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RESUMO O presente trabalho analisa as conexdes entre a estratégia chinesa de de-
senvolvimento de longo prazo e as politicas de gestao da taxa de cimbio e dos fluxos
de capitais. Argumenta-se que as segundas estdo subordinadas as primeiras. Mais
do que isso, 0 novo regime cambial implementado em 2005 é um bom exemplo de
como as autoridades chinesas administram tensdes contraditérias entre as pressoes
politicas e econdmicas internas e externas.
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ABSTRACT This paper analyses the connections between Chinese long-term deve-
lopment strategy and the policies regarding exchange rate regime and capital flows
management. We argue that the second has been subordinated to the former. Mo-
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reover, the new exchange rate regime, implemented in 2005, is a good example of
how Chinese authorities manage contradictories internal and external economic
and political pressures.

Key words: China; yuan diplomacy; development policies
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INTRODUCAO

Nesse inicio de século XXI, o intenso movimento das placas tectdnicas da
geopolitica e da geoeconomia nos autoriza questionar se as teses sobre o
“fim da histéria” nao foram, no minimo, precipitadas. Ao invés da afirma-
¢ao da emergéncia de uma ordem liberal — politica e econdmica — sob a
lideranca inconteste dos Estados Unidos! (EUA, de agora em diante), se esta
assistindo a emergéncia de uma realidade global bem mais complexa, na
qual poderes emergentes aspiram a um maior espago na determinagao dos
vetores fundamentais que, desde hoje, estio moldando o futuro (Fiori,
2004). Em especial, a impressionante trajetéria de crescimento econémico
da China traz importantes desafios tanto para a poténcia hegemonica quan-
to para os demais paises do centro e da periferia capitalista.

Na perspectiva chinesa, expressa pelo Governo e por académicos, haveria
uma opgao pela “ascensio pacifica” a condi¢ao de grande poténcia (Bijian,
2005; Mahbubani, 2005; Zweing & Jianhai, 2005). A economia, ancorada
por uma politica externa cada vez mais ativa, daria a base de sustentacao da
trajetéria de “retomada” de um papel de maior protagonismo do pais na
arena internacional. Trata-se, portanto, de uma estratégia politica de longo
prazo, na qual a adesdo aos mecanismos de mercado para regular parcelas
crescentes do mundo da produgao e distribui¢ao da riqueza é um instru-
mento do objetivo maior da modernizagao chinesa (Saich, 2004; Woo,
2005), e ndo um fim em si mesmo determinado pela adesao a uma pretensa
(e definitiva) ordem liberal do mundo pds-guerra fria. O sucesso da estraté-
gia chinesa contrasta com as experiéncias frustradas de big bang na transi-
¢ao das economias de planejamento central do antigo bloco soviético ou de
implementagao do Consenso de Washington na América Latina (Rodrik,
2005). Nesses dois casos, a substituicdo de modelos de modernizagao forte-
mente centrados no papel do Estado como promotor do crescimento por
modelos baseados no binomio “abertura-desregulamenta¢ao” mostrou-se
questiondvel em seus resultados econdmicos e sociais. Ao contrério, a globa-
lizagao, especialmente em sua dimensao financeira, nao foi capaz de realizar
as promessas de crescimento e estabilidade (Prasad et al., 2003) anunciadas
a partir do final dos anos 1980.

Recoloca-se, assim, um tema tdo caro a tradi¢ao da economia politica,
qual seja, dos “estilos de desenvolvimento” ou das formas alternativas de
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modernizag¢do capitalista, em que a via anglo-saxdnica ou liberal tem por
antagonismo conceitual os distintos modelos de “capitalismo organizado”
(Zysman, 1983). Por muito tempo — pelo menos até meados da década de
1980 — os modelos alemao e japonés — este replicado pelos newly indus-
trialized countries (NICs) asidticos, especialmente Coréia do Sul e Taiwan
— mostraram um elevado dinamismo. A complementaridade entre “Esta-
do” e “mercado” e a subordina¢do do mundo das finangas aos interesses
desenvolvimentistas eram apontadas como elementos virtuosos. Nos anos
1990, o que era virtude passou a ser compreendido como fragilidade. No
caso asidtico, a crise financeira de 1997-1998 foi apontada por muitos criti-
cos do “capitalismo organizado” como a prova definitiva dos desvios causa-
dos pela tentativa do Estado de direcionar as for¢as de mercado. Todavia,
a propria recuperagdo dos paises da regido e a manutencio do drive chinés,
que esta transformando as relagdes econdmicas regionais e internacionais
(Medeiros, 2006), nos impoem uma reflexdo mais cuidadosa sobre as rela-
¢oes entre politica e economia. Como sugerem Dooley et al. (2005), os
paises periféricos bem-sucedidos na promog¢do do crescimento vém perse-
guindo os ecos das estratégias desenvolvimentistas e intervencionistas —
especialmente no que se refere a regulacao dos mercados financeiros — que
viabilizaram a reconstrucao européia e japonesa no pés-guerra.

De fato, a China tem uma estratégia de longo prazo, cujos vetores cen-
trais nos permitem especular sobre a existéncia de uma hierarquia de deter-
minantes, em que a economia e os “mercados” aparecem como instrumen-
tos da afirmag¢do de uma certa visao politica. Esta, por sua vez, também
poderia ser vista como um meio para o alcance de um objetivo ainda mais
amplo, o qual é traduzido aqui, ainda que especulativamente, da seguinte
forma: a China é percebida como uma civilizagao em busca de espagos de
reprodugao e afirmacdao em uma realidade internacional complexa, em que
nao parece ser possivel qualquer estratégia de “isolamento”, tanto na esfera
politica quanto na econdmica. Assim, a expansao das bases materiais da so-
ciedade torna-se fonte de acumulag¢ao de poder. O desenvolvimento econo-
mico é um objetivo e, a0 mesmo tempo, um pré-requisito para a existéncia
da nagdo, sua coesdo interna e prote¢do externa. As politicas econdmicas
nas mais diversas dimensdes funcionam de forma subordinada ao objetivo

maior de fortalecimento e perpetuagio da nagio (ou civilizagao) chinesa.?
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E nesse contexto mais amplo que o presente artigo tem por objetivo
compreender a mudanga recente em um dos principais aspectos da politica
macroecondmica da China, qual seja, seu regime cambial e de gestdo dos
fluxos financeiros internacionais. Depois de anos de forte pressao externa, o
Banco do Povo da China (BPoC) anunciou, em julho de 2005, a ado¢io de
um sistema de flutua¢do administrada com base em uma cesta de moedas.
Apo6s mais de uma década de cAmbio fixo, em que o yuan renminbi* manti-
nha uma vinculag¢ao direta com o délar norte-americano (somente délar, de
agora em diante), aquela mudanca introduziu a possibilidade de uma maior
flexibilidade na relagdo entre a moeda chinesa e as principais divisas-chave
da economia internacional. Argumenta-se ao longo deste trabalho que a
nova politica cambial chinesa deve ser compreendida a luz da estratégia de-
senvolvimentista do pais. O ajuste tatico representado por tal mudanca nio
parece significar um desvio fundamental no foco de longo prazo anterior-
mente explicitado.

A flexibiliza¢ao do yuan é um exemplo importante de como a China
maneja os instrumentos econdmicos com um sentido estratégico de longo
prazo. Por isso insinua-se a existéncia de uma diplomacia do “yuan fraco”,
em que a gestdao da moeda nacional (e de seu valor externo) se vincula es-
treitamente ao objetivo da preservacao do crescimento e da estabilidade
econOmica e politica, interna e externa. Por vezes, a busca desses objetivos se
revela contraditéria, em uma dimensdo que estd para além do que sugere a
andlise de modelos macroecondmicos de economias abertas na tradi¢do
Mundell-Fleming. Assim, toma-se este trabalho como um passo inicial na
tarefa de buscar as ligagdes mais profundas entre a gestao da economia e a
“visao politica” no caso chinés contemporéaneo.

Além desta introducdo, os argumentos estao organizados da seguinte
forma. Na seqiiéncia sao apresentados os elementos centrais da assim cha-
mada “ascensdo pacifica” da China, identificando-se os pontos de atrito po-
tencial com o hegemon e de cria¢do de externalidades (positivas e negativas)
sobre os paises periféricos. Destacam-se os vinculos cada vez mais profun-
dos entre a China e os paises do Pacifico Asidtico, e a relacao entre esse espa-
¢o regional e os EUA. Aqui reside o nucleo mais dinamico de crescimento
dessa economia cada vez mais globalizada. Dado esse marco mais geral, re-
torna-se para a “esfera econdmica” com o intuito de sinalizar as transforma-
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¢oes recentes da economia mundial que estdo por detrds das formas de ges-
tdo da moeda chinesa e dos fluxos de capitais. Com os vetores da politica e
da economia demarcados analisa-se a racionalidade da nova politica cam-
bial chinesa. Seguem algumas consideragoes finais.

1. POR QUE “DIPLOMACIA DO YUAN FRACO"?
ALGUMAS CONSIDERACOES SOBRE A SUBORDINACAO DA ECONOMIA
A POLITICA NO “CAPITALISMO ORGANIZADO” EM GESTACAO NA CHINA

O novo regime cambial veio a luz em um momento em que cresciam as
pressoes oficiais e de mercado sobre a moeda chinesa. Nos tltimos anos,
vérias andlises® apontavam que a rigidez na rela¢io entre o délar e o yuan
estaria dificultando a redugdo dos desequilibrios internacionais de paga-
mentos. Esperava-se que uma valorizagdao do yuan poderia fazer com que a
taxa de cAmbio real e efetiva do ddlar caisse o suficiente para reverter a tra-
jetoria explosiva dos deficits em transagdes correntes dos EUA. Por conta de
tal expectativa, a China passou a experimentar uma maior absorc¢ao de ca-
pitais de curto prazo, que passaram a apostar em um yuan mais forte nos
mercados futuros (tabela 1). O debate em torno do nivel da taxa de cambio
de “equilibrio” do yuan vincula a presenca crescente da China no comércio
internacional @ manipulagao da taxa de cdmbio. Tal competitividade seria
espuria na visao de muitos, denotando a persegui¢ao de uma estratégia
mercantilista por parte da China. Todavia, os estudos empiricos que buscam
definir tal nivel de “equilibrio”, longe de lancarem luz sobre o tema, acabam
gerando mais divergéncias, na medida em que apontam resultados muito
dispersos, que vao desde a auséncia de subvaloriza¢ao até niveis em que esta
atinge cerca de 50%. E bem verdade que predominam os resultados que
reafirmam a percepgao convencional de um “yuan fraco”®

E importante destacar que até agora (julho de 2007) a apreciagio do
yuan em face do délar tem oscilado entre 3% — em 2005 e 2006 — e a 7%
em 2007 (IMF, 2006b; Goldstein, 2007), sugerindo que o novo regime cam-
bial chinés tenderd a refletir a disposi¢ao dos policymakers chineses em pro-
mover um ajuste “gradual” e “adaptativo” no valor externo de sua moeda.
Tal opgao precisa ser compreendida a partir da necessidade da China de
administrar uma série de tensdes contraditorias, especialmente no que se



Tabela 1: Indicadores macroeconémicos da China, 1996-2007

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006* 2007*

1. Renda e Precos (% - variacao anual)

PIB Real 9,6 8,8 7.8 7.1 8,0 8,3 9,1 10,0 10,1 9,9 10,7 10,0

Inflagdo (IPC) 8,3 2,8 -0,8 -1,4 0,4 0,7 -0,8 1,2 3,9 1.8 2,8 2,7

2. Setor Externo (US$ bilhes)

Balanca Comercial 20 46 47 36 34 34 45 44 59 134 216 307
Exportagdes (FOB) 151 183 184 195 249 266 326 438 593 762 970 1,214
Importagdes (CIF) 132 136 137 159 215 232 281 394 534 628 754 907

Conta Corrente 7 37 32 16 21 17 35 46 69 161 250 350

Conta Capital e Financeira 40 21 (6) 8 2 35 32 53 1M1 63 41 30
Investimento Direto Externo (liquido) 38 42 41 37 38 37 47 47 53 68 69 74

Memoria
Reservas Oficiais (US$ bilhoes) 108 143 150 158 169 219 295 412 619 826 1,066 1,246
Conta Corrente (% do PIB) 0,9 4,1 3,3 1,6 1,9 1,3 2,4 2,8 3,6 7,2 9,5 11,3

3. Financas Publicas (% do PIB)

Balanco Global -1,6 -1,8 -3,0 -4,0 -3,6 -2,7 -3,0 -2,4 -1,5 -1,3 -1,2 -11
Receitas 11,2 12,1 13,0 14,3 15,3 15,1 15,9 16,2 16,6 17,5 18,3 19,0
Despesas 12,8 14,0 16,1 18,3 18,9 17,9 18,9 18,6 18,1 18,8 19,5 20,0

4. Moeda e Taxa de Juros

(% — variacao anual)

Moeda Ampla (M2) 25,3 17.3 15,3 14,7 12,3 14,4 16,8 19,6 10,9 13,6 nd nd

Taxa de Juros (depostios de um ano) 7.5 5,7 3,8 2,3 2,3 2,3 2,0 2,0 2,1 2,3 nd nd

(*) Para 2006 e projecdes 2007, utilizou-se Countrylnfobase Deutsche Bank (http://www,dbresearch,com) e do FMI, em maio de 2006.

Fonte: www.imf.org — China Article iv Consultation (diversos anos).
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refere ao objetivo de preservar sua trajetoria de crescimento e modernizagao
versus reduzir um conjunto de pressdes externas — que vém de fontes ofi-
ciais e privadas, cujos interesses comerciais, financeiros e geopoliticos se
chocam com o papel cada vez mais ativo do pais na ordem internacional
— e internas — derivadas dos desequilibrios criados com a rapidez de sua
expansao. E nesse sentido que se faz necessario um olhar sobre a estratégia
de “ascensdo pacifica” da China, aqui apresentada em suas linhas gerais, nos
termos anunciados pelos préprios chineses para, entio, verificar os pontos
de contato mais imediatos com a temdtica principal deste trabalho.

O Governo chinés trabalha com um horizonte de longo prazo para a
realizagdo plena dos objetivos de modernizagao (Saich, 2004; Woo, 2005).”
Em meados de 2030, sua populagao se estabilizaria ao redor de 1,5 bilhao de
habitantes, e somente em 2050, ao fim desse processo, a renda per capita
atingiria um nivel intermediario. O foco no crescimento® e na melhoria das
condi¢des de vida da populagdo em geral foi estabelecido ja em 1978, quan-
do as liderangas do Partido Comunista Chinés (PCC), sob a batuta de Deng
Xiaoping, iniciaram o processo de reconversao e abertura da economia.
O “caminho do desenvolvimento para uma ascensio pacifica” pretendia uti-
lizar os instrumentos de mercado, especialmente para absorcao de tecnolo-
gia e capacidades administrativas do Ocidente. Em um sentido contrério a
tese de Kennedy (1987), a economia e ndo a “guerra” garantiria o “espaco
vital” da expansio chinesa. E por isso que Bijian (2005) afirma que “a mais
significativa decisdo estratégica feita pelos chineses foi a de abragar a globa-
lizagao, ao invés de rechagd-la”. Contudo, nao se pode confundir essa opgao
como a adesdo aos principios do neoliberalismo. A complexidade da din4-
mica de moderniza¢do da China vem impondo um lento, gradual e contro-
lado processo de incorporagdo/adaptacdo dos mecanismos de mercado,
como sugerem, dentre outros, Ramo (2004), Flassbeck (2005), Rodrik
(2005), Wu (2005) e Medeiros (2006).

Os planejadores da burocracia chinesa'”

e as liderangas do PCC estdao
conscientes das tensdes provocadas pelo crescimento acelerado.!! Em par-
ticular, preocupam-se em evitar os desequilibrios distributivos, tanto fun-
cionais quanto regionais, a escassez de matérias-primas e os problemas
ambientais. No discurso oficial, a abertura nao pode suprimir a busca da
independéncia, e o imperativo da eficiéncia econdmica nao deve se sobre-
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por a harmonia e coesdo da sociedade. O avanco tecnoldgico ndo pode
comprometer a incorporagao de mao-de-obra. O sucesso das zonas costei-
ras modernas deve ser gradualmente replicado no interior, no que vem se
denominando uma “corrida ao oeste”. Nao a toa, os investimentos publicos,
especialmente em infra-estrutura e habita¢do popular, vém se constituindo
nos instrumentos de sustentacdo do ritmo de crescimento nos momentos
de desaceleracdo das exportagoes.'?

O répido desenvolvimento chinés tem chamado a aten¢ao da comunida-
de internacional, na medida em que gera externalidades que podem ser per-
cebidas (potencialmente) como ameagas, especialmente nas dreas militar e
de seguranca energética. Ademais, apesar do avanco do ultimo quarto de
século, os niveis de renda do pais (em termos absolutos e per capita) e sua
constelacdo de recursos naturais e populacionais sugerem a necessidade da
manutengao do crescimento, bem como evidenciam alguns de seus limites.
A escassez potencial de energia, matérias-primas para a produgao industrial
e alimentos estaria no centro das preocupagdes do Governo chinés. Esse
ponto, também destacado por Medeiros (2006), Zweing & Jianhai (2005),
Mahbubani (2005) e Jisi (2005), tem moldado a politica externa chinesa em
pelo menos trés dimensoes: (i) a busca de fontes de energia, especialmente
petroleo e gas, o que tem levado a China a se aproximar de paises que fazem
parte da drea de influéncia dos EUA ou, mesmo, que estdo em confronto
com o hegemon, como Ird, Venezuela e Sudio;'? (ii) complementando a “di-
plomacia do petréleo”, a China tem anunciado investimentos em diversas

economias periféricas'*

e mesmo economias avancadas ricas em recursos
naturais (como Canadé e Australia),'> com vistas a ampliacao das fontes de
suprimento de insumos estratégicos; para tanto utiliza seus “campedes na-
cionais’, os conglomerados estatais eleitos para nuclear o esfor¢o industria-
lizante (Medeiros, 2006), e que vém sendo incentivados pelo Governo a
avancar em seus processos de internacionaliza¢do; e (iii) um aprofunda-
mento das relagdes econdmicas no plano regional, tanto pela via usual dos
fluxos de comércio e investimento quanto pela construcao de lagos institu-
cionais mais sélidos, em que o pais busca cooptar vizinhos que poderiam,
em principio, ser deslocados dos mercados globais por forca da concorrén-
cia chinesa e que passam a ter no préprio mercado chinés uma fonte substi-
tuta de dinamismo.
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A China tem se consolidado como o principal centro dindmico do Paci-
fico Asidtico. O pais absorve mais de 40% dos investimentos diretos direcio-
nados para a regido. Como veremos na seqiiéncia, uma parcela considerdvel
desses recursos se origina na prépria Asia, especialmente no Japao, Coréia
do Sul e Hong Kong. O comércio bilateral tem crescido fortemente, com a
China posicionando-se como importador liquido de insumos e equipamen-
tos mais sofisticados dentro da regido, e exportador liquido de manufaturas
para os mercados ocidentais.'® A sua estratégia macroecondmica de procu-
rar preservar o crescimento via drive exportador, combinando uma gestao
mais estrita do cAmbio e dos fluxos de capitais, parece estar sendo compar-
tilhada por outros paises da regido. Tal op¢ao é compreensivel tendo por
pano de fundo a experiéncia dos anos 1990 de liberalizacao financeira e
crise. Depois de 1998, muitas economias asidticas passaram a ter como es-
tratégia (implicita ou explicita) a cria¢do de colchdes de liquidez (em ddla-
res) suficientemente eldsticos para afastar o que se passou a perceber na re-
gido como um risco inerente ao processo de globaliza¢do, qual seja, o de
crises financeiras geradas pela conversibilidade da conta capital. A raciona-
lidade de tal prote¢ao é admitida até por seus criticos (Eichengreen, 2004), e
evidenciada pela sensivel melhoria das contas externas e reversao da vulne-
rabilidade que precedeu a crise de 1997-1998. Para a China, em particular,
aquela crise determinou um olhar mais cauteloso sobre a globalizagao fi-
nanceira. Antes dela, o pais havia anunciado a inteng¢ao de tornar a conta
capital plenamente conversivel no ano 2000. Depois da crise, tal tendéncia
reverteu-se, e o pais passou a acumular mais reservas (Prasad & Wei, 2005).

A China tem sido o motor do cada vez mais intenso processo de integra-
¢do comercial e financeira da regido asidtica. Em termos mais amplos, o
crescimento chinés respondeu por um quarto da expansio do comércio
mundial em 2002 e 2003, e por cerca de 15% em 2004, um ano marcado por
uma sensivel recuperacdo da demanda mundial. O efeito China tem se ma-
nifestado no aumento na demanda internacional de commodities,'” o que
contribuiu para uma forte expansao nos precos dos produtos agricolas e
minerais nos ultimos trés anos. Aqui, quando se toma em perspectiva o co-
mércio intra-regional, deve-se ressaltar a complementaridade entre a estru-
tura produtiva e comercial da China com os demais paises da regiao. Assim,
por exemplo, no setor agropecudrio, a China é exportadora de produtos
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temperados para os paises da Asean,'® enquanto importa produtos tropi-
cais. Esse fato vem garantindo a viabiliza¢do do acordo de cooperagao que
tem por objetivo criar uma drea de livre comércio China-Asean, a ser imple-
mentada entre 2010 e 2015. Nesse processo, foram reduzidos os impostos de
importacdo dos produtos primdrios de origem agropecudria para niveis en-
tre 0 e 5%. O comércio nesse setor vem crescendo a um ritmo de 15% ao
ano entre tais paises (World Bank, 2005).

Por outro lado, paises com estruturas produtivas mais complexas que a
China, como Japao, Taiwan e Coréia, vém se tornando fontes importantes
de suprimento de médquinas e equipamentos que dao sustentagdo a um rit-
mo intenso de ampliagdo dos investimentos no setor produtivo industrial.
Capital e tecnologia fluem na forma financeira — via investimento direto
externo — ou na importa¢do de equipamentos modernos. Somente quatro
economias da regido, Hong Kong, Japao, Coréia e Taiwan, vém respondendo
por cerca de 60% do IDE absorvido pela China.!” A demanda chinesa por
matérias-primas e equipamentos fica patente no fato de suas importagdes
passarem de uma média mensal de US$ 20 bilhoes no comego de 2002 para
mais de US$ 50 bilhdes/més no final de 2004, inicio de 2005 — valor que
segue crescendo para algo em torno de US$ 70 bilhdes/més em 2006 (IMF,
2006b).20 Segundo as estimativas do Banco Mundial, entre 2002 e 2004 as
importagdes chinesas foram responsaveis por metade do crescimento das
exportagdes dos demais paises da regiao (World Bank, 2005:17). No primei-
ro semestre de 2006, a China ja respondia por um quarto das exportagdes
totais dos paises de renda mais elevada na regiao e por cerca de 10% do total
exportado pelos paises da Asean (IMF, 2006¢). Por outro lado, a presenca
cada vez mais forte das exportagdes chinesas em terceiros mercados tem se
revelado um importante desafio tanto para os paises que apresentam vanta-
gens comparativas semelhantes as chinesas, pela abundancia relativa de
mao-de-obra barata, quanto para paises como a Coréia, que dependem sen-
sivelmente do drive exportador em manufaturados mais sofisticados.?!

A consolidagao da China como motor de transmissao regional dos im-
pulsos de crescimento vindos do Ocidente estd configurando um novo qua-
dro de integracdo das economias asidticas, o que, por um lado, amplia os
riscos de “efeito-contdgio” no caso de uma reversao da conjuntura externa,
e, por outro, cria espago para (em um futuro que ainda ndo pode ser visua-
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lizado) a emergéncia de um novo bloco geopolitico mais orginico. Por isso
¢ importante atentar para a importancia regional e global da manuten¢ao
do quadro de crescimento com relativa estabilidade verificada no altimo
decénio, quando as taxas de crescimento se estabilizaram em um nivel ele-
vado e, simultaneamente, a inflacdo se mostrou sob controle, conforme
pode ser observado na tabela 1 anexa. Com a expansao das receitas ptblicas,
os deficits fiscais sdo reduzidos e o Governo chinés pode manter taxas de
juros baixas, o que viabiliza a estratégia de esterilizacao das macigas
intervenc¢des no mercado cambial.?? H4, evidentemente, a consciéncia de
que o ritmo de acumulag¢ao de reservas da ordem de US$ 200 bilhoes por
ano gera pressdes expansionistas sobre a liquidez doméstica e, potencial-
mente, os precos e a divida publica. Aparentemente, os niveis inflaciondrios
moderados, especialmente quando se compara a performance dos primeiros
15 anos de modernizagao (Woo, 2005), parecem ser o resultado da combi-
nac¢ao de alguns fatores: (i) os ganhos de produtividade; (ii) a pressdo sobre
os salarios urbanos derivada do contingente de trabalhadores rurais subem-
pregados; e (iii) a manutencdo adequada de suprimentos de alimentos e
matérias-primas produzidos internamente e, principalmente, negociados
em bases de longo prazo com fornecedores estrangeiros (IMF, 2006b). Por
sua vez, a divida publica de cerca de 17% do PIB no final de 2006 tende a
crescer por for¢a nao sé da politica de esterilizagao derivada das interven-
¢oes oficiais no mercado cambial, mas, principalmente, da necessidade de
equacionar passivos quase fiscais, como os empréstimos problemadticos do
sistema financeiro e a divida externa de empresas estatais. Esses dois proble-
mas potenciais — esterilizacdo e passivos quase fiscais — vém sendo incor-
porados nas andlises de sustentabilidade fiscal da China. Nao parece haver
— até o presente momento — sinais de que a solvéncia fiscal esteja ameaga-
da a médio prazo, o que nao significa dizer que aquelas questoes sejam de
menor importancia.??

Ainda assim é importante notar que, desde a crise financeira de 1997-
1998, h4, na regiao, um esforco crescente de institucionalizacdo da coopera-
¢ao econdmica, tanto no comércio quanto nas finangas. Medidas recentes,
como os acordos de swap da Iniciativa de Chiang Mai, os “Asian Bond
Market Initiatives” — uma série de medidas voltadas ao aprimoramento
dos mercados de capitais da regido, com o intuito de viabilizar a fixa¢ao das
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poupancas na regido — e a idéia de criagdo de um Fundo Monetdrio Asidti-
co (inicialmente esbogada pelos japoneses em 1997 e retomada pelo Banco
Asiatico de Desenvolvimento em 2005), além de diversos acordos de livre
comércio, vém dando vida ao que se pode perceber como a busca politica-
mente consciente de se ampliar margens de manobra para a realizacao de
estratégias desenvolvimentistas em um novo ambiente de globalizagao eco-
noémica com predominio das finangas privadas.

Os anteriores refor¢am a concepg¢do aqui exposta da “diplomacia do
yuan fraco”, na medida em que a gestdo da taxa de cAmbio e dos fluxos fi-
nanceiros globais guarda uma relagao estreita com a necessidade de se man-
ter o ritmo de crescimento acelerado e inser¢ao pragmdtica na economia
globalizada. Pode-se inclusive especular sobre a emergéncia de uma nova
fase da internacionaliza¢do chinesa. No quarto de século que se seguiu a
abertura promovida por Deng Xiaoping, tratava-se de priorizar a absor¢ao
de capitais (na forma de investimentos diretos e nao de divida) e tecnologia,
além de ampliar a geracao de divisas por meio do comércio internacional.
Com uma capacidade para exportar mais robusta, a China pdde minimizar
o temor da escassez de alimentos e matérias-primas, o que seria um limite
objetivo a continuidade do crescimento. Em uma “fase dois”, o pais parte
para a internacionaliza¢do de seus capitais e da sua moeda. Desde 2001 o
Governo vem estimulando os investimentos internacionais das estatais em
dreas estratégicas, bem como permitindo que seus vizinhos utilizem o yuan
para liquidar pagamentos no comércio bilateral regional. Assim, na “fase
um’, a manuteng¢ao da moeda “subvalorizada” em termos do délar norte-
americano funcionava como um apoio adicional ao drive exportador. Na
“fase dois”, a moeda chinesa segue mirando o délar, porém nao se pode des-
cartar a funcionalidade do fortalecimento do yuan em linha nao s6 com o
crescimento da produtividade local como, também, da internacionalizagao

dos capitais chineses.?

2. 0 NOVO REGIME CAMBIAL:
CIRCUNSTANCIAS DE IMPLEMENTACAO E PERSPECTIVAS

O debate em torno do nivel de equilibrio do yuan e da politica cambial chi-
nesa esta diretamente associado a questdao dos desequilibrios de pagamentos
internacionais. Desde o comego da década de 2000 os deficits em conta cor-
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rente dos EUA vém se aprofundando, apesar da deprecia¢do nominal do d6-
lar em face de outras divisas-chave, principalmente o euro, e moedas de
varios paises emergentes. Varios analistas e policymakers tém sugerido que a
China estaria adotando uma estratégia do tipo mercantilista ao, consciente-
mente, perseguir a manuten¢ao de um “yuan fraco”, que, segue o argumen-
to, impediria um ajuste de precos — por meio do realinhamento das taxas
de cAmbio bilaterais — e quantidades — pela ampliacdo da absor¢ao do-
méstica chinesa associada ao aumento de importagdes de bens e servi¢os
provenientes dos EUA. Sem a pretensao de esgotar esse interessante e com-
plexo debate, este foi organizado em dois subtdpicos: na seqiiéncia resgata-
mos os principais aspectos do debate em torno do papel da China nos dese-
quilibrios de pagamentos internacionais; depois, analisa-se o novo regime
cambial chinés.

2.1 A China e os desequilibrios de pagamentos internacionais

Na virada do milénio eram evidentes os sinais de que a economia internacio-
nal caminhava sobre uma linha ténue: de um lado, a crescente internaciona-
lizagdo e o otimismo em torno das virtudes do crescimento em um ambien-
te de inovagdes tecnoldgicas e desregulamentacao dos mercados; de outro, a
percep¢do de que a globalizagdo em curso nao se revelava capaz de criar
condi¢des mais amplas de acesso a prosperidade para os paises periféricos.
Desde 1997, os mercados financeiros mostravam-se retraidos, especialmente
no que se refere ao direcionamento de recursos para os paises em desenvol-
vimento. A crise asidtica havia se tornado um ponto de inflexdo, na medida
em que fez crescer o questionamento de algumas das ilusdes anteriores das
virtudes da globaliza¢do financeira. Depois dela ndo se poderia mais ignorar
que o ambiente de globaliza¢do das finangas era suscetivel a movimentos de
contragdo capazes de afetar mesmo economias com um histérico de estabi-
lidade macroecondmica e crescimento sustentdvel. As recorrentes crises fi-
nanceiras, que atingiram os principais mercados emergentes — Coréia do
Sul, Tailandia, Indonésia, Maldsia, Filipinas, Russia, Brasil, Argentina, Tur-
quia, para citar alguns — e os paises centrais — a quebra do fundo de inves-
timentos norte-americano Long Term Capital Management e o estouro da
bolha aciondria nos EUA, entre 2000 e 2003, em meio a védrios escandalos
corporativos — levaram muitos analistas a sugerir que a economia global
poderia estar proxima de uma grave crise sistémica, semelhante a dos anos
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1930.%> A tensdo geopolitica do periodo que se seguiu aos ataques de 11 de
setembro reforcou a leitura de que poderiamos estar entrando em uma nova
era de instabilidade, muito distante das promessas de um “fim da histéria”
(Fiori, 2004).

Todavia, apesar da contra¢do do crescimento da renda e do comércio
entre os anos 2001 e 2003, o mundo ndo experimentou nenhuma crise sis-
témica. Pelo contrario, jd a partir de meados de 2003 a economia internacio-
nal demonstrava estar em uma trajetéria sélida de recuperagao. Depois da
retracdo no ritmo de crescimento de seus principais pdlos dindmicos, os
elevados estimulos fiscais e monetdrios nas economias centrais, especial-
mente nos EUA, garantiram o quadro atual de incomum convergéncia de
estimulos positivos, quais sejam: (i) elevado crescimento, com a economia
mundial adentrando, em 2007, seu quinto ano consecutivo de expansio em
niveis préximos a 5% a.a.; (ii) crescimento “espraiado” por todas as regides,
com a América Latina e Africa crescendo as maiores taxas dos ultimos 30
anos; (iii) inflagao moderada, apesar do crescimento do prego da energia e
das commodities em geral; (iv) forte expansiao do comércio internacional,
tanto em termos de volume quanto, principalmente, de precos; (v) que, por
sua vez, ajuda a explicar o crescimento com melhoria nas solvéncias externa
e fiscal de paises periféricos exportadores de recursos naturais; e (vi) uma
abundante liquidez financeira, que vem favorecendo a manuten¢ao de um
ambiente global de baixas taxas de juros reais e de eleva¢ao nos precos de
diversos ativos financeiros — imdveis, acoes, moedas e instrumentos de di-
vidas emitidos nos paises centrais e periféricos — e nao financeiros, como
as proprias commodities energéticas, minerais e alimentos (IMF, 2006; BIS,
2007).

A gestdo macroecondmica contraciclica dos paises centrais, mais intensa
nos Estados Unidos, pavimentou o caminho da recuperagao, mas criou, em
paralelo, as condi¢oes de reproducio de um conjunto de desequilibrios que
hoje ameagam a continuidade do ambiente corrente de relativa estabilidade
macroecondmica e crescimento elevado. As baixas taxas de juros e a redu-
¢ao de impostos vém alimentando a expansao dos gastos privados na eco-
nomia norte-americana. Os niveis de endividamento sdo preocupantes
(Papadimitriou et al., 2005), e os precos de diversos ativos financeiros, espe-
cialmente os iméveis,?® também vinham crescendo em um ritmo que vem
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sendo apontado como insustentdvel (IMF, 2006, BIS, 2007). No front exter-
no tais desequilibrios se manifestam nos elevados deficits em conta corrente
dos EUA, que passaram de um patamar abaixo de 2% do PIB, no comeco dos
anos 1990, para 4%, no final da década, atingindo cerca de 6% no triénio
2004-2006. No atual ciclo politico o deficit externo vem sendo acompanha-
do por deficits fiscais também crescentes, dados os significativos estimulos
de reducdo de impostos e ampliacdo de gastos ocorridos depois de 2001.
Note-se que, no mesmo periodo, os superavits em conta corrente da China
passaram a crescer vigorosamente, atingindo mais de 9% do PIB em 2006
(tabela 1 e gréfico 1).

Em uma perspectiva mais ampla, verifica-se, nos EUA, que as familias e
empresas também apresentam niveis recordes de endividamento, o que ca-
racterizaria a emergéncia de uma situacdo de elevada fragilidade financei-
ra.”” O modelo de crescimento liderado pelo consumo e amparado por um
elevado endividamento se traduziria em estimulos a produ¢ao mundial em
regioes emergentes, que passaram a absorver, nas tltimas duas décadas, uma
parcela crescente da capacidade produtiva mundial. A contrapartida para a
ampliagdo da posi¢io devedora liquida dos EUA?® estaria no aumento da
posi¢ao credora do resto do mundo, implicando “exporta¢ido de poupanca”
por parte de economias centrais e periféricas (Bernanke, 2005). Paises estru-
turalmente superavitarios, especialmente em conta corrente, como Japao,
China, Coréia do Sul, outras economias asidticas emergentes, os paises da
regido do euro, exportadores de petréleo e, desde 2003, os latino-america-
nos, vém financiando os “deficits g¢meos” norte-americanos pela reconver-
sao de seus superavits externos em reservas, as quais sao aplicadas em ativos
financeiros denominados em délares norte-americanos. Os Bancos Cen-
trais dos paises asidticos vém desempenhando um papel de destaque nesse
processo.

Assim, a questdo dos deficits em conta corrente dos EUA aparece na linha
de frente do debate atual sobre os desequilibrios de pagamentos da eco-
nomia internacional. H4 aqui algumas linhas distintas de argumentacio.
Dooley et al. (2005) sugerem que os deficits externos dos EUA sao uma fonte
de estimulo ao desenvolvimento de regides emergentes, especialmente na
Asia e, particularmente, da China.? Eles seriam sustentéveis por um longo
periodo de tempo, na medida em que a estratégia desenvolvimentista asidti-
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ca comportaria a absorc¢do de ativos denominados em doélares na forma do
acumulo de reservas internacionais, de modo a “financiar” o boom importa-
dor dos EUA. No lado real da economia mundial, o deslocamento, via inves-
timento direto externo, de parte crescente da capacidade produtiva antes
localizada nos paises centrais para tais regides periféricas, criaria uma certa
rigidez na reversao dos deficits externos dos EUA, mesmo em um contexto
de mudangas de pregos relativos — por meio de uma depreciacao na taxa de
cambio real e efetiva do dolar. Em contrapartida, consumidores e empresas
norte-americanas poderiam manter niveis elevados de gasto e, assim, de
“bem-estar”, sem que isso se traduzisse em (maiores) pressdes inflaciondrias
domésticas, incorporando os beneficios da producdo de manufaturas em
paises com menores custos de mao-de-obra. Essa linha de argumentac¢do
vem sendo denominada hipé6tese Bretton Woods II (HBW 1I, de agora em
diante), na medida em que sugere a estrutura¢ao implicita de uma certa
ordem monetaria internacional, com as moedas dos paises periféricos gra-
vitando, cada vez mais, ao redor do doélar.

Por outro lado, tem predominado entre alguns analistas a perspectiva
que considera os crescentes deficits dos EUA um elemento potencialmente
desestabilizador de uma conjuntura global que se revela excepcionalmente
favoravel desde 2003.%° Aqui, cresce o consenso de que o ajuste para os “de-
sequilibrios” globais passaria por um realinhamento de moedas, no qual os
paises asidticos, notadamente a China, deveriam aceitar uma maior flexibi-
lidade em suas taxas de cimbio. A valorizacio da moeda chinesa (em face do
ddlar) viria a se somar a apreciagdao de outras moedas, como o euro, permi-
tindo uma depreciagao mais significativa da taxa de cambio real e efetiva do
délar, o que, por sua vez, garantiria uma acomodagao dos desajustes comer-
ciais bilaterais, pelo aumento das exporta¢des liquidas dos EUA. Os paises
que estdo sendo pressionados para absorver os novos ajustes cambiais, e
aqui o caso chinés segue na linha de frente, passaram a argumentar que a
origem dos “desequilibrios” estaria ndo em suas politicas macroeconémicas
“defensivas” ou “mercantilistas”, mas sim no baixo nivel de poupanca norte-
americana — o que é um eufemismo para o “excesso de gasto”. Por essa
Otica, a correg¢do viria, principalmente, de um ajuste fiscal do Governo dos
EUA e de um aumento da sua poupanga privada e ptiblica.’! Admite-se que
a China apresenta “desequilibrios estruturais”, especialmente na composi-
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¢do do gasto agregado, excessivamente dependente dos investimentos, espe-
cialmente das estatais, e das exporta¢des. Porém, analistas asidticos conside-
ram um reducionismo considerar que a politica cambial chinesa estd no
centro dos problemas de desequilibrios de pagamentos (Woo, 2005). Mussa
(2005), Goldstein (2005), IMF (2006) e BIS (2007), dentre outros, enfatizam
a necessidade de se combinar politicas que alterem os niveis de gasto — com
moderagao no expansionismo estadunidense e aumento na absor¢ao do-
méstica de China, Japao e Europa — e permitam seu redirecionamento por
meio de um ajuste das taxas de cAmbio que efetivamente garanta uma queda
no nivel real e efetivo do délar.

Em decorréncia desse debate, caberia verificar: (i) se, de fato, h4d um de-
salinhamento do yuan com respeito a alguma medida de equilibrio que jus-
tifique os argumentos de “manipulacio” intencional da politica cambial
para manter o yuan fraco; e (ii) em que medida a estratégia chinesa de acu-
mulacio de reservas permite o financiamento da conta corrente dos EUA.
Esses pontos serdao retomados no préximo item.

2.2 A gestao cambial e dos fluxos de capitais

A gestdo macroecondmica da China guarda relacio estreita com sua estraté-
gia de crescimento de longo prazo. Esse fato aparece de forma mais explicita
na gestao cambial e dos fluxos financeiros. No que tange ao primeiro ele-
mento, o pais tem procurado manter uma taxa de cimbio competitiva, o
que se traduz pelas macicas interven¢des no mercado cambial, que fizeram
com que as reservas internacionais superassem a casa de US$ 1 trilhdo em
2006. Dessa forma, é contida uma natural tendéncia de valoriza¢ao do yuan
renminbi em face do délar estadunidense, dados os mega-superavits em
conta corrente e no conjunto do balanco de pagamentos. Nos graficos 1 a 3
é possivel constatar que: (i) os ja elevados superavits em conta corrente pas-
saram a crescer de forma exponencial no comec¢o da década de 2000, atin-
gindo mais de 9% do PIB em 2006 e podendo chegar a casa de 11% em 2007
e 2008; (ii) isso tem determinando uma aceleragdao na acumulag¢do de reser-
vas, tanto em termos absolutos (gréfico 2) quanto em termos de varia¢ao
mensal (grafico 3); (iii) os niveis médios de reservas internacionais passa-
ram de um patamar entre US$ 50 bilhdes e US$ 150 bilhoes nos anos 1990,
para US$ 400 bilhoes até 2005, e, depois deste ano, quando da implementa-
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Grafico 1: Saldo em conta corrente da China, 1990-2008* (% do PIB)
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Grafico 2: Reservas internacionais da China

jan. 1990-fev. 2007 (Us$ bilhoes)
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Grafico 3: Variacao mensal das reservas internacionais da China

fev. 1990 - fev. 2007 (Us$ bilhées)
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Fonte: IFS — IMF. Elaborado pelos autores.

(*) Para 2006 e projecoes 2007-2008 utilizou-se o Countrylnfobase Deutsche Bank (http:/Awww.dbresearch.com).
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¢30 do novo regime cambial, US$ 1 trilhdo; (iv) as variagdes mensais passa-
ram de US$ 20 bilhoes em 2006 para mais de US$ 50 bilhdes no comego de
2007. Vale dizer, a despeito do novo regime cambial, os mega-superavits em
conta corrente vém se aprofundando, bem como a acumulagaode reservas.

No que se refere aos fluxos de capitais, pode-se perceber uma inflexao
liberalizante que, todavia, vem sendo moldada de forma a atender aos inte-
resses estratégicos mais gerais. No quarto de século que se seguiu a abertura
promovida por Deng Xiaoping, tratava-se de priorizar a absor¢ao de capi-
tais (na forma de investimentos diretos e nao de divida) e tecnologia, além
de ampliar a gera¢do de divisas por meio do comércio internacional. Com
uma capacidade para exportar mais robusta, a China p6de minimizar o te-
mor da escassez de alimentos e matérias-primas, o que seria um limite ob-
jetivo a continuidade do crescimento. Em um novo momento, ja no século
XXI, o pais partiu para a internacionaliza¢ao de seus capitais e da sua moe-
da. Conforme destacado anteriormente, desde 2001, através de politicas
como o “Going Global”*? o0 governo vem estimulando os investimentos in-
ternacionais das empresas nacionais, especialmente as estatais, em areas es-
tratégicas, bem como permitindo que seus vizinhos utilizem o yuan para
liquidar pagamentos no comércio bilateral regional.

O Governo chinés tem procurado manejar de forma pragmaética a gestao
dos fluxos financeiros. Ha incentivos tributdrios para a atracdo de IDE e, ao
mesmo tempo, varias restri¢des para o seu direcionamento interno e para a
constituicdo de passivos internacionais em instrumentos de divida. E bem
verdade que no periodo recente os créditos comerciais tém crescido de im-
portincia. Ademais, gastos diversos vém sendo flexibilizados, como em tu-
rismo e aquisi¢ao de ativos no exterior, especialmente por estatais chinesas
em setores considerados estratégicos.’® Depois da crise financeira de 1997-
1998, a burocracia estatal optou por abandonar a meta de plena conversibi-
lidade da conta capital e trabalha em ajustes pontuais que também buscam
equilibrar as tens6es provocadas pela necessidade de dar continuidade a in-
ternacionaliza¢do e modernizag¢do do pais e os riscos associados a instabili-
dade dos mercados financeiros (Prasad & Wei, 2005). Nesse mesmo sentido,
os compromissos de adesio a OMC estdo implicando a liberalizacio finan-
ceira interna. Desde dezembro de 2006, os bancos estrangeiros passaram a
poder operar plenamente no mercado de varejo chinés. E importante notar
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que, em linha com a estratégia mais geral de desenvolvimento e atracio de
capitais estrangeiros, o Governo esta exigindo a constitui¢ao de novas em-
presas, que devem ser fortemente capitalizadas, de modo a fortalecer o (po-
tencialmente fragil) setor financeiro.**

Em julho de 2005,% a China abandonou o regime de cambio fixo e ado-
tou um regime de flutuagdo administrada para o yuan tendo por base uma
cesta de moedas. Ao anunciar que o pais passaria a adotar um regime de
flutuagao administrada para o yuan tendo por base uma cesta de moedas,
o Banco do Povo da China abandonou a politica de mais de uma década de
fixacao do valor da moeda chinesa em termos do délar, com a cotagao RMB
8,27 desde 1997.%6 O renminbi passou a poder flutuar dentro de uma banda
estreita com limite didrio de flutuagao, inicialmente fixado em 0,3%. Isso
pode implicar movimentos mais largos com respeito as moedas que indi-
vidualmente compdem a cesta, como o délar. Até agora, a pondera¢ao exa-
ta de cada moeda naquela cesta é desconhecida (IMF, 2006b). Estimativas
de Eichengreen (2006) sugerem um predominio absoluto do délar, bem
acima dos cerca de 40 a 50% inicialmente estimados pelos analistas de
mercado. Considerava-se entdo que tal cesta seria composta em fungao da
participacdo de cada pais no comércio exterior chinés,>” bem como aspec-
tos financeiros, como o perfil da divida externa da China em termos de
denominag¢ao monetdria e a origem dos fluxos de investimento externo.
Assim, tanto do ponto de vista do comércio quanto dos fluxos financeiros,
predominaria um “bloco do délar”, composto pelos EUA e por economias
que atrelam o valor de suas moedas ao délar, de jure ou de facto (Len, 2005;
Prasad & Wei, 2005).

Os objetivos oficiais da reforma no regime cambial parecem dar conta de
responder as pressdes advindas do Governo e do Congresso dos EUA, que,
por sua vez faziam eco a interesses privados, financeiros e ndo financeiros,
em torno de uma eventual valorizagdo da moeda chinesa em face do ddlar.
Assim, o andncio do BPoC fala em “..aprimorar o sistema de economia so-
cialista de mercado na China, capacitando os mercados a desempenharem
de forma plena a alocagido dos recursos...”,*® e garantir “maior flexibilidade”
na rela¢do entre o délar e o renminbi (RMB). Por outro lado, o BPoC mante-
ve o compromisso de atuar no mercado em fun¢do de uma estratégia eco-
ndémica mais ampla, o que fica explicito quando anuncia que “..ira fazer
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ajustes na banda cambial do RMB sempre que necesséario de acordo com os
movimentos de mercado e, também, a situagao econdmica e financeira”. As-
sim, o BPoC se considera responsavel por “..manter a taxa de cAimbio do
RMB basicamente estdvel em um nivel adaptativo e de equilibrio, de modo a
promover o equilibrio do balanco de pagamentos e assegurar a estabilidade
macroeconomica e financeira”.

Apesar de o yuan renminbi ter registrado uma valorizagao modesta em
face do délar — algo em torno de 7% (julho de 2007), muito abaixo do va-
lor desejado por analistas e policymakers dos EUA (Goldstein, 2005, 2007;
Treasury, 2006) —, tratou-se de uma inflexdao importante, pois revela como
o pais maneja o ajuste tatico de suas politicas macroecondmicas diante da
necessidade de preservar objetivos domésticos e conter pressdes externas.
H4 nessa nova estratégia chinesa um reconhecimento de que os superavits
em conta corrente e na conta capital podem agravar o quadro de desequili-
brios no comércio internacional, com um potencial politico de provocar
retaliagdes sobre o pais. A opgao de ligar o yuan a uma cesta de moedas,
enfatizando o cardter “gradual” e “adaptativo” do novo sistema, parece reve-
lar a preocupagdo do Governo chinés em equilibrar tensdes que sao contra-
ditérias. No front externo, a pressdo pela valoriza¢gdo do yuan em face do
délar manifesta-se no plano comercial e diplomético, especialmente nas
ameacas de retaliacGes protecionistas dos EUA.

Por outro lado, no plano interno, havia de se compatibilizar um eventual
fortalecimento da moeda doméstica com o equilibrio do sistema financeiro.
Nos tltimos anos, os bancos chineses foram capitalizados com ativos finan-
ceiros denominados em délares. Com isso, uma valorizacio do yuan nos
niveis desejados em Washington e Wall Street — algo entre 10 e 30% — po-
deria causar um profundo desequilibrio patrimonial nos bancos chineses,
com efeitos potencialmente desestabilizadores sobre o sistema financeiro,
em particular, e o conjunto da economia, em uma perspectiva mais geral. Os
exemplos recentes da crise financeira japonesa e de outros paises asidticos,
como Coréia, Indonésia e Tailandia, parecem assombrar os lideres da tecno-
cracia econdmica chinesa.>® Em meados de 2005, os empréstimos bancarios
equivaliam a 145% do PIB, e os dep6sitos, a 190% do PIB. Para se colocar em
perspectiva, o mercado de titulos de divida tem uma propor¢ao muito me-
nor, 20% do PIB, e é praticamente dominado por titulos ptblicos. Roubini
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& Setser (2005) apontam para a elevada inadimpléncia no setor bancario,
estimando, para dados de 2005, a existéncia de empréstimos problemdticos
que podem oscilar entre 30 e 50% do PIB. Nesse contexto, uma crise bancé-
ria teria efeitos profundamente desestabilizadores sobre a economia. Apesar
desse risco potencial, tais bancos tém sido fortalecidos pelo aporte de recur-
sos de bancos estrangeiros que se tornaram acionistas (estratégicos) mino-
ritarios, bem como com a oferta primaria de a¢des na Bolsa de Hong Kong
(IMF, 2006b).

H4, também, uma clara preocupacio em estabelecer um padrao de cres-
cimento “sustentavel”, o que se traduziu no esfor¢o iniciado em 2003 de
frear a expansdo dos investimentos industriais, que vém se situando em ni-
veis superiores a 20% ao ano, ja tendo atingido a casa dos 40%. Tal ritmo
gera pressoes sobre a infra-estrutura dos principais centros industriais, com
impactos adicionais sobre o meio ambiente, os precos de commodities in-
dustriais e a capacidade de gestdo politica do sucesso econdmico, para citar
algumas dreas enfatizadas pelos policymakers chineses (Roubini & Setser,
2005b). E importante lembrar que desde 2003 a China vem crescendo acima
de 10% ao ano (tabela 1), apesar da busca de controle sobre a expansao do
crédito. Uma maior flexibilidade cambial ampliaria a autonomia da politica
monetdria, e a valorizagao controlada do yuan permitiria reduzir potenciais
pressoes inflacionarias e ampliar, gradualmente, a participacdo do consumo
doméstico como fonte de crescimento da demanda. O extraordindrio de-
sempenho do comércio exterior chinés em 2005 e 2006 (tabela 1), fruto do
descolamento das taxas de crescimento das exportagdes e importagoes, é
outro sinal de que haveria espaco, do ponto de vista interno, para alguma
apreciacdo cambial.

Observadores ocidentais estao sugerindo que a China deveria adotar
uma nova estratégia de crescimento capaz de contribuir para o ajuste dos
desequilibrios de pagamentos globais (World Bank, 2007; IMF, 2006b,
2006¢). O excesso de poupanga na China (cerca de 40% do PIB) seria a con-
trapartida da auséncia de uma rede de prote¢do social suficientemente ro-
busta para dar seguranga corrente e futura a emergente classe média chinesa
de que seu padrao de consumo pode se manter estdvel ao longo do tempo.
Se os chineses ampliassem os gastos correntes em consumo isso poderia
significar uma amplia¢do de importag¢oes do resto do mundo, o que reduzi-
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ria o superavit em conta corrente chinés, que em 2006 superou os 8% do
PIB. Ndo a toa, tal pressdao é ainda mais intensa por parte dos EUA, cujos
deficits em conta corrente também atingem, ano apds ano, niveis recordes,
s6 que negativos. Em 2006 tal lacuna chegou a 6,5% do PIB estadunidense.

Em um horizonte de médio e longo prazos, hd desdobramentos adicio-
nais que devem ser considerados com maior aten¢ao. Com uma liga¢ao me-
nos rigida entre o yuan e o ddlar, o BPoC podera ter menos incentivos para
manter o ritmo atual de aquisi¢ao de ativos emitidos nos EUA para a compo-
si¢ao de suas reservas. Em tese, quanto mais flexivel um regime cambial, mais
os ajustes nos fluxos de divisas se ddo por mudangas na taxa de cambio em
detrimento de alteragdes nos niveis de reservas. Tal cendrio pode gerar um
afrouxamento — mesmo que parcial — na atual simbiose entre as econo-
mias norte-americana e chinesa, e que estd na base da tese otimista de Doo-
ley et al. (2005) em que os deficits externos dos EUA poderiam ser facilmente
financiados pelos bancos centrais da Asia. Nao que desapareca o interesse
desenvolvimentista da China e das demais economias asidticas em garantir a
continuidade do crescimento baseado no consumo (e no endividamento)
dos EUA. Mas, sim, porque uma eventual redug¢do no ritmo de aquisi¢ao asi-
atica de ativos denominados em ddlares, especialmente de divida publica,
poderd contaminar os mercados de divida, o que poderd levar: (i) a uma
elevagdo mais intensa dos juros longos; e/ou (ii) a um ajuste fiscal mais forte,
capaz de sinalizar para a solvéncia dos papéis governamentais dos EUA.

A hipdtese anterior ampliaria a possibilidade de uma reversiao no qua-
dro atual de expansao na demanda agregada dos EUA, com efeitos poten-
cialmente contracionistas sobre a economia internacional e, em alguma
medida, o enfraquecimento das tendéncias amplamente favordveis aos pai-
ses em desenvolvimento hoje em curso. O elevado nivel de endividamento
das familias, empresas e Governos nos EUA (Papadimitriou et al., 2005) tor-
na a sua economia significativamente sensivel a mudancas abruptas no ar-
ranjo corrente de juros baixos e expansionismo fiscal. Ainda que o cresci-
mento da economia chinesa e o yuan forte possam, no futuro, ampliar
(ainda mais) o papel da China como fonte global de demanda, a possibili-
dade de uma retragao mais intensa da economia norte-americana seguird
ditando os humores dos mercados financeiros e o potencial de crescimento
da economia mundial.
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Nesse sentido, os graficos 4 e 5 fornecem indicios adicionais sobre os
efeitos de curto prazo da mudanca na politica cambial chinesa. Em primeiro
lugar, ndo parece haver uma diferenca expressiva no comportamento da
taxa de cAmbio real e efetiva (TCRE) estimada pelo FMI com a introdugao do
novo regime cambial. O grafico 4 mostra uma séria histérica da TCRE entre
janeiro de 1990 e mar¢o de 2007, bem com uma linha que expressa o valor
médio nesse periodo. E possivel notar que, desde 2003, a TCRE tem oscilado
em torno daquela média, sem nenhuma tendéncia de sobrevaloriza¢ao ou
subvalorizac¢do, ao contrario do que se verificou entre 1992 e 1996, ou entre
1997 e 2002. Conforme ja foi apontado anteriormente, analistas tém tenta-
do estimar o nivel de equilibrio do yuan e os eventuais “desvios” da taxa

nominal com respeito aquele. Nao ha consenso na literatura empirica, por

Grafico 4: Taxa de cambio real e efetiva da China, jan./1990 - mar./2007
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mais que predominem estimativas de que o renmimbi estaria algo entre 10 e
30% abaixo do “equilibrio” (Dunaway & Li, 2005; Cheung, Chinn & Fuyjii,
2007; Goldstein, 2007). J4 o gréfico 5 procura identificar em que medida a
estratégia de acumulagdo de reservas da China estaria contribuindo para
financiar os desequilibrios do balan¢o de pagamentos dos EUA, nos termos
ja mencionados anteriormente. Calculou-se um indice de cobertura dos
deficits em conta corrente dos EUA a partir das variagdes nas reservas inter-
nacionais chinesas. Trata-se de uma razao simples entre uma estimativa da
parcela dos fluxos de variagdes das reservas da China em cada ano que seria
direcionada para ativos emitidos nos EUA e o0 montante, no mesmo ano, do
deficit em conta corrente estadunidense. Assim, por exemplo, em 2006 as
reservas chinesas variaram em US$ 247 bilhoes com respeito ao ano 2005.
Sobre esse valor estimaram-se duas alternativas de composi¢ao, uma consi-
derando que 60% daqueles fluxos seriam de ativos emitidos nos EUA (H60,
no grafico), outra adotando um pardmetro maior, 75% (H75). Isso gerou
duas “coberturas potenciais” nos valores de, respectivamente, US$ 148 bi-
lhoes e US$ 185 bilhoes. Naquele mesmo ano, o deficit em conta corrente
dos EUA foi de US$ 857 bilhoes. Com isso calcularam-se duas taxas de co-
bertura, de 17 e 22%, dadas pelo quociente entre os dois valores estimados
das coberturas potenciais e o deficit estadunidense. O mesmo exercicio foi
feito para os anos anteriores. Considerou-se o periodo posterior a 2001, que
vem sendo amplamente apontado na literatura como o de agravamento nos
desequilibrios internacionais de pagamentos, tendo centralidade nas rela-
¢Oes comerciais e financeiras entre China e EUA.

E importante esclarecer que esse tipo de exercicio é altamente especula-
tivo, na medida em que nao ha informagdes oficiais precisas sobre a compo-
sicdo das reservas internacionais da China, o que tem levado os especialistas
a estimar que os ativos denominados em doélares respondem por alguma
coisa entre 60% (estimativas mais conservadoras) a 75% (estimativa mais
provavel) do total acumulado pelo Governo chinés (Setser, 2007). Foi com
base nesses pardmetros que se procurou calcular a contribui¢ao das inter-
vengdes oficiais chinesas no mercado cambial no financiamento dos deficits
em conta corrente dos EUA. Conforme pode ser observado no gréfico 5 é
razodvel assumir que cerca de 20 a 25% do deficit em conta corrente dos EUA



A. M. Cunha, A. M. Biancareli e D. M. Prates - A diplomacia do yuan fraco 551

estejam sendo financiados pelo Banco do Povo da China. Nos anos 2005 e
2006, depois da mudanga no regime cambial, ndo parece ter havido qual-
quer alteracdo expressiva naquela taxa de contribuicdo. Ademais, nos ter-
mos do minucioso estudo de Setser (2007), é possivel imaginar que a con-
tribuicao chinesa seja superior, caso sejam incluidas eventuais aquisi¢oes
de ativos emitidos nos EUA por bancos estatais e outras agéncias do Gover-
no chinés.

Por fim, um desdobramento recente da situacdo macroecondmica da
China foi o antincio da criagao de uma nova empresa para gerir parte das
reservas internacionais.’ Atualmente estas estao sob o abrigo da Safe (State
Administration of Foreign Exchange), uma agéncia estatal que estd sob o
controle do Banco Central. Estima-se que algo entre 70 e 80% das reservas
esteja na forma de titulos da divida dos EUA (Tesouro e Agéncias) e em ti-
tulos hipotecarios estadunidenses. Os titulos publicos pagam taxas de juros
relativamente baixas, o que gerou um intenso debate na China e entre ana-
listas especializados em finangas internacionais quando a conveniéncia de
alocar uma parcela desses recursos para outras modalidades de gastos. Em
linha com o que foi argumentado anteriormente, houve quem sugerisse que
parte das reservas pudesse ser investida no fortalecimento dos gastos publi-
cos em educagao, previdéncia, satide etc. Isso poderia reduzir a poupanga
voluntdria das familias, ampliando o potencial de consumo do mercado
interno chinés.

Ainda nao foi detalhado qual serd o montante de recursos e a estratégia
operacional da State Foreign Exchange Investment Company. Especula-se
que a empresa poderd emitir titulos em yuan para lastrear a prépria politica
de acumulagdo de reservas. O enxugamento da liquidez doméstica contri-
buiria para equilibrar o crescimento e as pressoes inflaciondrias. Ademais,
os recursos também poderiam ser utilizados para aquisi¢ao de ativos no
exterior capazes de ampliar as linhas estratégicas de busca de seguranca
energética e alimentar, consideradas pelos chineses pilares fundamentais da
politica de desenvolvimento. Na medida em que essa nova e (potencialmen-
te) poderosa ferramenta de internacionalizagao da China for ganhando
vida, também ficardo mais claros seus impactos sobre outras economias

emergentes.
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3. CONSIDERACOES FINAIS

Argumentou-se neste trabalho que a implementa¢ao do novo regime de
cambio administrado reflete a tendéncia de subordina¢ao da politica econo-
mica aos determinantes da estratégia desenvolvimentista de longo prazo da
China. Essa, por sua vez, traduz a op¢ao de afirmagio politica da nagédo (e
civilizagao) chinesa nos marcos de uma nova ordem internacional em ges-
tagdo, em que as ilusdes de um pretenso “fim da histéria” — com a consoli-
dagdo de uma lideranca inconteste dos EUA — parecem perder for¢a a cada
dia. Nesse contexto, a “flexibilizacdo” do yuan aparece como um movimento
tatico da China em seu esforco estratégico de manter uma bem-sucedida
trajetdria de modernizagdo e crescimento econdmico. Apesar das criticas de
analistas e policymakers ocidentais a timidez do ajuste no yuan, esse movi-
mento é percebido como um sinal de boa vontade, conforme sugerido por
Eichengreen (2006) e admitido pelo Governo dos EUA (Treasury, 2006) —
que, ainda assim, segue pressionando a China para ampliar a valoriza¢do de
sua moeda em face do doélar.

E nesse sentido que a “diplomacia do yuan fraco” deve ser compreendida.
Nao se trata de uma insinuagao sobre um certo nivel de equilibrio para a
taxa de cambio real, desde logo um tema que nao encontra consenso na li-
teratura empirica. O que se procurou demarcar é que o valor externo do
yuan e a gestao dos fluxos de capitais sdo determinados, em dltima instan-
cia, pela ponderagao entre os objetivos politicos de longo prazo e a necessi-
dade de adaptacgao as circunstincias conjunturais de adapta¢ao da China a
um ambiente de internacionaliza¢ao e de rapidas mudancas estruturais.
A burocracia estatal chinesa parece ter consciéncia de que o pais encontra-se
em uma situacdo na qual a for¢a (econdmica e politica) acumulada nos 1l-
timos anos ainda nao é suficiente para a afirmagao dos seus objetivos estra-
tégicos. H4a uma fronteira ténue entre “for¢a” e “fraqueza”, o que impde o
pragmatismo na defini¢cao das politicas na drea econdmica. Todavia, esse
fato ndo impede que os dirigentes tratem o tema cambial como uma ques-
tdo de “soberania nacional’, termo recorrentemente utilizado por seus altos
dirigentes.

Expandindo-se em um ritmo anual acima de 9% no ultimo quarto de

século, o pais defrontou-se, no periodo recente, com a necessidade de admi-
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nistrar tensoes externas e internas aparentemente contraditdrias. A partir de
fora, as pressoes em torno da valoriza¢ao do yuan vinham tanto dos interes-
ses comerciais de quem via na sua politica cambial uma fonte adicional de
vantagens competitivas, quanto dos interesses financeiros de investidores
que estavam apostando nos mercados futuros em um yuan forte. Ademais,
parte significativa do establishment oficial e privado norte-americano pas-
sou a canalizar para o “problema chinés” os desconfortos causados pela di-
mensdo externa dos deficits g¢meos, o que eximia a atual administragao re-
publicana (no Tesouro) e greenspaniana (no FED) de qualquer culpa pela
bolha consumista e pela especulagao em diversos segmentos dos mercados
de ativos, especialmente em iméveis. No plano interno, uma valorizacao
traria beneficios potenciais na gestao macroecondmica chinesa, ao ampliar
a autonomia da politica monetdria e criar espaco para o desenvolvimento
dos mercados financeiros, mais especificamente, dos instrumentos de hedge
cambial. Pesando no sentido contrario estaria o temor de se gerar desequi-
librios patrimoniais nos bancos, além de uma maior abertura para a tomada
de posicoes especulativas na esfera financeira. Ademais, nessa perspectiva
mais cautelosa, um yuan mais forte e com a cotagao crescentemente deter-
minada pelas for¢as de mercado também parece ameagar alguns dos pilares
da estratégia de desenvolvimento chinés no dltimo quarto de século.
Assim, parece razoavel assumir aqui que a China optou por um modelo
“gradual” e “adaptativo” de ajuste no yuan e de liberalizagao financeira. Ex-
plorou-se neste artigo o fato de que os desequilibrios correntes nos paga-
mentos internacionais vém sendo amortecidos pela politica de aquisi¢ao de
ativos denominados em ddlares realizada pelos bancos centrais asiéticos,
com destaque para o Banco do Povo do China. A mudanga no regime cam-
bial chinés, mesmo que ndo confirme as expectativas de um yuan conside-
ravelmente valorizado e determinado pelas forcas de mercado em um futu-
ro préximo, introduz no horizonte de médio e longo prazos a possibilidade
de aquele arranjo perder vitalidade. Segundo as nossas préprias estimativas,
isso ainda ndo havia ocorrido até 2006, o que ndo impede uma eventual
reversao do quadro atual em que cerca de 25% dos deficits em conta corren-
te dos EUA parecem estar sendo financiados pelas intervencdes oficiais do
Governo chinés no mercado cambial. Ainda assim, pode-se argumentar que
se aquela hipdtese se verificar, tende a crescer a possibilidade de os EUA te-
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rem de ajustar seus desequilibrios externo e fiscal mediante a elevacido do

nivel de poupanga interna — publica e privada —, o que poderia colocar

em xeque o padrdo corrente de crescimento liderado pelo consumo e endi-

vidamento. Ainda é prematuro afirmar que tal desdobramento é inexorédvel.

Todavia, a China estd movendo de forma mais explicita suas pecas no xadrez

geopolitico e geoecondmico internacional, com repercussdes que tendem a

transbordar cada vez mais para fora da prépria China e seu entorno, atin-

gindo os mais distintos mercados — de mercadorias e financeiros — dos

paises centrais e periféricos.

NOTAS

. Nao estamos afirmando que a hegemonia norte-americana esteja necessariamente em
xeque, especialmente em um horizonte temporal curto. Nossa hipétese aqui é que nao
se pode tomar como definitiva a imposigao global de um certo modelo de organizacao
da sociedade inspirada na tradi¢do politica e de estruturacdo econdmica dos EUA. Isso
abre espago para a construgao de estratégias distintas de desenvolvimento e inser¢ao
internacional.

. A opgdo pela “ascensdo pacifica” aparece no documento oficial “China’s Peaceful Deve-
lopment Road” (http://www.china.org.cn/e-white/index.htm, acessado em dezembro de
2005). Nega-se, portanto, a inevitabilidade da guerra como mecanismo de afirmagao de
um certo poder que busca espagos de reprodugao (Bijian, 2005). Todavia, isso ndo tem
impedido a China de investir em modernizagao de suas for¢as armadas. O poder militar,
expressdo evidente do hard power chinés, é objeto de preocupacido dos EUA (National
Intelligence Council, 2005).

. Também aqui a China parece reproduzir o “modelo asidtico” estabelecido pelo Japao e
replicado pelos NICs, conforme argumenta Medeiros (2006). Sobre esse ponto, ver tam-
bém Best et al. (2005), Greenville (2005) e Wu (2005).

. O yuan renminbi (RMB) é a moeda oficial da China. Eventualmente yuan e renminbi
serao utilizados isoladamente ao longo do texto. Devem ser lidos como simplificacdes de
uma mesma unidade monetaria.

. Goldstein (2005) sintetiza esse debate. Referéncias adicionais aparecem no item 3 do
presente trabalho.

. Dunaway & Li (2005), Goldstein (2007) e Cheung, Chinn & Fujii (2007) oferecem rese-
nhas e estimativas atualizadas. A dispersdo dos resultados reflete a ado¢do de distintas
metodologias, periodos e varidveis representativas dos fundamentos econémicos no cél-
culo do nivel de “equilibrio” do yuan.

. No 16° Congresso Nacional do Partido Comunista Chinés, realizado em 2002, foram
estabelecidas as metas de longo prazo de crescimento (http://www.china.org.cn/english/
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features/44506.htm, acessado em dezembro de 2005). Pretendia-se dobrar o PIB em
2010 sob a base de 2000. Em um segundo estgio, o PIB voltaria a dobrar até 2020, quan-
do arenda per capita atingiria o nivel intermediario de US$ 3.000. Tal ritmo de expansao
devera ser mantido até meados de 2050. Ou seja, depois de crescer cerca de 9% ao ano
no quarto de século que se seguiu ao inicio do processo de abertura, a China vislumbra
a necessidade de sustentar um ritmo ainda elevado de crescimento, na casa de 7% ao
ano, pelos 50 anos seguintes.

. Hé aqui uma semelhanga com a opgao japonesa nos anos 1950 pelo crescimento e con-

tra a remilitarizagdo do pais, a despeito das pressdes norte-americanas por um maior
ativismo do Japdo nos conflitos regionais desencadeados pela guerra fria (Best et al,
2005; Greenville, 2005).

“A China nio ird seguir o caminho que levou a Alemanha a Primeira Guerra Mundial, e
a Alemanha e Japao a Segunda Guerra Mundial, quando esses paises pilharam recursos
de forma violenta ou perseguiram a hegemonia. Tampouco a China seguird o caminho
das grandes poténcias que, na guerra fria, competiram pela dominagao global. Ao invés
disso, a China ird transcender as diferencas ideoldgicas para aspirar paz, desenvolvimen-
to e cooperag¢do com todos os paises do mundo” (Bijian, 2005).

Mahbubani (2005) destaca que o PCC e a burocracia estatal chinesa experimentaram
uma profunda transformacdo nos ultimos anos. Mais do que isso, esse analista sugere
que a atual geracdo de liderancas é a melhor que o pais dispde em décadas.

Tal visdo oficial estd no white paper “China’s Peaceful Development Road” (http://www.
china.org.cn/e-white/index.htm, acessado em dezembro de 2005). As linhas gerais do
programa qiiinqiienal para o periodo 2006-2010, adiantadas em outubro de 2005 pelo
comité central do PCC, ao contrério do que desejariam as demandas ocidentais, enfati-
zavam outros aspectos que nao a ampliacdo da democracia ou da participagao do setor
privado na economia: seria necessario tornar o dinamismo menos desigual em termos
regionais, menos dependente do investimento e menos poluente, além de socialmente
mais inclusivo. Ver, a respeito, Five more years, The Economist Print Edition, 13/10/2005
e China contemplates change, The Economist Global Agenda, 17/10/2005 (http://www.
economist.com/agenda/displaystory.cfm?story id=5014759, acessado em janeiro de
2006).

Esse ponto estd muito bem analisado em Medeiros (2006) e Unctad (2005), de modo
que ndo nos prenderemos a detalhes aqui.

O Oriente Médio respondeu, em 2004, por 45% das importagoes de petrdleo da China.
Naquele ano o presidente chinés Hu Jintao reuniu-se com a Liga Arabe, comprometen-
do-se em estabelecer um “novo tipo de parceria” com os paises da regido. O Ira, que
responde por 11% das importagdes chinesas de petrdleo, recebera US$ 70 bilhdes em
investimentos da estatal chinesa Sinopec. Sera construido um megagasoduto que am-
pliara significativamente a oferta de gds nos préximos 30 anos. Em contrapartida, Teera
se comprometeu a vender petrdleo para a China, a preos de mercado, nos préximos 25
anos. A diplomacia do petréleo também avangou no continente africano, que responde
por quase 30% das importa¢des da China. Somente o Sudao responde por 5% das com-
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pras da China. Em fun¢ao da “guerra ao terrorismo”, o Governo dos EUA vem limitando
a possibilidade de as empresas do pais realizarem negdcios, o que ampliou as oportuni-
dades para os chineses. Atualmente, a China manteria cerca de 4 mil homens “ndo uni-
formizados” para proteger seus interesses no Suddo. Diante da contrariedade dos EUA,
os chineses respondem que ao pais nao interessa os conflitos religiosos locais e que “ne-
gocios sdo negdcios”. Na América Latina, além da ampliacdo do comércio em geral, que
chegou a casa de US$ 40 bilhoes em 2004, um valor cinco vezes superior ao verificado
em 1999, entre 2003 e 2004, em diversas visitas diplomaticas, inclusive do presidente
Jintao, foram anunciadas propostas de investimentos da ordem de US$ 20 bilhdes, com
énfase na drea de energia (Zweing & Jianhai, 2005).

Prasad & Wei (2005) reportam um movimento de expansdo de investimento externo
originado na China e estimulado pelo Governo — desde 2001 estao sendo implementa-
das medidas de desregulamentag¢do da conta capital com esse intuito. Em 2004, teriam
sido perto de US$ 4 bilhdes, dos quais metade para a América Latina e 40% para paises
asidticos. A preocupag¢do dos norte-americanos com a crescente presenca chinesa na
América Latina aparece de forma clara em Ellis (2005).

Virios acordos tém sido realizados com o Canadd para cooperagao na drea de energia.
Um exemplo recente (abril de 2004) foi o firmado entra a estatal Petrochina e o gigante
canadense Enbridge para construir um oleoduto de US$ 2 bilhoes, com o objetivo de
direcionar a produgao canadense para o litoral do Pacifico com vistas a exportagdo para
a China. H4 também o interesse na reservas canadenses de areia betuminosa (as maiores
do mundo), produto considerado estratégico pelo Governo norte-americano, que vé
com preocupagdo essa aproximagao chinesa. A China também jé substituiu os EUA
como segundo principal parceiro comercial da Austrélia, e vem comprando volumes
crescentes de commodities estratégicas, como carvdo, minério de ferro, além de gas natu-
ral. Com vinculos econémicos cada vez mais sélidos, Pequim obteve, em 2004, uma
declara¢ao do Governo australiano de que nao se colocaria na defesa de Taiwan. Isso
significa um desalinhamento frontal com a posi¢ao dos EUA (Zweing & Jianhai, 2005).

Entre 2000 e 2004, o superavit do comércio chinés com os EUA e a Europa pulou de US$
37 bilhoes para US$ 115 bilhoes. Com respeito a Asia, o deficit passou de US$ 13 bilhoes
para US$ 30 bilhoes (IMF, 2006; Prasad & Wei, 2005).

Para se tomar um dos exemplos mais expressivos, basta lembrar que a China foi respon-
sdvel por um quinto da demanda mundial por produtos minerais em 2004. Ademais, o
crescimento anual de sua demanda esteve na casa dos 16% entre 1997 e 2004, o que re-
presentou 60% da procura mundial naquele periodo (World Bank, 2005:22).

Association of South-East Asian Nations (Associa¢do das Na¢des do Sudeste Asidtico).

Dados de Prasad & Wei (2005:41). Em 2003, por exemplo, 33% do IDE originaram-se
em Hong Kong; 9,4%, no Japao; 8,4%, na Coréia; e 6,3%, em Taiwan. E importante
observar que, por ser uma praca financeira internacional, uma parcela nao desprezivel
do IDE de Hong Kong representa, em ultima instincia, capitais da prépria China e de
terceiros paises que fazem arbitragem regulatéria com vista a obtenc¢ao de vantagens
tributdrias.
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Para se colocar em perspectiva, a China importa em um més e meio o que o Brasil im-
porta em um ano.

Rajan (2005) analisa os aspectos de complementaridade e concorréncia entre China e os
demais paises da regido.

Uma andlise das caracteristicas de longo prazo do crescimento chinés e seus desequili-
brios estd em Woo (2005).

A divida publica chinesa é considerada baixa — cerca de 17% do PIB em 2005 e 2006 —,
sendo a menor entre as principais economias asidticas (Aric, 2007). Ademais, corres-
ponde a metade da média das economias emergentes, tomando-se as estimativas mais
recentes do BIS (2007:44). De acordo com as estimativas do FMI (IMF, 2006b), em dife-
rentes cendrios de stress sua trajetéria estaria longe de ser explosiva. Alguns analistas
sugerem que a estratégia de sobre acumulag¢do de reservas poderia — potencialmente e
em um futuro nao precisado claramente — gerar perdas patrimoniais a0 Banco Central
chinés (Roubini & Setser, 2005 e 2005b). Por sua vez, o FMI aponta que passivos quase
fiscais, especialmente a carteira de empréstimos potencialmente probleméticos dos ban-
cos publicos, seriam as ameagas (potencialmente) maiores a solvéncia fiscal chinesa. Por
outro lado, mesmo que a divida publica suba para algo entre 40 e 50% do PIB chinés,
algo especulado por alguns analistas (IMF, 2006b), em parte devido a politica de esteri-
lizagao, isso nao significaria, necessariamente, um quadro de insolvéncia. Até porque a
situacdo fiscal corrente vem se fortalecendo com o préprio crescimento da economia
— 08 deficits orgamentarios vém caindo de forma vigorosa, de cerca de 2% do PIB para
menos de 1% do PIB. Por fim, as reservas internacionais chegaram a 2007 a mais de 40%
do PIB, cerca de trés vezes mais do que o valor de 1997. Com isso, mesmo com um forte
crescimento da divida publica bruta, a divida liquida estaria em patamares confor-
taveis.

Essa é uma afirmagdo ainda especulativa, mas que deve pautar nossos esfor¢os futuros
de compreensao da estratégia chinesa.

Um exemplo tipico é Krugman (1999). Ali podem ser encontradas as referéncias desse
“debate”.

Em 2004, a varia¢do anual dos precos dos imdveis atingiu niveis recordes nos EUA, sen-
do também altista em vérios outros paises (BIS, 2007).

Papadimitriou et al. (2005) realizam uma andlise detalhada do endividamento norte-
americano a partir de um referencial tedrico que valoriza a tradigdo keynesiana-
minskyiana.

Goldstein (2005) lembra que, em meados dos anos 1970, a posi¢ao credora liquida dos
EUA (ativos liquidos) equivalia a 25% do PIB. Em 2004, aquela posi¢ao tornou-se deve-
dora em 25% do PIB. Os cendrios projetados por Mussa (2005), que consideram a ma-
nutenc¢do de deficits em conta corrente em cerca 3% do PIB, implicariam elevagao dos
passivos liquidos (divida externa liquida) dos EUA para 50% do PIB, nivel em que se
estabilizariam. Caso os deficits em conta corrente permanecessem na trajetéria atual, a
divida externa liquida poderia chegar a 100% do PIB.
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O comércio bilateral EUA-China tem crescido de forma exponencial. Entre 1995 e 2005,
a corrente de comércio passou de cerca de US$ 50 bilhdes para mais de US$ 300 bilhoes
— uma expansao de 500%. No mesmo periodo, o total de exportagdes e importacdes da
China passou de US$ 280 bilhdes para US$ 1,4 trilhdo — 400% de incremento. A balan-
¢a comercial foi deficitaria em US$ 200 bilhdes em 2005 — o que equivale a um quinto
do deficit comercial total. Tais valores seguem crescendo em 2006. Note-se que em 1995
o deficit era de US$ 34 bilhdes, seis vezes inferior ao verificado em 2005 (The US-China
Business Council — http://www.uschina.org/statistics/tradetable.html, acessado em de-
zembro de 2006).

Alguns exemplos nesse sentido sao Bergsten (2004), Roubini & Setser (2005), Eichen-
green (2004), Frankel (2005), Summers (2004) e Goldstein (2005).

O debate aqui retoma os contornos verificados na primeira metade dos anos 1980,
quando os EUA pressionavam Japao e Alemanha para assumirem o 6nus do ajuste dos
desequilibrios nos balancos de pagamentos. A desvalorizagao coordenada do ddlar, de-
pois do Acordo do Plaza, foi uma das respostas mais evidentes da tensdo politica da
época.

A politica de Going Global pretende consolidar “campedes nacionais” eleitos para nucle-
ar o esforgo industrializante (Lunding, 2006; Medeiros, 2006), e que vém sendo incenti-
vados pelo Governo a avangar em seus processos de internacionalizacdo. Os conglo-
merados estatais na drea de petrdleo e gis, como a Sinopec, CNOOC e a Petrochina,
representam a articulagdo entre a busca de seguranga energética, a politica externa e a
estratégia de crescimento de longo prazo. Ainda na drea de commodities hd outros gigan-
tes com controle ou participagao estatal, como a Aluminum Corporation of China
(Chalco) e a Baosteel. No setor de bens de consumo, telecomunicagdes e produtos
eletronicos, ha empresas como Huawei, TCL, Lenovo, Boe Technology e Galanz. H4,
ainda, corporagdes que estdo em trajetéria de internacionalizagdo em setores como ali-
mentos e bebidas (Tsingtao, Cofco International), comércio e navegacdo (China Ocean
Shipping Group, Sinochem Corp) e construgao civil (China State Construction and
Engineering Company). Todas essas empresas aparecem nas listas de maiores transna-
cionais oriundas de paises em desenvolvimento e, algumas estdo entre as maiores de
seus respectivos setores em nivel internacional, mesmo quando se incluem empresas dos
paises industrializados.

Os investimentos externos diretos liquidos da China no exterior passaram de US$ 1,8
bilhdo, em 2004, para cerca de US$ 11 bilhdes, em 2005. Esse valor equivaleu a um quin-
to dos investimentos diretos recebidos pelo pais em 2005 (IMF, 2006b).

Alguns dos principais players internacionais — Citibank, HSBC, Bank of American, Gold-
man Sachs e American Express — ja estavam posicionados no mercado chinés, através de
parcerias minoritdrias com bancos estatais, ou atendendo a clientes corporativos, espe-
cialmente os estrangeiros. O que se estd abrindo no momento é o segmento comercial de
varejo, com a ampliagdo dos segmentos de operagdes liberadas junto as pessoas fisicas. O
Banco do Povo da China exige que as novas empresas sejam constituidas com um capital
minimo de US$ 124 milhoes e que fagam provisoes adicionais de US$ 12,5 milhoes para
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cada nova agéncia aberta (“Bancos estrangeiros iniciam corrida por US$ 4,3 trilhdes na
China”, Folha de S. Paulo, 11/12/2006).

35. A Maldsia fez 0 mesmo movimento, abandonando o cAmbio fixo e adotando uma flu-
tuagdo administrada. De acordo com o FMI (IMF, 2006¢), as economias asidticas tém se
preocupado em nao “descolar” o valor de suas moedas com respeito ao yuan para nao
perder competitividade nos mercados ocidentais.

36. E importante lembrar que a op¢io chinesa de nio desvalorizar o yuan quando da crise
asidtica foi um elemento estabilizador da regiao (Medeiros, 2006; Prasad & Wei, 2005).

37. Namédia do periodo 2001-2003, Japdo e EUA participaram com um pouco mais de 15%
da corrente de comércio chinesa (que foi de US$ 850 bilhdes ou 60% do PIB, em 2003),
com os paises da regidao do euro respondendo por cerca de 10%, e a Coréia do Sul com
7%. Estimativas do autor com base no Asian Development Bank Key Indicators 2004
(acessado em julho de 2005 no site http://www.adb.org/Documents/Books/Key_Indica-
tors/2004/default.asp).

38. Public Announcement of the People’s Bank of China on Reforming the RMB Exchange
Rate Regime — http://www.pbc.gov.cn/english/detail.asp?col=6400&id=542. July 21,
2005, acessado em agosto de 2005.

39. Uma andlise detalhada dos riscos envolvidos na (entao possivel) valorizagao do yuan
sobre o sistema financeiro chinés pode ser encontrada em Roubini & Setser (2005b).

40. O antncio se deu em fevereiro de 2007 (New Firm to Tap Forex Reserves, China Daily,
February 2, 2007, http://www.china.org.cn/english/BAT/198601.htm). Duas anélises in-
teressantes sobre o potencial dessa nova empresa sao: China Confirms Agency for Forex
Reserves, Financial Times (http://www.ft.com/cms/s/f006cc9e-ce01-11db-b5c8-
000b5df10621.html); e Problem for China: Where to Park Funds, International Herald
Tribune (http://www.iht.com/articles/2007/03/05/news/yuan.php?page=3). Acessados
em margo de 2007.
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