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Apresentacio

A presente monografia pretende examinar o padrdo de inser¢do externa da
economia chinesa. Mais especificamente, como a China se integrou a economia
internacional entre o inicio das Reformas Econdmicas, em 1978, e 2008; bem como
equacionou a restricdo externa associada a necessidade de obten¢do de divisas externas
e ao crescimento econdmico ao longo deste periodo. Pretende-se, através da andlise
empreendida, provar que o0 modo como a economia Chinesa se inseriu no mundo e
regulou seu setor financeiro foi salddvel a sua economia em relacdo a um modo de
inser¢do com capitais desregulados nos moldes apregoados por Washington e
disseminados por Wall Street.
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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.
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INTRODUCAO

A presente monografia examina o padrdo de insercdo externa da economia
chinesa. Mais especificamente, como a China se integrou a economia internacional
entre o inicio das Reformas Econdmicas, em 1978, e 2008, bem como equacionou a
restricdo externa associada a necessidade de obtencdo de divisas externas e ao

crescimento econdmico ao longo deste periodo.

Justificativa e delimitacdo do tema

O final do século XX e inicio do século XXI foram pontuados por uma série de
mudancas histéricas que sinaliza grande intensidade de mudancas para a humanidade. O
registro e organizagdo dos fatos, nos campos econdmico e politico, envolve a construcao
de uma ordem mundial hegemodnica sob a lideranga americana; a queda dos regimes
comunistas € o fim de uma era de conflitos ideoldgicos materializados no ambito
geopolitico internacional.

Uma contradicdo essencial do mundo que emerge destas mudangas € o
crescimento pujante sem colisdes bélicas externas, até o presente, da economia chinesa.
A China parte de uma posicao periférica e atrasada nos anos 1970, para uma posicao de
destaque entre as maiores economias do mundo nos anos 2000.

Este pais ndo se prende a discursos, se diz socialista e se envolve profundamente
no sistema capitalista. As bases ideoldgicas presentes no século XX vao se dissolvendo
e dando espaco para a competicdo empresarial, ocupacdo de posicdes estratégicas e
defesa aberta ou ndo de interesses objetivos. O contexto macroecondmico que envolve
as engrenagens capitalistas erigidas sobre as institui¢cdes dos Estados nacionais € o do
padrao monetdrio completamente fiducidrio do délar-flexivel.

Neste padrdo, o crescimento dos paises e a absor¢dao de novas tecnologias e
padrdes produtivos continuam a se relacionar com os constrangimentos em balancos de
pagamentos. Estes constrangimentos sao generalizados e impostos a todos, com exce¢ao
do pais emissor da moeda central, mas se impde com maior contundéncia aos paises
periféricos e menos desenvolvidos industrialmente.

O processo de industrializagdo nos paises periféricos envolve, necessariamente,

a reproducao de hadbitos de consumo e formas produtivas que se originaram nos paises



centrais, resultando em uma fratura entre as aspira¢cdes materiais de determinado pais e
a disponibilidade de meios para viabiliza-los internamente. A disponibilidade de
matérias-primas, meios tecnolégicos, e conhecimento necessdrio para produzi-los
esbarra na capacidade de importacdo destes itens a medida que estes ndo se encontram
previamente disponiveis no mercado interno de paises nao industrializados. A
importacdo de bens de consumo, de insumos produtivos, bens de capital ou servicos se
limita pela disponibilidade de divisas internacionais, obtidas através de transacdes
comerciais ou financeiras.

O padrao doélar-flexivel € caracterizado pelo aumento da liquidez internacional e
do actimulo de reservas de titulos e moedas americanos pelos demais paises; saem
moeda e titulos dos EUA e entram recursos provenientes das mais diversas transacoes
internacionais financeiras e comerciais. No periodo, o sistema monetério internacional é
marcado por grandes desequilibrios globais; observa-se maior intensidade nos fluxos
financeiros e comerciais entre a Asia e os EUA, revelando uma forma especifica de
dinamizar as transag¢des internacionais. Neste sistema, os EUA incorrem em déficits
cronicos que sdo sustentados pelo resto do mundo de modo geral — destacando-se a Asia
em desenvolvimento e, com maior énfase, a propria China.

Entre 1978 e 2008, a China tornou-se gradativamente um dos paises com maior
participacdo no comércio internacional, alcancando em 2009 a posicdo de principal
economia exportadora e segunda maior importadora do mundo. A escolha da China
como objeto de andlise na presente monografia justifica-se, em primeiro lugar, pelo fato
do referido pais figurar atualmente como a segundo maior economia do mundo em vias
de tornar-se a primeira. Atentando para a politica e a economia internacional, dao
proeminéncia ao pais o seu ingresso em organizacdes como a OMC e seu papel politico
junto ao Conselho de Seguranga da ONU, assim como o a participacdo de empresas €
inddstrias instaladas em seu territério que se vinculam as cadeias globais de producao.

A situagdo das finangas internacionais exige que se comente uma peculiaridade
chinesa. Junto com o padrio dolar-flexivel, os EUA vem incorrendo em déficits
cronicos em seu Balanco de Pagamentos; ¢ um fato institucional, faz parte do
funcionamento do sistema; viabiliza a posse de reservas internacionais pelos demais
paises e é fonte de liquidez para as transagdes internacionais. A China ainda pratica
controles de capitais, causando diversas implicacdes para o préprio pais e para seu
sistema econdmico como um todo, em especial no que tange estabilidade monetaria e

crescimento econdomico.



O recorte temporal adotado

A cronologia definida entre 1978 e 2008 tem em vista trés pontos; o primeiro
deles é o funcionamento do padrao monetario dolar-flexivel até 2008, ano da crise
internacional, que demarca uma nova fase no sistema monetdrio internacional, cujos
contornos ainda ndo sdo precisamente conhecidos; o segundo € o inicio das reformas
econOmicas chinesas em 1978; por fim, entende-se que trés décadas seja um periodo
adequado para se identificar um padrdo definido de inser¢ao nacional no sistema
internacional.

No final da década de 1970 a China era majoritariamente rural, com 80% da
populacdo residindo no campo; entre 1949 e 1978, ocorreu um intenso processo de
industrializacdo pesada, com avanco nas dreas de educacdo e saude sob lideranca
ditatorial comunista. Contudo, foram poucos avancos em tecnologia e nivel de renda per
capita, sob um contexto de isolamento comercial internacional e com uma economia em
grande medida planificada.

No ambito da politica interna, durante o chamado periodo maoista (1949-1976) a
China passou por muita instabilidade, no Grande Salto a Frente (1958-1960), que
resultou na morte de milhdes de chineses; e na Revolucdo Cultural (1966-1969/76),
periodo de intenso enfrentamento das burocracias e instituicdes hierdrquicas, marcado
por insurrei¢cdes populares que, ao invés de resultarem em formas mais democréticas de
participacao politica, acabou por dar lugar a um arranjo politico institucional ainda mais
centralizador e autoritdrio (LEAO, 2010).

A partir 1978, s@o alteradas as diretrizes do Estado chinés na condugdo de sua
economia. Dentre as medidas tomadas, destacou-se o fim das comunas no campo e
restituicdo das propriedades familiares de forma a restabelecer o mercado agricola; a
criacdo, em 1979, das Zonas Econdmicas Especiais (ZEE), estabelecidas com o objetivo
de permitir ao governo chinés a execucdo de uma politica gradual na qual os impactos
da entrada do IDE puderam ser avaliados num ambiente controldvel e o inicio do
processo de privatizacio de parte das empresas estatais.

H4 muitos pontos importantes a serem tratados nas reformas chinesas; estes
serdo elucidados ao longo do trabalho de monografia propriamente dito. Por hora, basta
esclarecer dois deles. O primeiro, € que a China rompe nos anos 70 um longo periodo
de isolacionismo e busca a integrar-se ao sistema internacional. O segundo, é que as

mudancas estruturais nos padrdes de produgdo e consumo foram implementadas em



busca de capturar novos paradigmas tecnoldgicos e garantir fluxos duradouros de
divisas para que o processo de desenvolvimento ndo se interrompesse — como ocorrera
em outros paises do sudeste asidtico no pés-Segunda Guerra Mundial, especialmente
nos casos do Japao e, posteriormente, Coréia do Sul, e nas experiéncias de
industrializacdo 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
reforcam a crescente desregulamentagdo financeira e remocao de entraves comerciais.
Naquele momento os EUA, acompanhados pela Inglaterra, ddo for¢a a uma sucessao de
fatos e a logica financeira que se instituiram no que ficou conhecido posteriormente
como globaliza¢do, fundados nos principios do neoliberalismo.

Houve uma grande mudanca no comportamento das financas e no comércio
internacional. Com a liberalizacdo das finangas e derrubada de barreiras, ocorre uma
série de eventos que criam novas institui¢des, novas regras € novos meios de atuacdo do
sistema financeiro.

O primeiro elemento a ser ressaltado € o aumento da possibilidade de
alavancagem, abrindo espaco para agentes com posicdes especulativas. A medida que as
limitacGes a alavancagem se restringem a pequenas fracdes do valor nocional dos
contratos de crédito, o desenvolvimento de mercados por liquidag¢do constituem grandes
espacos de especulacdo financeira. O segundo € o surgimento e crescimento de
inovagdes financeiras e novos atores. As novas regras comportamentais estabelecidas e
os modelos mentais compartilhados pelos agentes foram estabelecidos e encorajados
pela visdo econdmica mainstream. S@o estabelecidos novos padrdes de atuacdo que se
institucionalizam e contribuem para a formagdo de bolhas especulativas ao longo das
ultimas décadas.

Sob o contexto de especulagdo financeira, surge o terceiro ponto a ser ressaltado;
o aumento das assimetrias internacionais e desequilibrios globais. A crescente
importancia dos mercados de capitais causa pressoes especulativas sobre moedas fracas
e sobre paises em dificuldades para compor seu balango de pagamentos. Encarece-se o
funding das economias periféricas, deslocado para capitais de curto prazo; a facilidade
de movimentagdo de capital impde taxas de juros tdo altas quanto menor for a confianca
na moeda por parte dos mercados de capitais. Desta forma, alguns grupos de paises 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 valorizacdo de capitais.
Na dtica da concorréncia de capitais, ocorre a partir dos anos 70 movimentos de
redugdo dos controles de capital; de aumento dos empréstimos privados internacionais,
das aplicacdes financeiras entre os paises, dos investimentos em carteira, bem como
uma aceleracio da transnacionalizagio das empresas, especialmente em direco a Asia,
nos moldes do que veio a publico como “globalizacdo” e “global imbalances”
Analisando-se a questdo da solvéncia e a qualidade da insercdo dos paises
periféricos, os paises em desenvolvimento asidticos, segundo Carneiro (1999) se
inserem de modo mais sauddvel que os paises da América Latina, em funcdo de sua
melhor integracdo produtiva em detrimento da financeira. O presente trabalho pretende
examinar como a China se integra na economia internacional nos marcos do padrdo
dolar-flexivel, atentando-se tanto para o perfil de comércio exterior como para a forma
especifica em que realiza sua integracdo financeira com o mundo. Na contramao do que
se verifica em diversos paises nesta quadradura no periodo, foram preservados controles
de capitais de forma a evitar o endividamento externo, especialmente o de curto prazo,
contribuindo para um modo de insercdo externo que favorece o desenvolvimento

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

Diretrizes da pesquisa

Para a realizacdo do presente trabalho nos apoiamos em uma ampla revisao
bibliografica que permite construir uma no¢ao do contexto geral e dos principais players
envolvidos no crescimento chinés. O trabalho de monografia foi erigido sobre trés
capitulos, além desta introducdo e alguns comentérios finais. No segundo capitulo, serd
discutida a evolucdo do sistema monetdrio internacional; no terceiro capitulo,
desenvolve-se uma perspectiva histérica sobre a economia e sobre a politica da China;
no quarto capitulo sdo discutidos nimeros e dados que embasam os argumentos
trabalhados nos dois capitulos anteriores.

Argumenta-se no segundo capitulo que os sistemas financeiro e monetario
internacionais sao fruto de um processo histérico especifico em que os EUA obtiveram
sucesso em se posicionar como pais central, adquirindo com isto algumas vantagens. A

posicdo estratégica americana lhes confere a possibilidade de perder competitividade



comercial, mas ainda assim se manter como pais hegemoOnico ao passo que existem
paises dispostos a financiar seus déficits sem causar pressoes de alta nas taxas de juros.

No terceiro capitulo, serd evidenciado um processo politico dentro da China
maoista que abre caminho para as reformas de Deng Xiao Ping a partir de 1978 e para a
aproximacdo da China com o ocidente. A partir destas reformas, ocorrem grandes
mudancas no pais, descritas de forma a elucidar as bases econdmicas que a China
construiu para si mesma no periodo analisado.

No quarto capitulo, sdo apresentados e comentados os dados que embasam a
argumentacio principal desenvolvida. Aborda-se os desequilibrios e as mudangas no
comércio e nas financas mundiais, os fluxos entre a China e o mundo, a evolugdo das
estruturas e o crescimento chinés, e outros dados ainda. Ao final sdo tecidos alguns
comentdrios com o intuito de amarrar as discussdes; espera-se que o leitor desta
monografia possa se entreter com a leitura e que os argumentos trabalhados ajudem de
alguma forma na formacdo de uma concep¢do de mundo tdo clara quanto possivel

transmitir por este autor.



CAPITULO 1 - SISTEMA MONETARIO INTERNA CIONAL

Pela 6tica deste autor, analisar a integracdo da economia chinesa a economia
mundial envolve compreender a evolu¢do da economia internacional. O este trabalho
abrange desde o fim da conversibilidade do délar com o ouro ate 2008, a fim de
delimitar os condicionantes externos sob 0s quais a economia chinesa estava sujeita.
Contudo, para fornecer uma visdo ampla, realizaremos uma revisdo histérica dos
padrdes monetdrios. Serd contemplado, sobretudo, a forma de integracdo das economias
periféricas no sistema monetdrio internacional e as dificuldades para adotarem padroes
modernos de producdo. Complementando este ponto de vista desenvolvimentista, é
apresentada a questdo dos desequilibrios globais e do padrdo de inser¢do caracteristico

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

1.1 Crescimento econdomico e balanco de pagamentos

A interpretacdo do funcionamento das finangas internacionais que embasa este
trabalho concorda com Serrano (2002). Nesta linha de raciocinio, o pais emissor da
moeda central ndo tem constrangimentos para fechar seu balanco de pagamentos. No
caso dos padrdoes monetdrios com lastro em ouro, isso serd respeitado desde que sejam
evitados déficits cronicos em conta corrente e frequentes oscilacdes na taxa de paridade
entre a moeda e o ouro. Sendo respeitados os fatores que possam abalar a confianca na
moeda central, o pais emissor da moeda nao corre risco de default em relacdo a sua
divida interna, pois as dividas sempre poderdao ser pagas na moeda de sua prépria
emissao.

O pais emitente da moeda central pode definir exogenamente a taxa de juros
internacional. A moeda deste pais torna-se o ativo de menor risco do SFI e, portanto, o
ativo de maior liquidez. Nestes termos, as operacdes de crédito e as taxas de juros
praticadas internacionalmente terdo por referencia diversos fatores, sendo um dos seus
principais componentes as variagdes na taxa bdsica de juros do ativo de maior liquidez
(sendo o préprio principal fator, enfim, uma referéncia constante). A defini¢cao dos juros
de forma “exdgena” se refere ao fato de que um posicionamento unilateral do pais
emissor numa reduc¢do ou ampliacdo dos juros impactard de maneira ampla sobre as

operacoes financeiras e taxas de juros praticadas internacionalmente.



Num ambiente hipotético, em que este pais possua déficits persistentes em conta
corrente, € improvavel que venha a ter constrangimento em seu balanco de pagamentos
a medida que seus parceiros comerciais prefiram ndo realizar o saque em espécie e
aplicar seus recursos em ativos financeiros, denominados na moeda central. Assim,
forma-se uma situacdo em que os déficits comerciais e a saida de capitais de longo
prazo serdo equilibrados pela emissao de titulos.

Esta liberdade da economia central pode ser favordvel a um ambiente de liquidez
monetdria e crescimento econdmico internacional a medida que os déficits no pais
central ampliem a demanda efetiva de seus parceiros comerciais. Enquanto a aplicacao
em ativos possuir maior preferencia dos agentes do que o resgate do lastro em ouro,
haverd crescimento da circulagdo de riqueza sem alteracdo da base monetdria em ouro

ou sem preocupagOes imediatas com lastro no caso dolar-flexivel.

1.2 Retrospectiva historica dos padroes monetarios

Cronologia:

(D Padrio ouro-libra, de 1819 a 1914

2) Instabilidade entre guerras

3) Padrao ouro-ddlar, do pés-guerra até 1971
@ Contestacdo do dodlar, de 1971 a 1979

5) Padrao délar-flexivel, de 1979 até os dias atuais

Segundo Serrano (2002), ao longo do padriao ouro-libra, a Inglaterra mantem a
paridade da libra com o ouro, com superdvits em conta corrente e saida de capital para
investimentos de longo prazo e entrada de capital de curto prazo como contrapartida.
Conforme avanga o tempo, o protecionismo inglés, os ganhos de produtividade nas
outras nacgdes capitalistas e a manutencao do cambio fixo influenciam no crescimento de
déficits comerciais por parte da Inglaterra. No periodo, estes déficits foram
compensados pelos servigos (fretes e seguros), pelo saldo comercial com suas colonias e
pela renda liquida dos investimentos realizados no exterior.

No periodo 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 inflacdo, sustentar a antiga paridade com

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



moeda internacional. Ocorre no periodo uma forte instabilidade politica que inviabiliza
a constru¢do de um centro financeiro bem organizado.

H4 muitas vertentes do pensamento econdmico que irdo buscar explicacdes para
o que chamaremos aqui de queda da hegemonia inglesa e do padrao ouro-libra. A visdo
ortodoxa neocldssica sustenta que o protecionismo e as interferéncias politicas teriam
enfraquecido a moeda e levado ao colapso da ordem financeira regida pelo padriao ouro-
libra.

Segundo esta visdo, haveria ajuste e equilibrio externo automdtico entre os
paises do centro capitalista. Este mecanismo seria regulado através do fluxo de ouro e
da consequente variagdo do cambio e suas implicagdes na competitividade comercial do
pais em questio.

Para os autores que possuem esta concepcdo, o ouro, ao sair dos paises
deficitarios comercialmente, causava deflacdo e ganhos de competitividade; ao entrar
em paises superavitdrios, causava inflacdo e perda de competitividade. A ndo
intervengdo politica, combinada a este mecanismo automdtico, recebe o nome de
“regras do jogo”. Em tese, caso os Estados nacionais respeitassem as regras € nao
interviessem em suas economias € em seu balanco de pagamentos, permitindo a livre
concorréncia entre as nagdes, a circulacdo do ouro e a flexibilidade de precos e salérios,
haveria ordem nas financas e condi¢des de crescimento tdo boas quanto possiveis.

Uma segunda visdo € a defendida por Triffin (1972), que ressalta a importancia
dos fluxos de capitais que permitiam a manutencdo de desequilibrios internacionais.
Para Triffin (1972), os paises centrais do sistema capitalista ndo faziam grandes
deflacdes e inflagdes, tampouco faziam grandes movimentagdes de ouro.

O autor argumenta que o cambio fixo impunha limites ao crescimento das
nacdes € que o ajuste econdmico seria feito em busca do equilibrio do balanco de
pagamentos, evitando mudancgas drdsticas nos precos, saldrios e cambio. Este autor
afirma que a expansdo de liquidez internacional que ocorre antes de 1914 se deu em
funcdo do crescimento das reservas de ouro. Para o autor, ndo se estruturou o SFI de
modo bem organizado no periodo entre guerras por conta da inadequacdo do
crescimento e da distribui¢ao das reservas internacionais de ouro.

De acordo com Serrano, a visdo de Triffin supera alguns limites da visdo
ortodoxa, mas ainda se prende a uma visdo monetarista, que deixa de lado alguns
elementos estruturais e historicos. Para Serrano, é importante ressaltar que o padrdo

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



taxa de conversdo em ouro e as reservas de ouro propriamente ditas. Nestes termos, a
explicacdo central para o fim do padrio ouro-libra se deve ao fim da hegemonia
britanica e da capacidade de a Inglaterra coordenar os interesses internacionais no
contexto geopolitico no entre guerras.

O periodo entre guerras foi marcado por grande turbuléncia politica; um novo
consenso € a centralizacdo de poder financeiro foi vidvel apenas apds a 2° Guerra
Mundial. O padriao ouro-ddlar tem inicio no tratado de Breton Woods e vai até 1971;
neste ano, por uma série de razdes, os Estados Unidos tomam a decisdo de abandonar a
conversibilidade entre sua moeda e o ouro, pondo um fim nos acordos de Breton Woods.

Ao longo deste periodo, os EUA possuem saldo comercial e em conta corrente
positivos, mas conta capital negativa em funcdo das transferéncias internacionais sob o
contexto da Guerra Fria e da reconstrucdo dos paises do centro capitalista. O saldo
comercial e em conta corrente americanos reduz ao longo do periodo, chegando a seu
minimo em 1971, quando a paridade com ouro ¢ abandonada.

Na visao de Triffin, o crescimento do comércio mundial depende do crescimento
das reservas internacionais — no caso, ouro. Como o crescimento das reservas em ouro
nio sdo factiveis por uma questdo de custo, oferta e preco, a solugdo vidvel foi o
acumulo de reservas na prépria moeda chave. Ora, para que os paises acumulem
reservas em ddlar, € necessdario que os EUA incorram em déficits em seu balanco de
pagamentos e facam o dodlar fluir.

A medida em que estes déficits se tornaram cronicos, maior foram as pressoes
desestabilizadoras sobre a paridade entre o ddlar e o ouro. Em contrapartida, se o pais
emitente da moeda central ndo incorresse em déficits, ndo haveria liquidez internacional
e, portanto, ndo haveria circulacdo de riqueza financeira e nem crescimento sob as
estruturas capitalistas.

Ou entdo, como de fato ocorreu, a revelia do interesse e do controle do pais
emitente, a liquidez internacional é fortalecida por um circuito offshore de crédito, a via
nao regulada do euroddlar. Ao compard-la com o desenvolvimento dos fatos, observa-se
que a andlise 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-ddlar
e evitar o questionamento da moeda.

A época, nos anos 60, o autor previu que o padrio ouro-délar desmoronaria. As
reservas em ouro se mantiveram constantes e a economia mundial cresceu em grandes

propor¢des, suportando-se o questionamento da conversibilidade do dolar até o



momento do abandono da paridade. O mundo estava sendo abastecido por liquidez tanto
pelo circuito offshore, quanto pelos déficits americanos; a manutencdo do délar como
moeda central foi realizado via forca 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 confianga 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 ddlar e o circuito do capital de curto prazo
deixaria de financiar os déficits americanos.

Foi proposto pelos parceiros dos EUA a introducdo de uma moeda de fato
internacional. A proposta nao foi aceita; os norteamericanos ja haviam uma posicdo de
lideranca no mundo capitalista e agiram de modo a defender esta posi¢ao estratégica.
Dentre outros fatores relevantes, a queda do dolar como moeda principal imporia aos
americanos reintroduzirem restricdes em seu balanco de pagamentos.

Os EUA buscaram sustentar-se como astro central da constelacdo capitalista.
Objetivaram manter-se como banco central do mundo, evitando constrangimentos no
balanco de pagamentos, mantendo o privilégio de controlar a taxa de juros internacional
e reforcando sua lideranga geopolitica estratégica sob o contexto da Guerra Fria. Para
tanto, os EUA refutaram propostas de reforma do SFI e tomaram uma posi¢do unilateral.

Os parceiros americanos ndo aceitaram realizar um movimento coordenado de
valorizacdo das suas moedas, reduzindo nelas o pre¢o 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 ddlar, preparando-se para desvalorizar o délar em 1973, e
lancando o sistema capitalista em grande caos e incerteza.

Nos anos 70, com a quebra da conversibilidade do ddélar americano, houve
altissima instabilidade e ondas especulativas se colidiram com as economias nacionais,
até entdo acomodadas a operar num ambiente institucional de cambio fixo. Foi uma
total reorganizacdo das regras de funcionamento do SFI, que abalou 0 mundo todo.

Uma das consequéncias marcantes deste processo sdo as ondas especulativas de
commodities que tomam inicio nesta fase. O epicentro dessas ondas foram os choques
do petrdleo. O sucesso americano em desmonetizar o ouro permitiu o nascimento de um
ambiente institucional extremamente favordvel 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 lider 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 posi¢ao relativa do
délar como uma moeda forte e suas pracas financeiras como grandes centros
gravitacionais, avancados em relagdo as demais; e se empenhou em ampliar a abertura
comercial do mundo, favorecendo a disseminacdo de companhias multinacionais e a
fragmentacao dos processos produtivos.

Em geral, estas empresas sdo 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 globalizacdo, compondo l6gicas 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 SFIL

1.3 Liberdade de capitais e o padrao ddlar-flexivel

O padrao dolar flexivel, em comparacdo com os padrdes monetérios anteriores,
diferencia-se pela intensidade de aceitacdo da moeda chave e por todo um contexto
institucional e geopolitico que o envolve. A preferencia pela moeda central do SFI ndo é
dada pela capacidade de manter estdvel sua taxa de cambio e seu poder de compra ao
longo do tempo, mas pelo acesso aos maiores e mais liquidos mercados financeiros.

Como base do poder financeiro norte-americano, os titulos 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
pais. Este fluxo monetério permite aos EUA incorrer persistentemente em déficits em
conta corrente e garante aos EUA grande liberdade para a condugdo das politicas
monetaria, cambial e fiscal.

O SFI passou por duas grandes mudangas que consolidaram as estruturas que
sustentam o atual funcionamento das finangas internacionais. A primeira é a
liberalizacdo dos fluxos financeiros internacionais, a remocao dos controles sobre os
movimentos financeiros entre residentes e ndo residentes. A segunda € a
desregulamentacdo dos sistemas financeiros nacionais, implicando em reducdo das
restricdes legais e institucionais das atividades financeiras, homogeneizando o

funcionamento dos sistemas financeiros nacionais.



Ap6s o fim da conversibilidade do délar 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 variacdo de
juros. A taxa de juros tornou-se a principal ferramenta de estabilizagdo 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 op¢des de rendimento e de protecdo contra perdas para seus clientes. Exemplos
bem conhecidos destes sdo, 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 remuneracdo exigida pelos agentes.

Na concepcdo 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
sdo hoje a poténcia dominante em termos politicos e militares; além do que, possuem 0s
mercados financeiros mais amplos e profundos. A desregulacdo e liberalizagdo dos
mercados financeiros nos paises centrais atraiu fluxos de capitais crescentes para os
Estados Unidos, refor¢cando o papel do délar como principal moeda de denominacgdo dos
contratos financeiros e como principal moeda do SFI.

Segundo Metri (2004), sdo trés caracteristicas que fundamentam o prestigio dos
titulos americano: (1) baixo risco de crédito, (2) alta liquidez e diversidade de
maturagdo dos titulos e (3) infraestrutura de mercado bem desenvolvida. A combinacgado
destes fatores permite que os titulos americanos adquiram algumas funcdes bastante
importantes e se consolide como principal elemento de estabilizacdo dos mercados
internacionais.

Primeiro, a rentabilidade dos titulos americanos se tornaram a taxa de juros de
referéncia para os mais diversos titulos privados, possuindo baixo risco para diversos
vencimentos, desde o curto prazo até titulos de 30 anos. Segundo, os titulos americanos
se tornam um veiculo de hedge, uma vez que posicdes arriscadas e altamente
alavancadas dos agentes sdo resguardadas por operagdes de hedge para titulos do
tesouro americano de renda fixa. Sao realizadas operagdes inversas com titulos publicos

de curto prazo que compensam movimentos nos precos de titulos privados.



Terceiro, ao serem utilizados como colaterais para aquisi¢do de empréstimos, os
titulos americanos facilitam a liquidez do mercado e reduzem os custos financeiros.
Quarto, a aplicacdo em titulos 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 titulos americanos a funcdo de reserva de valor, sendo aceito
como pagamento e como colateral em diversas transagoes.

A negociagdo e emissao dos titulos americanos no SFI referendam os recorrentes
déficits americanos, e trabalham em consonancia com a condu¢do macroecondomica no
padrao dolar-flexivel. A divida publica americana se relaciona com as necessidades
financeiras para estabilizacdo do SFI, as letras do tesouro sdo uma grande ferramenta da
administracao dos riscos de um sistema altamente instavel.

Nos termos expostos, buscou-se evidenciar que o ddlar mantém-se como
elemento central por conta da for¢a dos titulos americanos no padrao ddlar flexivel, em
contraposicdo ao valor de reserva e conversibilidade das moedas centrais do sistema nos
padrdes monetdrios que o precedem: tanto a libra no padrido ouro-libra, quanto o dolar

sob os tratados de Breton Woods.

1.4 Capital financeiro e globalizacao

A literatura que trata do periodo do padrdo délar flexivel e da estruturacdo das
financas, da producdo e do comércio internacionais € bastante vasta e embasada por
vdrias Oticas analiticas distintas. A abordagem realizada nesta monografia pretende ser
coesa e conectar e hierarquizar os pontos identificados como principais. Para tanto, serd
discutido nesta secdo a desregulamentacdo financeira americana e as mudancgas
institucionais a ela relacionadas.

De acordo com Carneiro (1999), a globalizacdo produtiva € um fendmeno que se
desenvolve subordinado a légica financeira internacional. Este fenomeno se relaciona a
uma série de mudancas tecnoldgicas e organizacionais cujos tragos sdo delineados pela
acumulagdo financeira. Segundo o autor, a proeminéncia das finangas tem ndo sé
influenciado os gastos correntes na economia real mas também conduzido a uma

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



O pano de fundo que pretende-se ilustrar para identificar o processo de
globalizacdo baseia-se em trés fatores: na mobilidade dos capitais, sob regime cambial
flexivel, a hierarquia entre as moedas e as principais formas que assumem os fluxos de
capitais. Neste contexto, os agentes que mais se destacam s3o os Investidores
Institucionais, as Empresas e os Bancos — aos quais correspondem respectivamente 0s
fluxos de capitais de porta-folio, Investimento Direto e Crédito de Curto Prazo.

Um conceito fundamental ao tema segundo Carneiro (1999) € capital ficticio.
Existem ativos tangiveis, cujo valor é dado pelo seu custo de reposi¢do ou custo de
producdo; e ativos intangiveis, cujo valor € calculado pela capitalizacdo de um fluxo de
rendimentos. Este dltimo possui bastante volatilidade em seu valor, dada a grande
liquidez do mercado financeiro.

O referido autor ilustra que a facilitacdo do ganho por valorizagdo patrimonial
cria um contexto em que o gasto de consumo perde sua conexao imediata com a renda
corrente € passa a se vincular prioritariamente com o preco dos ativos intangiveis. O
autor mostra em seus argumentos que o “financial deepening” altera a logica de
investimento dos agentes rumo a ativos intangiveis e posi¢cdes especulativas.

As posicoes especulativas de empresas financeiras e nio financeiras depende de
como estas instituicdes sdo geridas. Plihon (1999), demonstra que os 3 grupos mais
relevantes para a tomada de decisdes coorporativas s@o os acionistas, os dirigentes e 0s
assalariados. Segundo o autor, dentro das corporacOes, a correlagdo de forcas que
emerge do processo de globalizacdo favorece os acionistas em detrimento dos outros
grupos.

A empresa opera buscando valorizacio da cotacdo aciondria nas bolsas de valor
em detrimento de outras atividades que ela exerce. Este objetivo pode ser atingido, por
exemplo, através de certos tipos de fusOes e aquisi¢Oes, de recompra, recentragem,
reengenharia, enfim, processos que mantenham tanto quanto possivel a cotacdo
aciondria em alta e com expectativas de crescimento.

Através da valorizagdo patrimonial em mercados financeiros, alteracdes no valor
dos ativos mudam a razdo entre ativos totais e dividas; segundo Carneiro (1999), este
fator altera a capacidade de endividamento das empresas. Eventuais reversdes nos
precos dos ativos das empresas deterioram a razdo entre ativos totais e dividas,
impactando negativamente nos gastos e no potencial de endividamento das empresas.

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

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



compra de ativos sob posicdes especulativas — viabilizadas pelo crédito desregulado — e
a possibilidade de ganho em mercados financeiros profundos.

O pano de fundo destes ganhos e perdas sdo os ciclos de precos dos ativos. A
posicdo que o agente toma no mercado, de comprador ou vendedor, se constréi em
funcdo da expectativa de valorizacdo exceder ou ser excedida pela taxa de juros. A
atuacdo destes agentes € feita sob o risco de reversdo de expectativas; esta pode ocorrer
por varios fatores, entre eles a quebra no crédito aos especuladores.

Ainda segundo Carneiro (1999), para as familias e empresas, os movimentos do
mercado impactam nas relacdes patrimonio/endividamento e riqueza/poupanga. Uma
reversdo de expectativas causa queda no valor da riqueza, que por sua vez determina a
elevacdo no valor da poupanca e queda no consumo, como tentativa de restabelecer os
valores prévios do patrimdnio. Sendo os bancos as instituigcdes que viabilizam as
posicdes especulativas e a liquidez do mercado, a reducdo de valor dos titulos € tanto
uma deterioracio do valor quanto da qualidade dos ativos bancdrios.

A reversao de preco em ativos estabelece uma sucessao de eventos entre o grau
de contra¢do do crédito pelos bancos e a intensidade da redugdo de gastos por parte das
familias e empresas. Quando a fragilidade financeira dos bancos se explicita, precipita-
se uma retracdo do crédito (credit crunch). A amplitude do credit crunch reflete o
impacto nas financas e expectativas dos bancos; os niveis de liquidez e precos de ativos
voltam a aumentar quando o crédito bancério volta a fluir para as compras de ativos.

De acordo com Carneiro (1999), portanto, a ascensao dos mercados financeiros
nos anos 80 torna mais importante para a dindmica do sistema capitalista a esfera de
valorizacdo do capital financeira ante a esfera produtiva, ampliando-se a autonomia de
circulacio de riqueza financeira em contraposi¢do a riqueza obtida na produ¢do ou na
geracdo de renda. Conforme explica o autor, € bastante elucidativo compreender que o
capital financeiro é uma contrapartida contratual do capital produtivo, ou em funcao.

O capital em funcdo € utilizado na economia real para formar uma mercadoria
com o proposito de gerar lucro através da venda desta mercadoria; aquele primeiro
existe em outra realidade, ¢ um capital contratual, ficticio, virtual, que existe sob a
forma de propriedade e ndo gera lucro, mas exige a remuneracdo do direito de
propriedade, por juros e rendimentos. O capital financeiro, ao ser cedido ao capitalista
produtor, assume a forma de titulos ou direitos sobre a producdo futura, de remuneragdo

fixa (via titulos) ou varidvel (via debéntures ou acdes).



O valor deste capital ¢ um valor nocional, calculado pela capitalizacdo de seus
rendimentos provéveis a taxa de juros corrente. A existéncia de um mercado financeiro
permite que o capital financeiro seja negociado em mercados secunddrios e realize
ganhos ou perdas sem participar da producdo e comercializacdo de uma mercadoria.

Quando uma empresa faz uma emissao de direitos futuros, sdo vendidos os
contratos de direito a rendimentos com uma contrapartida monetdria capitalizada na
empresa emitente do titulo. Os mercados secundarios ndo possuem esta contrapartida,
de modo que seu ganho é realizado mediante a valorizacdo de um ativo, sem afetar
diretamente a producdo que se vincula ao ativo ou titulo de propriedade. O mercado
financeiro permite as empresas resistir a queda na taxa de lucro na economia real, desde
que sejam auferidos ganhos com a valorizacio de seu patrimonio.

No sistema capitalista, como bem coloca Carneiro (1999), a trajetdria da riqueza
define o comportamento da renda na sociedade. Neste ambiente institucional, ao capital
financeiro e a 16gica financeira sdo dados tal liberdade que a 6tica produtiva € colocada
em segundo plano.

Nestes termos, os agentes sdo condicionados a priorizar a valorizac¢do do capital,
mantendo os fluxos de produgdo e renda como elementos de segundo plano. De acordo
com o referido autor, no mercado de capitais, a propriedade das empresas € pulverizada
entre uma infinidade de acionistas que visam a realizacdo de lucro. Este lucro pode
surgir de uma relacdo duradoura e de longo prazo entre acionista € empresa; ou pode
surgir da negociacao destes titulos em mercados secunddrios a qualquer momento. Este
contexto impacta na gestdo e governanga das corporagdes.

Segundo o autor, essa governanca ¢ hierarquizada pela rentabilidade de cada
atividade da empresa; a logica que predomina € a de minimizacdo de gastos e
concentracdo de esfor¢os no foco de negécios — o “core business”. O controle do “core”
¢ elemento chave para se coordenar todo o processo produtivo: orientar as decisdes de
gasto, definir metas, estruturar cadeias de fornecedores e distribuidores, organizar
espacialmente a produgdo e a logistica, etc. Este vai ser um dos elementos centrais dos
movimentos de capital produtivo da globalizacgao.

Essa hierarquizacdo ¢ fundamental para se entender o padrdo doélar-flexivel. A
desregulamentacdo financeira, o crescimento de mercados secundérios diversos e a
possibilidade de negociar ativos financeiros a revelia de sua apropriagao na produgao
gera um descasamento entre passivo e ativo com implicacdes bastante complexas e

contraditérias.



Conforme exposto por Aglietta (1995), as crises financeiras ap6s o abandono das
institui¢cdes de Breton Woods tem origem em um processo insustentdvel de valorizacao
de ativos e uma subsequente deterioracdo nas condi¢des de crédito que condicionam a
alavancagem e liquidez no sistema.

A fragilizacdo financeira € chancelada a medida que prioriza-se o desempenho
de curto prazo em detrimento de investimentos com longos prazos de maturagcdo. Neste
sentido pesam o controle aciondrio de visdo de curto prazo e predatério. Um elemento a
se destacar, como coloca Braga (1997) e Farhi (1998) é que os balancos dos bancos e
corporagdes passam a ser preenchidos por derivativos, instrumento que nao é captado
nos balangos e dificulta identificar a real situacio financeira de uma firma.

Ao analisar o funcionamento das institui¢cdes bancdrias neste contexto, conforme
Chick (1986), os depdsitos a vista tornam-se um ativo menos atrativo do que ativos
encarados pelo mercado como quase moedas que ndo sdo s6 remunerados por juros mas
também passiveis de serem ocultos nos balangos. O fato de os balancos bancarios serem
compostos por ativos remunerados onera o passivo bancdrio. Esta preferéncia se
justifica pela facilidade de negociar ativos em mercados secundérios e mercados de
balcao, ndo regulados.

O provimento de liquidez no SFI € sustentado tanto pelo crédito publico quanto
pelo privado. O setor privado era tradicionalmente composto por bancos e institui¢des
reguladas. A desregulamentacdo financeira permite que o provimento de liquidez pelo
setor privado seja submetido a logica de mercado da valorizacdo patrimonial,
fomentando o surgimento de novos players, instituicdes financeiras e mercados nao
submetidos a institucionalidade que rege o funcionamento tradicional dos bancos.

A queda das restricdes entre as instituicdes financeiras acirrou a competicao
entre os bancos comerciais € fomentou o surgimento de investidores institucionais
(fundos mutuos, fundos de pensdo, seguradoras, bancos de investimento, hedge funds).
Segundo Coutinho e Belluzzo (1998), essas institui¢cdes gestoras de grandes massas de
riqueza operam altamente alavancadas, trabalhando sob um quadro de fragilidade
financeira mascarada pela valorizacio de ativos.

De acordo com Braga (1993), no contexto da globalizagdo as grandes
corporagdes tornaram-se multifuncionais (finangas, producdo e comércio), e passaram a
ser mais influenciados pela atuacdo financeira. Ao passo que empresas passam a
adquirir companhias de seguro e financeiras, esse conjunto de companhias comega a

ampliar a oferta de servicos financeiros.



Nesta mesma linha, Belluzzo (2005) argumenta que as mudancas de estratégia
das corporagdes se concretizam sob o proprio comando dos grandes investidores
institucionais. Segundo Braga (1997), os préprios bancos no SFI passam a atuar
diretamente no mercado de capitais como corretoras e brokers, em contraposicdo com
seu papel como bancos de depdsitos atuantes com empréstimos imobilidrios e crédito
pessoal.

Ao mesmo tempo em que reformularam sua atuagdo, os bancos contornaram a
regulamentacdo do setor auferindo ganhos de arbitragem que ficavam ocultos dos
balancos (off-balance sheet) através de operacdes de swaps, futuro e derivativos.
Conforme aborda Blikstad (2011), dessa forma, os bancos e as demais instituicdes
financeiras criam uma rede de conexdes entre os mercados de crédito e de capitais, que
contribui para o contdgio de reversdes de expectativas por todo o sistema financeiro.
Este contexto facilita o surgimento de crises sist€émicas nos moldes de 2008.

Segundo Blikstad (2011), as inovagdes 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
concorréncia entre as instituicoes financeiras e viabilizaram os processos de
securitizagao.

O autor define securitizagdo como emissdo direta de titulos de divida; esta
operacdo cresceu bastante com a transferéncia de valores das operacdes dos mercados
de crédito para o de titulos — facilitados por uma série de fatores, como o préprio
euromercado, a desregulamentacdo, a inflacdo do periodo, etc. A consagracdo do
mercado de securities se deu pela existéncia de um mercado secundério que lhe provém
liquidez.

Os mercados secunddrios e as estruturas de negociacdo dos ativos viabilizaram a
queda da rigidez dos contratos, tornando ativos ndo negocidveis em ativos negocidveis
em mercado. Com efeito, defende Blikstad (2011), os mercados se tornam mais liquidos,
com a possibilidade de mudanga da posicao dos agentes a qualquer momento, a custos
de transacdo minimos. A instabilidade econdmica e inflagdo dos anos 70 formaram o
contexto perfeito para aumentar a procura dos mercados financeiros, acirrando ainda
mais a concorréncia no setor. Sob contexto de juros altos e de cdmbio flutuante a partir
de 1973, as economias comecaram a apresentar uma grande volatilidade.

Este contexto por uma lado dificulta os calculos e projecdes de ganhos futuros

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



Por outro, fomenta a fuga para solucdes criativas para defender renda, como as
inovagdes financeiras, cujo intuito era proteger e facilitar a projecdo de seus ganhos
futuros.

O r4pido desenvolvimento das inovacdes financeiras (técnicas de hedge e de
alavancagem, modelos e algoritmos matematicos para “gestdo de riscos”, etc.) e da
informdtica permitiu acelerar ainda mais o volume de transacdes com prazos mais
curtos. Segundo Farhi (1998), esses instrumentos cumprem um importante papel de
estabilizacdo e de coordenagdo das expectativas dos agentes, atenuando a transmissao
da instabilidade financeira a esfera da producdo através de operacdes de hedge,
especulacdo ou arbitragem. Se pela 6tica individual os derivativos oferecem ganhos e
protecdo, sua disseminacdo ampla reforca a volatilidade e a instabilidade sist€mica.

Os mercados de derivativo sdo um jogo de soma zero, ele ndo cria riqueza,
apenas distribui os riscos entre os participantes. E através dos derivativos que os bancos
burlam a regulacdo do setor e operam com ativos fora de balango. As operagdes com
derivativos nos balangos contdbeis ndo exprimem na totalidade o que estdo por trds
dessas operacOes, pois os derivativos sdo constituidos de promessas € compromissos
futuros que podem vir ou nao a acontecer.

Os derivativos financeiros se originaram na bolsa de valores, mas se
popularizaram mesmo no mercado de balcdo. A auséncia de normas e especificacdes e a
falta de transparéncia sdo a marca registrada deste mercado. Ao contrdrio dos
derivativos negociados nas bolsas de valores, o risco de crédito no mercado de balcao é
muito alto, pois ndo hd uma instituicdo que intermedeie as transacdes, como uma
camara de compensacdo. As contrapartes levam muito em consideracdo a capitalizacdo
e o rating da outra ponta — o que facilita a concentragdo dessas operacdes nos grandes
bancos.

Segundo explica Blikstad (2011), ocorre um processo de internacionalizagcdo dos
fluxos de capitais, onde os paises alinham seus sistemas financeiros ao dos EUA, de
forma a poder participar desse mercado. Este contexto reforca a volatilidade dos capitais
que, somado a desregulamentacdo financeira, amplia o espaco de movimentacdo de
riqueza financeira para um mercado de propor¢des globais.

Nesta se¢do buscou-se descrever a logica que coordena o funcionamento do
sistema capitalista sob o padrdo délar-flexivel. A esfera financeira passa a comandar a
produtiva, reforcado por mercados de capitais de propor¢des globais que parametrizam

funcionamento das empresas, bancos e corporacoes.



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 instituicdes oficiais que regulam o mercado financeiro e
bancdrio. Este movimento ocorreu com a reafirmacdo do poder e centralidade
americanos no sistema capitalista.

Neste novo ambiente institucional, sdo criadas novas ferramentas financeiras
para operar nos mercados de capitais, como modelos algoritmos, securities e derivativos.
Consolida-se o funcionamento de mercados secunddrios, livres de regulagdo. Surgem
novos players e relacdes de poder, como investidores institucionais e grandes
conglomerados multifuncionais que operam em mercados de capitais, na produgdo e
comercializacdo de produtos. Junto ao movimento de financeirizagdo, ocorre uma
reorganizacdo produtiva, num processo que foi alcunhado de globalizacao, tratado na

proxima se¢ao.

1.5 Globalizacao produtiva e financeira

Com o movimento de globalizacdo, a indudstria mundial passou por um processo
de intenso deslocamento da atividade industrial em direcdo aos paises periféricos, em
especial os paises dispostos a se inserir no sistema internacional como descrito na se¢ao
2.7. A partir dos anos 80, observa-se grande concentragdo nas principais cadeias
industriais globais e a consolida¢do de grandes corporagdes comandando um processo
de reestruturagdo internacional do comercio e da produgdo, acirrando a competitividade
em ambito global.

Esse movimento origina-se numa complexa interagdo entre as mudangas no SFI,
a reestruturacdo nas formas de organizacio e concorréncia das grandes corporagdes € as
politicas nacionais de desenvolvimento. Através de uma maior internacionalizacdo 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 producdo, de investimento e de comércio exterior. Este processo € percebido pela
evolucdo dos fluxos de comércio exterior e de investimento direto no exterior (IDE).

Na concepcao de Helleiner (1994), a globalizacdo pode ser caracterizada como
uma ordem econdmica marcada pela progressiva eliminacdo das restricdes a mobilidade
de capitais. Observa-se nesta ordem um aumento continuo das transacOes cambiais e

dos fluxos brutos de capitais internacionais. Para o autor, a ordem econdmica
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estabelecida € resultado da interagdo 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 paises avancados a (1) obter
superavits comerciais para financiar déficits da conta de capital; e (2) a realizar politicas
monetdrias e fiscais restritivas para reduzir a absor¢do doméstica. O resultado foi queda
na dindmica do crescimento econdmico internacional, comparando-se com o pds guerra.

Autores como Helleiner (1994) iluminam os fatores ideoldgicos subjacentes a
globalizacdo — 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 dispensdveis ao erodir as institui¢des do capitalismo controlado do
pOs guerra.

No periodo ouro-dolar era padrdo o uso de taxas de cambio fixas e autonomia da
politica econdmica doméstica. Os sistemas com taxas varidveis demandam o sacrificio
das metas de politica econOmica internas. Foi abandonada a antiga institucionalidade em
favor do sistema de taxas flexiveis e a interdependéncia das politicas domésticas,
potencializando o grau de liberdade dos movimentos de capitais.

Segundo Carneiro (1999), a hierarquia das moedas, no novo padrido, se dd em 3
categorias: a moeda reserva (dodlar); as moedas conversiveis (paises centrais); e as
moedas nao-conversiveis (paises periféricos). A taxa de juros bdsica do sistema € dada
pelo ddlar; a medida que se caminha para fora do nucleo do sistema, as taxas de juros
aumentam, dado o crescente risco que apresentam as moedas.

A formacdo das taxas de juros €, portanto, desfavordvel aos paises da periferia e
até mesmo aos outros paises centrais. A taxa de juros nacional bésica fora do nucleo
acaba se tornando uma composicdo da taxa paga pela moeda central acrescida de um
risco vinculado ao pais. A livre mobilidade de capitais gera um contexto coercitivo onde
ndo ha possibilidade de os paises periféricos participantes do sistema refutar a regra de
formacao das taxas de juros.

Segundo a teoria keynesiana, nos termos propostos por Carneiro (1999), néo
existe nenhuma razao externa aos mercados financeiros que determine as taxas de juros.
Os juros sdao o produto de convengdes e do grau de certeza ou incerteza que agentes
atribuem a essas convengoes.

A confianga dos agentes se traduz na intensidade da preferéncia pela liquidez.

Maior preferéncia pela liquidez implica na cobranca de um prémio mais elevado para se



desfazer da liquidez — criando uma menor confianga sobre a trajetoria futura da
economia e particularmente sobre a inflacdo.

A fixacdo de taxas de juros internas abaixo da taxa fixada pelo mercado
provocaria fuga dos capitais locais. Neste caso, a desvalorizacdo pode prosseguir para
limites bem amplos sem desencadear o retorno dos capitais — podendo levar a uma
desvalorizacdo descontrolada da moeda do pais e, no limite, a uma crise de confianca
que questiona a sua prépria existéncia.

E patente, nos anos 80, a dominancia dos fluxos de capitais privados e dentre
esses do investimento direto e das finangas diretas em detrimento das financas bancérias.
De acordo com Carneiro (1999), destaca-se a importancia dos fluxos de investimento —
direto e de portafélio — em relacdo aos empréstimos bancérios e dos fluxos financeiros
do setor publico. Dentro das novas regras financeiras, os paises periféricos estiveram
submetidos a um drastico racionamento do financiamento externo nos anos 80. Neste
contexto sdo construidas uma relacdo especifica entre os mercados e os Estados
Nacionais, com implicacdes diversas para o financiamento destes udltimos e para a
regulacdo macroecondmica nacional. Este assunto serd tratado com maior detalhamento
nas ultimas duas secdo deste capitulo.

Por ordem de importancia de fluxos de capitais temos: porta-félio, IDE,
empréstimos bancdrios e setor publico. O crescimento do investimento de porta-félio
estd associado ao aumento do investimento externo dos Investidores Institucionais,
resultado da desregulamentacdo da composi¢ao de seus porta-folios.

A centralizacdo de poupancas individuais em investidores institucionais permitiu
concentrar as decisdes, criando a possibilidade de colus@o e uma maior volatilidade nos
mercados tanto maior quanto menores esses mercados. Por investidor institucional
compreende-se: fundos de pensdo publicos e privados; seguradoras; e fundos mutuos.

No caso dos fundos mituos um desempenho particular € o dos hedge funds, que
sdo fundos cuja caracteristica é o elevado grau de alavancagem e que operam em geral
em ambientes desregulamentados — em geral, offshore. Os fundos que possuem maior
diversificacao sdo os fundos mutuos, os fundos de pensdo e as seguradoras.

Turner (1991), sugere a possibilidade da ampliacdo da volatilidade dos fluxos
oriundos dos Investidores Institucionais apds os anos 80. O autor aponta para o
encerramento de um ciclo de diversificacdo no ambito dos paises centrais, aumentando

o impacto dos movimentos de cambio e juros em suas carteiras



A volatilidade dos fluxos de porta-félio pode ser apreendida através da forma de
organizacdo desses agentes e de sua inser¢cdo no mercado. Segundo Carneiro (1999), é
notdrio o crescimento mais rapido dos fundos mutuos, em especial dos hedge funds que
possuem uma maior propensao ao risco.

Os fundos de pensao s@o impelidos a um comportamento especulativo ao passo
que seus gestores sao remunerados por critérios de performance e pela propria l6gica do
mercado, mais profundo conforme aumenta a atividade deste tipo de investidor. O IDE
nos anos 80 foi bastante direcionado as bolsas de valores nos paises desenvolvidos,
impulsionado pelo processo de financeirizacdo e pelas mudancgas de tecnologias e das
estruturas de mercado.

Dunning (1997) aponta que a globalizacio produtiva corresponde a distribui¢cdo
geografica da cadeia de valor por diversos paises e empresas e dos mercados de destino
da producdo. Os altos custos de P&D e os curtos ciclos de produto impde as empresas a
necessidade de concentrar suas atividades na cadeia de valor agregado.

Nos anos 80, o IDE se concentra como F&A e aliancas 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 divisao de riscos de inovacao.

Do ponto de vista do Balanco de Pagamentos o IDE possui baixa liquidez e risco
de variagdo cambial, dado o longo prazo de maturacio dos investimentos. O IDE possui
também tem um papel equilibrador — uma taxa de cambio desvalorizada atrai IDE,
aumentando a oferta de moeda externa.

Kregel (1996) aponta que o crescimento do estoque de IDE e a remuneracao
deste capital criam direitos sobre divisas. O autor argumenta que estes podem ser
exercidos em qualquer momento, mas em geral o sio em momentos de dificuldades do
balanco de pagamentos.

Dada a volatilidade das taxas de juros e cambio, sdo os bancos que realizam as
operacdes de cobertura de risco através de instrumentos de hedge, options ou swaps.
Como essas operagdes ndo estdo registradas em balango, subestima-se o envolvimento
dos bancos nas finangas internacionais.

Kregel (1996) ressalta a relevancia dos fluxos de capitais bancérios. O autor
argumenta que as instituicdes bancdrias que atuam simultaneamente em varios paises

podem equilibrar suas diversas posicdes em diversos paises. Independente da operacao



realizada por um banco em um pais; existe a possibilidade de cobrir essa operacao em
outro pais.

Nao elimina-se o risco cambial, mas a op¢ao de ficar descasado torna-se uma
decisdo dos bancos e reforca a adogdo de atitudes especulativas diante da trajetéria de
taxas de cambio e juros. Os fluxos de capitais tornam-se crescentemente volateis a
medida que se generaliza o comportamento especulativo — chancelando a instabilidade
cambial e financeira como elemento caracteristico do padrao monetario d6lar-flexivel.

A andlise de Hiratuka e Sarti (2011) indica haver ocorrido a partir dos anos 70
transformacdes qualitativas relacionadas a reorganizacdo dos oligop6lios mundiais. Os
autores percebem um aumento significativo da concorréncia em ambito internacional,
em contraposi¢do ao pds guerra, caracterizado pela concorréncia dentro de fronteiras
nacionais.

Sob o pano de fundo de acirramento da competicdo internacional e instabilidade
macroecondmica, cresce a necessidade de construir ativos intangiveis capazes de
alavancar ganhos monopdlicos, associados ao “core business” de cada industria. No
periodo, acelerou-se bastante o ritmo de inovacao tecnoldgica, sobretudo nos ramos da
eletrOnica e telecomunicacoes.

O foco do investimento das ETNs esteve associado a procura por ativos que
promovessem assimetrias concorrenciais, com racionalizacdo de recursos e outsourcing
ou terceirizacdo de servicos que ndo o ‘“‘core business”. Neste processo, apontam,
ocorreram movimentos intensos de fusdes e aquisi¢cdes e colaboracdo em P&D entre
concorrentes.

Atividades anteriormente controladas verticalmente passaram a ocorrer de
maneira externalizada, através de empresas subsididrias ou outras formas de outsourcing.
As redes de produgdo em nivel internacional operam de maneira hierarquizada e seletiva.
Hierarquizada por conta da diferenciacdo na apropriacdo de valor na cadeia, colocando
o elo estratégico, que controla o “core business”, no topo da apropriagao.

Se acoplando as ETNs estdo as empresas que realizam as funcdes periféricas,
responsaveis por etapas padronizadas e definidas pelos elos superiores da cadeia. Essas
etapas possuem participagdo muito menor na apropriacdo do total do valor criado. O
padrao de inser¢do comercial das economias passou a ser condicionado por este
processo. Hiratuka e Sarti sinalizam que a intensificacdo da concorréncia entre as

grandes corporacoes e a reorganizacdo da cadeia de valor sdo os elementos chave desta



transformacdo no comércio internacional e no padrio de producdo 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 fusdes e aquisicdes internacionais
permitiu as ETN ocupar ao redor do globo os espacos com maior valor agregado em
diversos mercados e dificultaram a inser¢do de empresas menos preparadas para este
nivel de concorréncia (financeira, comercial e produtiva). Como serd aprofundado nas
proximas segdes, estes nexos produtivos favoreceram os paises asidticos que buscaram
se inserir comercialmente no sistema internacional, inicialmente caracterizados pela

auséncia de estruturas produtivas tecnologicamente avancadas.

1.6 Insercao periférica e desequiibrios

Durante os anos 90, os fluxos de capitais entre os paises industrializados nao
passaram por grandes alteragdes em relacdo aos anos 80. Carneiro (1999) observa que,
neste periodo, por um lado foi incorporada a periferia nos fluxos de capitais; por outro,
precipita-se o surgimento de crises com potencial de contaminagdo global.

A reintegracdo da periferia ocorre pela movimentacido de capital privado, em
geral volateis. De acordo com o autor, investimentos de porta-folio predominaram até
1994 e o IDE liderou a partir de entdo. O periodo € marcado por uma conjuntura
econdmica com queda nos juros e na atividade nos paises centrais; € uma estrutura
internacional de aprofundamento financeiro, crescimento da atuacdo de investidores
institucionais e abertura e desregulamentacao financeira na periferia.

Os elementos estruturais e ciclicos nos paises centrais deram forma aos fluxos de
capital para a periferia. Medeiros (1997) distingue a insercdo diferenciada entre a
América Latina e a Asia. A América Latina se articula com os EUA através do mercado
de manufaturas em geral. Na Asia, cria-se um elo com o Japdo, na industria de bens de
capital (importacao); e outro com a OCDE, nos mercados de manufatura (exportacao).

Se por um lado a Asia complementa sua economia com o sistema internacional;
por outro, a América Latina ndo cria lacos econdmicos duradouros com os paises do

centro. No ambito regional asidtico, o Japdo € um primeiro lider irradiador de



investimentos, num segundo momento, estes se originam no tigres asidticos e depois
para as nacoes do ASEAN-4.

Este encadeamento ficou conhecido por “gansos voadores”, dada a rotatividade
na lideranca de crescimento e dindmica econdmica. Este paradigma viabilizou-se pelo
equilibrio entre o déficit criado pela recep¢do de investimentos entre os paises asidticos
e o superavit comercial com os paises da OCDE.

De acordo com Carneiro (1999), a América Latina (AL), nos anos 90, enfrenta o
retorno dos fluxos externos encabecados pelos investimentos de porta-flio e recursos
de curto prazo. O balanco de pagamentos destes paises se via bastante onerado pelo
servico da divida e por um crescente déficit comercial. E uma situacdo distinta da que se
observou na Asia, quando se analisa os fluxos financeiros e comerciais.

No que diz respeito a inser¢do produtiva, a AL passou por regressdo da estrutura
industrial, em especial a metalomecénica, e ampliacdo na producdo de commodities
industriais — chegando a extremos, com especializacdo de exportacdo de bens primdrios
de baixo dinamismo em alguns paises. Medeiros (1997) sugere que a abertura da AL
favoreceu atividades produtoras de servicos e de nontradeables que nio geram divisas.

O estudo do Balango de Pagamentos das duas regides indica que as raizes da
diferente inser¢do externa remontam aos anos 80. Carneiro (1999) defende que no caso
asidtico, ao contrdrio da América Latina, ndo houve uma interrupcao drastica dos fluxos
de financiamento internacionais na chamada década perdida.

Os paises asiaticos ndo passaram por problemas de financiamento externo ou
restri¢ao de balanco de pagamentos num sentido amplo; tampouco enfrentaram redugio
abrupta da demanda ou perda de relacdo de trocas; e os servi¢os financeiros nao
aumentaram excessivamente a carga de juros. De acordo com Carneiro (1999), os paises
da AL foram submetidos a quatro choques distintos: de demanda, de relacdes de troca,
de taxa de juros e de oferta de capital.

A oferta de capital € o elemento mais importante dentre os quatro; apesar de
possuirem déficits semelhantes nas transacdes correntes, as duas regides foram tratadas
de modo distinto pelos emprestadores internacionais. Deste fato decorre a interrup¢ao
dos fluxos para a AL, mas ndo a Asia.

O aumento nos juros, a queda nas relacdes de troca e o enfraquecimento da
demanda na década impactaram menos os paises asidticos do que os da AL. Segundo
Carneiro (1999), o peso do servico da divida foi, em média, para os paises asiaticos,

metade daquele dos paises latino-americanos; a recessdo global afetou menos a



demanda por produtos asidticos; e os termos de troca mantiveram-se constantes, ou até
melhoraram nos asidticos — ao passo que regrediu em média 15% na AL.

Segundo o mesmo autor, o aumento do investimento implicou maior absor¢ao
real de recursos e menor pressio sobre a taxa de cAmbio para a Asia. Na AL, ao
contrério, o crescimento do consumo acarretou maior acimulo de reservas e apreciacao
do cambio. A taxa de cambio, apreciada na AL, impactou em suas exportacdes,
especialmente manufaturas, reduzindo seu crescimento e diferenciando as duas regides.

Os capitais que fluiram para a Asia apresentaram maior correlacio com as
exportacdes, destacando-se os manufaturados. Estes fluxos concentraram-se na forma
de IDE na Asia e porta-félio na América Latina — mas mesmo quando se trata de IDE, é
possivel distinguir as duas regides. Na Asia, estiveram associados 2 estrutura produtiva;
na AL, a aquisicdo do controle aciondrio. Esta caracteristica distinta dos fluxos de
capital derivam de um padrao de insercao especifico, apresentado na proxima se¢do, que
transfere fluxos liquidos de capital para os EUA em troca de letras do tesouro,
costurando uma rede de interesses que permite aos norteamericanos preservar sua
posicdo central no sistema internacional.

Segundo Carneiro (1999), os fluxos de capitais causam uma série de impactos
negativos nos paises emergentes, como a acumulacdo excessiva de reservas e apreciacao
do cambio; a deterioracdo dos balancos bancdrios e o aumento da volatilidade dos
mercados locais. Sdo elementos caracteristicos da estrutura financeira internacional e da
livre mobilidade de capitais. Contudo, as economias periféricas sdo mais sensiveis a
crises do que as centrais.

A maior absorcdo financeira do que real dos fluxos de capital obriga os paises
emergentes receptadores a acumular reservas, realizando uma politica de esterilizacao.
Carneiro (1999) aponta que para evitar excessiva apreciagdo do cambio, s¢ao 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 atracdo de recursos no mercado externo € o
diferencial de juros; uma taxa valorizada tende a captar recursos e cria a necessidade de
acumulacgdo de reservas e a aplicac@o destes recursos a taxas inferiores a de captacdo. A
diferenca entre os juros que remuneram os titulos publicos e a taxa obtida na aplicacdo
nas reservas geram um déficit, chamado “quasi-fiscal”. Este déficit onera as contas
publicas e premia capitais de porta-flio, que buscam principalmente as pragas das

periferias para obter ganhos de renda, aquisi¢do aciondria e valoriza¢do no curto prazo



O cambio € um elemento de dificil controle para as economias emergentes.
Fluxos de entrada de capital criam uma tendéncia a apreciacdo real de cambio; e a
esterilizacdo cambial, por sua vez, é limitada pelo constrangimento das finangas
publicas. A absorcdo financeira, em detrimento da absor¢do real de recursos, portanto,
ndo apenas onera as finangas publicas mas também gera constrangimentos para a
manuten¢do do cambio na periferia, reforcando a instabilidade para estas economias.

A entrada da periferia nos mercados financeiros tem um aspecto importante no
ciclo de liquidez dos ativos. Quando héd expansao da liquidez, a aplicacdo das reservas
da periferia contribuem para reduzir as taxas de juros; quando hé retracdao, o uso das
reservas contribuem para aumentar os juros e dificultar a captacdo, requerendo a
existéncia de vultuosas reservas para enfrentar abruptas reversodes dos fluxos de capital.

O despreparo frente a volatilidade dos fluxos influencia a deterioracdo dos ativos
bancdrios e a distor¢cdo na formacdo de precos de ativos domésticos. Neste contexto,
segundo Carneiro (1999), a ampliacdo do crédito, um elemento caracteristico da
globalizacdo, € canalizado para o financiamento de non-tradeables e a compra de ativos
J4 existentes.

Neste sentido, a pratica de politicas de esterilizagc@o restringe o descasamento de
moedas através da atividade bancéria. No que tange mercado financeiro, a globalizacao
aprofunda os mercados locais; mas a0 mesmo tempo onera as contas publicas para
captar e sustentar o sistema financeiro; e, dada a instabilidade e intensidade dos fluxos
de capital e a assimetria de informacdo entre os mercados doméstico e externo,
aumenta-se a possibilidade da formacgado de bolhas e a precipitacdo de crises.

E marcante que a globalizagdo foi erigida sob um padrio monetdrio e financeiro
instdvel, ocorrendo frequentes ondas especulativas. Neste contexto, sdo mais
vulneraveis a crises e bolhas especulativas os paises da periferia, em especial os que
captam recursos de portafélio e capital de curto prazo e possuem maiores restricdes em
seu balanco de pagamentos.

Conforme desenvolvido por Carneiro (1999), as crises asidtica e mexicana
possuem alguns elementos ilustrativos para contrapor a situacdo da AL e da Asia. A
crise asidtica teve proporcdes maiores, adquirindo feicdo global e atingindo os mais
diversos tipos de fluxos de capital, inclusive IDE.

A crise mexicana foi grave, mas teve recuperacdo rapida comparada a asidtica.
ApoOs a crise houve queda no spread e aumento dos prazos de financiamento,

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



primarios. Os mercados secundarios assim como os empréstimos bancarios retornaram
rapidamente a atividade e os niveis de spread pré-crise.

A crise asidtica foi mais grave. O mercado de bonus interrompeu novas emissoes,
e observou a retragdo dos mercados secundarios. O mercado internacional tentou isolar
a crise, ocorreu ampliacdo dos bdnus soberanos, destacando-se os titulos da América
Latina e os Bradies. As Bolsas de Valores e os financiamentos bancérios foram muito
afetados, com lenta recuperagdo no nivel de preco dos ativos e dos spreads.

Griffith-Jones (1996), afirma que o caso do México foi contextualizado por um
rapido e intenso processo de abertura financeira e liberalizagdo do sistema financeiro
doméstico. Segundo descreve Carneiro (1999), a crise mexicana foi deflagrada pelos
déficits gerados em conta corrente e pela valorizacdo do cambio.

A absorcdo de recursos reais inferior a absor¢do de recursos financeiros
redundou em acumulo de reservas, reforcado pela entrada de capitais de porta-folio.
Embora o setor ptiblico ndo tenha se endividado externamente, a esterilizacdo cambial
fomentou o crescimento da divida puiblica interna — fragilizando o governo.

Toma forma uma rapida deterioracdo dos balancos bancdrios em decorréncia do
crescimento excessivo dos empréstimos. A crise eclodiu quando os EUA sinalizaram
um movimento de aumento nos juros em 1994 e o México ndo seguiu 0 movimento.
Desta forma enfraqueceu-se a confian¢a no mercado; e aumentou a volatilidade cambial
e financeira.

Segundo a descri¢ao do autor, o governo mexicano nao elevou os juros buscando
evitar uma crise bancdria de grandes propor¢des em face da precariedade dos balancos.
A desvalorizacdo do cambio foi identificada como contraproducente e passivel de
comprometer a retomada posterior dos fluxos. Tentando contornar a situacdo, os
policymakers criaram um hedge para os investidores através da ampliacdo de emissao
de um titulo da divida publica em ddlar.

Estes titulos 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 preferéncia pela divida bancaria
em detrimento de outros fluxos externos, pressionando o cambio e forcando o México a
desvalorizar a moeda, perdendo o controle sobre sua cotacao.

A crise mexicana foi um crise cldssica de Balanco de Pagamentos; segundo
Carneiro (1999), isso pode ser auferido pelo déficit em transagdes correntes crescente,

pela apreciacdo cambial e pela tentativa de sustentar o fluxo de capitais com emissio e



endividamento de curto prazo. Cabe ressaltar que o estrangulamento nos pagamentos
mexicanos foram precipitados pelas mudancgas institucionais em busca de integracdo
com o SFL

As crises das economias do Sudeste Asidtico se relacionam também com
problemas monetario-cambiais. O coracdo da crise estd no papel da intermediacao
financeira nessas economias e no ciclo de precos de ativos. Segundo Krugman (1998),
precede a crise uma atracio de grandes fluxos de investimentos com funding externo de
investidores com grande propensdo ao risco.

Para o autor, a crise asidtica trata-se de um movimento de “flight to quality” dos
capitais precipitada pela reversdo de expectativas e pelo ciclo de ativos associados a
liberalizacdo do sistemas financeiros dos paises envolvidos. Segundo o autor, em 1994
ficam evidentes alguns desequilibrios externos e a fragilizacdo das economias asiaticas;
a desaceleracdo do crescimento e do comércio internacionais empurra estas economias
para endividamento de curto prazo para suprir déficits em transagdes correntes.

Os principais responsdveis foram as instituicdes bancdrias, que captaram em
excesso em divida direta, expandindo o crédito doméstico. Neste contexto, houve
apreciacdo das moedas locais e manuten¢cdo da paridade com o ddlar em ascensdo.
Kregel (1998) argumenta que a crise bancdria se explicita e se transforma em crise
cambial quando o descasamento de moedas torna-se inevitdvel com a reducdo da
atividade internacional e deterioragcdo das contas externas.

A especulacdo cambial associada ao descasamento bancario cria um problema
de solvéncia dado em func¢do da expansao crediticia. Sob ataques especulativos, mesmo
os paises s6lidos do ponto de vista cambial sdo contaminados em funcdo da condugdo
de politica sob a préatica de desvalorizagdes competitivas.

As recomendacgdes de ajuste monetario do FMI para conter um suposto excesso
de Demanda Agregada acabaram por agravé-las. A elevacdo da taxa de juros e a
desvalorizacdo da moeda deterioraram o patrimdnio das empresas, aumentando o
montante da divida e a carga de juros ao mesmo tempo em que constrange o fluxo de
caixa das mesmas e induz a liquidagdo de ativos.

Sob o contexto de desvalorizacdo de prego de ativos, aumenta a demanda por
moeda estrangeira e a liquidagdo de ativos em moeda doméstica, causando deflacdo e
queda na atividade. Ainda seguindo a argumentacdo de Carneiro (1999), a crise asidtica
progressivamente contamina a periferia e o nicleo do sistema e explicita o excesso de

comprometimento de recursos dos investidores com os paises emergentes.



De acordo com o autor, quando a percepcdo de risco do sistema € alterada, os
fluxos de capitais foram revertidos num processo de fuga para a qualidade. Criou-se
panico ente os agentes e contracdo geral do crédito, causando uma baixa global na
liquidez e precificagdo de ativos. As economias asidticas reestabeleceram as condicdes
de financiamento interno e o saldo em transagdes reais, reduzindo a necessidade de
recursos externos, através de um grande ajuste recessivo.

A contengio da crise iniciada na Asia em 1997 assentou-se em bases bastante
precdrias; a diminui¢do dos déficits em transagdes correntes tem se fundado em
recessdes profundas, punindo as nagdes emergentes. Seguindo a l6gica da globaliza¢ao
e abertura financeira, a crise asidtica explicita as consequéncias da fusdo entre os
mercados de crédito e de mercado e os riscos que se cria para a estabilidade financeira e
precificacao de ativos.

O cardter especulativo dos capitais que vao para os mercados emergentes torna
estes paises mais sensiveis a eventuais choques. O crescimento produtivo sob o contexto
da globalizacdo, segundo Carneiro (1999), encontra-se limitado na periferia pelo
excesso de capacidade em importantes setores; € problematico e desequilibrado centro,
dados os elevados déficits americanos e a valorizacdo do ddlar. Acontece que este
processo cumpre um papel especifico nas relacdes internacionais; serd tratado a seguir a
configuracdo de zonas distintas de inser¢cdo financeira e comercial no mundo,

implicacdes especificas para as perspectivas de desenvolvimento vidveis a cada pafs.

2.7 Global Imbalances

No pés Segunda Guerra Mundial, foi construido um sistema institucional
financeiro que posicionava os EUA como pais central, frente a uma periferia destruida
pela guerra, composta por Japdo e Europa. Para se integrar ao pais do centro e
desenvolver suas estruturas, os paises 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

confianca dos investidores e a liquidez no sistema. Estas duas pontas fecham um



circuito de capital e comércio, marcado por desequilibrios, mas funcional para as nacdes
envolvidas.

Conforme estas regides se desenvolveram e se tornaram paises do centro,
abandonaram os controles de desenvolvimento estratégico acima mencionados em favor
a instituicdes e regras marcados pela liberdade de capitais e comércio. Este passo acaba
por ameacar a continuidade do sistema de Breton Woods. como ji 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 paises, mas que este fator € aceito a medida que ele oferece condicdes para
desenvolver os paises da periferia. Os paises periféricos por um lado financiam déficits
futuros dos EUA, que ndo ficam submetidos a restricdes em seu balango de pagamentos;
por outro, perseguem sua propria via industrial com prética de cambio desvalorizado e
controle de capitais e comércio.

Nos termos descritos pelo autor, uma vez atingido um estagio de
desenvolvimento em que seja possivel concorrer com capitais internacionais € que a
decisdo de gasto dos residentes ndo crie entraves a politica econdmica, € natural que
sejam abandonados os controles governamentais. Quando a Europa abandonou
controles de capital e cambio fixo nos aos 70, conforme explica Dooley (2003), ndo
havia uma periferia que se inserisse no sistema e fosse capaz de ocupar o vacuo deixado.

Segundo o autor, s6 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 periodo uma nova periferia foi integrada ao centro entio
composto por EUA, Europa e Japdo. Esta periferia incluiria diversos paises, destacando-
se aqui os do leste asidtico que seguiram com sucesso a receita de desenvolvimento da
Europa e Japao do pés guerra, revitalizando o modo operante de BW.

Dooley (2003) compara a relagdo entre EUA (centro) com Europa e Japao
(periferia) no pOs guerra e a relagdo entre EUA, Europa e Japao (centro) com os paises
em desenvolvimento do leste asidtico (periferia). A conclusdo do autor € que as
economias deste ultimo conjunto de paises ditam o passo da dinadmica internacional; e
que em tese em algum momento do futuro eles também ascenderdo ao centro e liberarao
os controles de capital e comércio.

Nestes termos, se configuram trés zonas funcionais nos novo BW, uma de

comércio (Asia), o centro (EUA) e outra de conta capital (Europa, Canadd e América



Latina). Os paises asidticos buscam seu desenvolvimento e se ligam ao centro pelo
comércio; seu interesse € que o contexto internacional ndo arrefeca a demanda por suas
exportagdes e viabilizem seu desenvolvimento produtivo.

O intuito principal destes paises, segundo Dooley (2003) é que se sustente o
comércio internacional e sejam preservadas as taxas de cambio desvalorizadas. E
caracteristico deste padrdo de insercdo que as autoridades monetdrias apliquem o
superdvit comercial que acumulam em reservas dos paises centrais, sem se preocupar
com a relacdo risco/retorno destas aplicacdes.

O segundo grupo, de conta capital, € composto por Europa, Canadd, Austrdlia e
América Latina; estes praticam taxas de cambio flutuantes, posicionando-se em relagdo
ao ddlar. Dooley (2003) argumenta que por um lado o governo nao participa ativamente
na formacgdo de reservas e ndo atua nos mercados de capitais diretamente; por outro os
investidores privados deste grupo possuem liberdade e levam em consideracdo as
condi¢Oes de risco e retorno de seus investimentos internacionais, diferenciando-se do
grupo integrado pelo leste asidtico.

Os EUA, por sua vez, configuram uma zona diferenciada como centro financeiro
e comercial cujos déficits estimulam o crescimento econdmico e liquidez financeira no
resto do mundo. Esta nagdo utiliza poupanca externa para financiar a formagdao de
capital doméstico, ou seja, hd uma entrada liquida de capitais — realizada através de
emissoes de letras do tesouro americano.

Embora os EUA acumulem de forma persistente déficits em transagdes correntes,
nio ocorreram movimentos que seriam esperados de queda nos juros americanos. Este
processo se sustenta pela compra de titulos publicos americanos por governos e
institui¢des oficiais dos paises periféricos em desenvolvimento.

Esta configuracdo de relacdes de comércio e financas internacionais se
mostraram estdveis e muito favordveis aos EUA, que tem seus déficits financiados
cegamente pelos paises do leste asidtico. O resultado deste processe € a formacdo do
comércio bilateral entre EUA e leste asidtico e um fluxo de capitais asidticos para os
EUA.

Com o actimulo de déficits americanos, podem emergir contestagdes sobre a
forca do ddlar que abalem o fluxo de capitais que irrigam as pragas americanas. De
acordo com Dooley (2003), esta tendéncia ndo se confirma em razao da disposi¢ao dos

paises asidticos em manter este sistema funcionando por um longo periodo, até que



sejam superadas suas estruturas produtivas antigas e sua composicdo demografica
majoritariamente rural.

Nos termos descritos, o sistema de Breton Woods nunca deixou de existir, mas
transformou-se e absorveu novas regides, preservando os EUA como pais central. No
contexto dos anos 80 em diante, é estabelecido um sistema internacional que favorece
os EUA e contam com a colaboragdo cega dos paises do leste asidtico. Este sistema
captura os demais paises a medida que dita a dindmica das transac¢des internacionais, de
modo que as nacdes que se excluirem deste sistema ou sdo punidas com perda de
competitividade comercial ou entdo com perda de rentabilidade financeira e valorizacao

de capitais.



CAPITULO 2 - A ESTRATEGIA CHINESA DE INSERCAO

Ainda que esta pesquisa se retenha a alguns poucos aspectos especificos da
histéria recente da China, sua compreensao correta exige algum dominio dos elementos
histéricos que moldam as estruturas produtivas e institucionais chinesas. Para tanto,
foram consultados trabalhos que tratam da histéria chinesa a partir do pds guerra, com
breves comentdrios a histéria que precede o Estado firmado em 1949 e renovado em
1978. Alguns eventos politicos e histéricos sdo comentados com detalhes, outros sdo
omitidos, buscando construir uma linha de raciocinio que esclareca alguns

condicionantes politicos e outros estruturais da economia chinesa.

2.1 O periodo pré-reformas 1949-1978

De acordo com Medeiros (1999) o debate econdmico sobre o crescimento chinés
muitas vezes exclui de sua abordagem os condicionantes politicos e as estratégias de
poder que formam o pano de fundo deste processo. Visando oferecer uma 6tica ampla e
coerente sobre o estudo da economia chinesa, este trabalho de monografia se propde a
pontuar elementos histéricos, para além dos econdmicos, que permitam a construcdo de
um ponto de vista bem fundamentado.

O 1inicio da Republica Popular da China (RPC) se da em 1949; marca o fim de
um longo periodo de instabilidades politicas e fragilizacdo da soberania nacional que
remonta ao século XIX. A combinagdo de uma estrutura politica aristocratica arcaica e a
inferioridade tecnoldgica chinesas em relacdo a outras nagdes por vezes culminou na
quebra da soberania nacional, violando a integridade do territrio e prostituindo o pais
em eventos como a Guerra do Opio contra a Inglaterra no sec. XIX e a invasio nipdnica
na II Guerra Mundial.

A instauracdo da RPC se d4 ao fim de uma guerra civil gestada na ineficiéncia
da ordem politica montada ao fim do Império e deflagrada pelo caos e barbarie criados
pela invasdo japonesa. Ao final da revolu¢do comunista sobe ao poder veterano de
guerra Mao Tse Tung sob o primado do Partido Comunista da China (PCCh); a
revolucdo destituiu senhores de terra, a burguesia nacional e os interesses internacionais
presentes no pais de modo a preservar a integridade territorial nacional e erigir uma

nova correlagdo de forcas dirigentes do pais



Segundo Carvalho (2013), a Revolucao 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 necessdrios para
elevar os padroes de vida da populacdo e preparar o pais para eventuais conflitos
militares.

De acordo com Medeiros (1999), a China de entdo era dotada de vasta
populacdo, baixa disponibilidade de terras agricultdveis per capta, infraestrutura
danificada por anos de conflito e um viés politico centrado no desenvolvimento
produtivo favordvel a implementacdo da inddstria pesada no pais a custa da agricultura
e do consumo da populacdo, nos moldes soviéticos dos anos 20.

De acordo com Maddison (2007), entre 1952 e 1978, a indudstria aumenta sua
participacdo no PIB de 10% para 36,8%; e a agricultura cai de 59,7 para 34,4%, no
mesmo periodo. Por outro lado, a populagdo rural manteve-se estavel proxima a 80%,
sinalizando a importancia da industrializacdo realizada nas comunas. Enquanto entre
1820 e 1978, a populacdo chinesa crescera em 49%, apenas nos 26 anos que decorreram
entre 1952 e 1978, o pais passou de 569 milhOes habitantes para 956 milhdes, um
aumento de 68%. Este aumento populacional culminou, em 1978, na politica de filho
tnico — politica que vem sendo flexibilizada nos tltimos anos.

O crescimento populacional frutificou dos esfor¢os empreendidos na satde
basica, reduzindo a mortalidade infantil, aumentando a expectativa de vida e a
escolaridade da populag@o. Junto com o regime comunista foi realizada uma ampla
reforma agrdria, acompanhada de controles migratérios materializados no sistema de
registro denominado hukou — sistema que assegurava ao cidaddo garantias sociais
(como emprego, moradia, saide e educa¢do) mas apenas em seu local de nascimento.

Até 1957, a China consolida o novo regime € a nascente industria com apoio da
URSS. A partir de 1958, frente ao isolacionismo e a ruptura com a Unido Soviética, é
organizado um sistema celular autossuficiente, as comunas. No periodo maoista,
segundo Medeiros (1999), a baixa produtividade agricola foi um dos principais fatores
limitantes do crescimento da economia chinesa. Economicamente, a RPC buscaria
acelerar o crescimento econdmico € o investimento industrial, tendo como fatores
limitantes a produc¢do de alimentos e a o fornecimento de bens de consumo.

De acordo com o autor, entre 1959 e 1961, cerca de 30 milhdes de pessoas foram
retiradas da atividade agricola e dedicadas a atividades de siderurgia “de fundo de

quintal”, fabricagdo de cimento, constru¢do e irrigagdo. O resultado foi uma grande



insuficiéncia de alimentos. Como a prioridade de alocacdo de recursos estabelecida
foram os centros urbanos, milhdes 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 politicas de
recuperacdo adotadas em seguida criaram na nac¢do antagonismos politicos que se
perpetuariam pelos anos seguintes. Por um lado se preconizava a ado¢do de mecanismos
de mercado como forma de acelerar o progresso econdmico, encabegado por Deng Xiao
Ping. De outra parte, Mao e seus seguidores opunham-se a tais medidas, compreendidas
como um retrocesso social.

Esta cisdo politica culminou no que viria a publico como “Revolugao Cultural”.
Nos anos 60, sob restricio de oferta agricola e objetivando fortalecer seu comando
politico, Mao conduziu um massivo €xodo urbano. No mesmo periodo, foi instigada
uma grande agitacdo politica, principalmente entre estudantes, gerando um grande
tumulto politico manchado por irracionalidade, violéncia e conflitos que beiraram a
guerra civil, a “Revolugdo Cultural”.

No plano externo, a China gozou do apoio da Unido Soviética até fins da década
de 1950, enfrentou um periodo 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 diplomaético internacional a China, o
projeto forjado por Deng passa a conduzir as acdes do PCCh. Neste processo, foram
crescentemente abertos espacos para mediacdo de mercado e a inserc¢ao internacional da

economia: as reformas que se iniciam em 1978.

2.2 — O Periodo Pos 1978

2.2.1 — O contexto externo

Segundo Medeiros (1999), os espetaculares crescimento € mudangas estruturais
chineses pos reformas de 1978 sdo fruto da interacdo de trés contextos. Primeiro, a
estratégia geopolitica americana de isolamento e desgaste da ex-URSS. Segundo, a
ofensiva comercial americana contra o Japao. Terceiro e ultimo, a estratégia chinesa de

fortalecer sua soberania via modernizagcdo industrial e desenvolvimento tecnoldgico,



associada ao enfrentamento ativo dos estrangulamentos econdmicos, favorecendo a
descentralizacdo do planejamento e a concentrando dos mercados.

O ambiente geopolitico que envolve a China durante o periodo de acelerado
crescimento econdmico 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 relacdes diplomaticas entre China e EUA e até 1991, observa-se
um movimento de abertura do mercado ocidental para as exportacdes chinesas; apds
1991, fica evidente a iniciativa americana de contencdo econdmica e politica da China.

De acordo com o autor, o reatamento entre China e EUA nos anos 70 permitiu a
China ter acesso ao mercado de graos americano e a financiamentos internacionais; este
movimento foi deflagrado pela atuacdo politica americana de contengdo da URSS,
alterando o balango de forcas na Asia. A partir de 1980 a China obteve tratamento
internacional de nacdo mais favorecida e foi classificada como nagdo em
desenvolvimento, reduzindo a tarifacdo de suas manufaturas para o mercado
internacional de modo geral e para o americano em particular. Com o crédito e as
divisas obtidas com exportacdo, foi empreendido um movimento de renovagdo
tecnologica e importagcdo 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 a China no contexto da Guerra Fria e passam a reforcar a supressao
do desenvolvimento chinés, identificado como uma fonte de poder regional, no contexto
da hegemonia americana. Nestes termos, a logica mercantil de globalizacdo de
deslocamento de capitais asidticos para a China em busca de diferenciais de custos
perde sua forca; 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, reforcado pela hegemonia
tanto politica quanto financeira dos EUA, observa-se uma dindmica distinta dos capitais
internacionais em relacdo a China. Por um lado, os Estados Unidos passaram a bloquear
os pedidos de empréstimos chineses a partir de 1989 em instituicdes como Banco de
Desenvolvimento Asidtico e Banco Mundial através de seu direito de veto e a dificultar
a aprovacao do tratamento dedicado a China de nacao mais favorecida.

Por outro lado, centenas de empresas americanas, europeias e japonesas buscam
se instalar em territério chinés em busca do mercado interno do pais, marcado pelo

acirramento da competicdo oligopdlica entre os capitais internacionais. Este processo



corresponde, na conta capital chinesa, ao crescente influxo de IDE e a reducdo dos
empréstimos e financiamentos internacionais.

A China ainda tem nos anos 90 um desafio grande para prosseguir com seu
desenvolvimento, tendo de assegurar a captacdo de divisas, a estabilidade
macroecondmica e do BP e ainda empreender a modernizac¢do de seu parque industrial.
A captacdo financeira externa e entrada de divisas prossegue ano a ano com o IDE e
com superavits comerciais entre a China e os mercados ocidentais. Os capitais regionais,
por sua vez, tornam-se refém do dinamismo interno chinés, reforcando a posi¢ao
estratégica que a RPC buscou ocupar com sua politica de “abrir as portas”.

Os paises do leste asidtico beneficiaram-se nos anos 80 do conflito comercial
entre EUA e Japao; até 1985 observa-se elevada desvalorizacdo do iene frente ao ddlar,
permitindo as moedas de diversos paises asidticos manter cotacdes depreciadas em
relacdo ao dodlar. A partir de 1986, a taxa japonesa de cambio subiu, mas a cotagdo
cambial de alguns paises menos desenvolvidos permaneceu depreciada em relacdo as
moedas americana e japonesa — entre estas, o yuan chinés.

Nos anos 80 tomou forma uma nova organizacdo regional industrial no leste
asidtico, marcado pela concorréncia comercial entre EUA e Japao e pelo outsourcing de
ETNs no contexto da globalizacdo. Face a valorizacdo cambial, altos custos da terra
urbana e crescentes custos de producdo no Japao, 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 Econdmicas Especiais — discutidas a diante).

Ainda de acordo com Medeiros (1999), o crescimento econdmico e financeiro
que se observa no periodo em Hong Kong e Taiwan foi fruto da combinacdo entre
populagdo, territério e custos da China continental e canais de comercializagdo e
financgas internacionais das duas ilhas. Esta combinacdo reduziu o superdvit destes
paises com os EUA em favor das exportagcdes chinesas e deriva da instalacdo das ZEEs
nas zonas costeiras da China continental nas proximidades das ilhas.

Se este foi o quadro nos anos 80, caracterizado pela globalizacdo e por tragos
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 d4 em busca do mercado
interno chinés. 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 contengdo politica a

China ofusca a agenda politica e econdmica americana dedicada ao Japao.



Medeiros (2006) relata que no inicio dos anos 2000, as importacdes americanas
de produtos chineses cresceu ao mesmo tempo em que reduziu-se a importacdo de
outros paises do leste asidtico. Simultaneamente, as importacdes chinesas de produtos
asidticos cresceram, encadeando uma forte expansao de manufaturas asiaticas. A China
consolidou-se como principal produtor de manufaturas intensivas em mao de obra e
como grande mercado para producdo de equipamentos e mdquinas, industria de
tecnologia e matérias primas.

Medeiros salienta dois impactos regionais importantes do perfil chinés de
importar bens asidticos de valor agregado e matérias primas e exportar ao mercado
ocidental bens intensivos em mao de obra. Ao primeiro, chama de efeito de estrutura; ao
segundo de efeito escala.

O efeito de estrutura € resultado da competi¢do das exportacdes da China com as
de outros paises asidticos em terceiros mercados. O deslocamento de competidores
asidticos resultou na absor¢@o de capitais voltados ao processamento e reexportacdo de
bens intensivos em mao de obra; e na importacdo de insumos, partes € componentes €
bens de capital. O efeito escala, associado ao ritmo de crescimento da economia, refere-
se da exportagdo para a China de bens intensivos em mao de obra.

Paises como Japao e Coréia do Sul, principais fornecedores regionais de bens de
capital, encontram na China seu principal mercado em expansio, de modo que esta se
tornou o principal parceiro daquelas — papel ocupado anteriormente pelos EUA. Para
Medeiros (2006), o relacionamento destes paises com a China (e de regides
administrativas especiais como Taiwan, Hong Kong e Macau, que maquiam a entrada
de capital internacional) estd vinculado as decisdes de grandes corporagdes 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 producdo de bens tecnoldgicos; por outro, geram um
balanco de divisas favoravel aos paises investidores.

Em contraposi¢cdo a esta relacdo deficitaria com Japdo e Coréia e outros
investidores, no ramo de bens de consumo as exportacdes chinesas competem
diretamente com outras nacdes asidticas. Em relacdo as importacdes chinesas, a
demanda por alimentos e matérias primas tem favorecido os paises produtores de
commodities. Desta forma, a China se posicionou estrategicamente como centro
regional, importando insumos e matérias primas de diversos paises asidticos e bens de

maior conteudo tecnoldgico de Japao e Coréia do Sul.



2.2.2 — A China e as Reformas

Segundo aponta Medeiros (1999), o objetivo econdmico primeiro das reformas
chinesas foi de acelerar o crescimento do conjunto de sua economia e diversificar a
inddstria; para tanto, precisa acumular capitais e investir em bens de capital, visando
também a expansdo simultdnea da agricultura e do setor de bens de consumo. Os
chineses buscaram viabilizar expansdes na producdo agricola sem aumentar a pressao
demografica nos centros urbanos; financiar a importagdo de bens de capital sem incorrer
em endividamento insolvente; centralizar as decisdes estratégicas e concomitantemente
descentralizar as decisdes administrativas e a livre iniciativa local.

Nestes termos, a solucdo buscada foi fomentar as exportagdes e proteger o
mercado interno; formar grandes empresas estatais (EE) investidoras de infraestrutura;
reorganizar a administracdo das empresas por contratos e incentivos, promog¢do das
empresas coletivas das vilas e municipios (EVMs) e transicdo de um sistema de controle
de precos para outro, de precos administrados. Nao sdo poucas tarefas, tampouco sao
faceis de serem executadas.

As metas quinquenais constituem um instrumento de submissao politica sobre os
rumos da economia, de modo que as estratégia econdmicas sdo orientadas para a
superacdo de desafios especificos. Medeiros (1999) argumenta que estes desafios sdao
oriundos principalmente nos ambitos internacional e nacional soberano. As mudancgas a
seguir descritas foram todas encabecadas pelas diretrizes dos planos quinquenais.

Segundo Carvalho (2013), a dissolu¢do em 1979 do sistema comunal deu lugar
ao sistema de responsabilidade familiar, de modo que a propriedade das terras rurais
continuaria publica, do Estado ou coletiva; mas as familias trabalhariam nelas sob o
contrato de vender cotas pré-definidas da produgdo para o Estado, sendo livre para
comercializar o excedente a esta cota nos mercados locais ou para o proprio governo.
Esta mudanga institucional avancou rapidamente, passando 5% das familias rurais em
1980, para 70% em 1982 e 94% em 1984.

O sistema de responsabilidade familiar no campo elevou substancialmente a
produtividade do trabalho agricola, elevando a oferta de graos e alimentos, recuperando
a renda rural e dinamizando a economia chinesa. A dissolu¢do das comunas pos fim ao
sistema de seguridade social comunista, se tornando o acesso a terra o novo elemento de

prote¢do 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 ndo-agricola.
Os distritos administrativos substituiram as comunas; € a as aldeias ou vilas,
substituiram as brigadas de producdo da era maoista. Trata-se de empresas controladas
pelos governos locais e geridas pelos trabalhadores para vender para o mercado.

Segundo Carvalho (2013), comecaram produzindo insumos agricolas, materiais
de constru¢do e outros bens, passando aos poucos a se concentrar também na produgdo
de bens de consumo. Os eventuais lucros das EVMs eram repartidos com os governos
locais; em seu inicio, inexistia um regime de propriedade mal definido, ndo estando
claro como partilhar os frutos do trabalho. Uma vez que suas acdes ndo estavam
subordinadas diretamente ao planejamento central, as EVMs assumiram diferentes
caracteristicas segundo as regides, sendo organizadas de diversas formas.

Através das reformas, as EE ganharam maior autonomia gerencial e
administrativa, mas sem realizar contratacdes e demissdes ou projetos de investimento
de forma auténoma a principio. De acordo com Medeiros (2001), estas empresas
mantiveram-se responsaveis por encargos sociais de sua atribuicdo no periodo maoista,
como a previdéncia dos empregados, assisténcia médica, entre outros.

A agricultura, registrando crescente produtividade, viabilizou a expansio das
EVM e a ampliacio no campo de bens industriais de consumo. A medida que a
economia cresceu € se modernizou, a alteracdo nos meios de produgdo e hdbitos de
consumo causaram pressao sobre o balanco de pagamentos (BP). Mesmo apds as
reformas de 1978 e os ganhos de produtividade na agricultura chinesa, a producdo
global ndo 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 composi¢do das exportacdes a €época era
intensiva em produtos primdrios e a acelerada industrializacdo aumentou a necessidade
de insumos, a China se tornou um importador de grios, ferro aco, aluminio, etc. A
estruturacdo de fluxos soélidos de capital permitiu a estabilizagdo macroecondmica e a
protecdo da economia chinesa contra estrangulamentos no BP ao longo do periodo.

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 modernizagdo industrial logrou maior

sucesso ao se vincular as transformagdes na economia regional e a globalizacgdo,



envolvendo fusdes e aquisi¢des e joint-ventures, articulando investimentos entre as EE e
empresas transnacionais (ETN).

Nos termos apresentados por Medeiros (2006), o crescimento chinés vem sendo
governado pelo investimento em capital fixo e pelas restricdes decorrentes de choques
exdgenos, desequilibrios setoriais € no BP. Assim, o principal limitante do crescimento
foi a expansdo da produgdo de bens de consumo, liderado pela produ¢do de alimentos.
A medida que os investimentos nas EE foram acelerados, a expansdo da massa de
saldrios punha em marcha uma expansao da demanda por alimentos, causando pressdes
inflaciondrias, sentidas com bastante vigor no final da década de 80.

Visando contornar as pressoes sobre o BP e prosseguir com a industrializagdo, o
governo buscou implementar o que veio a publico como “um pais, dois sistemas”. Entre
1979 e 1980 foram criadas as primeiras Zonas EconOmicas Especiais (ZEEs) nas
cidades de Shenzhen, Zhuhai e Shantou, na Provincia de Guandong; e Xiamen, na
Provincia de Fujian. Trata-se de enclaves exportadores, favorecidos por isen¢do fiscal,
liberdade cambial e investimento em infraestrutura de forma a atrair investimentos e
gerar divisas.

Segundo Carvalho (2013), o objetivo da criacdo das ZEE foi atrair divisas e
transferéncia tecnoldgica, especialmente por fluxos de IDE. Em 1984, 14 cidades foram
autorizadas a receber investimento estrangeiro, sendo denominadas Zonas de
Desenvolvimento Econdmico e Tecnolégico (ZDETs). Em 1985, foram criados trés
Triangulos de Desenvolvimento, no Delta do Rio Yangtzi, perto de Xangai, no Delta do
Rio Minnan, perto de Xiamei e no Delta do rio Pérola, préximo 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 materializacdo das ZEE estendida para o restante da area
costeira do pais.

Segundo Acioly (2001), as empresas totalmente estrangeiras foram submetidas a
duas condic¢des, exportar ao menos 50% de sua produgdo 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 produ¢do das EVMs nas ZEE e trazendo resultados positivos a
incorporagdo de tecnologia e obten¢do de divisas.

De acordo com Medeiros (1999), entre 1978 e 1985 o BP chinés foi marcado por

superdvits comerciais e por transagdes correntes ainda instdveis; e pela entrada de



grandes fluxos de capital de investimento e crédito. Em 1985, relata o autor, ocorreu um
grande déficit comercial em fung¢do da importacdo de bens de capital e insumos
industriais.

Neste periodo, segundo o autor, empreendeu-se um vigoroso processo de
substituicao de importagdes, reduzindo a importagdo de alimentos, bens intermedidrios
e de consumo e expansdo das exportacdes de bens de industria leve. Entre 1985 e 1990
o saldo comercial foi deficitdrio, sendo o BP sustentado pela entrada de crédito. A partir
de 1990, no entanto, a China passa a registrar superdvits em conta corrente e crescente
entrada de capital produtivo em busca do crescente mercado interno do pais.

De acordo com Medeiros (1999), entre 1978 e 1995, o crescimento do PIB
chinés se deu a uma taxa média de 7,49% a. a.; entre 1978 e 1983, destaca-se o
crescimento do setor primdrio; entre 1983 e 1988, a industria de bens de consumo; a
partir de entdo, a industria de bens de capital se consolida como setor mais dinamico.
Em consonancia com a economia, os padrdoes de consumo e a prépria estrutura
econOmica passam por grandes mudancas; a introdu¢do de bens de consumo durdveis
sdo um dos maiores exemplos das mudancgas observaveis.

Ao longo dos anos 80, o investimento bruto se situou acima de 35% do PIB.
Deste volume, segundo o autor, 65% € oriundo das Empresas Estatais; 15% das vilas e
municipios; 20% do setor privado. Entre 1984 e 1995, as exportacdes em délares
correntes cresceu 17% a.a.; a corrente de comércio em relagdo ao PIB passou de 10%
em 1978 para 17% em 1984 e 44% em 1995. Este crescimento vultuoso pode ser
atribuido tanto ao sucesso das ZEE quanto a disparidade de poder de compra entre estas
regides e o restante da China. Segundo o autor, o principal mercado de exportacio
consumidor dos produtos chineses foi o americano.

Ainda segundo Medeiros (1999), as mudangas estruturais na infraestrutura e
producdo 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 exportacoes,
seguidas pelos empréstimos de bancos internacionais e credores oficiais. Em 1991, o
IDE toma a segunda posicdo e passa crescentemente a se centrar na capacidade
produtiva voltada ao mercado interno, em contraposi¢cdo aos investimentos focados em
exportacao caracteristicos dos anos 80.

Grandes mudancas estruturais podem ser observadas também na estrutura urbana
e no emprego, sendo sentidas no crescimento dos servicos, como veremos adiante. A

relagcdo entre o emprego agricola e o total de empregos caiu mais acentuadamente que a



relacdo entre a forca de trabalho rural e o total de empregos. O indice em 1994 era de
54,3% para o primeiro e 72,6% para o ultimo; esta disparidade indica que a oferta de
trabalho ndo rural no campo cresceu, fruto da urbanizagdao no campo e da atuagdo tanto
da politica de precos favordveis a agricultura quanto das EVM até entao.

O acesso a divisas necessario ao processo de industrializagao foi viabilizado pela
regulacdo da estabilidade macroecondmica, através da coexisténcia de dois regimes
dentro do pais, 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
econdmico 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 € vinculado as
exportacdes, nas ZEE, ZDET e posteriormente na costa toda, de produtos importados
processados num primeiro momento, € de maior valor agregado posteriormente; estas
regides viabilizaram a captacdo de divisas oferecendo isencOes e facilidades aos
investidores estrangeiros. Outro, fora do regime das ZEE, onde o comércio externo foi
centralizado nas maos do governo em Tradings Estatais (TE); estas operam de modo a
viabilizar as diretrizes politicas, com altas taxas de importacdo, diversas barreiras ndao
tarifarias e exportacoes que favorecem a producao das EVMs.

Segundo Naughton (2007), este sistema dual também implicou para a maioria
dos bens um sistema de dois precos. Um, minimo, valido para as demandas Estado, e
outro livre, de mercado. Esta estrutura funcionava ndo apenas para a produgdo agricola,
mas para grande parte da producdo das EVMs e EEs, sendo aos poucos abandonado e
abrindo espago para precos de mercado na maior parte das mercadorias.

Segundo Carvalho (2013), entre 1978 e 1994 foi praticado um sistema de
cambios multiplos 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 as ZEE e as tradings. Em 1994
foi empreendida uma forte desvalorizacio do renmingbi (RMB), estabelecendo um
mercado interbancdrio de divisas em Shangai de forma a substituir os centros de swaps

e unificar as taxas.



A desvalorizacdo cambial implicou em pressdes inflaciondrias em 1994. A
adocdo de dois sistemas de preco ndo foi uma tarefa simples. Entre 1988 e 1989,
segundo Morais (2011), o indice de precos ao consumidor atingiu, respectivamente, 19%
e 18%, culminando em medidas de conten¢do econdmica. Nesta época eclodiu o
desastre sanguindrio da Praga da Paz Celestial, mostrando a truculéncia do poder central
perante os protestos populares por maior participagdo democratica.

Tendo em vista o alto valor de importacdes que decorre das exportacdes de
produtos processados vinculados as empresas estrangeiras, o crescimento chinés nos
anos 80 se manteve assentado nos investimentos publicos, nas exportacdes das EE e na
expansdo do consumo. No inicio dos anos 90, face a um elevado crescimento das
exportacdes e a circunstancias politicas favordveis, empreendeu-se em 1992 uma
aceleracdo do crescimento; o resultado foi o aumento de pressdes inflaciondrias e o
superaquecimento da economia.

De acordo com Carvalho (2013), com alta inflagdo e economia superaquecida,
cresceu o montante de importagdes, causando um déficit em transacdes correntes em
1993. Em resposta, o governo empreendeu uma desaceleracio no cronograma de
investimentos. Apds a crise asidtica, em 1997, declinaram as exportacOes chinesas e,
junto com elas, o crescimento do PIB e os indices de preco. Em 1998 e 1999 se afirmou
um processo deflaciondrio, frente ao qual o foi retomado o gasto publico, expandido o
crédito dos bancos publicos e ampliados os investimentos das EEs.

Apo6s 1989 e a barbérie da Praca da Paz Celestial, a China desfrutard de relativa
estabilidade politica, apesar de tensdes existentes no pais e do aumento da desigualdade
social e desemprego, crescente a partir da década de 1990. Conforme expde 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 trajetéria de mudancas graduais marcadas nos anos 90 pelo aprofundamento da
integracdo internacional da China nas cadeias produtivas globais e retracdo da atuagdo
direta do Estado.

Nos anos 90, segundo relata Medeiros (2001), o governo adotou uma politica
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 tecnoldgicos e infraestrutura com externalidades positivas
para a economia com um todo, desenvolvendo parques industriais de alta tecnologia.

Esta estratégia resultou em um ripido deslocamento das exportacdes em direcdo a bens



de maior contetdo tecnoldgico e a interiorizagdo do crescimento de forma a reduzir os
desequilibrios regionais.

Neste contexto, foram aprofundadas as mudancas na propriedade e na livre
iniciativa chinesas. Carvalho (2013) aponta que a promulga¢do da Lei das Corporacdes
em 1993 foi uma grande reforma econdmica, definindo um sistema de responsabilidade
e estabelecendo limites mais claros a influéncia 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 direcao das empresas passa a ter ampla liberdade de definir as diretrizes a
serem seguidas, causando uma separacao juridica entre a propriedade (do Estado) e a
gestdo (dos trabalhadores), abrindo caminho para a adocdo de critérios e préticas
comerciais com fins lucrativos. Nestes termos, segundo o autor, o Estado se dedicaria
mais a decisOes estratégicas das empresas € menos no seu funcionamento operacional.

O mercado de cambio e as relagdes externas também passou por significativas
mudancgas, como ja mencionado. Carvalho (2013) relata que até 1994 a China contava
com taxas de cambio multiplas e seletivas, impactando nas exportacdes e limitando as
importagdes. A partir de entdo, o cambio estidvel e desvalorizado teve impactos
positivos na performance exportadora do pais. A conversibilidade das transagdes
correntes € retomada em 1996, muito embora a conta capital e financeira permanecesse
rigidamente controlada.

Segundo aponta Medeiros (1999), a estruturacdo de fluxos solidos de capital
concomitantes com controles de capital permitiu a estabilizacdo macroecondmica e a
protecdo 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 adoc¢do de medidas anticiclicas e a
competitividade e atracdo de capitais chinesa vinculados as ZEE e ZDET.

A China se beneficiou nos anos 90 do movimento de valorizagdo cambial
ocorrido no sudeste asidtico. Nos termos expostos por Silva (2011), entre 1980 e 1994 o
estoque de IDE chinés cresceu de US$ 1,3 bilhdes para US$ 58,4 bilhdes; um
crescimento bastante alto, mas ndo tao significativo como o que se observa entre 1994 e
2000, quando o estoque de IDE alcancaria US$ 165 bilhdes.

Na segunda metade dos anos 90 o pais se consolidou regionalmente como

grande exportadora, deslocando competidores asidticos no mercado americano, € como



destino de capitais internacionais em busca tanto do seu mercado interno quanto do
processamento de bens tecnoldgicos para exportacdo. No que tange a macroeconomia
chinesa e a conducdo da modernizagdo nacional, o poder de comando central na
economia, o controle de capitais e a regulacdo da macroeconomia chinesa aliados a um
cambio desvalorizado e fixo se mostraram ferramentas valiosas na crise financeira
asiatica, em 1997.

Muitos paises asidticos aderiram a agenda neoliberal, sofrendo com o novo
ambiente institucional e financeiro, fragilizando-se com empréstimos de curto prazo e
pressdes de capitais especulativos sobre o cimbio. Conforme ji exposto na sec¢do
anterior, tratou-se de uma crise cambial associada a endividamento em moeda
estrangeira de curto prazo, ocorrendo valorizacdo cambial, seguida de expansio
crediticia e da renda, acumulando déficits em transacdes correntes e culminando numa
crise de confianca 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
exportacdes nos anos subsequentes. Neste periodo foram aprofundadas as mudancgas na
economia, abrindo uma fase de privatizagdes 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 concorréncia de mercado. Carvalho (2013) ressalta
que muitas EE se tornaram deficitérias frente a concorréncia das EVM e multinacionais,
formando um quadro de baixo fluxo de caixa para as EE; crescente inadimpléncia para
os grandes bancos publicos; cerca de 50 milhdes de demissdes nas estatais; e processos
de F&A nos setores estratégicos, como petrdleo e telecomunicagdes.

A mudanga na forma de propriedade pode ser acompanhada pelo Grafico 1, pelo
Grifico 2 e pelo Gréfico 3 abaixo. Estes gréficos evidenciam que, se por um lado o
numero de empresas privadas cresceu em larga escala; por outro, 0 governo manteve
sob sua propriedade e controle grande parte dos ativos e do valor adicionado na
indudstria. Estes nimeros confirmam o sucesso da abertura gradual realizada pelo
esquema de uma pais e dois sistemas, permitindo a entrada de novas inddstrias e a
diversificacdo da atividade, mas mantendo a influéncia do Estado para coordenar e
direcionar a economia. A andlise de dados seguird com maior detalhamento no préximo

capitulo deste trabalho.



GRAFICO 1

China: Distribuicio do nimero de empresas na indistria por tipo de
propriedade entre 1998 & 2008 (RMB bilhdes)
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Fonte: Carvalho (2013}
Grafico 2

China: Distribuicio do total de atives da indistria por tipo de
propriedade entre 1995-2008 (RMB bilhdes)

o 282 5T 42431 18880 14633 1AMR:  318LE  2au7S TET TR ET T
oz 20 T0% For -
- — I N B B i ze ™ &
1N Fa} | k] o
et ol
Lt 1N ke | = -
= o I I N .
= et et L i
st L 24 ==
X &% 57% E5 N e
hBk a8k 455 Li%
138 159G TR w13 M L 1.8 Tl SO0 Gy’ Tl

B Craeres® I Eitrmpeiras ) Privadns M Evcmads
Nota: 1) Incho emprasas coletrvas

Fonte: Carvalho (2013)
Grafico 3
China: Distribuicio do valor adicionade na industria por tipo de
propriedade entre 1998 & 2007 (%)
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2.3 Padrao de insercao chinés

Entre os anos de 1978 e 2008 a economia chinesa passou por um acelerado
processo de crescimento e mudanca estrutural. Este processo foi iniciado por decisdes
politicas e pode ser considerado como um posicionamento politico e econdmico
estratégico nacional frente a questdes geopoliticas externas e necessidades materiais
internas.

A condugdo da economia buscou integracdo com correntes de comércio e
producdo de bens tecnoldgicos com o intuito de atrair divisas pela exportacdo e entrada
de capital produtivo para viabilizar a renovacdo tecnoldgica e a implementacdo de
infraestrutura. A passagem de um sistema de precos administrados e economia
planificada para uma economia crescentemente de mercado impds inimeros desafios e
situagdes de crise, frente as quais o poder de comando central se mostrou de grande
valor.

Este processo foi realizado com muitas criticas do ocidente, materializado em
pressdes internacionais — € principalmente americanas — na midia e nos 6rgdos
internacionais de comércio e financiamento a partir da queda dos regimes comunistas e
inicio da hegemonia norteamericana. A integracdo do mercado interno, o encadeamento
com cadeias de produ¢do internacional, a protecdo macroeconOmica e a instalacdo de
infraestrutura estdo entre os principais elementos que viabilizaram o fabuloso
crescimento chinés no periodo. O padrio de insercdo financeiro externo chinés foi
marcado pela manutencdo de controle de capitais e autonomia da politica econdmica
interna.

A regulacdo de capitais se mostrou uma importante ferramenta na manutengdo
da estabilidade macroecondmica e no posicionamento internacional geopolitico,
comercial e produtivo. Este argumento se sustenta na importancia do controle de
capitais e do cadmbio fixo e desvalorizado para atingir as altas taxas de exportacdo; para
fornecer um contexto favordavel e confidvel para os capitais que se instalaram no pais; e
para a blindagem da economia para fuga de capitais, ataques especulativos como os que
se observa na crise asiatica de 1997 e oneracdo dos pagamentos com dividas de curto
prazo, tipico do sistema neoliberal.

O sucesso chinés na regulacdo de sua macroeconomia pode ser entendido pela
articulacdo de trés elementos, o acumulo de reservas estrangeiras; a pratica de cambio
fixo; e a regulacdo financeira e ado¢do de controles de capitais. Apesar de sua

importancia como um destino para os investimentos € o maior pais exportador do



mundo, a China possui menor nivel de integracdo 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 econdmicas do pais. Conforme argumenta Masson et all (2008), o aumento da
integracdo financeira entre a China e o mundo pode ser esperada para o futuro, de modo
que sua economia tende a caminhar para a ado¢do de taxas de juros mais flexiveis e para
o relaxamento dos controles de capital.

Durante seu desenvolvimento e abertura econdmica nas ultimas décadas, a China
foi caracterizada por possuir baixa participa¢do estrangeira no sistema bancdrio e nos
mercados de captais domésticos. Esta realidade foi criada objetivando crescer o PIB,
enquanto se moderniza a inddstria 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 cambio fixa vulnerdvel a entrada de
capitais especulativos, que colocariam pressdo sobre a taxa de cambio e exigiriam
operacoes de esterilizacao adicionais. Masson et all (2008) argumenta que a medida que
o sistema financeiro da China se modernize mais, oS bancos chineses enfrentarao
crescentes pressdes concorrenciais doméstica e provdveis redugdes nas margens e
encolhimento nos balangos patrimoniais.

Segundo os autores, as crises financeiras internacionais ao longo da década de
1990 e comeco da seguinte levou a maior parte das economias periféricas a abandonar o
regime de cambio fixo em favor da flexibilizacdo do cambio — quando ndo a total
flexibilizacdo. Neste contexto a China preservou um extenso controle de capitais e tem
administrado sua taxa de cambio, mas tem adotado o principio de uma maior
flexibilidade cambial ainda que pequena.

A evolugdo do regime cambial da China tem sido administrada de forma gradual.
Em 1994, ocorre a unificacdo dos mercados oficial e paralelo de cambio, a adotando
uma taxa oficial entre o RMB e o USD. A unificagdo se deu numa taxa desvalorizada
acentuadamente, seguindo um periodo de sustentada inflacio e perda de
competitividade internacional.

Desde entdo a taxa de cambio foi mantida estdvel, particularmente durante a
Crise Asidtica, em 1997-98. A decisdao da China a época, de ndo se engajar em uma
desvalorizacdo competitiva em resposta aos seus parceiros comerciais asidticos, foi

amplamente apreciado na regido e resultou em dividendos politicos para a China.



Em 21 de Julho de 2005, um regime de taxa de cambio administrado foi
introduzido, permitido ao RMB mover-se dentro de uma banda estreita tendo como
referéncia uma especifica 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 mudanga de contexto e preparacao para
novos passos no futuro do pais, que tende a ampliar sua presencga no exterior.

Os novos instrumentos foram introduzidos objetivando aumentar as operagdes
do mercado cambial, incluindo o mercado de balcdo e os swaps cambiais e de juros.
Mesmo frente ao grande e crescente superdvit comercial da China e da substancial
entrada de capitais no pais, a taxa de cambio nao sofreu grandes altera¢des a principio.

Desde aquela data até o maio 2008, o RMB apreciou 14,4% em termos do US.
Ddélar, mas muito menos em relacdo em termos reais (uma vez que a maioria das
principais moedas se apreciou em relagdo ao ddlar). O acumulo de reservas
internacionais no balanco patrimonial de um banco central normalmente encontra sua
contraparte ou na expansao monetdria ou na esterilizacdo cambial.

Existem duas formas principais para que um pais 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 bancério
nacional ao for¢d-lo a reter titulos 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 esterilizagdo pode cobrar um pesado custo
fiscal e introduzir distor¢cdes nos sistemas financeiros domésticos. Os custos fiscais
derivam do fato de que os rendimentos sobre os titulos langados na operacdo de
esterilizacdo sdo normalmente maiores do que os retornos ganhos sobre as reservas
internacionais. Enquanto isto ndo tinha sido um problema para a China, a recente queda
da taxa de juros de curto prazo incidente nos titulos do Tesouro dos Estados Unidos tem
aumentado o fardo fiscal sobre o banco central. Além disso, a China estd exposta a
grandes perdas de capital nas suas reservas internacionais mantidas em dolar a medida
que o RMB se aprecie.

Por estas razoes, uma questdao chave para a China, dado seu nivel corrente de
integracdo no sistema financeiro internacional, é quando e como mudar o regime de taxa
cambial. Os autores argumentam que a experiéncia internacional mostra que o melhor
momento para sair de um regime de cambio fixo € quando o capital estd entrando em

um pais. Ao adotar uma taxa de cambio flexivel de fato (bem como uma de jure), a



China amplia sua influéncia para limitar o desvio da inflagao e do crescimento por meio
de uma politica monetdria orientada para objetivos domésticos. Uma politica monetaria
independente permitiria que as taxas de juros fossem determinadas pelo mercado e
ajudaria a modernizar o sistema bancério, como discutido acima. Tal politica ndo
implica negligenciar a taxa de cambio; ele pode envolver intervencdes no mercado
cambial para limitar flutuagdes de curto prazo, mas para resistir a tendéncias de longo
prazo.

Masson et all (2008) argumenta que uma maior flexibilidade cambial facilitaria a
liberalizacdo 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 licdes que a China tomou com a crise financeira asidtica € que o
desenvolvimento do sistema financeiro e a liberalizacdo da conta capital devem ser
cuidadosamente sucedidas para permitir que o desenvolvimento institucional necessério
para administrar os riscos adicionais.

Um RMB estédvel tem ajudado a promover o desenvolvimento da base industrial
da China, mas a administra¢do do regime cambial tem constrangido a politica monetaria,
um problema que ainda precisa ser resolvido. Ampliar a flexibilidade cambial,
permitindo maior valoriza¢do e reduzindo a desvalorizagdo da moeda, serd necessdrio
para encorajar as empresas chinesas a confiar mais na produtividade do que na
competitividade dos precos nos mercados internacionais, para evitar uma maior
acumulacgdo de reservas e arrefecer pressoes protecionistas dos mercados ocidentais.

E provédvel que continue nos préximos anos a liberalizagio da conta capital
chinesa, levando a uma maior integracdo com o sistema financeiro global. Contudo,
alguns elementos devem ser adiados até que as instituicdes domésticas tenham
desenvolvido mais suas habilidades para avaliar e mitigar riscos; a supervisdo € a
regulacdo sejam refor¢ados; e os mercados financeiros domésticos se desenvolvam mais.
Na secdo seguinte do trabalho, serdo analisados dados da economia chinesa, avaliando
algumas mudancas estruturais na economia vinculadas aos padrdes de investimento,
producdo e consumo; dos fluxos comerciais e financeiros internacionais; e alguns dados

especificos sobre os desequilibrios globais.



CAPITULO 3 - DESEMPENHO E IMPACTO ECONOMICO

Este capitulo do presente trabalho serd dividido em quatro se¢des. Uma primeira
dirigida a andlise das contas nacionais chinesas, evidenciando evolu¢des nas reformas
adotadas no periodo analisado. Uma segunda, que focaliza a evolucdo do balango de
pagamentos chineses e os fluxos de capitais. A terceira se¢do analisa a evolucdo do
comércio externo do pais, indicando mudangas tanto nas pautas de importacdo e
exportacdo quanto dos parceiros comerciais chineses. A quarta e ultima secdo trata dos
desequilibrios globais, centrando-se na relacdo entre os EUA e a China, identificados
como os dois principais atores globais atuais.

No Balanco de Pagamentos, serd analisado o perfil das transa¢des financeiras
internacionais, reservas, taxa de cambio etc.; nos dados comerciais, a composi¢ao das
exportacdes e importagdes. Na questdo dos desequilibrios globais, serdo focalizados os
dados disponiveis sobre a relagdo sino-americana disponiveis na publicacdo de 2011 do
IPEA “A China na nova configuracdo global”, destacando-se o trabalho de Eduardo
Costa Pinto, “O eixo sino-americano e as transformagdes do sistema mundial: tensoes e
complementaridades comerciais, produtivas e financeiras”.

Uma vez conhecidas estas informagdes, tornar-se-4 vidvel examinar, sob
diversos aspectos, a evolucdo da economia chinesa e sua integragdo econdmica junto a
comunidade internacional, bem como a participacio do capital estrangeiro neste
processo. A principal base local de dados sobre a economia chinesa encontra-se
disponivel no site do National Boreau of Statistics of China, especialmente, no
Statistical Year Book of China, que disponibiliza uma gama variada de estatisticas
econOmicas (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 evolucio das contas nacionais

A economia chinesa obteve altas taxas de crescimento no periodo analisado,

tanto relativamente a outras economias em desenvolvimento durante seus periodos mais

pujantes, quanto em comparagdo com o mundo durante o periodo analisado. Para a



andlise do investimento, do PIB e da populag¢do chinesa, foram utilizados dados do
NBA, como mencionado acima.

Conforme evidenciado no Grafico 4, a menor taxa de crescimento observada no
periodo foi de 4%, entre 1988 e 1989, atingindo a uma taxa média de crescimento de
10%. Nos primeiros anos de reforma econdOmica destaca-se o setor primdrio e
secundério, como se observa no Gréfico 5. A medida que os anos passam, o processo de
urbanizacgdo e o desenvolvimento de redes de comércio e servigos passaram a ter grande

peso na economia, saindo de uma participacdo de 24% em 1978 para 42% em 2008.

Grafico 4
China: Evolucio do crescimento do PIB (1978-2010)
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Fonte: Banco Mundial, Werld Developmen: Indicators (2012).
Elaboragdo: Carvalho (2013)

Grafico 5
China: Composicio setorial do PIB entre 1978 e 2008 (% do PIB)
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O crescimento do PIB chinés superou em muito a média mundial no periodo,
situando-se acima de 6% a mais do que a média mundial em todo o periodo, conforme
se observa no Grifico 6. Segundo se observa no Gréifico 7, Alemanha e EUA
mantiveram estdveis sua participacao na formacao no produto mundial, a China saiu de
uma participacio de 2% em 1980 para 4% em 2000 e atingindo o pico de 7% em 2008.
Neste mesmo periodo, o Japao observou a uma variacao significativa da participacao de
seu produto no mundo, saindo de 10% em 1980 para o dpice de 18% em 1995 e caindo

para 8% em 2008.

Grafico 6

Comparacio internacional: Crescimento real anual médio do PIB
entre 1930 e 2009 (% ao ano)
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Grafico 7

Comparacio internacional: Participacio no PIB mundial medido em
USS correntes 1980-2011 (% do PIB mundial)
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Fonte: FMI, Forld Economic Outlook(2012).
Elabaracio: Carvathe (2013)

O PIB per capta chinés ainda estd longe de atingir os niveis dos paises mais
avancados, mas ja logrou bastante sucesso no periodo analisado, crescendo a uma taxa
anual média de 8,7%, saindo de quase zero em 1978 para 20% do produto per capta dos
paises avancados em 2008 em poder de paridade de compra (PPP). Comparando-se com
o Brasil, o PIB per capta chinés correspondia a 3% do PIB per capta brasileiro em 1978,
chegando a 67% em 2008. Esta relacdo € bastante elucidativa quando comparadas China
e India, dois pafses asidticos de vasta populacio. O PIB per capta chinés correspondia a

60% do indiano em 1978, chegando a 222% em 2008, um crescimento estrondoso.

Grafico 8

China: Evolucio do PIB per capita da China como proporgio do
PIB per capita de outros paises (% do PIB)
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Conforme tratado na sec@o anterior deste trabalho, houve momentos em que a
inflacdo chinesa se acelerou bastante e periodos em que ocorreu mesmo deflacdo.
Conforme demonstra o gréfico 9, a inflagdo atingiu dois picos, um entre 1988 e 1989 e
outro em 1993, 1994 e 1995. Desde entdo observou-se indices decrescente ou baixos de
inflacdo, indicando que a questdo inflaciondria manteve-se sob controle, mesmo com as
altas taxas de crescimento do periodo. Os momentos de deflacdo observados foram

1998 e 1999 e 2002, s6 voltando a acontecer novamente em 2009, fora do periodo em

questao.

Grafico 9

China: Evolucio do inflacio entre 1950 ¢ 2010 (média anual em %a)
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Quando se analisa a composi¢do do PIB chinés pela 6tica do gasto, observa-se
que as exportacdes liquidas passam a ter um impacto positivo sustentado apds 1994.
Ademais, o principal componente do crescimento do produto foi o consumo das
familias até 2004, ano em que a FBKF passou a liderar. O gasto do governo manteve-se
estavel numa média de 14% para o periodo. Estas informac¢des podem ser confirmadas

nos gréaficos Gréfico 10 e Grafico 11 logo abaixo.



Grafico 10
Distribuicio do PIB pela dética do gasto (% do PIB)
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Grafico 11

China: Evolucio da composicio da taxa de crescimento anual do
PIB entre 1978 e 2010
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Fonte: NBS, Chinese Statistical Yearbook(2012).
Elaboragio: Carvalho (2013)

Os investimentos em ativos fixos € uma boa aproximacao da formacao de capital
fixo de um pais, de modo que sua decomposicdo em constru¢do e instalagcdes e em
maquindrio forma uma boa ideia de como estd sendo feito o investimento chinés. O

gasto em constru¢do se manteve numa propor¢do estivel no periodo, oscilando com



maior intensidade entre 1982 e 1984 e entre 1996 e 1998. Em 1982 o indice mostra que
71% era investido em instalacdes, caindo para 66% em 1984, se mantendo estavel até
1996, caindo para 63% em 1998 e se mantendo estdvel entre 61% e 62% a partir de
2000.

Os gastos em maquindrio também ndo oscilaram bastante, atingindo minima de
21% do investimento em todo o periodo, no ano de 1996. O que mais chama a atencdo
no Gréfico 12 foi o crescimento de “outros”. “Outros” inclui os gastos em inovagao,
entre outros, saltando de 6% em 1982 para 16% em 2002, se estabilizando a partir de

entiao nesta proporcao.

Grafico 12

China: Evolucio da composicio investimento em ativos fixos entre
1982 e 2010 (%a)
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Elaboragdo: Carvalho (2013)

O objetivo chinés de integrar seu territério e urbanizar-se passa pela necessidade
de investir em transportes, telecomunicacdes e eletricidade, dados compilados no
Grafico 13 Estes gastos correspondem a parcelas crescentes do PIB no periodo
analisado. As constru¢des fisicas que correspondem ao transporte, eletricidade e
telecomunicagdes sdo, respectivamente autoestradas, usinas hidrelétricas e redes de
transmissao, e rede de suporte a telefonia mével. Eletricidade e transporte correspondem
pela maior parte do gasto; os investimentos sairam 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 sist€mico estruturante, evitando até eventuais

pressoes inflaciondrias sobre os custos de producao.



Grafico 13

China: Evolucio dos investimentos em ativos fixos em setores
selecionados da infraestrutura (% PIB)
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Fonte: NBS, Chinese Statistical Yearbook vanos anos.apod Morais (2001, p. 161).
Elaboragdo: Carvalho (2013)

Sobre a origem dos recursos destes investimentos, pode-se dizer que o
investimento estatal domina o volume de investimentos no total do periodo. No Grafico

14, observa-se que os investimentos de capital aberto foram as que mais investiram em

2010.

Grafico 14

China: Evolucio da distribuicio do investimento em ativos fixos por
unidade investidora entre 1952 e 2010 (%)
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Fonte: NBS, Chinese Statistical Fearbook(1996-2007).
Elaboragio: Carvalho (2013)

Entre 1978 e 2008 a populacdo chinesa cresceu em 365 milhdes de pessoas, sob

o controle de natalidade exercido pelo governo. A andlise da populacdo chinesa através



do Griéfico 15 por local de domicilio revela que o processo de urbanizagdo em curso
atingiu 47% da populacdo em 2008, saindo de uma taxa de 17% em 1978, um
crescimento formidédvel de aproximadamente 1% ao ano. Levando-se em consideracdo o
tamanho da populag@o chinesa, este consiste num dos maiores fluxos migratérios da
histéria da humanidade até o presente.

Grafico 15

China: Evolucio da populacio chinesa por local de domicilio entre

1978 e 2010
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Fonte: NBS, Chinese Statistical Yearbook(2012).
Elaboracio: Carvalho (2013)

3.2 Analise do balanco de pagamentos

O exame das trajetorias de crescimento acelerado envolve o equacionamento da
restricdo externa. O crescimento das economias periféricas € restringido pela sua
capacidade de importar, dada a necessidade de importagdes que acompanha as
mudangas na producdo e no consumo. Dada a estrutura de oferta da economia em
questao e seu coeficiente marginal de importacao, € necessario gerar um nivel de divisas
que supra as necessidades que advém do aumento da importacdo derivado dos
encadeamentos produtivos e comerciais no exterior e da propria pauta de consumo das
familias. A capacidade de importacdo depende do ingresso de divisas no pais, que
podem ser obtidas tanto pela conta corrente, como pela conta capital e financeira, onde
cada uma delas apresenta dindmica propria. A China mostrou-se capaz de compensar o

aumento das importa¢des e demais gastos no exterior — viabilizando o acimulo de



reservas internacionais, tanto pelo acimulo de saldos comerciais como pela entrada de
IDE.

Até a década de 1990, o BP se manteve equilibrado, sem registar déficits ou
superdvit sucessivamente, tanto em transacdes correntes quanto na conta capital e
financeira. Os saldos das transag¢des 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

rapido a partir de 2000.
Grafico 16

China: Evolucio do balanco de pagamentos entre 1952 e 2010 (USS

Bilhdes)
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O Griéfico 16 revela que o saldo do balanco de pagamentos chinés passou por
um momento de inflexdo entre 2001 e 2003, apresentando maior aceleragdo entre 2004
e 2008, ano da crise internacional. O Grafico 17 demonstra o fluxo e estoque de IDE no
pais entre 1980 e 2008, revelando a maior tendéncia de crescimento entre 1991 e 1998;
passando por uma breve desaceleragdao em 1998 e retomando o crescimento acelerado

em 2000, se sustentado assim até o final do periodo.



O gréfico

Grafico 17

China: Muxos e estogques de 1DE recehido
19802008 {em LSS bilhies)
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18 mostra que o principal tipo de fluxo de capital que adentrou a

China a partir de 1994 foi o IDE. O Gréfico 19 revela que o balango comercial

configura como item de maior participacdo nas transagdes correntes.

Grafico 18

China: Participaqde dos Muxos Hquidos de capital recebidos por tipo
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Grafico 19

China: Participagio das contas no saldo das transagies correntes
1982- 2008 (anos selecionados ) (em %)
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O acdmulo de reservas chinesas foi sustentado pelos saldos favordveis na
balanga comercial e ingresso de IDE. Apés relativo equilibrio entre 1978 a 1992, entre
1993 e 1997 ocorre aumento das reservas devido a entrada de IDE; entre 1998 e 2001,

devido ao saldo positivo da balanga comercial.

Grafico 20

China: Evolugio do estogque de reservas internacionais
entre 1952 & 2010 (USS Bilhoes)
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O fluxo de capitais passa a ser composto majoritariamente por IDE nos anos
1990, compondo quase a totalidade dos recursos em 2001 e 1994. A categoria portfélio
cresce muito a partir dos anos 2000 devido a abertura de capital de algumas das
principais empresas estatais. Nos termos colocados por Carvalho (2013), o IDE
configura um importante canal de difusdo de tecnologia e competéncias administrativas
das empresas transacionais que se instalam no pais, bem como de acesso a mercados
externos.
A evolugdo das reservas internacionais pode ser dividida em trés periodos. Entre
1978 e 1992, a China apresentou relativo equilibrio das contas externas, com o pais
sendo capaz de atender sua demanda por importacdes sem incidir em déficits e
superavits recorrentes em qualquer uma das contas. De 1993 a 2001, a China passa a
acumular reservas; em 2001 ocorre uma inflexdo que pode ser observada no Gréfico 20,
elevando-se rapidamente este acimulo. Com a entrada do pais na OMC em 2001, tanto

o saldo comercial quando a entrada de IDE aumentaram substancialmente. Entre 1982 e



2010 a participacao do IDE na taxa de investimento da economia chinesa foi inferior a

10% na maior parte dos anos.

Grafico 21

China: Evolugio do fluxo anual de reservas mternacionais entre
1982 e 2010 (USS bilhdes)
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A andlise da participacdo de IDE na formacgdo bruta de capital fixo é bastante
elucidativa sobre o desenvolvimento chinés no periodo. Se por um lado o IDE causou
de fato impactos significativos na producgdo 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.

Grafico 22

China: Participacio do investimento direto externo na formacio
bruta de capital fixo entre 1982 e 2010 (IDE/FBCF, %)
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Fonte: UNCTAD, LMNCIADstar (2012).
Elsboragiio: Carvalha (2013)

No periodo observado, a entrada de IDE respondeu por participagdes crescentes
na FBKF nos anos 1990, atingindo o pico em 1994 e sustentando uma curva decrescente

a partir de entdo e até o final do periodo. A queda de participagdo do IDE na FBKF,



como se pode concluir a partir da andlise do Grafico 21, se deu apesar dos fluxos
crescentes de IDE, revelando que os investimentos chineses autdbnomos, materializados

nas EE conforme ja discutido, atingiram nimeros expressivos.

3.3 Balanca Comercial

Entre 1978 e 2008 muita coisa mudou no mundo; inclusive, grande parte da
producdo de bens tecnoldgicos na ultima década teve algum elo de sua cadeia de
producdo na China. Esta secdo do trabalho apresenta os dados do comércio exterior da
China para todo o periodo e enfatiza a alteracdo da pauta de exportacdo e importacao na

ualtima década.

Grafico 23
China: Evelugio da balanca comercial (USS bilhdes e %o do PIB)
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A taxa de cambio chinesa foi unificada em 1994, sendo que antes disso
conviveram uma taxa de conversdo oficial e multiplas taxas em diversos mercados de
swaps. O Gréfico 24 e o Grafico 25 evidenciam a evolucdo histérica da taxa segundo
dados do FMI e dados do IPEADATA. Segundo evidenciam, a taxa nominal manteve-
se constante no decénio 1995 — 2005, apresentando leve queda apds a adocdo de uma

banda de variagdo.



Grafico

24

China: Evolucio da taxa de cambio entre 1950 e 2011 (RMB/USS)

Unificagdo | Taxa de . Taxade cimbio
9 dlas vaxas b cambio v administroda
die cimbio | S fixn 3 (eestade moedas)
# : h .
[} L] L]
L L] L]
W " L]
71 Mocda : : ;
inconversivel : : :
i {xa de cimbao . . 1
::‘ muiltipli) : H .
—_ L] " 1
= 5 : g
Z . £
4 ' i H
' H :
34 i . .
" L] L
" L] "
' " "
. " a. g
2] H N '
: ' :
Jan 80 Jan 83 Jan 86 Jon 89 Jan 92 Jun 95 Jan 98 Jan 0] Jan @4 Jan 07 Jam 10
Fonte: FMI, apud McENNON « SCHNABL, 2012 p_ 4.
Elaboragio: Carvalho (2013)
Grafico 25
China: evolucao da taxa real e nominal de cambio.
1980-2008 (em ¥%/USS)
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Fonte: Ipeadata. Elaboragio propria
Nota: No cilculo da taxa real, utilizou-se como deflator a relagio dos indices de precos ao

consumidor dos Estados Unidos e da China.
Elaboragio: Ledo (2009)

De acordo com o Grifico 4.20, a balanca comercial chinesa demonstra tendéncia
de crescimento no periodo todo, se intensificando nos anos 2000. A incorporagdo de

meios tecnoldgicos e a integragdo com circuitos de producdo de bens de maior valor



agregado nos anos 2000 podem ser apurados através do aumento na participacdo das
importacdes e exportacdes na formacdo do PIB, em especial no periodo entre 2000 e
2006, em que as curvas IM/PIB e X/PIB possuem maior inclinagdo.

No inicio do periodo, as exportagdes se concentravam em combustiveis e outros
produtos bdsicos; ao avancar do tempo, criou-se uma tendéncia crescente a ampliar o
peso relativo de produtos manufaturados, cuja intensidade tecnoldgica vem aumentando
continuamente. As importacdes, que antes concentravam-se em produtos basicos, como
alimentos e bens de consumo finais, passaram a concentrar-se em mdaquinas e
equipamentos, combustiveis e minérios — em especial combustiveis fdsseis.

Conforme se apreende nas tabelas 1 e 2 abaixo, durante os anos 2000 os
principais produtos de exportacdo chineses foram bens eletroeletronicos e bens de
capital: os dois principais produtos em valor segundo a Tabela 1. As células destacadas
em vermelho na Tabela 1 compde os dez principais produtos de exportacdo chineses no

periodo com nivel de especificacdo HS4 de acordo com os dados obtidos.
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Elaboragio propna

A pauta exportadora chinesa passou a se concentrar nos anos 2000 em bens de

média e alta intensidade tecnoldgica. Como se observa na Tabela 2, os bens de alta
intensidade tecnoldgica passaram de um patamar préximo a 25% das exportagdes em
2000 para se estabilizar num patamar entre 35% e 40% do total exportado a partir de
2005. No mesmo periodo, os bens de média intensidade tecnolégica mantiveram-se

estaveis na casa dos 20% a 25% do total exportado no periodo. Os produtos os



intensivos em mao de obra e recursos humanos passaram por grande queda relativa;
embora ainda possuam grande volume de exportacdo, cairam de 31,5% em 2001 para

21,9% em 2010.

Tabela 2

Composigio da pauta exportadora chinesa por categorias de produto para os anos de 2000, 2005, 2008, 2009
2 2010 em porcentagem do total exportado

Manutaturss com altaintensidade e N}lé‘*[l

Manufaturas com madia intensidade tecnoldgicn

Manufaturas com balza intensidade tecnclogica

Manufaturat intensivas &m trabalho & recurscs humanos

Cemmaoditias primarias

Fonte: UNCTAD
Elaboragio propna

Quando se analisa o comportamento das importacdes chinesas, por sua vez,
observa-se que predomina no periodo as importagdes de maquinas e equipamentos e de
bens eletroeletronicos, indicando alta correlagdo com as exportagdes. Este fendmeno se
relaciona com as plataformas exportadoras chinesas, que atuam principalmente como
processadoras de exportagdo. O crescimento chinés acarretou uma demanda crescente
por combustiveis fésseis, de modo que este produto passou a ser o segundo principal
produto de importacao a partir de 2009.

A tabela 3 traz destacado em vermelho as células que compde os dez principais
produtos de importacdo anuais. A andlise do comportamento dessa hierarquia entre os
dez produtos importados revela que houve poucas mudancas entre a pauta importadora
no periodo, destacando-se o aumento das importacdes de combustiveis fosseis
eletroeletronicos e bens de capital, como ja abordado; e também de minérios, dleos de

vegetais, graos, sementes e frutos.
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Tabela 3

Principais importagdes chinesas do mundo entre 2001 e 2010 em délares correntes anuais com especificacio H34 segundo trade
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Elaboragdo propria

A Tabela 4 traz informacdes sobre os principais destinos das exportagdes

chinesas entre 2001 e 2010, de modo que as células destacadas em vermelho

correspondem aos dez principais paises de destino das exportagdes chinesas. No decénio

2001-2010 os EUA mantiveram-se na lideranca como principal mercado de exportagao,

seguido por Hong Kong e Japdo. A ilha de Hong Kong possui a caracteristica de ser um

entrepostos chinés, configurando como uma plataforma de exportagdo. No periodo

houve distanciamento significativo entre as exportacdes para os EUA e as exportagcdes

para os demais paises, partindo de um patamar equilibrado em 2001 e se tornando

superior ao dobro das exportacoes para o Japao em 2010.

A tabela 5 traz os informagdes sobre as principais origens das importagdes

chinesas entre 2001 e 2010, de modo que as células destacadas em vermelho

correspondem aos dez principais paises de origem das importacdes chinesas. No

periodo, o Japdo se sustenta como principal exportador para o mercado chinés; a Coréia

do Sul aumentou bastante o volume de exportagdes para a China, superando os EUA ja

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 importacdo e exportacdao

bastante inferiores aos EUA, Coréia, Japao, reimportacdoes de processamento, etc., €

atingindo um patamar superior a metade do marketshare alemao em 2010.
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Tabela 5

Frincipais enis de impdl da China por pais de e em millhares de dblares correntes entre 2001 e 2010 segunda tradema)
FMundo 242552381 195170104 412759796} 551224745 659951762 15145006} 956115448 1132562200 100555700} 1396001600
Conkia oyl 5948 311 R 2 iiearhings taronil wassiTin 2213
Jnrds 3 Ba32E707 : 1] 13ceaT
Ertaded Unidas S Amiries Exl 097 | 2747360 159 a3 1547964 af 77755101 724185|
Tarwwn, Trna 50 a4 | 4739356 ] 331 TRES | BS7ITUEL
Chine -rmimpertigde 5 gaLa2 33654538 daza3s)l ssTraned |l spdnanonl  sediaseafiosesTEsy
Algmanha i 1eA LY saga] sensecsiiforasosalldvarnieall ssananasll sarasmnal ssvescad@Ehasaiasa]
Ausmaia “sazsans| csasostall vaceotz| nissaessiffasssdsarllasse 2santanafl} 37435133] E1105158]
Malisls wzoanell| savezasl imsansoal rarearar 7340a] 2evaazenl sacorane] | azmaoeni [l sosaaisd
Brauil 1347233 socscac]] ssezrsz| asvzael]  sssoszall vrsosess|) sssedenif] asessess)  Sazeosssi| sscsseen
Aritis Saudita | zrosess] seasamilfl sovasza] reaceas¥azzesvisl sscessmall srsecanelll supcvesn] 23szozscf] szavass
Afracn dotd 1173201 1aesves] ss3wsns| zsessoa] seazesa| scesasa] eeasowd]  soseoraf  sewzusal samssan
Risia rasaras]l snazpsal 13amraafflassseasall] rssaazr] sssassre ﬂe.a::rs:| a1oapaszfll 2s9izeed
tulsa 1750a25) toan3sal aesaaua] measviel] sesedoi) azesazz] ssesaes]  Jissvoa]  emamdaal] s7iceee
Taithndia aya3aa]l ssssser]ll smasadz] 1 13551887 || 17962428 | 226557asl| 25656737 | 2ewssnarlf] 33193365|
Angcia H:l.‘.'ﬂ sTeea]  aoseas] sanivamal esatadaf] sesadimsfll arddscesfl rnaadsisl peevsEmll 3ddssods
Sirgagern sazazat]l osssez]ll 1oaasass| 13smeara Aperzetel] 17s50a7z]) aoerizes) avrossarl] 2arvzesr
1rh maam1f resszenf naooase] ssscenal]l evseszoll sesssscll 1noiszefl rssanss]l 2izesssrll 1macceny
Frangs ai0sz36]| 4355734)| €l0os4s| Tes4aes]] S016533)) 11:88722)) 13351621 15e44105] 13031174l 1711656%]
Py F6L1 HasiEny i [T
Fonte. wadensap. org
Elaboracio propria

3.4 A China e os desequilibrios globais

Como apresentado no presente trabalho de modo geral e no capitulo “Global

Imbalances” mais especificamente, a China desempenha um papel de lideranga regional

na Asia e se insere internacionalmente de forma similar a

a que a Europa e o Japdo se

inseriram no pds Segunda Guerra Mundial. A circulacdo de riquezas financeiras ou



comerciais apurada nesta sec¢do indica a interdependéncia 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 exportacdo para esta, além de
configurar a posi¢do central na interpretacdo de Dooley (2003) sobre Bretton Woods II
e os desequilibrios globais e na de Pinto (2011) sobre o contexto externo chinés sob a
hegemonia norteamericana.

Pinto (2011) explica que o Leste Asidtico apresenta fortes taxas de crescimento
desde os anos 1960, e que a partir do florescimento dos efeitos notados apds a
desvaloriza¢do do Yen nos anos 80, acordados em 1985 em Plaza, nota-se a existéncia
de uma dindmica macroecondmica regional integrada e com extraordindrias taxas de
crescimento regional. Segundo o autor, o crescimento asidtico 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 lideranca entre os paises.

A vpartir da apreciacio do dolar nos anos 80 e dos processos de
desregulamentacdo financeira que ocorreram ao redor do mundo, Pinto (2011) explica
que os Estados Unidos comecaram uma reducdo gradual de sua taxa de juros. Segundo
Pinto (2011), & excecdo da Asia, onde se obteve taxas de crescimento médio anual entre
1980 e 1989, de 6,5%, o mundo nido tem crescido economicamente a taxas elevadas
desde os anos 80 — e parte deste desempenho deve-se a China e aos arranjos produtivos
que se observa no leste asitico.

Ademais, o autor argumenta que os mais intensos fluxos de comércio e financas
internacionais na atualidade se originam nas relagdes entre EUA e China. Tomando
estas relagdes como uma proxy do que Dooley enxerga como Global Imbalances e
evidenciando a real interdependéncia entre a China e os EUA, serdo analisados nesta
secdo do trabalho os dados das relacdes entre os dois paises.

Conforme se observa na Tabela 6, o volume das transacOes externas chinesas
cresceram bastante no decénio 2000 — 2009. O comércio externo chinés passou pouco
mais de 20 bilhoes de ddlares em 2001 para quase 300 bilhdes em 2009; as transagdes
financeiras, por sua vez, passaram de 1,6 bilhdo de ddlares para 146,7 em 2009. As
reservas internacionais cresceram bastante no periodo, saindo de 168,3 bilhdes de

dolares em 2000 para 2.416 bilhdes de dolares em 2009.



Tabela 6

Balanco de pagamentos e reservas internacionais — China, 2000-2009

{Em US55 bilhges)

W00 01 2002 2003 RO4 2005 2006 2007 I00E 2009

Resenas intemacianais 1583 2156 2911 4082 6145 8215 10685 15303 10493 24160
Em praporcia da PIB 191 164 00 47 & 380 B3I 43E M0 478
Mudanga na posigio daressna (B} 10,7 474 752 1375 1808 2510 2847 4607 4796 4005
1. Transages Camrents M5 174 354 459 GBT 1E0& 533 ITLE 431 2070
Em praporia da PiE 17 13 x4 28 35 M0 &1 106 46 59
Ralanga Comercisl M50 442 447 580 1342 NTF ISL 60T 295
Em proporia da PIE 29 36 30 27 30 5% 7E 40 B0 4%

2. Conta Capital & Financeira 19 38 323 57 107 630 67 735 180 1467
Resultado IED 35 314 458 472 53,1 E7E 68 1214 943 343

3. Ermas & omissBes M7 47 75 39 5 72 MT 153 M5 433
PIE nominal’ 1183 1317 1456 1651 1943 2284 2787 3484 4532 5061

Nuta:'l:_'u'nrrﬁdupehm.ade cambio — luaneidilar — na média do periodo.
(Oibs.: BF = balango de pagamento.
Fonte: International Finandal Statistics (IFSUFMI
Elaboragio: Pinto {2011}
A tabela 7, por sua vez, evidencia o crescimento internacional da divida publica
americana, assunto cujas implicagcdes econdmicas e politicos ja foi discutido
anteriormente. Entre 2000 e 2009 a divida publica americana cresceu bastante, saindo

de 34,7% do PIB em 2000 para 53% em 2009.

Tabela 7
Indicadores de financas piblicas dos Estados Unidos — 2000-2010
(Em % do PIE)
Receitas. ] Superavitidétion (-
fira 3 Goverma - Govemno pEEM G::'e:lm Dl thplad
Seioe piblica i Setorpiben Setorpblien L Tederal

000 306 20,6 BB 182 1.8 24 347
a1 20,5 19,5 29,2 182 03 13 15
paz 274 17,6 30.4 19,1 3.0 -1.5 136
o3 26,0 16,1 33 197 52 -14 15,6
Hod 26,0 16,1 30,9 196 4B -15 36,8
o5 215 73 na 199 35 -6 £l
g 8.5 15,2 31 0,1 -i6 -1.9 36,5
xar 88 185 30,9 196 -2 -1,2 36,2
2008 8 175 EFE: mn7 45 332 10,2
il ] 4 14,8 36,1 u7 -113 44 530
0o nd 14,8 nd Ind nd -106 B36

Naota: ! Acumulado dos més prEmeinos tAmestes
Dirs.: ned = nido digpanivel
Fante: Gabinete de Gestao e Orcamenta americano.

Elaboragio: Pinto (2011)

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 Grafico 26, a corrente de comércio entre a China e o mundo foi
a que mais cresceu no periodo. O comércio entre China e Estados Unidos cresceu 350%

entre 200 e 2008, ano da crise internacional.

Grafico 26

Evolucdo da corrente de comércio’ — mundo, Estados Unidos e China, 2000-2009
(2000 = 100)
{Em LI5% correntes)
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Mot ' Soma das exportagies e impanaghes.
Fonte: Direcdo de Estatisticas Comertiais/FMI.
Elaboragio: Pinto (2011)
Ao se analisar o saldo comercial entre os dois paises, através do grafico 27,
observa-se que o balanco foi crescentemente favoravel a China no periodo, reduzindo

apenas apds 2008 (da mesma forma que o comércio mundial, conforme exposto no

Grafico 26).



Grafico 27

Exportagdes, importacdes e saldo comercial dos Estados Unidos para a China conti-
nental — 2000-2010

{Em US4 bilhoes)
&0 m#_—-d#:ﬂziﬁ“
16 18 22 =5 & 5 P 64 1 &4
S ——_ v i

ap | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000'
-Bd -83

-103
|
40 =100 -103 _AR2
-125
150 \153.\\\ -203 -201

== Exportagbes == Importagbes sl Balanca comercial
Mata: ' Acumulada nos tréds primeinas trimesores do ano

Fonte: Dirego de Estatisticas ComerizisiFiil
Elaboragio: Pinto (2011)
O Gréfico 28 revela que se o saldo comercial entre os EUA e o mundo
excetuando-se a China foi negativo em todo o periodo, mostrandp-se crescentemente
negativo até 2008 e retraindo-se apds. O saldo comercial entre a China e o mundo,

excetando-se os EUA, foram negativos até 2005 e posteriormente positivo, a excessao

de 2010, quando volta a ficar negativo.

Grafico 28

Evolugdo do saldo comerdial — mundo, Estados Unidos e China, 2000-2010
{Em US3 bilhdes)

B Estados Unidos — mundo (exceto China)! BB China - mundo (exceto Estados Unidosh
Mata: ' Acumulada nos trés primeinas trimestres do ano

Fonie: Dirsgdo de Estatisticas Comesmizis/FMI.

Elaboragio: Pinto (2011}



O Griéfico 29 revela que a China absorveu vultuosas emissdes do tesouro
americano entre 2001 e 2010, chegando a uma participagdo préxima a 26,1% da

totalidade dos titulos em dezembro de 2010.

Grafico 29

Evolucao da posse e participacdo chinesa na propriedade de titulos do Tesouro dos
Estados Unidos
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Fante: Departamanto do Tesourn dos Estados Unidos.
Elsboracdo: Pinto (2011}



CONSIDERACOES FINAIS

O foco desta monografia foi, por um lado, identificar e examinar o padrido de
insercdo 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
insercdo externa desta economia a notdvel performance econdmica do pais, tanto em
termos de crescimento como de diversificacdo da estrutura produtiva, no periodo
estudado.

Foi identificado que um processo politico se instaurou no pais 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 precos administrados. Este viés politico buscou
derrubar as instituicdes de cunho socialista erigidas com ajuda soviética ainda nos anos
1950, se confrontando com a direcdo nacional que desencadeou eventos marcantes na
historia chinesa, como a Grande Fome.

O Estado nacional chinés, dirigido pelo PCCh, erigiu institui¢des que gerissem a
economia segundo padrdes intervencionistas e centralizou poder de comando e
dinamizacdo estratégicos sobre o investimento através das EE; abriu caminhos para
iniciativa privada; buscou a incorporag¢do de tecnologia; investiu em suas estruturas e
em seu povo; e materializou uma das maiores eliminacdes de pobreza ja vistas. Muito
ha que se mudar na China ainda; espera-se que o sistema politico continue evoluindo e
equacione os problemas que virdo do crescimento estrondoso das ultimas décadas.

A ascensdo econdmica acelerada da China ocorreu em conjunto com uma série
de transformacdes na economia da Asia, compondo um processo responsivo aos
movimentos da economia norte-americana. As industrializa¢des lideradas pelos estados
asidticos se articularam entre si conectadas aos estimulos ou as pressdes impostas pelos
Estados Unidos.

Aproveitando-se das condi¢Oes favordveis existentes internamente, a China
absorveu investimentos direcionados a exportacdo de outros paises asidticos, como
Coréia do Norte e Japdo, que foram submetidas a pressdes competitivas por parte dos
EUA. Quando as economias asidticas se realinharam apds a crise de 1997, a China
assumiu sua atual condicdo de base exportadora da Asia. A desvalorizacdo do RMB em
relac@o as outras moedas da regidao permitiu a continuidade de fluxos de IDE asidticos e
americanos; e deslocou as exportacdes de competidores regionais para terceiros

mercados, em especial os Estados Unidos e a Europa.



Apo6s se afirmar como ator central da articulacdo produtiva regional, a China
dinamizou outras economias asidticas, seja por meio da importacdo de produtos bdsicos
e manufaturados, seja pelas plataformas exportadoras. Se por um lado o pais se tornou
um mercado consumidor de maquinas e equipamentos dos paises desenvolvidos
regionais, por outro também passou a investir e comprar a producdo de insumos de
paises subdesenvolvidos regionais.

O padrio de insercdo externo chinés € caracterizado pela busca pelo
desenvolvimento e pela autodeterminacdo. O caso chinés se contrapde a exemplos como
o do desmonte da URSS; a fragilizacdo econdmica da América Latina na crise da divida
e dos demais paises da Asia na crise asidtica; e as pressdes internacionais sobre a
competitividade chinesa. Estes eventos histéricos e econdmicos colocaram a prova a
resisténcia politica em momentos de crise e mostraram qualidades excepcionais
chinesas para a estabilidade e crescimento econdmicos.

Ainda hd muito a que se estudar sobre aquela nagdo, sobre economia e sobre a
prépria vida como um todo. Os caminhos que se pode trilhar numa tnica vida trazem
cada um a sua propria perspectiva. Além de informar objetivamente sobre o caso chinés,
o estudo da insercdo chinesa traz dados e conclusdes que permitem formar uma nog¢ao
dos processos politicos e histéricos que caminham com a economia e ajudar a formar
visdes e capacitagdes. A pesquisa empreendida confirmou a hipdtese inicial deste
trabalho, de que o padrdo de inser¢do externa chinesa se contrapde a institucionalidade
caracterizada pela liberdade de capitais apregoada em Wall Street, no periodo analisado.

Sem o devido controle de capitais, o direcionamento econdmico para obtencao
de divisas e execucdo de politicas ativas e eficientes de atracdo de investimento e
difusdo tecnoldgica, o desenvolvimento chinés ndo teria sido praticivel 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 periodo se confronta com
a necessidade de lidar com um ambiente macroeconémico mais complexo e desenvolver
estruturas mais sofisticadas para que sua economia possa atuar com maior liberdade de
capitais no ambiente criador, destrutivo e cadtico que configura o sistema capitalista e

as relagdes de poder caracteristicos do mundo atual.
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