanda, de relações de troca, 

de taxa de juros e de oferta de capital. 

 A oferta de capital é o elemento mais importante dentre os quatro; apesar de 

possuírem déficits semelhantes nas transações correntes, as duas regiões foram tratadas 

de modo distinto pelos emprestadores internacionais. Deste fato decorre a interrupção 

dos fluxos para a AL, mas não à Ásia. 

O aumento nos juros, a queda nas relações de troca e o enfraquecimento da 

demanda na década impactaram menos os países asiáticos do que os da AL. Segundo 

Carneiro (1999), o peso do serviço da dívida foi, em média, para os países asiáticos, 

metade daquele dos países latino-americanos; a recessão global afetou menos a 



 

demanda por produtos asiáticos; e os termos de troca mantiveram-se constantes, ou até 

melhoraram nos asiáticos – ao passo que regrediu em média 15% na AL. 

Segundo o mesmo autor, o aumento do investimento implicou maior absorção 

real de recursos e menor pressão sobre a taxa de câmbio para a Ásia. Na AL, ao 

contrário, o crescimento do consumo acarretou maior acúmulo de reservas e apreciação 

do câmbio. A taxa de cambio, apreciada na AL, impactou em suas exportações, 

especialmente manufaturas, reduzindo seu crescimento e diferenciando as duas regiões.  

Os capitais que fluíram para a Ásia apresentaram maior correlação com as 

exportações, destacando-se os manufaturados. Estes fluxos concentraram-se na forma 

de IDE na Ásia e porta-fólio na América Latina – mas mesmo quando se trata de IDE, é 

possível distinguir as duas regiões. Na Ásia, estiveram associados à estrutura produtiva; 

na AL, à aquisição do controle acionário. Esta característica distinta dos fluxos de 

capital derivam de um padrão de inserção específico, apresentado na próxima seção, que 

transfere fluxos líquidos de capital para os EUA em troca de letras do tesouro, 

costurando uma rede de interesses que permite aos norteamericanos preservar sua 

posição central no sistema internacional. 

Segundo Carneiro (1999), os fluxos de capitais causam uma série de impactos 

negativos nos países emergentes, como a acumulação excessiva de reservas e apreciação 

do câmbio; a deterioração dos balanços bancários e o aumento da volatilidade dos 

mercados locais. São elementos característicos da estrutura financeira internacional e da 

livre mobilidade de capitais. Contudo, as economias periféricas são mais sensíveis a 

crises do que as centrais. 

A maior absorção financeira do que real dos fluxos de capital obriga os países 

emergentes receptadores a acumular reservas, realizando uma política de esterilização. 

Carneiro (1999) aponta que para evitar excessiva apreciação do câmbio, sçao aplicados 

recursos para formar reservas e proteger o cambio e a rentabilidade financeira nacionais 

de forma a evitar a fuga de capitais de curto prazo.  

A principal ferramenta para atração de recursos no mercado externo é o 

diferencial de juros; uma taxa valorizada tende a captar recursos e cria a necessidade de 

acumulação de reservas e a aplicação destes recursos a taxas inferiores à de captação. A 

diferença entre os juros que remuneram os títulos públicos e a taxa obtida na aplicação 

nas reservas geram um déficit, chamado “quasi-fiscal”. Este déficit onera as contas 

públicas e premia capitais de porta-fólio, que buscam principalmente as praças das 

periferias para obter ganhos de renda, aquisição acionária e valorização no curto prazo 



 

O câmbio é um elemento de difícil controle para as economias emergentes. 

Fluxos de entrada de capital criam uma tendência à apreciação real de cambio; e a 

esterilização cambial, por sua vez, é limitada pelo constrangimento das finanças 

públicas. A absorção financeira, em detrimento da absorção real de recursos, portanto, 

não apenas onera as finanças publicas mas também gera constrangimentos para a 

manutenção do cambio na periferia, reforçando a instabilidade para estas economias. 

A entrada da periferia nos mercados financeiros tem um aspecto importante no 

ciclo de liquidez dos ativos. Quando há expansão da liquidez, a aplicação das reservas 

da periferia contribuem para reduzir as taxas de juros; quando há retração, o uso das 

reservas contribuem para aumentar os juros e dificultar a captação, requerendo a 

existência de vultuosas reservas para enfrentar  abruptas reversões dos fluxos de capital. 

O despreparo frente à volatilidade dos fluxos influencia a deterioração dos ativos 

bancários e a distorção na formação de preços de ativos domésticos. Neste contexto, 

segundo Carneiro (1999), a ampliação do crédito, um elemento característico da 

globalização, é canalizado para o financiamento de non-tradeables e a compra de ativos 

já existentes.  

Neste sentido, a pratica de políticas de esterilização restringe o descasamento de 

moedas através da atividade bancária. No que tange mercado financeiro, a globalização 

aprofunda os mercados locais; mas ao mesmo tempo onera as contas públicas para 

captar e sustentar o sistema financeiro; e, dada a instabilidade e intensidade dos fluxos 

de capital e a assimetria de informação entre os mercados doméstico e externo, 

aumenta-se a possibilidade da formação de bolhas e a precipitação de crises.  

É marcante que a globalização foi erigida sob um padrão monetário e financeiro 

instável, ocorrendo frequentes ondas especulativas. Neste contexto, são mais 

vulneráveis a crises e bolhas especulativas os países da periferia, em especial os que 

captam recursos de portafólio e capital de curto prazo e possuem maiores restrições em 

seu balanço de pagamentos. 

Conforme desenvolvido por Carneiro (1999), as crises asiática e mexicana 

possuem alguns elementos ilustrativos para contrapor a situação da AL e da Ásia. A 

crise asiática teve proporções maiores, adquirindo feição global e atingindo os mais 

diversos tipos de fluxos de capital, inclusive IDE. 

A crise mexicana foi grave, mas teve recuperação rápida comparada à asiática. 

Após a crise houve queda no spread e aumento dos prazos de financiamento, 

beneficiando a retomada de toda a periferia, com liderança da AL nos mercados 



 

primários. Os mercados secundários assim como os empréstimos bancários retornaram 

rapidamente a atividade e os níveis de spread pré-crise. 

A crise asiática foi mais grave. O mercado de bônus interrompeu novas emissões, 

e observou a retração dos mercados secundários. O mercado internacional tentou isolar 

a crise, ocorreu ampliação dos bônus soberanos, destacando-se os títulos da América 

Latina e os Bradies. As Bolsas de Valores e os financiamentos bancários foram muito 

afetados, com lenta recuperação no nível de preço dos ativos e dos spreads. 

Griffith-Jones (1996), afirma que o caso do México foi contextualizado por um 

rápido e intenso processo de abertura financeira e liberalização do sistema financeiro 

doméstico. Segundo descreve Carneiro (1999), a crise mexicana foi deflagrada pelos 

déficits gerados em conta corrente e pela valorização do cambio. 

A absorção de recursos reais inferior à absorção de recursos financeiros 

redundou em acumulo de reservas, reforçado pela entrada de capitais de porta-fólio. 

Embora o setor público não tenha se endividado externamente, a esterilização cambial 

fomentou o crescimento da dívida pública interna – fragilizando o governo. 

Toma forma uma rápida deterioração dos balanços bancários em decorrência do 

crescimento excessivo dos empréstimos. A crise eclodiu quando os EUA sinalizaram 

um movimento de aumento nos juros em 1994 e o México não seguiu o movimento. 

Desta forma enfraqueceu-se a confiança no mercado; e aumentou a volatilidade cambial 

e financeira.  

Segundo a descrição do autor, o governo mexicano não elevou os juros buscando 

evitar uma crise bancária de grandes proporções em face da precariedade dos balanços. 

A desvalorização do câmbio foi identificada como contraproducente e passível de 

comprometer a retomada posterior dos fluxos. Tentando contornar a situação, os 

policymakers criaram um hedge para os investidores através da ampliação de emissão 

de um título da dívida pública em dólar.  

Estes títulos permitiam a troca por reservas a qualquer momento; em pouco 

tempo seu estoque suplantou o de reservas, fragilizando a capacidade de pagamentos 

mexicana. Sob forte ataque especulativo, ocorreu uma preferência pela divida bancária 

em detrimento de outros fluxos externos, pressionando o cambio e forçando o México a 

desvalorizar a moeda, perdendo o controle sobre sua cotação. 

A crise mexicana foi um crise clássica de Balanço de Pagamentos; segundo 

Carneiro (1999), isso pode ser auferido pelo déficit em transações correntes crescente, 

pela apreciação cambial e pela tentativa de  sustentar o fluxo de capitais com  emissão e 



 

endividamento de curto prazo. Cabe ressaltar que o estrangulamento nos pagamentos 

mexicanos foram precipitados pelas mudanças institucionais em busca de integração 

com o SFI. 

As crises das economias do Sudeste Asiático se relacionam também com 

problemas monetário-cambiais. O coração da crise está no papel da intermediação 

financeira nessas economias e no ciclo de preços de ativos. Segundo Krugman (1998), 

precede à crise uma atração de grandes fluxos de investimentos com funding externo de 

investidores com grande propensão ao risco. 

Para o autor, a crise asiática trata-se de um movimento de “flight to quality” dos 

capitais precipitada pela reversão de expectativas e pelo ciclo de ativos associados à  

liberalização do sistemas financeiros dos países envolvidos. Segundo o autor, em 1994 

ficam evidentes alguns desequilíbrios externos e a fragilização das economias asiáticas; 

a desaceleração do crescimento e do comércio internacionais empurra estas economias 

para endividamento de curto prazo para suprir déficits em transações correntes. 

Os principais responsáveis foram as instituições bancárias, que captaram em 

excesso em dívida direta, expandindo o crédito doméstico. Neste contexto, houve 

apreciação das moedas locais e manutenção da paridade com o dólar em ascensão. 

Kregel (1998) argumenta que a crise bancária se explicita e se transforma em crise 

cambial quando o descasamento de moedas torna-se inevitável com a redução da 

atividade internacional e deterioração das contas externas. 

A especulação cambial associada ao descasamento bancário cria um problema 

de solvência dado em função da expansão creditícia. Sob ataques especulativos, mesmo 

os países sólidos do ponto de vista cambial são contaminados em função da condução 

de politica sob a prática de desvalorizações competitivas. 

As recomendações de ajuste monetário do FMI para conter um suposto excesso 

de Demanda Agregada acabaram por agravá-las. A elevação da taxa de juros e a 

desvalorização da moeda deterioraram o patrimônio das empresas, aumentando o 

montante da dívida e a carga de juros ao mesmo tempo em que constrange o fluxo de 

caixa das mesmas e induz a liquidação de ativos.  

Sob o contexto de desvalorização de preço de ativos, aumenta a demanda por 

moeda estrangeira e a liquidação de ativos em moeda doméstica, causando deflação e 

queda na atividade. Ainda seguindo a argumentação de Carneiro (1999), a crise asiática 

progressivamente contamina a periferia e o núcleo do sistema e explicita o excesso de 

comprometimento de recursos dos investidores com os países emergentes.  



 

De acordo com o autor, quando a percepção de risco do sistema é alterada, os 

fluxos de capitais foram revertidos num processo de fuga para a qualidade. Criou-se 

pânico ente os agentes e contração geral do crédito, causando uma baixa global na 

liquidez e precificação de ativos. As economias asiáticas reestabeleceram as condições 

de financiamento interno e o saldo em transações reais, reduzindo a necessidade de 

recursos externos, através de um grande ajuste recessivo.  

A contenção da crise iniciada na Ásia em 1997 assentou-se em bases bastante 

precárias; a diminuição dos déficits em transações correntes tem se fundado em 

recessões profundas, punindo as nações emergentes. Seguindo a lógica da globalização 

e abertura financeira, a crise asiática explicita as consequências da fusão entre os 

mercados de crédito e de mercado e os riscos que se cria para a estabilidade financeira e 

precificação de ativos.  

O caráter especulativo dos capitais que vão para os mercados emergentes torna 

estes países mais sensíveis a eventuais choques. O crescimento produtivo sob o contexto 

da globalização, segundo Carneiro (1999), encontra-se limitado na periferia pelo 

excesso de capacidade em importantes setores; e problemático e desequilibrado centro, 

dados os elevados déficits americanos e a valorização do dólar. Acontece que este 

processo cumpre um papel específico nas relações internacionais; será tratado a seguir a 

configuração de zonas distintas de inserção financeira e comercial no mundo, 

implicações específicas para as perspectivas de desenvolvimento viáveis a cada país. 

 

 

 

2.7 Global Imbalances 

 

No pós Segunda Guerra Mundial, foi construído um sistema institucional 

financeiro que posicionava os EUA como país central, frente a uma periferia destruída 

pela guerra, composta por Japão e Europa. Para se integrar ao país do centro e 

desenvolver suas estruturas, os países periféricos adotariam controles de capitais e 

comércio exterior, cambio desvalorizado e buscariam acumular reservas internacionais.  

Neste sistema, os EUA configuram como centro financeiro, realizando 

empréstimos de longo prazo, agindo como banco central do mundo e mantendo a 

confiança dos investidores e a liquidez no sistema. Estas duas pontas fecham um 



 

circuito de capital e comércio, marcado por desequilíbrios, mas funcional para as nações 

envolvidas. 

Conforme estas regiões se desenvolveram e se tornaram países do centro, 

abandonaram os controles de desenvolvimento estratégico acima mencionados em favor 

a instituições e regras marcados pela liberdade de capitais e comércio. Este passo acaba 

por ameaçar a continuidade do sistema de Breton Woods. como já abordado 

anteriormente, ser a moeda central oferece vantagens aos EUA; quando atingem a 

maturidade estas economias passam a contestar estas vantagens.  

Dooley (2003) argumenta que o sistema de BW estabelece grande assimetria 

entre os países, mas que este fator é aceito à medida que ele oferece condições para 

desenvolver os países da periferia. Os países periféricos por um lado financiam déficits 

futuros dos EUA, que não ficam submetidos a restrições em seu balanço de pagamentos; 

por outro, perseguem sua própria via industrial com prática de câmbio desvalorizado e 

controle de capitais e comércio.  

Nos termos descritos pelo autor, uma vez atingido um estagio de 

desenvolvimento em que seja possível concorrer com capitais internacionais e que a 

decisão de gasto dos residentes não crie entraves à política econômica, é natural que 

sejam abandonados os controles governamentais. Quando a Europa abandonou 

controles de capital e cambio fixo nos aos 70, conforme explica Dooley (2003), não 

havia uma periferia que se inserisse no sistema e fosse capaz de ocupar o vácuo deixado. 

Segundo o autor, só voltaria a existir uma parcela do mundo disposta a se inserir 

internacionalmente desta forma com o descrédito do sistema comunista nos anos 80 e 

queda nos anos 90. Neste período uma nova periferia foi integrada ao centro então 

composto por EUA, Europa e Japão. Esta periferia incluiria diversos países, destacando-

se aqui os do leste asiático que seguiram com sucesso a receita de desenvolvimento da 

Europa e Japão do pós guerra, revitalizando o modo operante de BW. 

Dooley (2003) compara a relação entre EUA (centro) com Europa e Japão 

(periferia) no pós guerra e a relação entre EUA, Europa e Japão (centro) com os países 

em desenvolvimento do leste asiático (periferia). A conclusão do autor é que as 

economias deste último conjunto de países ditam o passo da dinâmica internacional; e 

que em tese em algum momento do futuro eles também ascenderão ao centro e liberarão 

os controles de capital e comércio.  

Nestes termos, se configuram três zonas funcionais nos novo BW, uma de 

comércio (Ásia), o centro (EUA) e outra de conta capital (Europa, Canadá e América 



 

Latina). Os países asiáticos buscam seu desenvolvimento e se ligam ao centro pelo 

comércio; seu interesse é que o contexto internacional não arrefeça a demanda por suas 

exportações e viabilizem seu desenvolvimento produtivo. 

O intuito principal destes países, segundo Dooley (2003) é que se sustente o 

comércio internacional e sejam preservadas as taxas de cambio desvalorizadas. É 

característico deste padrão de inserção que as autoridades monetárias apliquem o 

superávit comercial que acumulam em reservas dos países centrais, sem se preocupar 

com a relação risco/retorno destas aplicações. 

O segundo grupo, de conta capital, é composto por Europa, Canadá, Austrália e 

América Latina; estes praticam taxas de cambio flutuantes, posicionando-se em relação 

ao dólar. Dooley (2003) argumenta que por um lado o governo não participa ativamente 

na formação de reservas e não atua nos mercados de capitais diretamente; por outro os 

investidores privados deste grupo possuem liberdade e levam em consideração as 

condições de risco e retorno de seus investimentos internacionais, diferenciando-se do 

grupo integrado pelo leste asiático. 

Os EUA, por sua vez, configuram uma zona diferenciada como centro financeiro 

e comercial cujos déficits estimulam o crescimento econômico e liquidez financeira no 

resto do mundo. Esta nação utiliza poupança externa para financiar a formação de 

capital doméstico, ou seja, há uma entrada liquida de capitais – realizada através de 

emissões de letras do tesouro americano. 

Embora os EUA acumulem de forma persistente déficits em transações correntes, 

não ocorreram movimentos que seriam esperados de queda nos juros americanos. Este 

processo se sustenta pela compra de títulos públicos americanos por governos e 

instituições oficiais dos países periféricos em desenvolvimento. 

Esta configuração de relações de comércio e finanças internacionais se 

mostraram estáveis e muito favoráveis aos EUA, que tem seus déficits financiados 

cegamente pelos países do leste asiático. O resultado deste processe é a formação do 

comércio bilateral entre EUA e leste asiático e um fluxo de capitais asiáticos para os 

EUA. 

Com o acúmulo de déficits americanos, podem emergir contestações sobre a 

força do dólar que abalem o fluxo de capitais que irrigam as praças americanas. De 

acordo com Dooley (2003), esta tendência não se confirma em razão da disposição dos 

países asiáticos em manter este sistema funcionando por um longo período, até que 



 

sejam superadas suas estruturas produtivas antigas e sua composição demográfica 

majoritariamente rural. 

Nos termos descritos, o sistema de Breton Woods nunca deixou de existir, mas 

transformou-se e absorveu novas regiões, preservando os EUA como país central. No 

contexto dos anos 80 em diante, é estabelecido um sistema internacional que favorece 

os EUA e contam com a colaboração cega dos países do leste asiático. Este sistema 

captura os demais países à medida que dita a dinâmica das transações internacionais, de 

modo que as nações que se excluírem deste sistema ou são punidas com perda de 

competitividade comercial ou então com perda de rentabilidade financeira e valorização 

de capitais. 

 

 

  



 

CAPÍTULO 2 – A ESTRATÉGIA CHINESA DE INSERÇÃO 

 

Ainda que esta pesquisa se retenha a alguns poucos aspectos específicos da 

história recente da China, sua compreensão correta exige algum domínio dos elementos 

históricos que moldam as estruturas produtivas e institucionais chinesas. Para tanto, 

foram consultados trabalhos que tratam da história chinesa a partir do pós guerra, com 

breves comentários à história que precede o Estado firmado em 1949 e renovado em 

1978. Alguns eventos políticos e históricos são comentados com detalhes, outros são 

omitidos, buscando construir uma linha de raciocínio que esclareça alguns 

condicionantes políticos e outros estruturais da economia chinesa. 

 

2.1 O período pré-reformas 1949-1978 

 

De acordo com Medeiros (1999) o debate econômico sobre o crescimento chinês 

muitas vezes exclui de sua abordagem os condicionantes políticos e as estratégias de 

poder que formam o pano de fundo deste processo. Visando oferecer uma ótica ampla e 

coerente sobre o estudo da economia chinesa, este trabalho de monografia se propõe a 

pontuar elementos históricos, para além dos econômicos, que permitam a construção de 

um ponto de vista bem fundamentado. 

O início da República Popular da China (RPC) se dá em 1949; marca o fim de 

um longo período de instabilidades políticas e fragilização da soberania nacional que 

remonta ao século XIX. A combinação de uma estrutura política aristocrática arcaica e a 

inferioridade tecnológica chinesas em relação a outras nações por vezes culminou na 

quebra da soberania nacional, violando a integridade do território e prostituindo o país 

em eventos como a Guerra do Ópio contra a Inglaterra no sec. XIX e a invasão nipônica 

na II Guerra Mundial. 

A instauração da RPC se dá ao fim de uma guerra civil gestada na ineficiência 

da ordem política montada ao fim do Império e deflagrada pelo caos e barbárie criados 

pela invasão japonesa. Ao final da revolução comunista sobe ao poder veterano de 

guerra Mao Tse Tung sob o primado do Partido Comunista da China (PCCh); a 

revolução destituiu senhores de terra, a burguesia nacional e os interesses internacionais 

presentes no país de modo a preservar a integridade territorial nacional e erigir uma 

nova correlação de forças dirigentes do país 



 

Segundo Carvalho (2013), a Revolução Chinesa em 1949 buscou de um lado 

transformar as estruturas sociais e forjar uma sociabilidade igualitarista, identificada 

com o socialismo. De outro, atingir o progresso material e militar necessários para 

elevar os padrões de vida da população e preparar o país para eventuais conflitos 

militares. 

De acordo com Medeiros (1999), a China de então era dotada de vasta 

população, baixa disponibilidade de terras agricultáveis per capta, infraestrutura 

danificada por anos de conflito e um viés político centrado no desenvolvimento 

produtivo favorável à implementação da indústria pesada no país à custa da agricultura 

e do consumo da população, nos moldes soviéticos dos anos 20.  

De acordo com Maddison (2007), entre 1952 e 1978, a indústria aumenta sua 

participação no PIB de 10% para 36,8%; e a agricultura cai de 59,7 para 34,4%, no 

mesmo período. Por outro lado, a população rural manteve-se estável próxima a 80%, 

sinalizando a importância da industrialização realizada nas comunas. Enquanto entre 

1820 e 1978, a população chinesa crescera em 49%, apenas nos 26 anos que decorreram 

entre 1952 e 1978, o país passou de 569 milhões habitantes para 956 milhões, um 

aumento de 68%. Este aumento populacional culminou, em 1978, na política de filho 

único – política que vem sendo flexibilizada nos últimos anos. 

O crescimento populacional frutificou dos esforços empreendidos na saúde 

básica, reduzindo a mortalidade infantil, aumentando a expectativa de vida e a 

escolaridade da população. Junto com o regime comunista foi realizada uma ampla 

reforma agrária, acompanhada de controles migratórios materializados no sistema de 

registro denominado hukou – sistema que assegurava ao cidadão garantias sociais 

(como emprego, moradia, saúde e educação) mas apenas em seu local de nascimento. 

Até 1957, a China consolida o novo regime e a nascente indústria com apoio da 

URSS. A partir de 1958, frente ao isolacionismo e à ruptura com a União Soviética, é 

organizado um sistema celular autossuficiente, as comunas. No período maoísta, 

segundo Medeiros (1999), a baixa produtividade agrícola foi um dos principais fatores 

limitantes do crescimento da economia chinesa. Economicamente, a RPC buscaria 

acelerar o crescimento econômico e o investimento industrial, tendo como fatores 

limitantes a produção de alimentos e a o fornecimento de bens de consumo.  

De acordo com o autor, entre 1959 e 1961, cerca de 30 milhões de pessoas foram 

retiradas da atividade agrícola e dedicadas a atividades de siderurgia “de fundo de 

quintal”, fabricação de cimento, construção e irrigação. O resultado foi uma grande 



 

insuficiência de alimentos. Como a prioridade de alocação de recursos estabelecida 

foram os centros urbanos, milhões de chineses habitantes da zona rural morreram de 

fome. Estes foram eventos que vieram a ser conhecidos pelo publico como Grande Salto 

Adiante e Grande Fome. 

Segundo Carvalho (2013), o terror do Grande Salto Adiante e das políticas de 

recuperação adotadas em seguida criaram na nação antagonismos políticos que se 

perpetuariam pelos anos seguintes. Por um lado se preconizava a adoção de mecanismos 

de mercado como forma de acelerar o progresso econômico, encabeçado por Deng Xiao 

Ping. De outra parte, Mao e seus seguidores opunham-se a tais medidas, compreendidas 

como um retrocesso social.  

Esta cisão política culminou no que viria a publico como “Revolução Cultural”. 

Nos anos 60, sob restrição de oferta agrícola e objetivando fortalecer seu comando 

político, Mao conduziu um massivo êxodo urbano. No mesmo período, foi instigada 

uma grande agitação política, principalmente entre estudantes, gerando um grande 

tumulto político manchado por irracionalidade, violência e conflitos que beiraram a 

guerra civil, a “Revolução Cultural”. 

No plano externo, a China gozou do apoio da União Soviética até fins da década 

de 1950, enfrentou um período de isolamento na década de 1960, e se aproximou dos 

EUA a partir da década de 1970. Segundo Carvalho (2013), como resultado das disputas 

internas e aproveitando-se do reconhecimento diplomático internacional à China, o 

projeto forjado por Deng passa a conduzir as ações do PCCh. Neste processo, foram 

crescentemente abertos espaços para mediação de mercado e a inserção internacional da 

economia: as reformas que se iniciam em 1978.  

 

2.2 – O Período Pós 1978 

 

2.2.1 – O contexto externo 

 

Segundo Medeiros (1999), os espetaculares crescimento e mudanças estruturais 

chineses pós reformas de 1978 são fruto da interação de três contextos. Primeiro, a 

estratégia geopolítica americana de isolamento e desgaste da ex-URSS. Segundo, a 

ofensiva comercial americana contra o Japão. Terceiro e ultimo, a estratégia chinesa de 

fortalecer sua soberania via modernização industrial e desenvolvimento tecnológico, 



 

associada ao enfrentamento ativo dos estrangulamentos econômicos, favorecendo a 

descentralização do planejamento e a concentrando dos mercados. 

O ambiente geopolítico que envolve a China durante o período de acelerado 

crescimento econômico pode ser dividido em duas fases; a primeira tem o pano de 

fundo da guerra fria, a segunda é contextualizada pela hegemonia norte-americana. 

Desde o reatamento das relações diplomáticas entre China e EUA e até 1991, observa-se 

um movimento de abertura do mercado ocidental para as exportações chinesas; após 

1991, fica evidente a iniciativa americana de contenção econômica e política da China. 

De acordo com o autor, o reatamento entre China e EUA nos anos 70 permitiu à 

China ter acesso ao mercado de grãos americano e a financiamentos internacionais; este 

movimento foi deflagrado pela atuação politica americana de contenção da URSS, 

alterando o balanço de forças na Ásia. A partir de 1980 a China obteve tratamento 

internacional de nação mais favorecida e foi classificada como nação em 

desenvolvimento, reduzindo a tarifação de suas manufaturas para o mercado 

internacional de modo geral e para o americano em particular. Com o crédito e as 

divisas obtidas com exportação, foi empreendido um movimento de renovação 

tecnológica e importação de bens de capital sem incorrer em estrangulamentos no BP.  

Com o desmonte da URSS, os EUA deixaram de endossar o tratamento mais 

favorecido dedicado à China no contexto da Guerra Fria e passam a reforçar a supressão 

do desenvolvimento chinês, identificado como uma fonte de poder regional, no contexto 

da hegemonia americana. Nestes termos, a lógica mercantil de globalização de 

deslocamento de capitais asiáticos para a China em busca de diferenciais de custos 

perde sua força; os EUA incorreram em crescentes déficits comerciais nos anos 80, 

tornando o enfrentamento comercial um ponto importante na agenda americana. 

Segundo Medeiros (1999), neste novo pano de fundo, reforçado pela hegemonia 

tanto política quanto financeira dos EUA, observa-se uma dinâmica distinta dos capitais 

internacionais em relação à China. Por um lado, os Estados Unidos passaram a bloquear 

os pedidos de empréstimos chineses a partir de 1989 em instituições como Banco de 

Desenvolvimento Asiático e Banco Mundial através de seu direito de veto e a dificultar 

a aprovação do tratamento dedicado à China de nação mais favorecida.  

Por outro lado, centenas de empresas americanas, europeias e japonesas buscam 

se instalar em território chinês em busca do mercado interno do país, marcado pelo 

acirramento da competição oligopólica entre os capitais internacionais. Este processo 



 

corresponde, na conta capital chinesa, ao crescente influxo de IDE e à redução dos 

empréstimos e financiamentos internacionais.  

A China ainda tem nos anos 90 um desafio grande para prosseguir com seu 

desenvolvimento, tendo de assegurar a captação de divisas, a estabilidade 

macroeconômica e do BP e ainda empreender a modernização de seu parque industrial.  

A captação financeira externa e entrada de divisas prossegue ano a ano com o IDE e 

com superávits comerciais entre a China e os mercados ocidentais. Os capitais regionais, 

por sua vez, tornam-se refém do dinamismo interno chinês, reforçando a posição 

estratégica que a RPC buscou ocupar com sua política de “abrir as portas”. 

Os países do leste asiático beneficiaram-se nos anos 80 do conflito comercial 

entre EUA e Japão; até 1985 observa-se elevada desvalorização do iene frente ao dólar, 

permitindo às moedas de diversos países asiáticos manter cotações depreciadas em 

relação ao dólar. A partir de 1986, a taxa japonesa de câmbio subiu, mas a cotação 

cambial de alguns países menos desenvolvidos permaneceu depreciada em relação às 

moedas americana e japonesa – entre estas, o yuan chinês.  

Nos anos 80 tomou forma uma nova organização regional industrial no leste 

asiático, marcado pela concorrência comercial entre EUA e Japão e pelo outsourcing de 

ETNs no contexto da globalização. Face à valorização cambial, altos custos da terra 

urbana e crescentes custos de produção no Japão, Hong Kong, Taiwan e Coréia do Sul, 

a China, com cambio desvalorizado e baixos custos produtivos, obteve sucesso em 

atrair capitais para as ZEE (Zonas Econômicas Especiais – discutidas a diante). 

Ainda de acordo com Medeiros (1999), o crescimento econômico e financeiro 

que se observa no período em Hong Kong e Taiwan foi fruto da combinação entre 

população, território e custos da China continental e canais de comercialização e 

finanças internacionais das duas ilhas. Esta combinação reduziu o superávit destes 

países com os EUA em favor das exportações chinesas e deriva da instalação das ZEEs 

nas zonas costeiras da China continental nas proximidades das ilhas.  

Se este foi o quadro nos anos 80, caracterizado pela globalização e por traços 

mercantilistas dos movimentos de capital em busca de ganhos de diferencial de cambio 

e custos; nos anos 90 o influxo de capitais para a China se dá em busca do mercado 

interno chinês. A partir de 1989 e com mais vigor a partir de 1991, altera-se a postura 

dos EUA para com a China, junto com as esferas de influencia comerciais, politicas e 

financeiras americanas, de modo que o enfrentamento comercial e contenção política à 

China ofusca a agenda política e econômica americana dedicada ao Japão. 



 

Medeiros (2006) relata que no início dos anos 2000, as importações americanas 

de produtos chineses cresceu ao mesmo tempo em que reduziu-se a importação de 

outros países do leste asiático. Simultaneamente, as importações chinesas de produtos 

asiáticos cresceram, encadeando uma forte expansão de manufaturas asiáticas. A China 

consolidou-se como principal produtor de manufaturas intensivas em mão de obra e 

como grande mercado para produção de equipamentos e máquinas, indústria de 

tecnologia e matérias primas. 

Medeiros salienta dois impactos regionais importantes do perfil chinês de 

importar bens asiáticos de valor agregado e matérias primas e exportar ao mercado 

ocidental bens intensivos em mão de obra. Ao primeiro, chama de efeito de estrutura; ao 

segundo de efeito escala.  

O efeito de estrutura é resultado da competição das exportações da China com as 

de outros países asiáticos em terceiros mercados. O deslocamento de competidores 

asiáticos resultou na absorção de capitais voltados ao processamento e reexportação de 

bens intensivos em mão de obra; e na importação de insumos, partes e componentes e 

bens de capital. O efeito escala, associado ao ritmo de crescimento da economia, refere-

se da exportação para a China de bens intensivos em mão de obra. 

Países como Japão e Coréia do Sul, principais fornecedores regionais de bens de 

capital, encontram na China seu principal mercado em expansão, de modo que esta se 

tornou o principal parceiro daquelas – papel ocupado anteriormente pelos EUA. Para 

Medeiros (2006), o relacionamento destes países com a China (e de regiões 

administrativas especiais como Taiwan, Hong Kong e Macau, que maquiam a entrada 

de capital internacional) está vinculado às decisões de grandes corporações de 

consolidar na China a base manufatureira mundial de bens de consumo. Estes 

investimentos, relacionados ao efeito estrutura descrito acima, por um lado encadeiam a 

China em redes de comércio e produção de bens tecnológicos; por outro, geram um 

balanço de divisas favorável aos países investidores.  

Em contraposição a esta relação deficitária com Japão e Coréia e outros 

investidores, no ramo de bens de consumo as exportações chinesas competem 

diretamente com outras nações asiáticas. Em relação às importações chinesas, a 

demanda por alimentos e matérias primas tem favorecido os países produtores de 

commodities. Desta forma, a China se posicionou estrategicamente como centro 

regional, importando insumos e matérias primas de diversos países asiáticos e bens de 

maior conteúdo tecnológico de Japão e Coréia do Sul.  



 

2.2.2 – A China e as Reformas 

 

Segundo aponta Medeiros (1999), o objetivo econômico primeiro das reformas 

chinesas foi de acelerar o crescimento do conjunto de sua economia e diversificar a 

indústria; para tanto, precisa acumular capitais e investir em bens de capital, visando 

também a expansão simultânea da agricultura e do setor de bens de consumo. Os 

chineses buscaram viabilizar expansões na produção agrícola sem aumentar a pressão 

demográfica nos centros urbanos; financiar a importação de bens de capital sem incorrer 

em endividamento insolvente; centralizar as decisões estratégicas e concomitantemente 

descentralizar as decisões administrativas e a livre iniciativa local.  

Nestes termos, a solução buscada foi fomentar as exportações e proteger o 

mercado interno; formar grandes empresas estatais (EE) investidoras de infraestrutura; 

reorganizar a administração das empresas por contratos e incentivos, promoção das 

empresas coletivas das vilas e municípios (EVMs) e transição de um sistema de controle 

de preços para outro, de preços administrados. Não são poucas tarefas, tampouco são 

fáceis de serem executadas. 

As metas quinquenais constituem um instrumento de submissão politica sobre os 

rumos da economia, de modo que as estratégia econômicas são orientadas para a 

superação de desafios específicos. Medeiros (1999) argumenta que estes desafios são 

oriundos principalmente nos âmbitos internacional e nacional soberano. As mudanças a 

seguir descritas foram todas encabeçadas pelas diretrizes dos planos quinquenais. 

Segundo Carvalho (2013), a dissolução em 1979 do sistema comunal deu lugar 

ao sistema de responsabilidade familiar, de modo que a propriedade das terras rurais 

continuaria pública, do Estado ou coletiva; mas as famílias trabalhariam nelas sob o 

contrato de vender cotas pré-definidas da produção para o Estado, sendo livre para 

comercializar o excedente a esta cota nos mercados locais ou para o próprio governo.  

Esta mudança institucional avançou rapidamente, passando 5% das famílias rurais em 

1980, para 70% em 1982 e 94% em 1984.  

O sistema de responsabilidade familiar no campo elevou substancialmente a 

produtividade do trabalho agrícola, elevando a oferta de grãos e alimentos, recuperando 

a renda rural e dinamizando a economia chinesa. A dissolução das comunas pôs fim ao 

sistema de seguridade social comunista, se tornando o acesso a terra o novo elemento de 

proteção social no campo, impedindo o surgimento de trabalhadores sem terra. 



 

Naughton (2007) aponta que na primeira fase de reformas as EVMs cumpriram 

um papel central no produto industrial e no crescimento do emprego rural não-agrícola. 

Os distritos administrativos substituíram as comunas; e a as aldeias ou vilas, 

substituíram as brigadas de produção da era maoísta. Trata-se de empresas controladas 

pelos governos locais e geridas pelos trabalhadores para vender para o mercado.  

Segundo Carvalho (2013), começaram produzindo insumos agrícolas, materiais 

de construção e outros bens, passando aos poucos a se concentrar também na produção 

de bens de consumo. Os eventuais lucros das EVMs eram repartidos com os governos 

locais; em seu início, inexistia um regime de propriedade mal definido, não estando 

claro como partilhar os frutos do trabalho. Uma vez que suas ações não estavam 

subordinadas diretamente ao planejamento central, as EVMs assumiram diferentes 

características segundo as regiões, sendo organizadas de diversas formas.  

Através das reformas, as EE ganharam maior autonomia gerencial e 

administrativa, mas sem realizar contratações e demissões ou projetos de investimento 

de forma autônoma a principio. De acordo com Medeiros (2001), estas empresas 

mantiveram-se responsáveis por encargos sociais de sua atribuição no período maoísta, 

como a previdência dos empregados, assistência médica, entre outros. 

A agricultura, registrando crescente produtividade, viabilizou a expansão das 

EVM e a ampliação no campo de bens industriais de consumo. À medida que a 

economia cresceu e se modernizou, a alteração nos meios de produção e hábitos de 

consumo causaram pressão sobre o balanço de pagamentos (BP). Mesmo após as 

reformas de 1978 e os ganhos de produtividade na agricultura chinesa, a produção 

global não foi suficiente para abastecer toda a economia.  

Medeiros (1999) descreve que a abertura comercial dos anos 80 se mostrou por 

um lado uma boa fonte de divisas; mas como a composição das exportações à época era 

intensiva em produtos primários e a acelerada industrialização aumentou a necessidade 

de insumos, a China se tornou um importador de grãos, ferro aço, alumínio, etc. A 

estruturação de fluxos sólidos de capital permitiu a estabilização macroeconômica e a 

proteção da economia chinesa contra estrangulamentos no BP ao longo do período. 

 Este contexto propiciou a continuidade de investimentos das EE em setores 

estratégicos, conduzido com liberdade gerencial e acesso ao crédito. Principalmente a 

partir dos anos 90, a estratégia de investimento e modernização industrial logrou maior 

sucesso ao se vincular às transformações na economia regional e à globalização, 



 

envolvendo fusões e aquisições e joint-ventures, articulando investimentos entre as EE e 

empresas transnacionais (ETN).  

Nos termos apresentados por Medeiros (2006), o crescimento chinês vem sendo 

governado pelo investimento em capital fixo e pelas restrições decorrentes de choques 

exógenos, desequilíbrios setoriais e no BP. Assim, o principal limitante do crescimento 

foi a expansão da produção de bens de consumo, liderado pela produção de alimentos. 

À medida que os investimentos nas EE foram acelerados, a expansão da massa de 

salários punha em marcha uma expansão da demanda por alimentos, causando pressões 

inflacionárias, sentidas com bastante vigor no final da década de 80. 

Visando contornar as pressões sobre o BP e prosseguir com a industrialização, o 

governo buscou implementar o que veio a publico como “um país, dois sistemas”. Entre 

1979 e 1980 foram criadas as primeiras Zonas Econômicas Especiais (ZEEs) nas 

cidades de Shenzhen, Zhuhai e Shantou, na Província de Guandong; e Xiamen, na 

Província de Fujian. Trata-se de enclaves exportadores, favorecidos por isenção fiscal, 

liberdade cambial e investimento em infraestrutura de forma a atrair investimentos e 

gerar divisas. 

Segundo Carvalho (2013), o objetivo da criação das ZEE foi atrair divisas e 

transferência tecnológica, especialmente por fluxos de IDE. Em 1984, 14 cidades foram 

autorizadas a receber investimento estrangeiro, sendo denominadas Zonas de 

Desenvolvimento Econômico e Tecnológico (ZDETs). Em 1985, foram criados três 

Triângulos de Desenvolvimento, no Delta do Rio Yangtzi, perto de Xangai, no Delta do 

Rio Minnan, perto de Xiamei e no Delta do rio Pérola, próximo de Guanzhou, que se 

aproveitaram dos mesmos incentivos que as demais ZDETs. Em 1988, a provincia 

costeira sulista de Hainan também se tornaria uma ZEE, precedendo a Estratégia de 

Desenvolvimento da Costa, a materialização das ZEE estendida para o restante da área 

costeira do país.   

Segundo Acioly (2001), as empresas totalmente estrangeiras foram submetidas a 

duas condições, exportar ao menos 50% de sua produção e produzir mercadorias 

intensivas em tecnologia. Por outro lado, Carvalho (2013) aponta que a entrada de 

empresas estrangeiras em joint ventures com empresas locais foi favorecida, 

beneficiando a produção das EVMs nas ZEE e trazendo resultados positivos à 

incorporação de tecnologia e obtenção de divisas. 

De acordo com Medeiros (1999), entre 1978 e 1985 o BP chinês foi marcado por 

superávits comerciais e por transações correntes ainda instáveis; e pela entrada de 



 

grandes fluxos de capital de investimento e crédito. Em 1985, relata o autor, ocorreu um 

grande déficit comercial em função da importação de bens de capital e insumos 

industriais.  

Neste período, segundo o autor, empreendeu-se um vigoroso processo de 

substituição de importações, reduzindo a importação de alimentos, bens intermediários 

e de consumo e expansão das exportações de bens de indústria leve. Entre 1985 e 1990 

o saldo comercial foi deficitário, sendo o BP sustentado pela entrada de crédito. A partir 

de 1990, no entanto, a China passa a registrar superávits em conta corrente e crescente 

entrada de capital produtivo em busca do crescente mercado interno do país. 

De acordo com Medeiros (1999), entre 1978 e 1995, o crescimento do PIB 

chinês se deu a uma taxa média de 7,49% a. a.; entre 1978 e 1983, destaca-se o 

crescimento do setor primário; entre 1983 e 1988, a indústria de bens de consumo; a 

partir de então, a indústria de bens de capital se consolida como setor mais dinâmico. 

Em consonância com a economia, os padrões de consumo e a própria estrutura 

econômica passam por grandes mudanças; a introdução de bens de consumo duráveis 

são um dos maiores exemplos das mudanças observáveis. 

Ao longo dos anos 80, o investimento bruto se situou acima de 35% do PIB. 

Deste volume, segundo o autor, 65% é oriundo das Empresas Estatais; 15% das vilas e 

municípios; 20% do setor privado. Entre 1984 e 1995, as exportações em dólares 

correntes cresceu 17% a.a.; a corrente de comércio em relação ao PIB passou de 10% 

em 1978 para 17% em 1984 e 44% em 1995. Este crescimento vultuoso pode ser 

atribuído tanto ao sucesso das ZEE quanto à disparidade de poder de compra entre estas 

regiões e o restante da China. Segundo o autor, o principal mercado de exportação 

consumidor dos produtos chineses foi o americano. 

Ainda segundo Medeiros (1999), as mudanças estruturais na infraestrutura e 

produção chinesas se aceleraram na década de 90, puxadas pelos fluxos de Investimento 

Direto Externo (IDE). Nos anos 80 a maior fonte de divisas foram as exportações, 

seguidas pelos empréstimos de bancos internacionais e credores oficiais. Em 1991, o 

IDE toma a segunda posição e passa crescentemente a se centrar na capacidade 

produtiva voltada ao mercado interno, em contraposição aos investimentos focados em 

exportação característicos dos anos 80.  

Grandes mudanças estruturais podem ser observadas também na estrutura urbana 

e no emprego, sendo sentidas no crescimento dos serviços, como veremos adiante. A 

relação entre o emprego agrícola e o total de empregos caiu mais acentuadamente que a 



 

relação entre a força de trabalho rural e o total de empregos. O índice em 1994 era de 

54,3% para o primeiro e 72,6% para o ultimo; esta disparidade indica que a oferta de 

trabalho não rural no campo cresceu, fruto da urbanização no campo e da atuação tanto 

da política de preços favoráveis à agricultura quanto das EVM até então. 

O acesso a divisas necessário ao processo de industrialização foi viabilizado pela 

regulação da estabilidade macroeconômica, através da coexistência de dois regimes 

dentro do país, abordado por Carvalho (2013) como “dual track system”. Se por um 

lado os mecanismos de mercado foram introduzidos na busca de modernizar a economia, 

o comando sobre as EE e outras medidas viabilizaram o poder de direcionamento 

econômico do PCCh – em especial para os investimentos em infraestrutura (energia e 

transporte), garantindo estabilidade ao crescimento da demanda agregada e melhoria nas 

estruturas publicas. 

 Nos termos descritos por Medeiros (1999), um sistema é vinculado às 

exportações, nas ZEE, ZDET e posteriormente na costa toda, de produtos importados 

processados num primeiro momento, e de maior valor agregado posteriormente; estas 

regiões viabilizaram a captação de divisas oferecendo isenções e facilidades aos 

investidores estrangeiros. Outro, fora do regime das ZEE, onde o comércio externo foi 

centralizado nas mãos do governo em Tradings Estatais (TE); estas operam de modo a 

viabilizar as diretrizes politicas, com altas taxas de importação, diversas barreiras não 

tarifárias e exportações que favorecem a produção das EVMs. 

Segundo Naughton (2007), este sistema dual também implicou para a maioria 

dos bens um sistema de dois preços. Um, mínimo, válido para as demandas Estado, e 

outro livre, de mercado. Esta estrutura funcionava não apenas para a produção agrícola, 

mas para grande parte da produção das EVMs e EEs, sendo aos poucos abandonado e 

abrindo espaço para preços de mercado na maior parte das mercadorias.  

Segundo Carvalho (2013), entre 1978 e 1994 foi praticado um sistema de 

câmbios múltiplos e inconversibilidade em conta corrente, que diferenciava as 

categorias de bens importados e exportados a partir de uma taxa oficial. Segundo 

Medeiros (2001) funcionaram dois mercados de cambio, o mercado oficial, 

administrado e flutuante; e o mercado de swaps, restrito às ZEE e às tradings. Em 1994 

foi empreendida uma forte desvalorização do renmingbi (RMB), estabelecendo um 

mercado interbancário de divisas em Shangai de forma a substituir os centros de swaps 

e unificar as taxas. 



 

A desvalorização cambial implicou em pressões inflacionárias em 1994. A 

adoção de dois sistemas de preço não foi uma tarefa simples. Entre 1988 e 1989, 

segundo Morais (2011), o índice de preços ao consumidor atingiu, respectivamente, 19% 

e 18%, culminando em medidas de contenção econômica. Nesta época eclodiu o 

desastre sanguinário da Praça da Paz Celestial, mostrando a truculência do poder central 

perante os protestos populares por maior participação democrática. 

Tendo em vista o alto valor de importações que decorre das exportações de 

produtos processados vinculados às empresas estrangeiras, o crescimento chinês nos 

anos 80 se manteve assentado nos investimentos públicos, nas exportações das EE e na 

expansão do consumo. No inicio dos anos 90, face a um elevado crescimento das 

exportações e a circunstancias politicas favoráveis, empreendeu-se em 1992 uma 

aceleração do crescimento; o resultado foi o aumento de pressões inflacionárias e o 

superaquecimento da economia.  

De acordo com Carvalho (2013), com alta inflação e economia superaquecida, 

cresceu o montante de importações, causando um déficit em transações correntes em 

1993. Em resposta, o governo empreendeu uma desaceleração no cronograma de 

investimentos. Após a crise asiática, em 1997, declinaram as exportações chinesas e, 

junto com elas, o crescimento do PIB e os índices de preço. Em 1998 e 1999 se afirmou 

um processo deflacionário, frente ao qual o foi retomado o gasto publico, expandido o 

crédito dos bancos públicos e ampliados os investimentos das EEs. 

Após 1989 e a barbárie da Praça da Paz Celestial, a China desfrutará de relativa 

estabilidade política, apesar de tensões existentes no país e do aumento da desigualdade 

social e desemprego, crescente a partir da década de 1990. Conforme expõe Carvalho 

(2013), esta primeira fase de reformas fez grandes progressos – diferente das demais 

economias socialistas – de modo a desviar-se de uma abertura total da economia rumo a 

uma trajetória de mudanças graduais marcadas nos anos 90 pelo aprofundamento da 

integração internacional da China nas cadeias produtivas globais e retração da atuação 

direta do Estado.  

Nos anos 90, segundo relata Medeiros (2001), o governo adotou uma política 

seletiva de fomento setorial, escolhendo 120 grupos empresariais para atuar em setores 

estratégicos nos moldes sul-coreanos de enfrentamento de multinacionais. A estratégia 

buscou desenvolver centros tecnológicos e infraestrutura com externalidades positivas 

para a economia com um todo, desenvolvendo parques industriais de alta tecnologia. 

Esta estratégia resultou em um rápido deslocamento das exportações em direção a bens 



 

de maior conteúdo tecnológico e a interiorização do crescimento de forma a reduzir os 

desequilíbrios regionais.  

Neste contexto, foram aprofundadas as mudanças na propriedade e na livre 

iniciativa chinesas. Carvalho (2013) aponta que a promulgação da Lei das Corporações 

em 1993 foi uma grande reforma econômica, definindo um sistema de responsabilidade 

e estabelecendo limites mais claros à influência do governo central. Esta lei passa a 

gerir o funcionamento empresarial, tornando as maiores em empresas de capital aberto e 

as menores em sociedades limitadas.  

A direção das empresas passa a ter ampla liberdade de definir as diretrizes a 

serem seguidas, causando uma separação jurídica entre a propriedade (do Estado) e a 

gestão (dos trabalhadores), abrindo caminho para a adoção de critérios e práticas 

comerciais com fins lucrativos. Nestes termos, segundo o autor, o Estado se dedicaria 

mais a decisões estratégicas das empresas e menos no seu funcionamento operacional. 

O mercado de cambio e as relações externas também passou por significativas 

mudanças, como já mencionado. Carvalho (2013) relata que até 1994 a China contava 

com taxas de câmbio múltiplas e seletivas, impactando nas exportações e limitando as 

importações. A partir de então, o câmbio estável e desvalorizado teve impactos 

positivos na performance exportadora do país. A conversibilidade das transações 

correntes é retomada em 1996, muito embora a conta capital e financeira permanecesse 

rigidamente controlada. 

Segundo aponta Medeiros (1999), a estruturação de fluxos sólidos de capital 

concomitantes com controles de capital permitiu a estabilização macroeconômica e a 

proteção da economia chinesa contra estrangulamentos no BP e instabilidades que 

acometeram outras economias em desenvolvimento. Este contexto propiciou a 

continuidade de investimentos das EE em setores estratégicos, conduzido com liberdade 

gerencial e acesso ao crédito, favorecendo a adoção de medidas anticíclicas e a 

competitividade e atração de capitais chinesa vinculados às ZEE e ZDET.  

A China se beneficiou nos anos 90 do movimento de valorização cambial 

ocorrido no sudeste asiático. Nos termos expostos por Silva (2011), entre 1980 e 1994 o 

estoque de IDE chinês cresceu de US$ 1,3 bilhões para US$ 58,4 bilhões; um 

crescimento bastante alto, mas não tão significativo como o que se observa entre 1994 e 

2000, quando o estoque de IDE alcançaria US$ 165 bilhões. 

Na segunda metade dos anos 90 o país se consolidou regionalmente como 

grande exportadora, deslocando competidores asiáticos no mercado americano, e como 



 

destino de capitais internacionais em busca tanto do seu mercado interno quanto do 

processamento de bens tecnológicos para exportação. No que tange a macroeconomia 

chinesa e a condução da modernização nacional, o poder de comando central na 

economia, o controle de capitais e a regulação da macroeconomia chinesa aliados a um 

cambio desvalorizado e fixo se mostraram ferramentas valiosas na crise financeira 

asiática, em 1997.  

Muitos países asiáticos aderiram à agenda neoliberal, sofrendo com o novo 

ambiente institucional e financeiro, fragilizando-se com empréstimos de curto prazo e 

pressões de capitais especulativos sobre o câmbio. Conforme já exposto na seção 

anterior, tratou-se de uma crise cambial associada a endividamento em moeda 

estrangeira de curto prazo, ocorrendo valorização cambial, seguida de expansão 

creditícia e da renda, acumulando déficits em transações correntes e culminando numa 

crise de confiança e fuga de capitais.  

Segundo aponta Carvalho (2013), a China foi atingida indiretamente pela crise, 

através do comércio, mostrando altas taxas de crescimento mesmo com queda nas 

exportações nos anos subsequentes. Neste período foram aprofundadas as mudanças na 

economia, abrindo uma fase de privatizações em que se reestruturou os grandes e 

estratégicos grupos industriais de forma a manter o controle sobre eles; e se privatizou 

as pequenas e médias empresas. 

Nessa nova fase, acirrou-se a concorrência de mercado. Carvalho (2013) ressalta 

que muitas EE se tornaram deficitárias frente à concorrência das EVM e multinacionais, 

formando um quadro de baixo fluxo de caixa para as EE; crescente inadimplência para 

os grandes bancos públicos; cerca de 50 milhões de demissões nas estatais; e processos 

de F&A nos setores estratégicos, como petróleo e telecomunicações.  

A mudança na forma de propriedade pode ser acompanhada pelo Gráfico 1, pelo 

Gráfico 2 e pelo Gráfico 3 abaixo. Estes gráficos evidenciam que, se por um lado o 

numero de empresas privadas cresceu em larga escala; por outro, o governo manteve 

sob sua propriedade e controle grande parte dos ativos e do valor adicionado na 

indústria. Estes números confirmam o sucesso da abertura gradual realizada pelo 

esquema de uma país e dois sistemas, permitindo a entrada de novas indústrias e a 

diversificação da atividade, mas mantendo a influência do Estado para coordenar e 

direcionar a economia. A análise de dados seguirá com maior detalhamento no próximo 

capítulo deste trabalho. 



 

 

 

 

 



 

2.3 Padrão de inserção chinês 

Entre os anos de 1978 e 2008 a economia chinesa passou por um acelerado 

processo de crescimento e mudança estrutural. Este processo foi iniciado por decisões 

políticas e pode ser considerado como um posicionamento político e econômico 

estratégico nacional frente a questões geopolíticas externas e necessidades materiais 

internas. 

A condução da economia buscou integração com correntes de comércio e 

produção de bens tecnológicos com o intuito de atrair divisas pela exportação e entrada 

de capital produtivo para viabilizar a renovação tecnológica e a implementação de 

infraestrutura. A passagem de um sistema de preços administrados e economia 

planificada para uma economia crescentemente de mercado impôs inúmeros desafios e 

situações de crise, frente às quais o poder de comando central se mostrou de grande 

valor. 

Este processo foi realizado com muitas criticas do ocidente, materializado em 

pressões internacionais – e principalmente americanas – na mídia e nos órgãos 

internacionais de comércio e financiamento a partir da queda dos regimes comunistas e 

início da hegemonia norteamericana. A integração do mercado interno, o encadeamento 

com cadeias de produção internacional, a proteção macroeconômica e a instalação de 

infraestrutura estão entre os principais elementos que viabilizaram o fabuloso 

crescimento chinês no período. O padrão de inserção financeiro externo chinês foi 

marcado pela manutenção de controle de capitais e autonomia da política econômica 

interna. 

A regulação de capitais se mostrou uma importante ferramenta na manutenção 

da estabilidade macroeconômica e no posicionamento internacional geopolítico, 

comercial e produtivo. Este argumento se sustenta na importância do controle de 

capitais e do câmbio fixo e desvalorizado para atingir as altas taxas de exportação; para 

fornecer um contexto favorável e confiável para os capitais que se instalaram no país; e 

para a blindagem da economia para fuga de capitais, ataques especulativos como os que 

se observa na crise asiática de 1997 e oneração dos pagamentos com dívidas de curto 

prazo, típico do sistema neoliberal. 

O sucesso chinês na regulação de sua macroeconomia pode ser entendido pela 

articulação de três elementos, o acumulo de reservas estrangeiras; a prática de câmbio 

fixo; e a regulação financeira e adoção de controles de capitais. Apesar de sua 

importância como um destino para os investimentos e o maior país exportador do 



 

mundo, a China possui menor nível de integração ao sistema financeiro global do que 

seria esperado. Esta realidade advém em parte do foco nos objetivos domésticos de 

equilibrar crescimento e estabilidade enquanto se transforma e se moderniza as 

estruturas econômicas do país. Conforme argumenta Masson et all (2008), o aumento da 

integração financeira entre a China e o mundo pode ser esperada para o futuro, de modo 

que sua economia tende a caminhar para a adoção de taxas de juros mais flexíveis e para 

o relaxamento dos controles de capital.  

Durante seu desenvolvimento e abertura econômica nas ultimas décadas, a China 

foi caracterizada por possuir baixa participação estrangeira no sistema bancário e nos 

mercados de captais domésticos. Esta realidade foi criada objetivando crescer o PIB, 

enquanto se moderniza a indústria e assegura empregos na economia nacional.  

Ao passo que a economia chinesa cresce e ganha cada vez mais visibilidade 

internacional, torna-se cada vez mais arriscado permitir que as taxas de juros sejam 

determinadas pelo mercado, deixando a taxa de câmbio fixa vulnerável à entrada de 

capitais especulativos, que colocariam pressão sobre a taxa de câmbio e exigiriam 

operações de esterilização adicionais. Masson et all (2008) argumenta que à medida que 

o sistema financeiro da China se modernize mais, os bancos chineses enfrentarão 

crescentes pressões concorrenciais doméstica e prováveis reduções nas margens e 

encolhimento nos balanços patrimoniais.  

Segundo os autores, as crises financeiras internacionais ao longo da década de 

1990 e começo da seguinte levou a maior parte das economias periféricas a abandonar o 

regime de câmbio fixo em favor da flexibilização do câmbio – quando não a total 

flexibilização. Neste contexto a China preservou um extenso controle de capitais e tem 

administrado sua taxa de câmbio, mas tem adotado o princípio de uma maior 

flexibilidade cambial ainda que pequena.  

A evolução do regime cambial da China tem sido administrada de forma gradual. 

Em 1994, ocorre a unificação dos mercados oficial e paralelo de câmbio, a adotando 

uma taxa oficial entre o RMB e o USD. A unificação se deu numa taxa desvalorizada 

acentuadamente, seguindo um período de sustentada inflação e perda de 

competitividade internacional.  

Desde então a taxa de câmbio foi mantida estável, particularmente durante a 

Crise Asiática, em 1997-98. A decisão da China à época, de não se engajar em uma 

desvalorização competitiva em resposta aos seus parceiros comerciais asiáticos, foi 

amplamente apreciado na região e resultou em dividendos políticos para a China.  



 

Em 21 de Julho de 2005, um regime de taxa de câmbio administrado foi 

introduzido, permitido ao RMB mover-se dentro de uma banda estreita tendo como 

referência uma específica cesta de moeda. Masson et all (2008) argumentam que  este 

fato se deu frente ao reconhecendo de que as empresas chinesas teriam que aprender a 

administrar os riscos cambiais associados a uma mudança de contexto e preparação para 

novos passos no futuro do pais, que tende a ampliar sua presença no exterior. 

Os novos instrumentos foram introduzidos objetivando aumentar as operações 

do mercado cambial, incluindo o mercado de balcão e os swaps cambiais e de juros. 

Mesmo frente ao grande e crescente superávit comercial da China e da substancial 

entrada de capitais no país, a taxa de cambio não sofreu grandes alterações a princípio. 

Desde aquela data até o maio 2008, o RMB apreciou 14,4% em termos do US. 

Dólar, mas muito menos em relação em termos reais (uma vez que a maioria das 

principais moedas se apreciou em relação ao dólar). O acúmulo de reservas 

internacionais no balanço patrimonial de um banco central normalmente encontra sua 

contraparte ou na expansão monetária ou na esterilização cambial. 

Existem duas formas principais para que um país esterilize suas reservas 

internacionais. Pode-se reinvestir os fundos diretamente no exterior, que é basicamente 

o que um fundo soberano faz; ou drenar esses fundos por meio do sistema bancário 

nacional ao forçá-lo a reter títulos do governo e/ou do banco central. Até o presente, de 

acordo com Masson et all (2008), a China tem optado pelo segundo método. 

Conforme elucidam os autores, a esterilização pode cobrar um pesado custo 

fiscal e introduzir distorções nos sistemas financeiros domésticos. Os custos fiscais 

derivam do fato de que os rendimentos sobre os títulos lançados na operação de 

esterilização são normalmente maiores do que os retornos ganhos sobre as reservas 

internacionais. Enquanto isto não tinha sido um problema para a China, a recente queda 

da taxa de juros de curto prazo incidente nos títulos do Tesouro dos Estados Unidos tem 

aumentado o fardo fiscal sobre o banco central. Além disso, a China está exposta a 

grandes perdas de capital nas suas reservas internacionais mantidas em dólar à medida 

que o RMB se aprecie. 

 Por estas razões, uma questão chave para a China, dado seu nível corrente de 

integração no sistema financeiro internacional, é quando e como mudar o regime de taxa 

cambial. Os autores argumentam que a experiência internacional mostra que o melhor 

momento para sair de um regime de câmbio fixo é quando o capital está entrando em 

um país. Ao adotar uma taxa de câmbio flexível de fato (bem como uma de jure), a 



 

China amplia sua influência para limitar o desvio da inflação e do crescimento por meio 

de uma política monetária orientada para objetivos domésticos. Uma política monetária 

independente permitiria que as taxas de juros fossem determinadas pelo mercado e 

ajudaria a modernizar o sistema bancário, como discutido acima. Tal política não 

implica negligenciar a taxa de câmbio; ele pode envolver intervenções no mercado 

cambial para limitar flutuações de curto prazo, mas para resistir a tendências de longo 

prazo. 

Masson et all (2008) argumenta que uma maior flexibilidade cambial facilitaria a 

liberalização da conta capital ao preparar melhor a economia para lidar com o impacto 

do aumento da volatilidade associado com os livres fluxos de capitais. Uma das 

principais lições que a China tomou com a crise financeira asiática é que o 

desenvolvimento do sistema financeiro e a liberalização da conta capital devem ser 

cuidadosamente sucedidas para permitir que o desenvolvimento institucional necessário 

para administrar os riscos adicionais.  

Um RMB estável tem ajudado a promover o desenvolvimento da base industrial 

da China, mas a administração do regime cambial tem constrangido a política monetária, 

um problema que ainda precisa ser resolvido. Ampliar a flexibilidade cambial, 

permitindo maior valorização e reduzindo a desvalorização da moeda, será necessário 

para encorajar as empresas chinesas a confiar mais na produtividade do que na 

competitividade dos preços nos mercados internacionais, para evitar uma maior 

acumulação de reservas e arrefecer pressões protecionistas dos mercados ocidentais.  

É provável que continue nos próximos anos a liberalização da conta capital 

chinesa, levando a uma maior integração com o sistema financeiro global. Contudo, 

alguns elementos devem ser adiados até que as instituições domésticas tenham 

desenvolvido mais suas habilidades para avaliar e mitigar riscos; a supervisão e a 

regulação sejam reforçados; e os mercados financeiros domésticos se desenvolvam mais. 

Na seção seguinte do trabalho, serão analisados dados da economia chinesa, avaliando 

algumas mudanças estruturais na economia vinculadas aos padrões de investimento, 

produção e consumo; dos fluxos comerciais e financeiros internacionais; e alguns dados 

específicos sobre os desequilíbrios globais. 

  



 

 CAPÍTULO 3 – DESEMPENHO E IMPACTO ECONÔMICO 

 

 Este capítulo do presente trabalho será dividido em quatro seções. Uma primeira 

dirigida à análise das contas nacionais chinesas, evidenciando evoluções nas reformas 

adotadas no período analisado. Uma segunda, que focaliza a evolução do balanço de 

pagamentos chineses e os fluxos de capitais. A terceira seção analisa a evolução do 

comércio externo do país, indicando mudanças tanto nas pautas de importação e 

exportação quanto dos parceiros comerciais chineses. A quarta e última seção trata dos 

desequilíbrios globais, centrando-se na relação entre os EUA e a China, identificados 

como os dois principais atores globais atuais. 

 No Balanço de Pagamentos, será analisado o perfil das transações financeiras 

internacionais, reservas, taxa de câmbio etc.; nos dados comerciais, a composição das 

exportações e importações. Na questão dos desequilíbrios globais, serão focalizados os 

dados disponíveis sobre a relação sino-americana disponíveis na publicação de 2011 do 

IPEA “A China na nova configuração global”, destacando-se o trabalho de Eduardo 

Costa Pinto, “O eixo sino-americano e as transformações do sistema mundial: tensões e 

complementaridades comerciais, produtivas e financeiras”.  

 Uma vez conhecidas estas informações, tornar-se-á viável examinar, sob 

diversos aspectos, a evolução da economia chinesa e sua integração econômica junto à 

comunidade internacional, bem como a participação do capital estrangeiro neste 

processo. A principal base local de dados sobre a economia chinesa encontra-se 

disponível no site do National Boreau of Statistics of China, especialmente, no 

Statistical Year Book of China, que disponibiliza uma gama variada de estatísticas 

econômicas (contas nacionais, dados setoriais diversos, populacionais, etc.). Por parte 

dos organismos multilaterais, destacamos a disponibilidade de dados e documentos  das 

seguintes entidades: FMI, Banco Mundial, BIS, UNCTAD e OCDE.  

  

 

3.1 A evolução das contas nacionais  

 

A economia chinesa obteve altas taxas de crescimento no período analisado, 

tanto relativamente a outras economias em desenvolvimento durante seus períodos mais 

pujantes, quanto em comparação com o mundo durante o período analisado. Para a 



 

análise do investimento, do PIB e da população chinesa, foram utilizados dados do 

NBA, como mencionado acima. 

Conforme evidenciado no Gráfico 4, a menor taxa de crescimento observada no 

período foi de 4%, entre 1988 e 1989, atingindo a uma taxa média de crescimento de 

10%. Nos primeiros anos de reforma econômica destaca-se o setor primário e 

secundário, como se observa no Gráfico 5. À medida que os anos passam, o processo de 

urbanização e o desenvolvimento de redes de comércio e serviços passaram a ter grande 

peso na economia, saindo de uma participação de 24% em 1978 para 42% em 2008. 

 

 

 



 

O crescimento do PIB chinês superou em muito a média mundial no período, 

situando-se acima de 6% a mais do que a média mundial em todo o período, conforme 

se observa no Gráfico 6. Segundo se observa no Gráfico 7, Alemanha e EUA 

mantiveram estáveis sua participação na formação no produto mundial, a China saiu de 

uma participação de 2% em 1980 para 4% em 2000 e atingindo o pico de 7% em  2008. 

Neste mesmo período, o Japão observou a uma variação significativa da participação de 

seu produto no mundo, saindo de 10% em 1980 para o ápice de 18% em 1995 e caindo 

para 8% em 2008. 

 



 

 

O PIB per capta chinês ainda está longe de atingir os níveis dos países mais 

avançados, mas já logrou bastante sucesso no período analisado, crescendo a uma taxa 

anual média de 8,7%, saindo de quase zero em 1978 para 20% do produto per capta dos 

países avançados em 2008 em poder de paridade de compra (PPP). Comparando-se com 

o Brasil, o PIB per capta chinês correspondia a 3% do PIB per capta brasileiro em 1978, 

chegando a 67% em 2008. Esta relação é bastante elucidativa quando comparadas China 

e Índia, dois países asiáticos de vasta população. O PIB per capta chinês correspondia a 

60% do indiano em 1978, chegando a 222% em 2008, um crescimento estrondoso. 

 



 

Conforme tratado na seção anterior deste trabalho, houve momentos em que a 

inflação chinesa se acelerou bastante e períodos em que ocorreu mesmo deflação. 

Conforme demonstra o gráfico 9, a inflação atingiu dois picos, um entre 1988 e 1989 e 

outro em 1993, 1994 e 1995. Desde então observou-se índices decrescente ou baixos de 

inflação, indicando que a questão inflacionária manteve-se sob controle, mesmo com as 

altas taxas de crescimento do período. Os momentos de deflação observados foram 

1998 e 1999 e 2002, só voltando a acontecer novamente em 2009, fora do período em 

questão. 

 

Quando se analisa a composição do PIB chinês pela ótica do gasto, observa-se 

que as exportações liquidas passam a ter um impacto positivo sustentado após 1994. 

Ademais, o principal componente do crescimento do produto foi o consumo das 

famílias até 2004, ano em que a FBKF passou a liderar. O gasto do governo manteve-se 

estável numa média de 14% para o período. Estas informações podem ser confirmadas 

nos gráficos Gráfico 10 e Gráfico 11 logo abaixo. 



 

 

 

 

Os investimentos em ativos fixos é uma boa aproximação da formação de capital 

fixo de um país, de modo que sua decomposição em construção e instalações e em 

maquinário forma uma boa ideia de como está sendo feito o investimento chinês. O 

gasto em construção se manteve numa proporção estável no período, oscilando com 



 

maior intensidade entre 1982 e 1984 e entre 1996 e 1998. Em 1982 o índice mostra que 

71% era investido em instalações, caindo para 66% em 1984, se mantendo estável até 

1996, caindo para 63% em 1998 e se mantendo estável entre 61% e 62% a partir de 

2000. 

Os gastos em maquinário também não oscilaram bastante, atingindo mínima de 

21% do investimento em todo o período, no ano de 1996. O que mais chama a atenção 

no Gráfico 12 foi o crescimento de “outros”. “Outros” inclui os gastos em inovação, 

entre outros, saltando de 6% em 1982 para 16% em 2002, se estabilizando a partir de 

então nesta proporção. 

 

O objetivo chinês de integrar seu território e urbanizar-se passa pela necessidade 

de investir em transportes, telecomunicações e eletricidade, dados compilados no 

Gráfico 13 Estes gastos correspondem a parcelas crescentes do PIB no período 

analisado. As construções físicas que correspondem ao transporte, eletricidade e 

telecomunicações são, respectivamente autoestradas, usinas hidrelétricas e redes de 

transmissão, e rede de suporte à telefonia móvel. Eletricidade e transporte correspondem 

pela maior parte do gasto; os investimentos saíram de um patamar pouco superior a 2% 

do PIB em 1981, chegando a 9% em 2006 e 8% em 2008. Cabe ressaltar que 

investimentos em infraestrutura se restringem ao seu efeito como componente de 

demanda, mas também seu impacto sistêmico estruturante, evitando até eventuais 

pressões inflacionárias sobre os custos de produção. 

 



 

 

Sobre a origem dos recursos destes investimentos, pode-se dizer que o 

investimento estatal domina o volume de investimentos no total do período. No Gráfico 

14, observa-se que os investimentos de capital aberto foram as que mais investiram em 

2010. 

 

 

Entre 1978 e 2008 a população chinesa cresceu em 365 milhões de pessoas, sob 

o controle de natalidade exercido pelo governo. A análise da população chinesa através 



 

do Gráfico 15 por local de domicílio revela que o processo de urbanização em curso 

atingiu 47% da população em 2008, saindo de uma taxa de 17% em 1978, um 

crescimento formidável de aproximadamente 1% ao ano. Levando-se em consideração o 

tamanho da população chinesa, este consiste num dos maiores fluxos migratórios da 

história da humanidade até o presente. 

 

 

3.2 Análise do balanço de pagamentos 

 

O exame das trajetórias de crescimento acelerado envolve o equacionamento da 

restrição externa. O crescimento das economias periféricas é restringido pela sua 

capacidade de importar, dada a necessidade de importações que acompanha as 

mudanças na produção e no consumo. Dada a estrutura de oferta da economia em 

questão e seu coeficiente marginal de importação, é necessário gerar um nível de divisas 

que supra as necessidades que advém do aumento da importação derivado dos 

encadeamentos produtivos e comerciais no exterior e da própria pauta de consumo das 

famílias. A capacidade de importação depende do ingresso de divisas no país, que 

podem ser obtidas tanto pela conta corrente, como pela conta capital e financeira, onde 

cada uma delas apresenta dinâmica própria. A China mostrou-se capaz de compensar o 

aumento das importações e demais gastos no exterior – viabilizando o acúmulo de 



 

reservas internacionais, tanto pelo acúmulo de saldos comerciais como pela entrada de 

IDE.  

Até a década de 1990, o BP se manteve equilibrado, sem registar déficits ou 

superávit sucessivamente, tanto em transações correntes quanto na conta capital e 

financeira. Os saldos das transações correntes tornaram-se sistematicamente positivos a 

partir de meados da década de 1990, acelerando-se em 2001. Os saldos da conta capital 

e financeira sobressaem entre 1992 e 1997, voltando a crescer em um ritmo ainda mais 

rápido a partir de 2000. 

 

O Gráfico 16 revela que o saldo do balanço de pagamentos chinês passou por 

um momento de inflexão entre 2001 e 2003, apresentando maior aceleração entre 2004 

e 2008, ano da crise internacional. O Gráfico 17 demonstra o fluxo e estoque de IDE no 

país entre 1980 e 2008, revelando a maior tendência de crescimento entre 1991 e 1998; 

passando por uma breve desaceleração em 1998 e retomando o crescimento acelerado 

em 2000, se sustentado assim até o final do período. 



 

 

O gráfico 18 mostra que o principal tipo de fluxo de capital que adentrou a 

China a partir de 1994 foi o IDE. O Gráfico 19 revela que o balanço comercial 

configura como item de maior participação nas transações correntes. 

 

 



 

 

 

 

O acúmulo de reservas chinesas foi sustentado pelos saldos favoráveis na 

balança comercial e ingresso de IDE. Após relativo equilíbrio entre 1978 a 1992, entre 

1993 e 1997 ocorre aumento das reservas devido à entrada de IDE; entre 1998 e 2001, 

devido ao saldo positivo da balança comercial.  

 

O fluxo de capitais passa a ser composto majoritariamente por IDE nos anos 

1990, compondo quase à totalidade dos recursos em 2001 e 1994. A categoria portfólio 

cresce muito a partir dos anos 2000 devido à abertura de capital de algumas das 

principais empresas estatais. Nos termos colocados por Carvalho (2013), o IDE 

configura um importante canal de difusão de tecnologia e competências administrativas 

das empresas transacionais que se instalam no país, bem como de acesso a mercados 

externos.  

A evolução das reservas internacionais pode ser dividida em três períodos. Entre 

1978 e 1992, a China apresentou relativo equilíbrio das contas externas, com o país 

sendo capaz de atender sua demanda por importações sem incidir em déficits e 

superávits recorrentes em qualquer uma das contas. De 1993 a 2001, a China passa a 

acumular reservas; em 2001 ocorre uma inflexão que pode ser observada no Gráfico 20, 

elevando-se rapidamente este acúmulo. Com a entrada do país na OMC em 2001, tanto 

o saldo comercial quando a entrada de IDE aumentaram substancialmente. Entre 1982 e 



 

2010 a participação do IDE na taxa de investimento da economia chinesa foi inferior a 

10% na maior parte dos anos. 

 

A análise da participação de IDE na formação bruta de capital fixo é bastante 

elucidativa sobre o desenvolvimento chinês no período. Se por um lado o IDE causou 

de fato impactos significativos na produção e na tecnologia chineses – trazendo consigo 

diversas externalidades (positivas e negativas) –; por outro, dado o volume de IDE 

realizado, observa-se falso o discurso de que a economia mandarim foi dirigida pelos 

investimentos externos.  

 

No período observado, a entrada de IDE respondeu por participações crescentes 

na FBKF nos anos 1990, atingindo o pico em 1994 e sustentando uma curva decrescente 

a partir de então e até o final do período. A queda de participação do IDE na FBKF, 



 

como se pode concluir a partir da análise do Gráfico 21, se deu apesar dos fluxos 

crescentes de IDE, revelando que os investimentos chineses autônomos, materializados 

nas EE conforme já discutido, atingiram números expressivos. 

 

 

3.3 Balança Comercial 

 

 Entre 1978 e 2008 muita coisa mudou no mundo; inclusive, grande parte da 

produção de bens tecnológicos na ultima década teve algum elo de sua cadeia de 

produção na China. Esta seção do trabalho apresenta os dados do comércio exterior da 

China para todo o período e enfatiza a alteração da pauta de exportação e importação na 

última década. 

 

 A taxa de câmbio chinesa foi unificada em 1994, sendo que antes disso 

conviveram uma taxa de conversão oficial e múltiplas taxas em diversos mercados de 

swaps. O Gráfico 24 e o Gráfico 25 evidenciam a evolução histórica da taxa segundo 

dados do FMI e dados do IPEADATA. Segundo evidenciam, a taxa nominal manteve-

se constante no decênio 1995 – 2005, apresentando leve queda após a adoção de uma 

banda de variação. 



 

 

 

 De acordo com o Gráfico 4.20, a balança comercial chinesa demonstra tendência 

de crescimento no período todo, se intensificando nos anos 2000. A incorporação de 

meios tecnológicos e a integração com circuitos de produção de bens de maior valor 



 

agregado nos anos 2000 podem ser apurados através do aumento na participação das 

importações e exportações na formação do PIB, em especial no período entre 2000 e 

2006, em que as curvas IM/PIB e X/PIB possuem maior inclinação. 

 No início do período, as exportações se concentravam em combustíveis e outros 

produtos básicos; ao avançar do tempo, criou-se uma tendência crescente a ampliar o 

peso relativo de produtos manufaturados, cuja intensidade tecnológica vem aumentando 

continuamente. As importações, que antes concentravam-se em produtos básicos, como 

alimentos e bens de consumo finais, passaram a concentrar-se em máquinas e 

equipamentos, combustíveis e minérios – em especial combustíveis fósseis.  

 Conforme se apreende nas tabelas 1 e 2 abaixo, durante os anos 2000 os 

principais produtos de exportação chineses foram bens eletroeletrônicos e bens de 

capital: os dois principais produtos em valor segundo a Tabela 1. As células destacadas 

em vermelho na Tabela 1 compõe os dez principais produtos de exportação chineses no 

período com nível de especificação HS4 de acordo com os dados obtidos. 

  

 

A pauta exportadora chinesa passou a se concentrar nos anos 2000 em bens de 

média e alta intensidade tecnológica. Como se observa na Tabela 2, os bens de alta 

intensidade tecnológica passaram de um patamar próximo a 25% das exportações em 

2000 para se estabilizar num patamar entre 35% e 40% do total exportado a partir de 

2005. No mesmo período, os bens de média intensidade tecnológica mantiveram-se 

estáveis na casa dos 20% a 25% do total exportado no período. Os produtos os 



 

intensivos em mão de obra e recursos humanos passaram por grande queda relativa; 

embora ainda possuam grande volume de exportação, caíram de 31,5% em 2001 para 

21,9% em 2010. 

 

 

 

Quando se analisa o comportamento das importações chinesas, por sua vez, 

observa-se que predomina no período as importações de máquinas e equipamentos e de 

bens eletroeletrônicos, indicando alta correlação com as exportações. Este fenômeno se 

relaciona com as plataformas exportadoras chinesas, que atuam principalmente como 

processadoras de exportação. O crescimento chinês acarretou uma demanda crescente 

por combustíveis fósseis, de modo que este produto passou a ser o segundo principal 

produto de importação a partir de 2009. 

A tabela 3 traz destacado em vermelho as células que compõe os dez principais 

produtos de importação anuais. A análise do comportamento dessa hierarquia entre os 

dez produtos importados revela que houve poucas mudanças entre a pauta importadora 

no período, destacando-se o aumento das importações de combustíveis fósseis 

eletroeletrônicos e bens de capital, como já abordado; e também de minérios, óleos de 

vegetais, grãos, sementes e frutos. 



 

 

A Tabela 4 traz informações sobre os principais destinos das exportações 

chinesas entre 2001 e 2010, de modo que as células destacadas em vermelho 

correspondem aos dez principais países de destino das exportações chinesas. No decênio 

2001-2010 os EUA mantiveram-se na liderança como principal mercado de exportação, 

seguido por Hong Kong e Japão. A ilha de Hong Kong possui a característica de ser um 

entrepostos chinês, configurando como uma plataforma de exportação. No período 

houve distanciamento significativo entre as exportações para os EUA e as exportações 

para os demais países, partindo de um patamar equilibrado em 2001 e se tornando 

superior ao dobro das exportações para o Japão em 2010. 

A tabela 5 traz os informações sobre as principais origens das importações 

chinesas entre 2001 e 2010, de modo que as células destacadas em vermelho 

correspondem aos dez principais países de origem das importações chinesas. No 

período, o Japão se sustenta como principal exportador para o mercado chinês; a Coréia 

do Sul aumentou bastante o volume de exportações para a China, superando os EUA já 

em 2002 e Taiwan em 2006. O Brasil passa a se enquadrar entre os dez principais 

parceiros a partir de 2008, muito embora com valores de importação e exportação 

bastante inferiores aos EUA, Coréia, Japão, reimportações de processamento, etc., e 

atingindo um patamar superior à metade do marketshare alemão em 2010. 



 

 

 

 

3.4 A China e os desequilíbrios globais 

 

Como apresentado no presente trabalho de modo geral e no capitulo “Global 

Imbalances” mais especificamente, a China desempenha um papel de liderança regional 

na Ásia e se insere internacionalmente de forma similar à que a Europa e o Japão se 

inseriram no pós Segunda Guerra Mundial. A circulação de riquezas financeiras ou 



 

comerciais apurada nesta seção indica a interdependência que passa a existir entre as 

economias americana e chinesa. Esta escolha foi feita por que os EUA configuram 

como maior parceiro da China e maior mercado de exportação para esta, além de 

configurar a posição central na interpretação de Dooley (2003) sobre Bretton Woods II 

e os desequilíbrios globais e na de Pinto (2011) sobre o contexto externo chinês sob a 

hegemonia norteamericana. 

 Pinto (2011) explica que o Leste Asiático apresenta fortes taxas de crescimento 

desde os anos 1960, e que a partir do florescimento dos efeitos notados após a 

desvalorização do Yen nos anos 80, acordados em 1985 em Plaza, nota-se a existência 

de uma dinâmica macroeconômica regional integrada e com extraordinárias taxas de 

crescimento regional. Segundo o autor, o crescimento asiático foi de de 6,5%, entre 

1980 e 1989, e de 8% entre 1990 e 1999, viabilizando um processo de crescimento 

sincronizado e em etapas de liderança entre os países. 

A partir da apreciação do dólar nos anos 80 e dos processos de 

desregulamentação financeira que ocorreram ao redor do mundo, Pinto (2011) explica 

que os Estados Unidos começaram uma redução gradual de sua taxa de juros. Segundo 

Pinto (2011), à exceção da Ásia, onde se obteve taxas de crescimento médio anual entre 

1980 e 1989, de 6,5%, o mundo não tem crescido economicamente a taxas elevadas 

desde os anos 80 – e parte deste desempenho deve-se à China e aos arranjos produtivos 

que se observa no leste asiático.  

Ademais, o autor argumenta que os mais intensos fluxos de comércio e finanças 

internacionais na atualidade se originam nas relações entre EUA e China. Tomando 

estas relações como uma proxy do que Dooley enxerga como Global Imbalances e 

evidenciando a real interdependência entre a China e os EUA, serão analisados nesta 

seção do trabalho os dados das relações entre os dois países. 

Conforme se observa na Tabela 6, o volume das transações externas chinesas 

cresceram bastante no decênio 2000 – 2009. O comércio externo chinês passou pouco 

mais de 20 bilhoes de dólares em 2001 para quase 300 bilhões em 2009; as transações 

financeiras, por sua vez, passaram de 1,6 bilhão de dólares para 146,7 em 2009. As 

reservas internacionais cresceram bastante no período, saindo de 168,3 bilhões de 

dólares em 2000 para 2.416 bilhões de dólares em 2009. 



 

 

A tabela 7, por sua vez, evidencia o crescimento internacional da dívida pública 

americana, assunto cujas implicações econômicas e políticos já foi discutido 

anteriormente. Entre 2000 e 2009 a dívida publica americana cresceu bastante, saindo 

de 34,7% do PIB em 2000 para 53% em 2009. 

 

As correntes de comércio entre a China e os Estados Unidos e entre a China e o 

mundo elevaram-se em velocidade maior do que a corrente mundial de comércio. 



 

Conforme se observa no Gráfico 26, a corrente de comércio entre a China e o mundo foi 

a que mais cresceu no período. O comércio entre China e Estados Unidos  cresceu 350% 

entre 200 e 2008, ano da crise internacional. 

 

 

 

 Ao se analisar o saldo comercial entre os dois países, através do gráfico 27, 

observa-se que o balanço foi crescentemente favorável à China no período, reduzindo 

apenas após 2008 (da mesma forma que o comércio mundial, conforme exposto no 

Gráfico 26).  



 

 

O Gráfico 28 revela que se o saldo comercial entre os EUA e o mundo 

excetuando-se a China foi negativo em todo o período, mostrandp-se crescentemente 

negativo até 2008 e retraindo-se após. O saldo comercial entre a China e o mundo, 

excetando-se os EUA, foram negativos até 2005 e posteriormente positivo, à excessão 

de 2010, quando volta a ficar negativo. 

 

 



 

O Gráfico 29 revela que a China absorveu vultuosas emissões do tesouro 

americano entre 2001 e 2010, chegando a uma participação próxima a 26,1% da 

totalidade dos títulos em dezembro de 2010. 

 

 

  

  



 

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O foco desta monografia foi, por um lado, identificar e examinar o padrão de 

inserção externa da economia chinesa, tanto no plano comercial como no financeiro, 

entre 1978 e 2008; e por outro apurar os nexos que ligam a particular a forma de 

inserção externa desta economia à notável performance econômica do país, tanto em 

termos de crescimento como de diversificação da estrutura produtiva, no período 

estudado. 

Foi identificado que um processo político se instaurou no país nos anos 60, 

abrindo caminho para o que viria a ser as reformas de 1978 rumo a uma economia de 

mercado com abandono crescente de preços administrados. Este viés político buscou 

derrubar as instituições de cunho socialista erigidas com ajuda soviética ainda nos anos 

1950, se confrontando com a direção nacional que desencadeou eventos marcantes na 

história chinesa, como a Grande Fome. 

O Estado nacional chinês, dirigido pelo PCCh, erigiu instituições que gerissem a 

economia segundo padrões intervencionistas e centralizou poder de comando e 

dinamização estratégicos sobre o investimento através das EE; abriu caminhos para 

iniciativa privada; buscou a incorporação de tecnologia; investiu em suas estruturas e 

em seu povo; e materializou uma das maiores eliminações de pobreza já vistas. Muito 

há que se mudar na China ainda; espera-se que o sistema político continue evoluindo e 

equacione os problemas que virão do crescimento estrondoso das ultimas décadas. 

A ascensão econômica acelerada da China ocorreu em conjunto com uma série 

de transformações na economia da Ásia, compondo um processo responsivo aos 

movimentos da economia norte-americana. As industrializações lideradas pelos estados 

asiáticos se articularam entre si conectadas aos estímulos ou às pressões impostas pelos 

Estados Unidos.  

Aproveitando-se das condições favoráveis existentes internamente, a China 

absorveu investimentos direcionados à exportação de outros países asiáticos, como 

Coréia do Norte e Japão, que foram submetidas a pressões competitivas por parte dos 

EUA. Quando as economias asiáticas se realinharam após a crise de 1997, a China 

assumiu sua atual condição de base exportadora da Ásia. A desvalorização do RMB em 

relação às outras moedas da região permitiu a continuidade de fluxos de IDE asiáticos e 

americanos; e deslocou as exportações de competidores regionais para terceiros 

mercados, em especial os Estados Unidos e a Europa.  



 

Após se afirmar como ator central da articulação produtiva regional, a China 

dinamizou outras economias asiáticas, seja por meio da importação de produtos básicos 

e manufaturados, seja pelas plataformas exportadoras. Se por um lado o pais se tornou 

um mercado consumidor de maquinas e equipamentos dos países desenvolvidos 

regionais, por outro também passou a investir e comprar a produção de insumos de 

países subdesenvolvidos regionais. 

O padrão de inserção externo chinês é caracterizado pela busca pelo 

desenvolvimento e pela autodeterminação. O caso chinês se contrapõe a exemplos como 

o do desmonte da URSS; a fragilização econômica da América Latina na crise da dívida 

e dos demais países da Ásia na crise asiática; e as pressões internacionais sobre a 

competitividade chinesa. Estes eventos históricos e econômicos colocaram à prova a 

resistência politica em momentos de crise e mostraram qualidades excepcionais 

chinesas para a estabilidade e crescimento econômicos. 

Ainda há muito a que se estudar sobre aquela nação, sobre economia e sobre a 

própria vida como um todo. Os caminhos que se pode trilhar numa única vida trazem 

cada um a sua própria perspectiva. Além de informar objetivamente sobre o caso chinês, 

o estudo da inserção chinesa traz dados e conclusões que permitem formar uma noção 

dos processos políticos e históricos que caminham com a economia e ajudar a formar 

visões e capacitações. A pesquisa empreendida confirmou a hipótese inicial deste 

trabalho, de que o padrão de inserção externa chinesa se contrapõe à institucionalidade 

caracterizada pela liberdade de capitais apregoada em Wall Street, no período analisado.  

Sem o devido controle de capitais, o direcionamento econômico para obtenção 

de divisas e execução de políticas ativas e eficientes de atração de investimento e 

difusão tecnológica, o desenvolvimento chinês não teria sido praticável com a 

desenvoltura e velocidade em que foi realizado. Observou-se que este processo evoluiu 

com o passar dos anos, e que a China que emerge no final do período se confronta com 

a necessidade de lidar com um ambiente macroeconômico mais complexo e desenvolver 

estruturas mais sofisticadas para que sua economia possa atuar com maior liberdade de 

capitais no ambiente criador, destrutivo e caótico que configura o sistema capitalista e 

as relações de poder característicos do mundo atual. 
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