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Resumo

O objetivo desta dissertacdo € analisar o desenvolvimento recente da
economia chinesa. A experiéncia chinesa no periodo de 1978-2010 foi marcada
por reformas econdmicas, grandes mudancas estruturais e crescimento
econdbmico acelerado. Neste contexto, um ponto bastante controverso esta
associado ao papel da taxa de cambio para que o pais atingisse esta trajetéria.
O presente trabalho procura exatamente investigar esta relagédo entre a politica
cambial chinesa e 0 crescimento econdémico do pais entre 1978-2010.
Realizam-se testes empiricos para analisar esta questdo, mas os resultados
sao inconclusivos. Neste sentido, faz-se uma analise qualitativa, onde sé&o
encontradas evidéncias que a competitividade da China parece ser explicada
por fatores que vao muito além da politica cambial.

Palavras-chave: China, politica cambial, desenvolvimento econémico.



Abstract

The goal of this dissertation is to analyze the recent development of Chinese
economy. The Chinese experience in the period 1978-2010 was marked by
economic reforms, major structural changes and rapid economic growth. In this
context, a very controversial point is associated with the role of the exchange
rate for the country to reach this path. This paper attempts to investigate the
exact relationship between the Chinese exchange rate policy and economic
growth between 1978-2010. Empirical tests examine this issue, but the results
are inconclusive. In this sense, it is a qualitative analysis, where they found
evidence that the competitiveness of China seems to be explained by factors
that go far beyond the exchange rate policy.

Keywords: China, exchange rate policy, economic development.
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Introducéo

O desempenho da economia chinesa nos ultimos trinta anos chama a
atencao de todo o mundo e desperta interesse crescente de analistas e policy-
makers. Com taxas de crescimento que superam 0s 9% ao ano na média entre
1978 e 2010, a China tem se tornando, possivelmente, no caso historico mais
notavel de crescimento acelerado. Ao mesmo tempo, esta experiéncia de
crescimento vem sendo acompanhada de um processo de mudanca estrutural
a partir da sofisticacdo da pauta exportadora e modificacdo na composicdo do

produto.

Chama a atencdo também o fato de a China contrariar o receituario
tradicional recomendado aos paises que desejam crescer e romper com O
atraso em seus paises, como aspectos relacionados ao ambiente institucional,
politico e nivel de intervencdo do Estado na economia. Deste modo, o pais se
tornou uma referéncia para os demais paises em desenvolvimento que

almejam seguir trajetéria semelhante.

Neste contexto, existe um grande debate a respeito dos fatores que
levaram a China a crescer. A agressiva politica de promoc¢éao das exportacdes
e a invasao de produtos chineses nos mercados do mundo inteiro fazem crer
gue a demanda externa teve um papel fundamental para este desempenho do
produto chinés. A politica cambial chinesa, calcada no cambio quase fixo® nos
altimos quinze anos, é apontada por muitos como a causa Ultima por detras do

sucesso exportador chinés. A China, neste caso seria mais um exemplo de

' A China trabalhou com cambio fixo entre 1994-2004 e a partir de 2005 passou a permitir uma
leve flutuacdo da sua moeda. Maiores detalhes da politica cambial chinesa serdao apresentados
no capitulo 3.



economia liderada pelas exportacdes, como ocorreu com alguns outros paises

asiaticos.

O objetivo desta dissertacéo € verificar a relagdo entre a taxa de cambio
praticada na China e o crescimento econdmico ao longo do periodo que se
inicia com as reformas econdmicas em 1978 até os dias de hoje. O trabalho se
divide em trés capitulos. O primeiro capitulo trata da relacdo teorica entre taxa
de cambio e crescimento econdémico. Serdo apresentadas teorias que
argumentam a favor e contra o uso da taxa de cambio como medida capaz de
estimular o crescimento. Neste capitulo também serdo apresentados alguns

estudos empiricos que buscam verificar o sentido desta relacao.

O capitulo dois trata das transformacdes e do desempenho econdémico
chinés no periodo 1978-2010. O objetivo principal é apresentar as reformas
econdmicas, que estdo divididas em duas partes, e fazer um balanco a respeito
das transformacgfes ocorridas. Uma secdo deste capitulo busca sintetizar o
desempenho em dados e a ultima apresenta os desequilibrios gerados ao

longo dos ultimos anos.

Por fim, ap6s uma analise geral das transformacdes chinesas nas
dltimas décadas, o terceiro capitulo analisa a evolucdo da politica cambial
chinesa desde o inicio das reformas. O capitulo é iniciado com uma
apresentacao sintética sobre a evolugéo da politica cambial chinesa entre 1978
e 2010. Em seguida, sao realizados testes empiricos para avaliar o impacto e a
importancia da taxa de cambio para o crescimento chinés das ultimas décadas.
Baseados no resultado destes testes,ha uma discussao final sobre fatores que,
exclusive a politica cambial, poderiam explicar o excelente desempenho

chinés.



Em sintese, os testes empiricos ndo permitiram concluir que a taxa de
cambio teve um papel preponderante para o crescimento observado na China.
Os testes mostraram que o investimento foi um elemento muito mais
importante que a taxa de cambio. Outro elemento que se destaca no
desempenho chinés é o avanco tecnologico que se seguiu ap0s um grande

esforco de desenvolvimento tecnoldgico.



Capitulo 1 — As diferentes visdes a respeito da rel acdo cambio
e crescimento

1.1- Introducéo

Na teoria econdmica, ha um longo debate a respeito da relacéo entre a taxa
de cambio e crescimento econémico. E muito comum, até os dias de hoje,
dentre o leque de politicas de desenvolvimento econdmico, encontrar o
argumento de que a taxa de cambio € uma variavel capaz de estimular a
competitividade e o desempenho econdémico. Neste contexto, alguns paises
sdo vistos como referéncia de como o uso da politica cambial foi capaz de
lanca-losem uma rota de crescimento sustentado, sendo os paises asiaticos de
desenvolvimento tardio os maiores exemplos de sucesso desta politica. As
razdes atribuidas a América Latina e Africa para ndo terem alcancado trajetoria
similar aos paises asiéticos sédo, boa parte das vezes, relacionadas ao cambio

apreciado que vigorou na maior parte do tempo nestas economias.

Existem na teoria econémica duas vertentes a respeito do assunto desta
dissertacdo. Em uma delas encontra-se uma visao favoravel ao uso da taxa de
cambio como variavel de estimulo ao crescimento econdmico. A outra corrente
tedrica ndo identifica relacdo entre o uso de uma taxa de cadmbio mais ou
menos depreciada e desempenho da economia. Nas duas proximas secdes
serdo apresentadas as matrizes teoricas que fundamentam os argumentos das
visdes sobre esta capacidade da taxa de cambio de propiciar um crescimento
econdmico sustentado. Primeiramente serdo discutidos os modelos teoricos
que trabalham a questédo da taxa de cambio e do crescimento de acordo com
cada corrente, havendo em seguida a apresentacdo de alguns estudos

empiricos.



1.2- Desvalorizacdo cambial e crescimento econémic 0. argumentos
contrarios

Na visdo ortodoxa, a taxa de cambio é uma variavel endbgena, que
depende de variaveis estruturais, como a taxa de poupanca. Qualquer tentativa
de desvalorizagdo artificial sé levaria a um aumento de precos. Deste modo,
os autores de vertente ortodoxa divergem dos heterodoxos no sentido de
contestar que uma manipulagcdo na taxa de cambio nominal seja capaz de
alterar a taxa de cambio real e de que desvios em relacdo a taxa de cambio de
equilibrio” sejam capazes de gerar crescimento econdmico.

1.2 a) Relagcédo Taxa de Cambio e Taxa de Poupanca

A relacdo entre taxa de poupancga e crescimento na teoria ortodoxa vem
desde os primeiros trabalhos de Solow (1956) e ndo sera tratada aqui®. O
mecanismo pelo qual a taxa de poupanca afeta o nivel da taxa de cambio foi
sumarizado por Wajnberg (2006) da seguinte maneira: toda politica que
propicie um aumento da poupang¢a domestica, via redugéo do consumo privado
ou do governo, tem um efeito depressivo sobre a demanda. Os precos dos
bens tradables estdo dados no mercado internacional e, portanto, ndo se
alteram. Ja a demanda de bens nao tradables, cujo preco é formado
internamente, cairia juntamente com a demanda. Assim, a taxa de cambio
sendo um preco relativo entre os bens tradables e ndo tradables se
desvalorizaria.

Este resultado foi formalizado pela autora:

“Supondo uma economia produzindo dois tipos de bens, tradables e néo
tradables. O equilibrio no mercado de bens se da quando:

Yar(e.k)— Cyr(e¥9)=0 (1.2.1)

1 Definida em Edward (1985) como a taxa que garante a sustentabilidade da conta corrente e
o equilibrio intertemporal no mercado de bens domésticos.

2 Para uma visao geral dos modelos ver Jones (2000).



vée)=e*Yyr(e k) + Yr(e.k)— T (1.2.2)
Onde,

Yvr = oferta de bens nao tradables

e = taxa de cambio real

k = estoque de capital

Cxr = demanda de bens nao tradables

Yr = oferta de bens tradables

d . ,
Y - renda disponivel

T = impostos

O interesse é demonstrar como a taxa de cambio real reage a uma
variagcdo em T. A variacdo em T estaria relacionada a uma alteragéo na taxa de
poupanca da economia. Para obter esta resposta precisamos calcular a

seguinte derivada:

aF
de _ar
dT =~  @F

Pe (1.2.3)

Onde,

F=Yyr(e.k)— Cyr(e¥4)=0

O numerador pode ser reescrito como:

OF _ _0Cy aY*

el 1.2.4
oT aY? aT ( )

A partir de (1.2.2) a equacéo (1.2.4) pode ser escrita como:

8F  aCyr
T — are (1.2.5)



O denominador da equacéao (1.2.3) pode ser descrito por:

OF _ Yy _0Cy; _0Cy; 0Y°
de  Oe de  aY? oe

(1.2.6)

A partir de (2) e da inclinacao das fronteiras de produgéo temos que:

ave _ .,
e T (1.2.7)

Reescrevendo (1.2.3) usando os resultados de (1.2.5), (1.2.6) e (1.2.7) temos:

aCyr
de a};\dr
dT ~ %t _9Cyr, .2y @Cur
de ~oe T Taya (1.2.8)

ApoOs algumas manipulacdes algébricas podemos reescrever a equacao (1.2.8)
em termos de elasticidades:

Td_a _ f EE.E-T.?"E?‘!&'E T

edr _; o = vé
T =& Lﬁ-’f.a +& =—E:I'-':.l-'1".a -

_1 ¥nT § =D yd

v ¢ SNTrenda (1.2.9)

Algumas consideracdes a respeito da equacao (1.2.9). Os bens nao

~ . =0 ~
tradables sdo bens normais e, portanto ¢ Snrrenaa = 0. Outra observacio

refere-se ao fato da oferta de bens ndo tradables estar inversamente

. . ~ . . =5
relacionada ao preco relativo (taxa de cambio), assim —¢ Zare = 0 . Valendo a
lei da demanda para os bens nao tradables temos que:

{‘"?i"-ﬂ - Eﬁ'l’.rﬂndﬂ> 0 (1.2.10)
i -1 YNT =
Ademais, como e Y_"<1 entao,

T de
—>
e dT

0



A derivada positiva implica que qualquer evento que promova um
incremento de poupanca gera uma desvalorizagcdo da taxa de cambio real”
(Wajnberg, 2008:25-28)

1.2-b) Outros argumentos Contrarios a Relacdo Cambi  o-Crescimento

Existem outros argumentos usados pelos quais um cambio mais
desvalorizado nédo é capaz de afetar o crescimento econdmico. Missio,
Schettini e Jayme Jr (2009) sumarizaram alguns destes argumentos, que seréao
apresentados abaixo.

i) Desvalorizagdo Cambial e Demanda Agregada

Krugman e Taylor (1978) desenvolveram um modelo que demonstra a
maneira pela qual uma desvalorizacdo cambial tem um impacto contracionista
sobre a demanda agregada. Assumindo hipéteses como rigidez dos salarios,
substituicbes entre exportacdes e importacdes quando ha uma mudanca nos
precos relativos sao irrelevantes. O volume exportado esta determinado pela
capacidade produtiva e as importacdes sdo determinadas pelas tecnologias
disponiveis na producdo doméstica. Os resultados por eles obtidos podem ser
sumarizados:

i) Em uma situacdo de déficit em conta corrente uma desvalorizacdo cambial
promove um aumento dos prec¢os internos reduzindo a renda real disponivel.
As exportacdes, medidas em producao local, ndo se alteram enquanto que as
importacdes, medidas em producédo local, sim. Este efeito, conhecido como
curva J, provoca reducdo da demanda agregada em uma situacdo de
desequilibrio comercial.

i) Uma desvalorizacdo cambial ao aumentar o nivel de precos redistribui a
renda dos salarios para os lucros. Considerando que os capitalistas tém uma
propensdo a poupar muito superior a dos trabalhadores o efeito sobre o
consumo € redutor e via multiplicar a renda também se reduz.



iif) Por altimo, considerando uma estrutura tributaria que recaia mais sobre os
lucros do que sobre os salérios, um aumento de lucros do setor exportador
aumenta a arrecadacdo. Ocorre uma transferéncia de renda entre o setor
privado e o governo. Supondo que 0s gastos publicos séo fixos no curto prazo,
entdo o efeito final € uma reducdo na demanda agregada.

Razmi (2007) chega a resultados parecidos considerando que para paises
em desenvolvimento uma desvalorizagdo cambial tende a n&o ser repassada
para 0os consumidores externos, uma vez que estes produtos em geral sédo de
baixo valor agregado e intensivo em trabalho e podem ser substituido
facilmente pela concorréncia. O autor apresenta o argumento de que mesmo
que a desvalorizacao tenha o efeito de aumentar os lucros do setor exportador
na presenca de empresas transnacionais. Este aumento de lucro pode ser
canalizado em boa medida para compras no exterior e assim nao induzir a
producdo local de forma suficiente para compensar a queda no consumo
ocasionada pela queda nos salarios reais.

i) Crédito e Cambio

Esta visdo considera que o volume de crédito que uma firma pode tomar no
mercado é proporcional ao valor liqguido da empresa, dado por seu balanco
patrimonial. Considerando que a firma detenha dividas em moeda estrangeira,
uma desvalorizacdo cambial teria o efeito de reduzir o montante que a firma
poderia captar e consequentemente reduzir os investimentos que poderao ser
feitos.

Carneiro, Sales e Wu (2003) identificam outro canal pelo qual a
desvalorizagdo reduz o nivel de atividade. Muitas vezes o efeito de uma
desvalorizagéo cambial sobre o passivo de uma firma a obriga a se desfazer de
alguns de seus ativos. Esta venda de ativos pode provocar queda no pre¢o dos
mesmos levando a um efeito em cadeia de reducao dos ativos de outras
firmas, limitando a capacidade de investimento da economia. Os efeitos do
multiplicador financeiro podem ser visto esquematicamente abaixo.



Periodo t Periodo t+1

choque negativo
em preco de ativo

Y
reduz valor reduz lucro futuro > reduz valor

r--9| presente da firma == presente da firma
: A |
i l
! A 4 | v
i reduz limite de i reduz limite de
! crédito ; crédito
! |
] |
i |
! A 4 ! Y
! venda de ativos [ rei(rj:\:ZsFili?nn;nstje | venda de ativos [-------
i |
i 1
i 1
E v | v
] nova queda em L nova queda em

prego de ativo preco de ativo

Fonte: Carneiro, Sales e Wu (2003)

As desvalorizagbes cambiais geram problemas relacionados a
desequilibrios patrimoniais para as empresas, que terdo reflexo no nivel de
investimentos das mesmas. Assim, se 0 objetivo da desvalorizacdo era
dinamizar o setor de tradables esta estratégia fica comprometida na medida em
que estimula o setor de bens tradables, mas reduz os investimentos do

restante da economia.

1.3 - Desvalorizacdo Cambial e Crescimento Econdmic  0:Argumentos
Teodricos Favoraveis

1.3-a) Taxa de Cambio e Crescimento Liderado pelaD emanda

A teoria heterodoxa segundo a tradicdo keynesiana advoga que o cambio
desvalorizado, ao propiciar a expansao das exportacbes, via efeito
multiplicador, levaria a um ciclo de crescimento do produto. Este resultado esta

relacionado ao principio da demanda efetiva, desenvolvido por Keynes (1936).
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O principio da demanda efetiva postula que a decisdo autbnoma de gastos

determina o nivel de producéo e emprego da economia.

Gylfason e Schmid (1983) desenvolvem um modelo em que a
desvalorizacéo afeta o produto pelos lados da oferta e da demanda. Pelo lado
da oferta, o preco dos insumos importados pode levar a uma substituicdo por
producdo doméstica e pelo lado da demanda a desvalorizacéo afeta o produto

atraveés do incremento das exportacdes liquidas.

A relacdo entre a taxa de cambio real usada nas visées mais heterodoxas
segue a modelagem de Bhaduri e Marglin (1990). O modelo aqui desenvolvido
esta em sua versdo resumida encontrada em Gala (2008) e comeca com a

definicdo de poupanca:

3=sR =5(§)(§*)Y' (1.3.1)
Onde,
R= Lucros

¥* = Produto Potencial

Y = Produto corrente

Definindo:

- R
~Y, 1>h>0 (1.3.2)
_Y

Ty, 11 (1.3.3)

Yt =1

Temos que:

5 = shz (1.3.4)

Para a distribuigéo funcional da renda devemos comegar com a regra de
formacdo de precos em um ambiente de concorréncia imperfeita, definido
como:
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B (1+mw

P b

Onde,

p= nivel de precgos

m= Mark-up

w = salario nominal

b = produtividade do trabalho

Para os trabalhadores assume-se a hipdtese de que eles gastam toda a

sua renda em consumo. A participacdo dos salarios na renda é definida como:

W wN 1 w 1

Y pY b*p=11m (12.3.5)
Sendo,

W

Y = participacéo do trabalho na renda
N = n° de trabalhadores

1/b = N/Y = inverso da produtividade do trabalho

A patrticipacéo dos lucros na renda sera:

R_(pY—wN}_i_I-lr’_ ™m
h=¥ "~ p¥ - ¥ 14m (1.3.6)

O investimento é funcdo da margem de lucro h e do grau de utilizacdo da
capacidade z.

I=1(hz) (1.3.7)
Iy =0

I, =0

Igualando poupanca e investimento

S=l

shz =I(h,z) (1.3.8)
12



A inclinacdo desta curva sera :

Az/ Ah = (1,-sz)/(sh-1,) (1.3.9)
Assumindo que:

l,>0

sh- 1,>0

Assim, o investimento dependera da elasticidade em relacdo & margem
de lucro. Se os investimentos forem pouco sensiveis a variagdes na margem
de lucro, uma queda nos salarios reais tera pouco impacto sobre o nivel de
investimento. Caso contrario, uma queda nos salarios reais promove um

aumento dos investimentos.

Economia Aberta

Acrescentando no modelo as exportacdes (E) e as importacdes (M) e
estas dependendo do nivel de utilizacdo da capacidade z e da taxa de cambio
real 8. As elasticidades das novas variaveis introduzidas sdo as seguintes:

(AX/06)(6/X)=nx
(AM/06)(6/M)= -1

(AM/DZ)(Z/M)=u

Como no caso anterior, o equilibrio no mercado de bens exige que a
poupanc¢a mais 0 gasto com importacdes sejam iguais aos investimentos mais

as exportacoes.

shz+M=1(h,z2)+E (1.3.10)

A derivada do nivel de utilizacdo da capacidade em relacdo a margem

de lucro sera dada por:

Az/ Ah = (1, - sz)/ (qu+sh-1,) (1.3.11)
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Onde,

g= (E+M)/Y

u= elasticidade das importac6es em relacdo a margem de lucro
(qu+sh-1,)>0

O resultado € 0 mesmo do encontrado para uma economia fechada.
Uma desvalorizagdo cambial ao reduzir os salarios reais (via aumento de preco
dos bens tradables e aumento de custos dos bens non-tradables) tem como
consequéncia a elevacao das margens de lucro. Supondo que o0s investimentos
sejam sensiveis a isto, o nivel geral de investimentos da economia crescera.
Os autores lembram que o efeito na balanca comercial apenas sera positivo se

a condicdo de Marshall-Lerner for observada®.

1.3-b) Cambio, desenvolvimento do setor industrial e desenvolvimento
econdémico

O trabalho de Kaldor (1966) demonstrou que quanto maior a taxa de
crescimento da indastria, maior a taxa de crescimento do PIB, ndo apenas em
termos de definicdo, a industria corresponde a uma parcela significativa do
produto. As atividades manufatureiras tém a capacidade de induzir a ganhos de
produtividade dentro e fora da atividade industrial. O efeito direto do aumento
da producdo industrial e os ganhos de produtividade na industria s&o

provocados por economias de escala.

Quanto maior a taxa de crescimento da producéo industrial, maior a taxa
de transferéncia de méao-de-obra de outros setores para a industria. A reducéo

da mao-de-obra empregada nestes setores ira aumentar os ganhos de

* A condicdo estabelece que, se a conta corrente é inicialmente zero, uma depreciacéo real da
moeda leva a um superavit em conta corrente, caso a elasticidade preco das exportacdes e
importacdes excedam um. Para uma demonstracdo formal ver Krugman e Obsfeld (2001).
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produtividade fora da industria. Assim, com o aumento da produtividade do
setor industrial induzindo o aumento de produtividade nos outros setores da
economia, espera-se que o aumento da producéo industrial leve ao aumento

da produtividade da economia como um todo (Thirlwall, 1983:345-346).

A taxa de cambio desvalorizada, ao estimular os setores tradables,
funciona como um detonador de ciclo virtuoso de crescimento. O aumento da
producdo dos setores exportadores acaba refletindo em toda a economia.
Assim, uma taxa de cambio desvalorizada se justifica na medida em que é

capaz de trazer dinamismo para todos os setores da economia.

1.3-c) Cambio e Restrigbes do Balanco de Pagamento

Em Thirlwall (1979) a diferenca no desempenho econémico dos paises
esta relacionada a limites impostos pelo balanco de pagamentos.
Principalmente nas economias em desenvolvimento, que ndo emitem a moeda
predominante nas transacdes internacionais e sofrem com os reveses dos
mercados financeiros internacionais, de forma que precisam ajustar o
financiamento da conta-corrente a disponibilidade de capital internacional.
Neste processo, 0 crescimento da demanda agregada € variavel de ajuste.
Assim, os estimulos de demanda esbarram em constrangimentos externos. Um
crescimento liderado por exportacbes é a Unica maneira de estimular a
demanda sem pressionar o balanco de pagamentos ao mesmo tempo. Se a
taxa de crescimento de equilibrio do balanco de pagamento puder aumentar
através de um crescimento das exportacfes e da reducdo da elasticidade
renda da demanda por importagdes, a demanda pode ser estimulada gerando
sua propria oferta, através do aumento dos investimentos e assim iniciar um

ciclo virtuoso de crescimento.

O trabalho de Barbosa Filho (2006) contribui para este debate ao

demonstrar que a taxa de cambio pode fomentar industrias ndo tradicionais e
15



com isso alterar as elasticidades das exportacdes e importacdes, que além de
aumentar a produtividade da economia aliviaria restricbes de balango de
pagamentos. Nas palavras do autor:

“Assuming that the trade elasticities can be altered by the real Exchange
rate, the BoP constraint is no longer immutable as in Thilwall’'s and
Barbosa Filho’s models. For instance, through the proper management
of exchange rates, it is possible to alleviate the BoP constrait by
increasing the income-elastictity of home exports, or reducing the
income-elastictity of home imports. As usual the logic runs both ways,
that is, an improper management of exchange rate can worsen the BoP
constraint and reduce the log run growth rate of the economy.” (Barbosa-
Filho (2006), ppl7)

1.3 — d) Cambio, Instituicbes e Falhas de Mercado

Rodrik (2007) apresenta um estudo em que periodos de desvalorizacao
cambial estariam atrelados a periodos de aceleragcdo do crescimento. Uma
observacdo importante a respeito do estudo € que o0s resultados sé&o
independentes do periodo analisado. Isto, para o autor, indica que os canais
pelos quais uma desvalorizacdo cambial promove uma aceleragcdo no
crescimento ndo estdo relacionados as estratégias de crescimento liderado

pelas exportagBes, como é comum encontrar na literatura.

O autor desenvolve duas hipbteses para este fato. A primeira esta
relacionada a instituicdes fracas nos paises em desenvolvimento e a segunda a
falhas de mercado. Na primeira, o autor lanca a idéia de que instituicdes fracas
sdo responsaveis por manter a renda baixa. A fraqueza das instituicbes
impediria a completa apropriagdo dos retornos dos investimentos, este
problema seria ainda mais grave no setor de bens tradables devido a sua maior
complexidade na producéo e transacoes. Depreciacdes sustentadas do cambio

real aumentam a lucratividade do investimento no setor de trabables e assim
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aliviam os custos associados aos problemas institucionais. Assim, uma politica
que leve a um aumento do preco relativo dos bens tradables, poderia mover a
economia para uma alocacao Otima de capital entre os setores e a uma taxa de

crescimento maxima. Nas palavras do autor:

“...tradables suffer disproportionately from these shorting comings,
so that absent a compensating policy, developing economies devote too
few of their resources to tradables and thus grow less rapidly than they
should. Real undervaluation can then act as a second-best mechanism
for spurring growth of tradables and for generating more rapid overall
economic growth.” (Rodrik (2008): 24)

O autor propde um esquema para mostrar como uma desvalorizacdo
atual como mecanismo de Second Best para aliviar as restricdes impostas por

um ambiente institucional fraco.
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Desvalorizagdao como um mecanismo Second Best para Alivio de
Falhas Institucionais

Aumento relativo do preco do bem
tradable em relagcdo ao bem nao
tradable

}

Aumento da producao dos bens

tradables em relagdo aos bens
nao tradables

Gera maior crescimento
econdmico, pois...

|

.. Compensa o ambiente contratual

pobre, o qual reduz os
investimentos e a produtividade

Fonte: Rodrik. 2007

Outro ponto é que o setor de tradables estaria mais sujeito as falhas de
mercado. Falhas que estariam relacionadas as externalidades de aprendizado,
coordenacao e as imperfeicdes do mercado de crédito. Estas falhas afetam a
economia, porém sdo muito mais graves para o0 setor de bens tradables,
fazendo com que os investimentos neste segmento se situem em nivel sub-

otimo. Uma desvalorizagéo atuaria aumentando a lucratividade e promoveria

18



uma expansdo da capacidade produtiva no setor de tradables,
contrabalancando as falhas de mercado. O autor também propde um esquema
de como uma desvalorizacdo funciona como um Second Best para aliviar

problemas relativos a falhas de mercado.

Desvalorizagdo como um mecanismo Second Best para Alivio de
Falhas de Mercado

Aumento relativo do pre¢o do bem
tradable em relacdo ao bem nao
tradable

Aumento da produgado dos bens

tradables em relagdo aos bens
nao tradables

!

Gera maior crescimento

T

Compensa as externalidades

econdmico, pois...

relacionadas a problemas de
informacado e coordenacgdo

Fonte: Rodrik. 2007

1.3— e) Desvalorizagdes e Poupanca

Os autores Levy-Yeyati e Sturzenegger (2005) investigam o medo de

flutuar, o que representa uma intervencao direta dos governos no mercado de
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cambio a fim de evitar desvalorizacdes bruscas na taxa de cambio. Este medo
de flutuar teria como pano de fundo a preocupacdo em relagdo aos balancos
patrimoniais das firmas e dos governos, que passaram por um processo de
dolarizacdo durante os anos 90. Os autores encontraram resultados positivos
entre desvalorizagcdo cambial e crescimento econdmico. Na andlise destes
autores, a causa desta relacdo positiva estaria no aumento da taxa de
poupanca que a desvalorizagdo provocaria e esta Ultima sobre os
investimentos e o crescimento da economia. A desvalorizagdo cambial ao
reduzir os salarios reais gera uma transferéncia de renda dos trabalhadores,
gue possuem baixa poupanca, para os capitalistas, classe mais poupadora. As
desvalorizagbes ndo tém efeito contracionista sobre o produto, uma vez que
relaxa a restricdo de crédito das firmas, via aumento dos lucros, e induz um

aumento do investimento.

1.4 Estudos Empiricos contrarios a relacdo taxa de cambio e
crescimento econdémico

Dentre a linha de pensamento que cré néo haver relagéo entre a taxa de
cambio e o crescimento econdmico temos trabalhos como o de Wajberg
(2006), que reproduz o modelo estimado por Aguirre e Calderon (2005).
Utilizando uma amostra de 80 paises e 0 método de momentos generalizados
(GMM) em diferencas estima a relacdo dinamica entre o cambio real e seus
fundamentos. Dentre estes fundamentos a autora testa a influéncia da taxa de
poupanca. Os resultados encontrados mostram que um aumento da poupanca
domeéstica de um pais gera uma substancial desvalorizacdo do cambio real. A
autora também encontrou que uma elevacdo da poupanca dos paises em
desenvolvimento para niveis de paises desenvolvidos pode gerar um aumento
no crescimento de até 1,68% ao ano. No estudo a autora aponta que 0s
resultados de Aguirre e Calderon (2005) foram influenciados pela omissao da
variavel poupanca, na presenca desta variavel o cambio deixa de ter

importdncia para determinar a trajetéria de crescimento econdémico. A
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recomendacao de politica é que tentativas de manter o cambio em nivel mais
desvalorizado, ndo acompanhado por mudanca nos fundamentos do cambio de
equilibrio, como um aumento da taxa de poupanca, nao influenciam o

desempenho econdmico dos paises no longo-prazo.

Carneiro, Sales e Wu (2003) estimaram qual o impacto de uma
desvalorizacdo cambial de duas maneiras, na primeira usaram o meéetodo de
minimos quadrados ordinarios e encontraram o coeficiente associado a taxa de
desvalorizacdo cambial significativo. A mesma estimacéao foi realizada usando
método de momentos generalizados (GMM). Por meio do GMM o coeficiente
associado a desvalorizacdo cambial e os resultados encontrados foram que
para cada 1% que a taxa de cambio se deprecia o volume de crédito real cai
0,23%.

Edwards (1985) analisa o impacto de uma desvalorizagdo cambial sobre o
produto, o desemprego e a distribuicdo de renda. A partir de um modelo teorico
geral o autor ndo consegue identificar qual tipo de efeito ira prevalecer. O autor
testa empiricamente os efeitos de uma desvalorizacdo sobres as varaveis
citadas. Sao analisados 39 episédios de desvalorizacéo e o periodo de tempo é
dividido em trés anos antes da desvalorizacdo e trés anos apos a
desvalorizacdo. Um aspecto ressaltado € que nos trés anos que precedem a
desvalorizacdo as economias analisadas ja se encontravam em uma trajetoria
de declinio. Este fato sugere que as imposicdes de politicas de controles sobre
0 cambio e sobre o comércio, que normalmente precedem desvalorizagées,
colocam importantes distorcbes e afetam negativamente o produto. Os
resultados empiricos apontam que o uso destes artificios antes de uma
desvalorizacdo promove uma contracdo do produto real, que por sua vez ira
impactar negativamente o nivel de emprego da economia. Outra varidvel de
interesse, o salario real, tem correlacdo conhecida com a desvalorizacdo
cambial. Ao elevar o nivel de precos a desvalorizagcdo promove queda real nos

salarios. Os dados corroboram a evidéncia tedrica de que um ajuste externo é
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bem sucedido na medida em que promove também um ajuste nos salarios

reais.

O trabalho de Levine e Renelt (1992) busca verificar a correlacdo entre uma
série de variaveis, comum nos trabalhos empiricos a respeito de crescimento
econdmico, e testar a robustez destas relagdes. A amostra utilizada possui 119
paises e encontrou relacdo positiva entre investimento como proporcéo do PIB
e crescimento. A variavel cambio ndo se mostrou significativa. Os autores
testaram a medida de desvio, encontrada no trabalho de Dollar (1992). A
medida de Dollar ndo é correlacionada com as exportacdes, canal pelo qual um

nivel de caAmbio mais ou menos desvalorizado afeta o crescimento.

1.5 - Estudos empiricos favoraveis a relacdo entre taxa de cambio e
crescimento econdmico

Rodrik (2007) analisou uma amostra de 188 paises e o0 periodo, de
1950-2004 foi dividido em 11 subperiodos de 5 anos. Os resultados
encontrados foram que uma desvalorizacdo de 50%, durante cinco anos, em
relacdo ao nivel de equilibrio esta associada a uma expansédo de 1,3 pp no
crescimento do PIB per capita.

Em seu famoso estudo, Dollar (1992) examina as fontes do crescimento
de 95 economias em desenvolvimento durante o periodo 1976-1985. A renda
per capita durante este periodo cresceu a uma taxa meédia anual de 3,4% para
as 16 economias asiaticas analisadas e declinou 0,3% e 0,4% para as
economias da Ameérica Latina e Africa, respectivamente. O autor desenvolve
uma medida de desalinhamento cambial e estima o0 impacto da
valorizac&o/desvalorizagdo sobre o crescimento econdmico. Um cambio mais
desvalorizado estaria relacionado a uma estratégia de crescimento orientada

para fora e 0 contrario ocorre em paises que possuem cambios mais
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valorizados. O autor inclui uma medida de estabilidade da taxa de cambio
como forma de verificar se o cambio mais ou menos desvalorizado faz parte de

uma estratégia ou é efeito de algum choque.

Os resultados indicaram que a América Latina, na média, apresentou um
cambio 33% mais apreciado do que 0s paises asiaticos, durante 0 mesmo
periodo. Os paises africanos apresentaram uma apreciacdo de 86% em
relacdo aos paises asiaticos. As economias asiaticas exibiram a maior
estabilidade na taxa de cambio real vis-a-vis os paises da Africa e América
Latina. Os resultados mostraram que a Asia € a regido “mais orientada para

fora™

. Esta “orientacdo para fora” estd altamente correlacionada com o
crescimento do PIB per capita para a amostra de 95 paises em
desenvolvimento. Para o periodo 1976-1985 o quartil de paises mais aberto
tiveram um crescimento na renda per capita de 2,9%, o quartil seguinte, 0,9%,
o terceiro quatrtil, -0,2% e o quartil mais fechado, -1,3%. Para o autor, estes
resultados implicam que abertura comercial e a manutencao da estabilidade na
taxa de cambio real pode impulsionar o desempenho econdmico de paises

mais pobres.

Em Eichengreen (2008) o autor apresenta a discussao acerca da
relagdo cambio crescimento. Admitindo que a taxa de cambio real ndo é uma
variavel de politica, a mesma sofre influéncia da politica econdmica.
Preservando os fundamentos da macroeconomia neoclassica, ou seja, sem
desprezar o respeito a politica fiscal responsavel e a condugdo da politica
monetéria como forma de manter a estabilidade dos prec¢os, o autor desenvolve

a tese de que um nivel de taxa de cambio real desvalorizado e estavel funciona

® Orientac&o para fora o autor define como a combinacao de dois fatores: primeiro, o nivel de
protecdo, principalmente sobre os insumos de producao, é baixo. O segundo fator € que ha
pouca variagcdo na taxa de cambio real.
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como um mecanismo facilitador para uma trajetoria de crescimento rapido e
sustentavel. Primeiramente é demonstrado que a politica monetaria é pouco
eficaz em promover desvalorizagbes sustentadas ao longo do tempo. Um
choque monetario pode promover uma desvalorizacdo nominal da taxa de
cambio, que em pouco tempo sera corroida pelo aumento de precos. A politica
fiscal € mais bem sucedida no caso de produzir uma desvalorizacao
consistente. Supondo um regime de cambio administrado, uma politica fiscal
expansionista geraria incremento de demanda e levaria a pressao sobre precos
e a apreciacdo cambial. Assim, uma politica fiscal restritiva seria eficaz em
produzir um nivel de taxa de cambio mais desvalorizada. Essa visédo de politica
fiscal € relativizada quando se analisa os demais elementos da demanda
agregada. Uma politica fiscal pode ser expansionista e isso ser compativel com
um nivel de taxa de cambio desvalorizado desde que o consumo e/ou

investimento estejam suficientemente enfraquecidos.

A ressalva feita pelo trabalho da defesa do uso do cambio como
estratégia indutora de crescimento é que ndo s6 o nivel da taxa de cambio
importa, mas também a sua estabilidade. Isso porgue o nivel de cambio mais
elevado seria um sinalizador para o mercado de maior rentabilidade no setor de
bens tradables em detrimento dos n&o-tradables. E para isso os investimentos
requerem estabilidade nos precos relativos. Este efeito negativo € ainda mais
forte nos paises em desenvolvimento que ndo dispde de instrumentos
financeiros de protecdo as variacdbes do cambio dado o baixo nivel de

desenvolvimento de seus mercados financeiros.

O autor faz um teste usando uma amostra de 28 industrias para 40
paises usando dados anuais para o periodo 1985-2003. A primeira relacdo
testada é entre taxa de cambio real e o nivel de emprego na industria. O
parametro associado a taxa de cambio real € positivo, indicando que uma
desvalorizagéo tem efeito positivo sobre o emprego. A segunda relagéo testada

€ entre volatilidade na taxa de cambio e o emprego na industria. A volatilidade
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foi definida como o desvio padréao entre a taxa corrente e a taxa observada nos
altimos dois anos. A volatilidade apresentou um impacto negativo sobre o

crescimento do emprego.

O trabalho de Aguirre e Calderon (2005) é dividido em duas partes, na
primeira os autores calculam uma medida de desvio cambial a partir da
construcdo de uma taxa de cambio real de equilibrio. Utilizando técnicas de
dados de painel os autores para o periodo entre 1965-2003 calculam a taxa de
cambio real de equilibrio para 60 paises utilizando fundamentos
macroecondmicos tais como passivo externo liquido, gastos publico, diferenca
de produtividade entre setor de tradables e ndo tradables e termos de troca. Na
segunda parte do trabalho os autores montam uma regressao para crescimento
econdmico usando o desalinhamento cambial e volatilidade na taxa de cambio
como variavel explicativa. Os resultados encontrados foram que o crescimento
€ negativamente afetado por valorizacbes e desvalorizacbes em relacdo ao
cambio de equilibrio, porém o efeito adverso da valorizacdo é maior que o
efeito da desvalorizacdo. Uma reducéo da valorizacdo para um nivel préximo
aos dos paises desenvolvidos pode gerar um incremento na taxa de
crescimento da economia entre 17 e 35 pontos percentuais por ano. Ja uma
reducado no nivel de desvalorizagcdo cambial incrementa o crescimento entre 3 e
11 pontos percentuais por ano. Outro resultado do trabalho é a relacdo

negativa entre crescimento e volatilidade na taxa de cambio real.

1.6 — Conclusao Parcial

Este capitulo pretendeu tratar de como as principais correntes de
pensamento dentro da economia percebem a relacdo cambio e crescimento
econOomico. Foram identificadas duas linhas de argumentagéo a respeito desta
relacdo. Existem os que identificam que ndo ha relagéo direta entre desvios da
taxa de cambio e o desempenho econdmico. Outra vertente tedrica trabalha

com a hipdtese de que o manejo tido como correto da taxa de cambio, aqui
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entendido como niveis de taxa de cambio mais desvalorizada, podem

alavancar o desempenho econémico de um pais.

Dentro de cada corrente existe um universo de interpretacdes para
justificar como a variavel taxa de cambio afeta ou ndo o crescimento. Sendo
impossivel separar 0os que argumentam contra 0 uso da taxa de cambio como
sendo ortodoxos e 0s argumentos favoraveis como heterodoxos. Isto porque,
como foi visto nas secfes anteriores, trabalhos como o de Krugman e Taylor
(1978) dentro de um arcabouco Kaleckiano encontram uma relacdo
desfavoravel a respeito do uso da taxa de cambio. J& Rodrik (2008) baseado
em uma visdo mainstream de falhas de mercado defende o uso da taxa de
cambio. Assim, os resultados tedricos sdo inconclusivos a respeito de se ha ou
nao relacao entre a taxa de cambio e o crescimento econémico e de que forma

isto ocorre.

Dentro dos estudos empiricos também ha uma heterogeneidade
bastante grande de formas de estimar estes impactos e ndo ha uma forma
definitiva, entendida como aceita por todo o meio académico, para se fazer isto.
Da mesma forma que a discussdo tedrica, os trabalhos empiricos séao

inconclusivos.
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Capitulo 2 — Visdo Geral do Processo de Desenvolvim ento
Chinés

Introducao

O desempenho econémico chinés ¢ um dos fatos que mais chama a
atencdo na economia mundial nos ultimos trinta anos. De um pais que se
isolou apés a revolugdo comunista de 1949, passou por varios problemas
internos e em dado momento que resolve se integrar economicamente ao resto
do mundo no final dos anos 1970 o faz com uma rapidez impressionante. Este
capitulo pretende analisar a trajetéria da economia chinesa desde o inicio do

periodo de reformas, 1978, até o ano de 2010.

O conjunto das reformas sera analisado em duas fases: a primeira fase
entre 1978-1993 e a segunda onda de reformas entre 1994-2010. Dentro de
cada fase serdo trabalhadas reformas especificas relativas aos setores mais
sensiveis da economia chinesa. Depois de analisado o periodo de reformas é
feita uma secdo sobre o desempenho econémico em dados. Em seguida um

balanco dos desequilibrios gerados por este modelo de crescimento.

2.1 — Ponto de Partida: a China pré-reformas de 197 8

O ponto de partida para as reformas de 1978 era corrigir desequilibrios
acumulados durante os anos de 1960 e 1970, periodo conhecido como o
grande salto para frente. A China no final dos anos setenta se encontrava em

uma encruzilhada.

Apesar de ter obtido um desempenho econdémico razoavel desde o0s
anos iniciais da revolugédo (6% na média 1949-1977), a economia encontrava
algumas dificuldades de expanséo da oferta. A dificuldade vinha do fato de
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gue em uma economia socialista o investimento autbnomo do governo elimina
o problema de insuficiéncia de demanda. Neste caso, a grande restricdo para a
continuidade de a expansdo econdmica é a oferta. Quanto maior a expansao
da producdo, maior a demanda por bens de consumo, dentre os quais
destacam-se matérias primas e alimentos. No contexto de uma economia
fechada e sem acesso a importagdes, a aceleracdo da taxa de crescimento era
dependente da expansdo da oferta de matérias primas e alimentos. A
desproporcéo entre o crescimento da economia e a producdo destes ultimos
itens provocava uma disparada de precos. E com isso 0 governo era forcado a
desacelerar a economia (Medeiros, 1999:106). A questdo central para os
formuladores de politica na China era como acelerar a acumulacdo de capital

e, a0 mesmo tempo, expandir a producao agricola.

Outras questdes que se colocavam eram como expandir a producéo
agricola e controlar as pressées demograficas sobre as cidades. Até entdo a
maior parte da populagcédo chinesa vivia no campo, no caso de uma expansao
da producdo agricola, via ganhos de produtividade, geraria mao-de-obra
excedente e as cidades nao tinham condicfes de absorver grande parte deste
fluxo migratorio. A questdo era: como ocupar no campo a populacéo liberada

das atividades agricolas?

Uma terceira questdo era como financiar a modernizagdo da industria
sem financiamento externo. Apds a revolucdo socialista de 1949 o mundo
capitalista impdés um embargo econdmico a China, cortando os fluxos de
comércio e financiamento. A ajuda para a estruturacdo econdmica apos a
revolucdo vinha da Unido das Republicas Socialistas Soviéticas (URSS). A
ajuda soviética caracterizava-se pelo apoio técnico e financeiro. E, entre 1950-
1956, a ajuda foi decisiva para a estruturacdo econdmica chinesa. As relacdes

China-URSS comecam a se distanciar a partir de 1956 quando emerge na
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URSS um movimento de revisionismo politico®. Esta postura ndo é bem aceita
pelo Partido Comunista Chinés e uma série de desentendimentos entre os
paises se iniciam tendo seu apice em 1960, com o rompimento entre ambos.
Neste contexto de distanciamento de fontes de financiamento externo via
acesso a crédito, a economia chinesa necessitava criar outras formas de
conseguir recursos e tecnologias necessarios a modernizacdo da economia
(Catermol e Carvalho, 2009:220-222).

Em resposta a estes desafios, um amplo conjunto de reformas foi
desenvolvido baseado na prépria experiéncia chinesa e em experiéncias
internacionais. Segundo Medeiros (1999), as principais reformas chinesas

foram:

“1) Reforma na utilizacdo da terra, inspirada na experiéncia soviética;

2) Agressivo programa de promocao de exportacdes e de protecdo do
mercado interno, baseado na experiéncia japonesa e coreana. A experiéncia
chinesa contou com forte estimulo ao investimento estrangeiro com a criagao
das zonas econOmicas especiais. O crescimento das exportacdes pretendia
gerar divisas que permitissem a importacdo de maquinas e equipamentos

necessarios a modernizacéo da industria;

3) Criacdo de grandes empresas estatais na industria pesada
subordinada ao planejamento estatal, mas com autonomia gerencial, modelo

também inspirado na experiéncia soviética;

4) Reforma das empresas estatais e redefinicdo do sistema de
incentivos e de responsabilidade a partir da introducdo de sistemas de

contratos;

6Em 1956, Nikita Kruchev faz severas criticas ao stalisnismo e promove a teoria da
coexisténcia pacifica e a aproximacdo com as poténcias capitalistas ocidentais.
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5) Promocé&o da empresas de vilas e municipios;

6)Transicdo gradual de um sistema de precos controlados para um
sistema misto de precos regulados, controlados e de mercado” (Medeiros,
1999:104).

Em linhas gerais, as reformas pretendiam flexibilizar o sistema de
planejamento e desenvolver instituicdes tipicas de uma economia de mercado.
(Bastian, 2008:76). A implementacdo das reformas teve um tom gradualista
contando com periodos de muitos ajustes. Em geral, o periodo de reformas é
dividido em duas partes: 1979-1993 e 1994-2010. Nas proximas secdes serdo

abordadas as duas fases com maiores detalhes.

2.2 — A 1° fase das reformas: 1979-1993

2.2.1 - Areforma do Campo

A reforma do campo, uma das grades reformas de 1978, comeca com a
introducao do sistema de responsabilidade familiar. Neste sistema, em troca de
contratos de uso da terra, as familias se comprometiam a vender ao Estado
cotas pré-determinadas de bens agricolas, a precos fixados e, uma vez
atendidas as cotas, poderiam vender o excedente produzido nos mercados

locais a precos de mercado.

A reforma também representou uma reorganizacdo da vida
administrativa e instituiu que as municipalidades tornariam-se sedes
administrativas de regibes e condados, em um novo sistema. Cada

municipalidade passou a ser o centro politico, financeiro, cientifico, cultural,
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educacional e de saude de suas areas circunvizinhas, sendo seu trabalho mais
importante o de exercer a direcdo econdmica. Os distritos administrativos
(townships) substituiram as comunas, e as aldeias ou vilas (villages)
comecaram a substituir as brigadas e os grupos de producéo’ (Masiero,
2006:429).

As comunidades assumiam compromissos com o governo local na forma
de contratos de responsabilidade que poderiam ser de trés tipos: no primeiro 0s
grupos assumiam o compromisso de realizar atividades agricolas com
indicadores fixos de desempenho em termos de quantidade, qualidade, custos,
pagamento de taxas e lucros. Em um segundo tipo as familias se
comprometiam a um determinado nivel de producdo numa area especifica,
podendo ficar com o excedente quando existisse. No terceiro tipo, 0 contrato
exigia que as familias entregassem a producdo liquida para o Estado apos
fornecer em uma parcela do excedente para seu proprio grupo de
trabalhadores. Em contrapartida, os mesmos desfrutavam da liberdade
completa sobre seus métodos de producdo e maior autonomia na utilizacdo de
implementos agricolas e outras ferramentas colocadas a sua disposicdo
(Masiero, 2006:430).

Até 1987 a quase totalidade das familias havia adotado os contratos de
responsabilidade. Este sistema permitiu a especializacdo da producéo e a
expansdo dos mercados rurais. Para regular o mercado agricola, o governo

chinés criou um sistema de vendas negociadas. Tratava-se de um mercado

" A vida no campo era organizada em comunas, brigadas e grupos de producdo. A comuna
coordenava a administracao politica e econémica de vinte ou mais vilas e supervisionava os
grandes projetos, como o reflorestamento e a construcdo de represas e estradas. Cada
comuna era dividida em unidades menores denominadas de brigadas que podia ser constituida
por uma ou mais vilas dependendo de seu tamanho. Dentro de uma brigada, vinte a trinta
familias vizinhas formavam unidades denominadas de grupos de producao.

31



governamental para a compra e venda de graos que dava poderes ao Estado

de controlar os precos e as quantidades dos produtos (Morais, 2011: 79).

Com as reformas os precos dos bens agricolas subiram rapidamente.
Em 1979 os precos pagos pelo Estado subiram 20% e os negociados fora da
cota 50%. A alta nos preco foi mantida nos anos seguintes, porém em menor
magnitude. O reflexo deste processo se deu em um aumento real da renda no
campo entre 1979-1984 de 98%, enquanto na cidade o crescimento foi de
42,7% (Morais, 2011:82).

Um outro elemento indutor do crescimento da produtividade agricola foi
a garantia dada pelo governo de que todo excedente de producdo seria
vendido no mercado rural local. Caso ndo houvesse um comprador privado, 0
Estado adquiria o excedente pagando um preco 50% maior do que o pago pela

cota obrigatéria®.

O resultado desta experiéncia de sistema de responsabilidade foi uma
maior eficiéncia da agricultura e um excedente de produgdo, o que provocou
um acumulo de renda e aumento da demanda por bens de consumo. O
acumulo de renda e o mercado interno protegido propiciaram o crescimento
das Township and Villages Enterprises (TVEs) °, que na definicdo de Masiero
(2006):

® Em meados da década de 80 a politica de precos agricola foi revista e gradativamente os
precos foram sendo liberalizados, este tema sera visto mais a frente na secado sobre as
reformas macroeconémicas.

° As indGstrias rurais ja existiam na China pré-reformas, as comunas do periodo maoista
tinham uma estrutura de producdo capaz de atender necessidades minimas da populacédo
local. A producao das inddstrias rurais manteve-se estagnada assim como a producéo agricola
no periodo anterior as reformas.
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“Sao consideradas uma classe de empresas de propriedade dos
governos dos towns (aglomeracdes populacionais menores que uma
cidade, mas maiores que uma vila) e comités de villages (vilas) incluindo
ainda aquelas possuidas por individuos e trabalhadores que residem
nestas localidades.” (Masiero, 2006: 425)

Com o crescimento da renda no campo a partir de 1979 até meados dos
anos 1990, as TVEs viveram uma era de ouro. Os empregos nas TVEs
cresceram de 28 milhdes em 1978 para 135 milhdes em 1996, uma taxa de
crescimento de 9% ao ano. O valor adicionado que em 1978 correspondia a
6% do PIB passou a 26% do PIB em 1996 (Naughton, 2007: 274).

O crescimento rapido das TVEs significou um elemento de transi¢do da
economia chinesa rumo a uma economia de mercado, ao introduzir a
competicdo em relacdo as estatais. Isto incentivou as estatais a investirem em
eficiéncia. Na area de comércio exterior, as TVE abriram oportunidades de
exportagcdes chinesas de manufaturas intensivas em trabalho (Naughton,
2007:275).

Todavia, a rapida disseminacdo das TVEs na economia chinesa esté
associada também a alguns outros fatores, que ndo s6 a questdo da reforma
no campo. Em primeiro lugar, as TVE se focaram em ramos da industria
compativeis com uma economia com abundancia de mao-de-obra onde a
competitividade dada pelos salarios mais baixos é elevada. Nos anos de 1980
as TVEs pagavam salarios 60% mais baixos do que as empresas estatais e
50% mais baixos do que os pagos aos trabalhadores urbanos. Isto deu enorme

competitividade as empresas rurais.
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Além disso, as TVEs contaram com um amplo apoio dos governos locais
por serem, em muitos 0s casos, as Unicas fontes de emprego e renda. O apoio
dos governos as TVES se materializava de trés meios. Primeiramente as TVEs
pagavam baixos tributos. A tributacdo média sobre os lucros foi de 8% em
1978, declinando para 6% em 1980. Esta taxa foi gradualmente elevada ao
logo dos anos 80 chegando a 20% em 1986, patamar mantido até os dias de
hoje. A baixa tributacdo se revertia em elevados pagamentos de participacdo
nos lucros para os governos locais. Estes recursos por serem classificados
como extra-orcamentario ndo precisavam ser repassados para 0 governo
central. A baixa tributacdo gerou um ciclo virtuoso de crescimento local. Os
governos locais também funcionavam como um garantidor das TVEs, o que
facilitava o acesso das mesmas ao crédito (Naughton, 2007:278). O Agricultural
Bank of China (ABC) foi pioneiro na oferta de crédito para as industrias rurais.
A expansdao do crédito também foi favorecida pelo surgimento das cooperativas
de crédito, operando conjuntamente com o ABC. As cooperativas de crédito
chegaram a responder por 47,8% dos empréstimos das TVEs (Morais,
2011:92).

Outro aspecto que favoreceu a expansao das TVEs foi a proximidade
geografica com as cidades. As regides rurais que mais prosperaram suas
atividades manufatureiras estavam localizadas proximas as regiées costeiras
de maior dinamismo. Estas regides produziam de maneira subcontratadas por
empresas costeiras. O intercambio com as empresas das cidades forneceu
know-how para as empresas rurais propiciando os ganhos de produtividade
das mesmas (Naughton, 2007:280).

2.2.2 — As reformas nas Empresas Estatais

No inicio do periodo de reformas, a opcdo para a modernizacao das

empresas estatais passou por um amplo ajuste nas caracteristicas gerenciais
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das mesmas. A pressdo concorrencial associada a uma maior autonomia
gerencial foi responsavel por um melhor desempenho das estatais em termos

de lucratividade.

Na primeira fase de reformas foi dado as firmas o direito de vender a
precos de mercado a producdo que excedesse o planejado, em linha com o
que foi feito na reforma do campo. Outra medida foi a permissdo para que a
empresa retesse e reinvestisse os lucros. Com esses incentivos, 0s gestores
das firmas foram motivados a expandirem suas producdes para além do

planejado crescendo assim as transacdes de mercado (Naughton, 2007:312).

Com a melhora de desempenho as empresas ganham autonomia
gerencial. Em 1984 o sistema de contratos de responsabilidade passou a
vigorar, 0 que permitia as empresas estabelecer suas metas de lucros e

assumir os resultados obtidos (Green e Liu, 2005: 17 apud Bastian, 2008).

Em 1993, no terceiro plenario do partido comunista, foi estabelecida a
separacdo entre o controle aciondrio e gerenciamento, como forma de
profissionalizar ainda mais a administracdo das estatais. A abertura de capital
das empresas foi feita com a permanéncia do Estado como maior acionista. De
inicio 100 empresas tiveram seu capital aberto e, posteriormente, mais
empresas foram incluidas no programa (Green e Liu, 2005: 17 apud Bastian,
2008).

2.2.3 - Abertura para Investimento Externos Direto

O periodo de reformas para a abertura da economia se inicia em 1979

com a Lei das Joint Ventures, que estabeleceu o marco legal para os
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investimentos externos diretos. A lei permitia a formagao de joint ventures entre

empresas estrangeiras e empresas chinesas (Bastian, 2008:81).

Em 1980 foram criadas as primeiras Zonas Econdmicas Especiais
(ZEE). Entre as vantagens oferecidas pelas zonas especiais estavam reducdo
de tarifas, impostos comerciais, impostos sobre produtos industriais, além de

isencéo de tarifas de importacéo sobre bens importados para uso préprio.

As ZEE estavam localizadas na costa, proximas a Hong Kong, Taiwan e
Macau, e contavam com uma legislacdo especial para atracdo de capital
estrangeiro. A localizacdo estava relacionada a uma tentativa de atrair a
producdo que antes estava localizada em Hong Kong e que naquele momento
buscava localizagcbes de baixo custo de producdo. Além disso, existia uma
identidade cultural comum entre os paises na medida em que a elite econémica
destes paises era formada por chineses expatriados desde a revolugcdo de
1949 (Nonnenberg, et al., 2008, 16).

A criagdo das ZEE servia como um laboratério para a implementagéo de
politicas de abertura, que por estarem restritas a algumas areas, as politicas
poderiam ser testadas e eventualmente corrigidas antes de serem estendidas
para todo o pais. Ademais, 0 governo esperava atrair a tecnologia necessaria
ao parque industrial chinés e que este ganho tecnolégico se espalhasse para o
restante do pais. Com as ZEE vieram capacitagbes gerenciais e de

organizacao da producao.

Até 1982 os investimentos externos ficaram aquém do esperado, entdo o
Conselho de Estado promoveu novas liberalizagGes nas regulacdes das ZEE e
aumentou o numero de cidades que podiam dar tratamento preferencial as

empresas estrangeiras.
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Em 1986 novas diretrizes para a atracado de capital estrangeiro foram
adotadas. A Lei sobre as Empresas Operando Exclusivamente com Capital
Estrangeiro retirou a proibicdo de se estabelecerem na China empresas de
capital exclusivamente estrangeiro, foi feita a ressalva de que para uma
empresa 100% estrangeira funcionar na China deveria obrigatoriamente adotar
tecnologia e equipamentos avancados e exportar a maioria dos seus produtos
(Bastian, 2008:87).

A Lei de Provisao para o Incentivo de Investimento Estrangeiro permitiu
que as joint ventures pudessem fazer swaps cambiais entre si; permitiu que as
empresas pudessem decidir sobre salarios e contratacdo de empregados;
disponibilizou crédito com taxas de juros reduzidas e garantiu acesso a agua,
eletricidade e transporte aos mesmo precos pagos pelas estatais; os controles
sobre remessa de lucros foram retirados (Bastian, 2008:87).

Em 1988 mais areas costeiras foram abertas ao investimento estrangeiro
e uma lei protegendo os investidores estrangeiros contra expropriagdes foi
aprovada. No mesmo ano foi permitido aos estrangeiros um acesso mais amplo

aos mercados locais.

Vale destacar que toda esta politica de atracdo de investimento
estrangeiro ndo visava atrair qualquer tipo de capital. Em 1987 a diretriz sobre
investimentos deixou claro que os chineses tinham como prioridade os
investimentos voltados para exportagdo e projetos tecnologicamente
avancados (Bastian, 2008:88).

2.2.4 — Reforma no Comércio Exterior
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Até o inicio do periodo de reformas o comércio exterior chinés era
dominado por 20 empresas de comércio exterior (ECE). Estas empresas
controlavam tanto as exportagcdes como as importacdes (Naughton, 2007:380).
Os produtos importados eram vendidos internamente aos precos estabelecidos
pelo planejamento central, eventuais lucros ou prejuizos dados pela diferenca
entre precos internos e externos eram absorvidos pelas ECE. Até entdo o
propésito do comércio exterior era importar bens que nao poderiam ser
produzidos internamente, atender alguma demanda emergencial ou a
transferéncia de tecnologia. As exportacdes eram vistas como a Unica maneira
possivel de se obter divisas que pudessem propiciar as importacdes

necessarias.

Com as reformas de 1978 e os objetivos de modernizar a economia as
autoridades chinesas se viram diante de dificuldades para a obtencao das
necessarias importacdes com a escassez de divisas. As reformas na area de
comeércio exterior se iniciam como uma tentativa de aumentar e diversificar as
fontes de moeda estrangeira. O processo na area de comércio exterior nao

pode estar dissociado das reformas no ambito do IED.

As primeiras experiéncias de modernizacdo das regras de comeércio
exterior foram nas provincias de Guangdong e Fujian. Empresas de Hong Kong
foram autorizadas a estabelecerem contratos de Processamento de Exportacao
com firmas chinesas localizadas nas duas provincias citadas acima. Na pratica
isto significava que a empresa de Hong Kong poderia encomendar algum tipo
de produto de uma fabrica na China e negociar a producado entre as partes, 0s
valores a serem pagos sem a necessidade de passar por uma ECE. Foi dada
as provincias o direito reter a renda gerada com este tipo de transacéo. Assim,
as provincias estabeleceram incentivos para que este tipo de transacdo se
expandisse (Naughton, 2008:382).

38



Depois desta primeira experiéncia de liberalizacdo comercial, em 1984
as autoridades chinesas langaram um pacote de medidas liberalizantes na area
de comércio exterior em ambito nacional. As primeiras medidas foram
acompanhadas de subsequentes evolucbes na area que acabaram por

transformar o antigo regime de monopolio do comércio exterior.

Nos primeiros anos, as reformas tiveram importantes componentes. O
primeiro e um dos mais importantes foi a desvalorizacdo da moeda. Como este
tépico serd tratado mais detalhadamente no capitulo trés, portanto, o
importante a dizer é que este realinhamento da moeda chinesa foi fundamental
para dar lucratividade ao setor exportador. Além disto, a moeda chinesa se
desvaloriza em um momento de realinhamento das moedas dos grandes
exportadores asiéticos, o que colocou em marcha uma grande reorganizagao

da producéo e do comércio exterior na Asia (Medeiros, 1999: 100).

Outro aspecto importante das reformas foi a ampliacdo do nimero de
empresas autorizadas a transacionarem com o exterior. O numero de ECE
subiu para 5000 em 1988. Empresas com direito a exportar e importar
diretamente somavam 10000 no mesmo ano (Naughton, 2007: 384). Um
sistema de responsabilidade, similar aos usados nas empresas estatais, foi
implementado nas ECE e nas provincias. O que excedesse as metas

contratadas de divisas poderia ser retido.

Tentando aumentar a lucratividade, as ECE passaram a buscar formas
alternativas de contratacdo de empresa chinesas visando a reducéo de custos
das exportacdes. Nesta busca por reducdo de custos as TVEs comecaram a
ganhar participacao nas exportacdes chinesas. Pelo lado das importacdes, 0s
precos internos passaram a refletir os precos externos, sendo que 0 preco

interno deveria ser igual ao externo mais a comissao paga ao importador.
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Com o fim do sistema de planejamento do comercio exterior um sistema
de tarifas foi criado como forma de proteger a producdo domeéstica contra a
concorréncia estrangeira. Igualmente importantes foram as barreiras né&o
tarifarias que limitavam a extenséo dos direitos de comercializacdo (Naughton,
2007:384). O direito a abastecer diretamente o mercado interno com
importagdes era exclusivo das ECE, que eram todas controladas pelo Estado.
As empresas manufatureiras tinham direitos limitados e podiam importar

somente para cobrir suas proprias necessidades de producéo.

Ao fim da primeira fase de reformas a China passou de um sistema de
planejamento central de comércio exterior para um sistema de altas tarifas e
barreiras nao tarifarias. Este sistema se parece com o modelo de substituicdo

de importacdes praticado por varios paises em desenvolvimento.

2.2.5 — Reforma macroecondmica

O primeiro periodo de reformas foi marcado por um sistema dual de
precos. Por um lado persistiram 0os mecanismos de uma economia planejada
com as cotas de producado e os precos pré-estabelecidos. Por outro abriram se
espacos para a atuacao de mecanismos de mercado com a liberacdo da

negociacdo do excedente de producao a precos de mercado.

Em 1984 foi realizada uma importante reforma no sistema financeiro e
que separou as funcdes de banco central e banco comercial do Banco Popular
da China. Esta medida foi um passo na construcdo de um sistema monetario
nos moldes de uma economia capitalista (Bastian, 2008: 49). As funcdes de
banco comercial foram transferidas para alguns outros bancos estatais criados
no periodo. Em 1986 o banco central passou a adotar metas intermediarias

como metas para a quantidade de moeda em circulacdo e metas para o0s

40



empréstimos bancarios. Neste periodo, surgiram a bolsa de valores de Shangai
e Shenzen e com isso 0 mercado secundario de titulos publicos e corporativos,
além de instituicdes ndo bancérias e bancos comerciais locais (Bastian,
2008:56) .

No ambito da politica fiscal o periodo foi marcado por uma forte erosao
da arrecadacao publica. Isto porque antes de 1978 a arrecadacao do governo
dependia basicamente da retencéo dos lucros das empresas estatais. Com as
reformas e a maior autonomia dada as empresas estatais e o fim da
obrigatoriedade de transferir lucros para o governo central, houve levou a uma
queda da arrecadacdo (Naughton, 2007: 432). E ndo houve substituicdo da
perda desta arrecadacédo pela criacdo de outros tipos de tributo no periodo

analisado.

2.2.6 - Resultados das Primeiras Reformas no Period 0 1978-1994

Se, por um lado, a reforma no campo proporcionou um boom na
produtividade e o surgimento de atividades empreendedoras, que foi
fundamental para a absorcdo da mao-de-obra liberada das atividades
agricolas, por outro, a renda gerada foi canalizada para a aquisicao de bens de
consumo. As ZEE representaram uma fonte de renda e emprego para as
provincias costeiras criando mais um mercado para as TVEs gerando um ciclo

virtuoso de crescimento. Conforme observado por Bastian, 2011:

“...nouve aumento das exportacbes e também do emprego nas
regides costeiras, o que significou um aumento da renda nestas
regioes. Esta renda mais elevada se traduziu, por sua vez, em um
aumento de demanda por bens de consumo duraveis, o que abriu
um mercado para os produtos das empresas de vila e municipios.
Desta forma, como estavam também se beneficiando do aumento

da renda derivada das reformas rurais, as empresas de vilas e
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municipios encontraram nas regiées costeiras um novo mercado
para se expandirem. Assim, o0 crescimento das exportacbes gerou
um efeito feedback positivo (Bastian, 2011: 147).

A medida que era desregulamentada uma gama maior de precos’®, e as
TVEs se multiplicavam, geravam-se pressdes inflacionarias suficientes para
que medidas de enfraquecimento da demanda fossem tomadas e
desacelerassem o crescimento. Apesar do comportamento stop and go, o mais
preocupante para as autoridades chinesas foi o fato de que os ciclos eram
acompanhados por surtos inflacionarios que apresentavam taxas crescentes

(ver grafico abaixo).

Gréfico 1: Evolucéo do indice de Precos ao consumidor no periodo 1980-1994
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1% para mais detalhes ver Bastian (2008).
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Os motivadores destes surtos inflacionarios, além dos mais diretos,
como o superaquecimento da economia em alguns momentos e a liberalizac&o
de precgos, tiveram a participacdo de outros elementos de natureza estrutural.
Em parte, estes ciclos foram resultado de mau manejo da politica econémica e
da auséncia de instrumentos (Bastian, 2008: 57). A politica fiscal ficou
comprometida com a perda de arrecadacéo do governo central depois que foi
dada maior autonomia para as empresas publicas e as provincias.Esta mesma
autonomia gerou descontrole de gastos tanto por parte das empresas estatais
quanto por parte das provincias. Em termos de politica monetaria, a auséncia
de um mercado interbancério de crédito restringia o uso da taxa de juros como
instrumento de politica monetaria e colocava peso sobre mecanismos de

controle de crédito, que possuem forte influencia politica.

O regime macroecondmico chinés nos primeiros anos das reformas
foi classificado por Bastian (2008) como inconsistente e forcou o governo

chinés a dar inicio ao novo periodo de reformas.

“Em tempos de baixa inflacdo, as politicas macroecondmicas eram
utilizadas exclusivamente para promover o crescimento, enquanto
gue, em tempos de inflagdo crescente, elas passavam a ficar
voltadas unicamente para o combate ao processo inflacionario.
Este arranjo constituia um regime macroecondmico de baixa
consisténcia, uma vez que impunha a economia um padrao stop-
and-go. Este regime criava incertezas, tendo em vista que, apesar
de o crescimento ser forte, ele sempre vinha acompanhado de
reversbes bruscas. A mudanca no regime de politicas
macroecondmicas era, pois, uma pré-condicado para a China entrar

em um ciclo de crescimento sustentado.” (Bastian, 2008: 58)
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Em sintese, a primeira fase de reformas pode ser avaliada com importantes
avancos no campo microecondbmico e desequilibrios na esfera

macroecondmica.

2.3 - A 2°fase das reformas: 1994-2010

Os problemas politicos e a inflagdo fizeram com que as reformas
arrefecessem seu ritmo no final dos anos 80. Entre os anos de 1988-1989 um
dos mais severos ciclos atingiram a economia chinesa. O descontentamento
das classes urbanas foi exacerbado por uma série de fatores, dentre os quais
destacam-se uma aceleragao da inflagdo que corroia o poder de compra dos
trabalhadores, uma percepcdo de aumento da corrupcdo e dos privilégios e

desejos de mudancas politicas (Naughton, 2007: 98).

Diante deste quadro, os estudantes ocuparam a Praca da Paz Celestial
em Pequim, reivindicando mudancas nos rumos da politica chinesa. As forcas
conservadoras ordenaram ao exército que expulsasse 0s manifestantes, o
evento ficou conhecido em todo mundo como o0 massacre da praca da paz
celestial. Milhares de pessoas foram mortas, influentes lideres reformistas
foram exilados, um periodo de ascensdo conservadora vigorou entre 1989-

1991, o que representou um retrocesso no periodo de reformas.

Em 1992, Deng Xiaoping aparece em uma vista pela regido costeira,
palco das primeiras ZEE angariando apoio para a continuidade das reformas
econdmicas (Bastian, 2008:89). No mesmo ano, o Congresso do Partido
Comunista Chinés anunciou uma série de medidas que levariam a China a

desenvolver uma Economia Socialista de Mercado.
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2.3.1 — Reforma na Area de Investimento Estrangeiro  Direto

O desempenho animador das cidades costeiras beneficiadas pelas
politicas de atracdo de capital estrangeiro e a discrepancia de desempenho em
relacdo as cidades do interior do pais levaram as autoridades a ampliarem o
processo de abertura econdmica para todo o pais buscando uma unificacdo

econdmica e a abertura de rotas comerciais com os vizinhos.

O processo de interiorizacdo da abertura econ6mica foi acompanhado
de novas medidas liberalizantes como a abertura parcial do setor de varejo, em
1992, e medidas de desburocratizacdo da administracdo dos projetos de
investimento estrangeiros. Os governos locais puderam, a partir de 1996,
aprovar investimentos inferiores a US$ 30 milhdes, sendo que antes o limite
era de US$ 10 milhdes (Bastian, 2008: 91).

Neste periodo de maior disseminacdo do capital estrangeiro na
economia chinesa algumas vantagens oferecidas aos estrangeiros foram
retiradas, para que empresas chinesas pudessem concorrer em melhores
condigcbes. O governo aboliu a isencdo de tarifas para a importacdo de
maguinas e carros que era dada as companhias estrangeiras (Bastian, 2008:
92).

Desde o inicio do processo de abertura, a China impds as empresas
estrangeiras requerimentos de performance ( proporcdo de exportacao sobre a
producdo, contetdo local, provisdo de divisas, transferéncia de tecnologias,
criacao de centros de P&D, etc). A entrada da China na Organiza¢cdo Mundial

do Comércio (OMC) no inicio dos anos 2000 obrigou o pais a abandonar estes
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requerimentos sem a necessidades de abolir os diretérios de indastrias abertas

ao capital estrangeiro™,

2.3.2 — Novas reformas no comércio exterior

A segunda fase das reformas chinesas na area de comércio exterior foi
pautada pela tentativa do pais de ingressar na organizacdo mundial do
comércio (OMC). A coordenacdo entre as politicas permitiu que a reforma
fiscal, que sera vista em detalhes mais a frente, criasse o imposto sobre valor
adicionado. Este tipo de imposto, pelas regras da OMC, pode ser devolvido aos
exportadores. Assim, se para se adequarem as normas 0s chineses tiveram
gue retirar alguns incentivos dados aos exportadores por outro lado a
devolugédo do Imposto sobre Valor Adicionado (IVA) aos exportadores foi

universalizada.

A entrada na OMC provocou uma revisao na politica tarifaria que indo no
sentido contrario ao periodo de inicio das reformas, aboliu também muitas
barreiras néo tarifarias. A tarifa média de importacdo que em 1992 era de 43%
passou para 17% em 1999 e chegou a 9,4% em 2004 (Naughton, 2007:391).

2.3.3 — Novas reformas nas Estatais

O primeiro periodo de reformas buscou incentivar a maior eficiéncia das

empresas estatais através da competicdo e dos contratos de responsabilidade.

1 0 diretério estabelecia quatro tipos de categoria de investimento estrangeiro: encorajados,

permitidos, restringidos e proibidos.
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Os resultados foram positivos e a lucratividade média das empresas estatais

melhorou.

Alguns problemas permaneceram apesar do sucesso das primeiras
reformas. A interferéncia administrativa permaneceu, as frageis restricdes
orcamentarias com o farto acesso ao crédito, via bancos publicos, limitava os

ganhos de eficiéncia.

A Company Law de 1994 foi um marco deste novo periodo de reformas.
A lei criou um novo aparato legal para diferentes formas de propriedade das
estatais, convertendo as empresas estatais em corporagfes tipicas de uma
economia de mercado. Uma vez convertida em uma corporagdo, diferentes
opcOes de estrutura de propriedade se abriam, como as privatizacdes
(Naughton, 2007:301).

Diante dos problemas fiscais, com aumento das despesas e reducédo da
arrecadacdo, o governo chinés resolve implementar em escala nacional um
programa de privatizacbes. As empresas menores tiveram sua faléncia
declarada ou foram vendidas. As empresas mais sélidas passaram por fusdes
sendo que algumas foram vendidas e outras permaneceram com o Estado. As
empresas estatais se concentraram em basicamente no setor de energia,
recursos naturais e alguns outros setores com elevadas economias de escala
(Naughton, 2007:302). Com isso, as empresas estatais que sobreviveram

sairam fortalecidas.

Em termos de participacdo na producao industrial as empresas estatais
também perderam participagdo, mas as empresas publicas continuam a

predominar. O crescimento das TVE e das empresas privadas mais do que
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compensou a perda de participacdo das empresas estatais, como pode ser

visto na tabela abaixo.
Tabela 1

Composicao da Producgdo Industrial por tipo de Empresa (%)

1978 1996

Empresas Estatais 77 33

Empresas Coletivas 23 36

TVE 9 28

Empresas Privadas (capital nacional ou estrangeiro) 0 31
Fonte: Naughton (2007). Elaboracgdo Prépria

Em relacdo ao objetivo da reforma de aumentar a diversificacdo do
corpo empresarial chinés, pode se considerar que as reformas foram bem
sucedidas. O crescimento das TVE e das empresas privadas se traduziu em

maior eficiéncia da produgao industrial.

A face mais problematica do periodo de privatizagbes foi o enorme
contingente de desempregados que se criou. Ndo s6 a questdao do emprego
mas todo o aparato de seguridade social que era oferecido aos empregados e
que, uma vez demitidos, o governo nao era capaz de ofertar estes servigos. O
rapido crescimento da economia conseguiu absorver boa parte dos ex-
funcionarios das estatais, mas uma consequéncia deixada foi a reducdo do
consumo das familias como percentual do PIB. Na auséncia de um sistema de

seguridade social so resta as familias pouparem para a velhice.

2.3.4 — A reforma fiscal

No inicio da década de 90 aproximadamente 60% do PIB chinés era
gerado pelo setor ndo estatal, poréem 80% da arrecadacdo do governo era

proveniente das empresas estatais (Naughton, 2007:432). As relacdes com as
48



provincias eram tratadas caso a caso e as metas de arrecadacéo e partilha da
mesma variavam de acordo com as condi¢bes economicas. Este foi o pano de

fundo da crise fiscal que motivou a reforma de 1994.

A reforma fiscal teve trés cruciais elementos: criacdo de novos impostos,
sistema de partilha e uma agéncia governamental de taxacdo. A mais
importante das novas taxas foi a criacdo do Imposto sobre Valor Adicionado
(IVA) que incidia sobre os produtos manufaturados a uma aliquota de 17%.
Além do IVA foi criada uma taxacao sobre os lucros de 33% sobre as empresas
estatais, coletivas e privadas. Foram unificados os impostos sobre a renda e
um imposto sobre o consumo de bens de luxo foi introduzido. Em contrapartida
0 sistema anterior de impostos sobre a industria e o comércio foi abolido e o
sistema de contratos entre 0 governo central e as empresas estatais forma
abolidos (Naughton, 2007:432).

Os novos impostos foram divididos entre os varios niveis de governo de
maneira similar a um sistema federativo. O governo central recebia o total da
arrecadacédo oriunda dos impostos sobre o consumo, tarifas alfandegarias e
dos impostos diretos e indiretos dos setores controlados por ele, como por
exemplo rodovias, instituicdes financeiras e empresas estatais de controle do
governo central). As provincias tinham direito aos impostos diretos pagos pelas
empresas locais. E 0s impostos sobre a compra e venda de imoveis e algumas
taxas sobre a poluicdo. O IVA era dividido em 75% da arrecadagcédo para o
governo central e 25% para as provincias. A coleta e distribuicdo das taxas é

feita pela agéncia governamental de impostos.

A reforma no sistema tributario tornou o sistema mais transparente e
com menor custo de administracdo. O que se reverteu em um crescimento da
arrecadacdo como percentual do PIB desde 1995, como pode ser visto no

grafico abaixo. Um importante aspecto que a reforma do sistema fiscal trouxe
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foi o maior controle da politica fiscal e possibilidade de atuacéo anticiclica da
mesma sem gerar descontrole da divida publica. Além de abrir espaco para um
aumento dos gastos correntes, que sdo o alvo da politica chinesa como a

criacdo de um amplo sistema de seguridade social.

Grafico 2 — Arrecadacao/PIB (%)
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Fonte: National Bureau of Statistics of China

A questdo da divida publica aparece como sendo um possivel problema
para as autoridades chinesas. Oficialmente a relacdo divida como percentual
do PIB néo ultrapassa os 20%. No entanto muitas obrigagcbes ndo sé&o
computadas na estatistica oficial, como a capitalizacdo de bancos publicos e
dividas com organismos internacionais como o Banco Mundial e o Banco de
Desenvolvimento Asiatico. Computados estas obrigacfes, a divida publica
chinesa alcancaria 55% do PIB (Naughton, 2007: 441).
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Sem consideracfes a respeito se uma relacédo divida-PIB de mais de
50% é alta ou ndo, o comportamento do governo chinés nao indica descontrole
fiscal. Os déficits apresentam comportamento anticiclico e tem se situado
abaixo dos 2% do PIB em média, o que nao tras nenhum risco de trajetoria

explosiva para a divida publica chinesa.

2.3.5 - Reforma Monetaria e Financeira

As reformas comecaram com a transformacdo dos quatro bancos
especializados (Banco da China, Banco de Construcdo da China, Banco
Industrial e Comercial da China, Banco Agricola da China) em bancos
comerciais. Foram criados outros bancos nao inteiramente estatais para dar
maior competitividade ao setor. Os bancos estatais foram obrigados a adotar
métodos modernos de gerenciamento e abandonar as atividades em
segmentos ndo bancérios (Bastian, 2008:60). Com o crescimento e
diversificacdo do setor o pais criou 6rgdos de fiscalizacdo para os setores

bancarios, mercado de capitais e seguros.

A lei do Banco Popular da China de 1995 instituiu que o objetivo do
Banco Central da China seria perseguir a estabilidade monetaria, o
crescimento seria entdo apenas uma consequUéncia desta estabilidade. O
banco central chinés passou a operar com a inflagdo como o objetivo e o
controle sobre os agregados monetarios como metas intermediérias de politica
monetaria. Além disso, foi criado um mercado interbancario de empréstimos

unificado e foram iniciadas as operacoes de redesconto (Bastian, 2008:61).

2.3.6- Reforma Trabalhista
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Até 1994 vigorou na China um mecanismo de indexacdo salarial, 0os
salarios eram reajustados de acordo com a inflagdo passada (Bastian, 2008:
61). A reforma salarial abandonou esta regra de reajuste e em seu lugar
estabeleceu que os salarios nominais seriam reajustados de acordo com o

crescimento da produtividade (Flassbeck et al., 2005: 22).

2.4 — Desempenho em dados

A China entre 1978-2010 apresentou taxa de crescimento médio anual
de 9,9%, o que fez a China atingir o posto de segunda maior economia do
mundo, quando medido em paridade do poder de compra, em 2010, ficando
atrdas somente dos EUA. Como foi destacado nas secbes anteriores, esta
trajetoria apresentou um comportamento bastante erratico entre o periodo
1979-1993 em decorréncia de uma série de transformacdes pelo qual a
economia chinesa passava associada a um cenario macroecondmico bastante
inconsistente o produto apresentou um padrdo de crescimento do tipo stop-

and-go.

A partir das reformas de 1994 e a consolidacdo dos instrumentos de
politica macro a trajetéria de crescimento adquire um carater mais estavel. Os
periodos de maior desaceleracdo no periodo pos 1994 estdo associados a
episodios internacionais, crise asiatica e crise de 2008, e ndo a razdes internas

como no periodo anterior.
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Grafico 3 — Evolucédo PIB Chinés (%)
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A transformacdo da economia chinesa foi acompanhada de mudancas
estruturais na composi¢cao do PIB. Em 1978 a agricultura representava mais de
40% do PIB enquanto a industria e os servicos respondiam por uma parcela
inferior a 30% do PIB. As reformas para a modernizacdo da economia surtiram
efeito na medida em que foram bem sucedidas em estimular o setor industrial.
Em 2004 a participacdo da industria atingiu 46% do PIB enquanto agricultura
reduziu para 13% e servicos subiram para 40% do PIB, segundo Banco
Mundial.

Pelo lado da demanda, este desempenho excepcional do PIB chinés foi
liderado por dois elementos: as elevadas taxas de investimentos e o

crescimento das exportacoes.

A economia chinesa sempre se caracterizou por uma elevada taxa de

investimento. Esta tendéncia foi reforgcada durante os anos de 1990 e atingiu
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seu pico na primeira década dos anos 2000. Ao longo dos anos de 1980 os

investimentos foram da ordem de 35% do PIB, a partir dos anos 2000 o que se

viu foram picos que chegaram a 40% do PIB (Medeiros, 2008).

Em Bastian (2008) encontramos:

“Durante o sexto plano quinquenal (1981-1985), os investimentos em
capital fixo cresceram a uma taxa de 19,5% ao ano e de 16,5% durante
0 sétimo plano quinquenal (1986-1990). Entre 1991-1995 (oitavo plano),
todavia, a taxa de crescimento desta variavel saltou para 36,9%".
(Bastian, 2008: 66)

A expansdo dos investimentos foi sustentada, sobretudo, pelos

investimentos das empresas estatais, que foram responsaveis por 65% dos

investimentos no periodo que se inicia com as reformas de 1978. As TVE foram

responsaveis por uma parcela de 15% e o setor privado por 20% (Medeiros,

2008). Alem do impacto benéfico sobre o crescimento, a manutencdo das altas

taxas

de investimentos durante todo o periodo teve a funcdo primordial de

manter baixas as taxas de inflacdo a partir da segunda metade dos anos 90

(Ver grafico abaixo).

Grafico 4 — Comportamento da Inflacdo na China entre 1994-2010 (%)
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Como foi visto em secdes anteriores, durante a déecada de 1980, o
aumento da inflacdo levava a adocdo de politicas restritivas e impunha a
economia chinesa um padrédo de crescimento stop-and-go. A partir de 1994 a
China entrou em uma nova fase em que a retomada da trajetéria de

crescimento ndo ocasiona uma disparada da inflac&o.

O crescimento da participacdo do comeércio exterior na economia
chinesa pode ser evidenciado com a evolugdo da corrente de comércio em
relacdo ao PIB. Em 1980 a corrente de comércio equivalia a 18% e em 2010
atingiu 52%. Outro fator importante relacionado ao comeércio exterior chinés
refere-se a taxa de crescimento, as exportacdes chinesas cresceram muito
acima das exportacbes mundiais entre 1980 e 2010. As exportacdes chinesas
cresceram 17% e passaram de US$ 18 bilhdes em 1980 para US$ 1,5 trilhGes
em 2010. As exportagbes mundiais neste mesmo periodo cresceram 8%,
segundo dados da Unctad. Gracas a este desempenho, as exportacdes
chinesas que em 1980 correspondiam a 0,9% das exportacbes mundiais, em
2010 a participacao chinesa foi de 10,4%, segundo a OMC. A China em 2010
ultrapassou a Alemanha e se tornou o maior exportador do mundo. As
importacdes cresceram em linha com o desempenho das exportacdes, a uma
taxa de 16,6% no periodo 1985-2010. No inicio da expansao do comeércio
exterior as importacdes se concentravam em alimentos e bens intermediérios.
J& na metade dos anos 90 as importagBes evoluiram para bens de capital
(Medeiros, 2008).

O crescimento do comércio mundial foi acompanhado de uma mudanca
na composicdo da pauta de exportacbes chinesa. No inicio do processo de
abertura, as exportacdes chinesas se caracterizavam por produtos intensivos
em trabalho e baixo conteldo tecnolégico. Mais recentemente a China vem
evoluindo no seu conteddo tecnoldogico. Os produtos de alta tecnologia

representavam 27,1% da pauta de exportacdes chinesa em 1995 e passaram a
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contar com 54,3% em 2009. Enquanto que os produtos intensivos em mao de
obra e recursos naturais reduziram sua participacdo de 29,5% em 1995 para
16% em 2009, como pode ser visto no grafico abaixo.

Gréfico 5 — Composicao das Exportacdes Chinesas — (%)
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Fonte: Unctad

Rodrik (2006) analisou as exportagbes chinesas desde o periodo de
abertura comercial e concluiu que além de ter aumentado sua participacado
como proporcdo do PIB as exportagbes avancaram muito em termos de
conteudo tecnolégico. A China possui hoje uma pauta de exportacdes

compativel com a de um pais com renda per capita muito superior a Chinesa.

Dentre as importacbes destacam-se as importacbes chinesas de
produtos de alta tecnologia, que mantiveram sua participacdo na composicao
das importagcées. O aumento das importacdes de bens de alta intensidade
tecnolégica € compativel com as elevadas taxas de investimento vigentes na
economia chinesa. Um elemento que chama a atencéo é o crescimento das
importacdes de commodities energéticas, que reflete a op¢do chinesa pelos

investimentos, sobretudo na industria pesada.
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Grafico 6 — Composicao das Importacdes Chinesas — (%)
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Fonte: Unctad

O crescimento do comércio exterior reflete o envolvimento da China na
cadeia de suprimentos, sobretudo com paises asiaticos. Depois da valorizacéo
do iene em metade dos anos 80 houve todo um rearranjo das cadeias de
producdo asidtica e a China com sua politica de portas abertas aos
investimentos estrangeiros acabou se beneficiando. A China serve de base de
exportacdo de empresas oriundas das economias mais avancadas da Asia
(Nonemberg et al, 2008:14). A estratégia chinesa so6 foi bem sucedida porque
contou com uma série de mudancas na administracdo da taxa de cambio. Este

tema sera o tema debatido no proximo capitulo.
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Um aspecto que se relaciona aos dois elementos da demanda citados
acima € o desempenho dos fluxos de investimento externo direto. Como foi
visto em secOes anteriores a atragao de investimento externo direto fez parte
da estratégia chinesa de modernizacdo da economia. Era um importante elo na
modernizacdo da industria na medida em que com o0s investimentos viria o
acesso a nova tecnologia e as capacitacdes gerenciais (Naughton, 2007:405).
Como ja foi visto, em termos de formacéo bruta de capital fixo a participacéo do

capital estrangeiro foi secundaria.

Até 1992 os investidores foram pequenos, em torno de 1% do PIB
(Naughton, 2007:404). A primeira fase de reformas ndo conseguiu atrair um
grande volume de capital, isto se deveu em grande medida ao excesso de
burocracia para entrada do capital associada a proibicdo de acesso ao
mercado interno. A segunda onda de reformas foi bem sucedida ao permitir
joint ventures com empresas chinesas e estrangeiras pudessem atuar no
mercado interno. Isto provocou uma explosdo de investimentos estrangeiros,

como pode ser visto no grafico abaixo.

Gréfico 7 — Evolucao dos Fluxos de Investimento Externo Direto para a China —
US$ Milhdes
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Fonte: UNCTAD

Pelo grafico podemos observar que apds o novo ciclo de reformas, os
investimentos externos direto seguem uma trajetéria continua de elevacao e
que sO € revertida em dois episddios, na crise asiatica de 1998 e na crise

financeira de 2009.

Em suma, as reformas macroeconémicas permitiram superar 0s ciclos
de stop-and-go que tanto afetaram a economia chinesa nos primeiros anos das

reformas.

2.5 — Possiveis Desequilibrios do modelo de crescim  ento Chinés

O processo de desenvolvimento chinés iniciado nas reformas de 1978
trouxe, todavia, consequéncias. O forte crescimento baseado em
desenvolvimento da indUstria, altas taxas de investimentos e demanda provoca
desequilibrios. Do ponto de vista externo 0 modelo gera elevados superavits
em transacgdes correntes por parte da China, que levam a um grande acumulo
de reservas e a operagOes de esterilizacdo, e, no ambito interno, ha um efeito
negativo sobre a criagdo de excesso de capacidade e a concentracao de

renda?.

O atual modelo de crescimento produz um estimulo ao
sobreinvestimento, evidenciado por um excesso de capacidade presente em
algumas industrias. Segundo um estudo elaborado pela European Chamber
(2009) o excesso de capacidade atinge industrias como aco, quimica, refino,

isso se ficarmos apenas na esfera macroecondmica.
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cimento e aluminio. Isto esta relacionado ao aumento da lucratividade das
empresas estatais, precos errados de insumos e estimulo das provincias,

elementos que serao tratados adiante.

As reformas implementadas nas empresas estatais durante os anos de
1980 e 1990 retiraram das empresas uma parcela dos gastos efetuados com
seus funcionarios. As empresas até entdo eram responsaveis por prover
educacao, saude e aposentadoria para toda a sua forca de trabalho. Com as
reformas, esta responsabilidade foi retirada das empresas e isto representou
um aumento da lucratividade. Outro aspecto relacionado as reformas das
estatais foi a possibilidade de retencdo de lucros e o ndo pagamento de

dividendos.

Outro elemento de favorecimento ao sobreinvestimento esta nas poucas
opcOes de investimento financeiro. Com o setor financeiro controlado por
bancos publicos, taxas de juros baixas e mercado de capitais pouco
desenvolvidos, os recursos disponiveis acabam sendo canalizados para a
producdo que, dado o crescimento elevado da economia, oferece boa

rentabilidade.

Além do aspecto da disponibilidade de recursos abundante para a
producdo, os pregos de importantes insumos de producdo nao refletem as
condi¢cbes de mercado, sendo vendidos a precos subsidiados. O exemplo mais
evidente desta politica estéa no descolamento do preco do petréleo. O preco do
recurso na China ndo acompanha as oscilagbes do mercado internacional. Em
momentos de elevados precos internacionais o consumo da China se manteve
crescente, e 0 pais precisando importar quantidades cada vez maiores de
petréleo. O consumo de energia cresceu continuamente ao longo dos ultimos
anos como pode ser visto no grafico abaixo. Os precos altos das commodities

energéticas ndo atuaram como um freio para o investimento uma vez que ha
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um descolamento entre os precos praticados no mercado internacional ndo se

refletem nos precos internos.

Grafico 8: Consumo de Energia Chinés- Milhdes de Toneladas de Oleo
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Fonte: BP Statistical Review

Um elemento adicional que contribul para o sobreinvestimento chinés é
0 acesso a liquidez barata, estimulado pelas provincias. No comeco do periodo
de reformas, as provincias que mais cresciam, recebiam maior quantidade de
recursos do governo central. Para atrair investimentos, provincias oferecem
garantias as empresas. Investimentos sdo importantes por gerarem empregos
locais e pagamento de impostos no médio-prazo. Além disso, a carreira dentro
do partido depende das taxas de crescimento obtidas localmente. Isto tudo tem

levado a China a um problema crénico de excesso de capacidade.

Se por um lado estes elementos supracitados promoveram uma
expansao acelerada do investimento, o que permitiu um crescimento rapido e
sem explosdes inflacionarias, por outro lado este modelo leva a alguns
problemas. O primeiro se da em termos macroecondmicos. E dificil sustentar

no longo prazo o atual modelo de crescimento capital intensivo. A continuidade
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deste modelo ira exigir cada vez maiores taxas de investimento, o que podera
ser dificil de conseguir nas proximas décadas ja que a taxa se aproxima dos 50
% do PIB.

Uma segunda questdo é que a lideranca da industria gera menos
empregos do que a expansao dos servicos e aumenta a desigualdade entre
campo e cidade. Os salarios no campo representam 30% dos pagos na cidade,

como pode ser visto no grafico X.

Grafico 9 — Relacdo Renda Urbana/Rural
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Fonte: China Statistical Yearbook

A crescente discrepancia entre os rendimentos do campo e da cidade
fez com que a China piorasse continuamente em medidas de desigualdade,
como o coeficiente de Gini. O pais que no inicio do periodo de reformas
possuia um das distribuicbes de renda mais igualitarias do mundo, ao longo do
tempo alcancou uma distribuicdo de renda parecida com os EUA.
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Grafico 10: indice de Gini — Comparac&o Internacional — Média entre os anos
de 2000-2010
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Fonte: Human Development Report 2010

De uma perspectiva externa, neste modelo de crescimento do
investimento em ritmo mais acelerado que o consumo a expansao da producdo
industrial significa uma continua expansao das exportacdes, a0 mesmo tempo
em que as importacdes caem por meio da substituicdo da producdo externa por
doméstica. Como resultado, o superavit em conta-corrente iria aumentar
enormemente e exigiria a aquisicdo dos ddlares excedentes pelo Banco Central
Chinés, que por sua vez teria que esterilizar a emissdo de moeda. As taxas de
juros teriam que se manter baixas para nao criar nenhum desequilibrio no
sistema financeiro e a tendéncia seria uma inflagdo de ativos. Isto sem

considerarmos as tensdes comerciais que viriam dos paises deficitarios.

A existéncia desses desequilibrios pode comprometer no futuro a

estratégia de crescimento chinesa uma vez que torna a economia muito
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vulneravel ao desempenho das exportacdes e gera insatisfacdo entre os
parceiros comerciais. Internamente, o sobreinvestimento tende a enfraquecer
as condi¢cdes do sistema financeiro com a formagéo de bolhas de ativos. A
tentativa de salvar o sistema financeiro no caso do estouro de uma bolha
financeira pode acarretar problemas para de natureza fiscal para o Estado

chinés, como o que ocorreu nos paises Europeus apoés a crise de 2008.

2.6 - Conclusao Parcial

A primeira fase das reformas econbmicas visava a reducdo do
monopdlio estatal com a entrada de novas firmas. A entrada de novas firmas
combinadas com a introducdo de precos de mercados na margem criou um
ambiente competitivo que levou as empresas estatais a atuarem mais de
acordo com a dinamica de mercado. Isso levou a um melhor desempenho do
setor estatal apesar de no periodo da primeira fase de reformas o setor estatal
cresceu menos do que o ndo estatal. A economia gradualmente foi crescendo

além do sistema de planejamento com a diversificacdo do setor produtivo.

A segunda fase de reformas conseguiu ser bem sucedidas nos aspectos
em que a primeira fase falhou. A partir de 1994 a economia Chinesa consegue
estabilizar uma taxa de crescimento elevada sem detonar surtos inflacionarios.
O desenvolvimento de instrumentos de politica macroeconémica juntamente
com a maior abertura econbmica fez a China entrar em sua fase de
crescimento mais acelerado, com expansao dos investimentos, das

exportacdes e com a melhora do conteudo tecnologico.

Como balancgo de todo o periodo de reformas, a China alcangou altas taxas de

crescimento com mudancas estruturais em sua economia. Este periodo
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também gerou alguns desequilibrios que precisam ser sanados de forma que a

China possa dar continuidade a sua trajetéria de desenvolvimento econdémico.
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Capitulo 3 — A Politica Cambial Chinesa e seus impa  ctos sobre
0 desempenho econdémico

3.1- Introducéo

A politica cambial chinesa é um capitulo a parte no modelo de
desenvolvimento chinés. Segundo alguns analistas, o cambio desvalorizado é o

principal elemento explicativo do catching-up chinés.

Ademais, a politica cambial chinesa € um dos temas de maior tensdo
entre o pais asiatico e seus parceiros comerciais: a manutencao de um cambio
guase fixo e os crescentes saldos comerciais criam um ambiente de tenséo. No
caso, 0 acumulo de superavits comerciais e o deslocamento de tradicionais
produtores ao redor do mundo é apontado como resultado do uso do cambio
desvalorizado. Se por um lado a politica cambial € alvo de queixas entre os
parceiros comerciais, por outro, a conducao da politica cambial chinesa € tida
como um modelo para paises em desenvolvimento. O presente capitulo
pretende analisar a politica cambial chinesa e verificar qual foi o impacto da
mesma para o desempenho econdémico observado na China desde o inicio do

periodo de reformas.

O capitulo esta dividido em uma secéo que trata da evolucdo da politica
cambial chinesa, seguido de uma discussao sobre o contexto internacional. A
seguir é feito um exercicio empirico que tenta capturar os efeitos da politica
cambial sobre o crescimento econbmico. A Ultima secdo trata da

competitividade chinesa fruto das inovacgdes tecnoldgicas.
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3.2 — A politica cambial chinesa entre 1978-2010

Desde o inicio das reformas econbémicas em 1978, a politica cambial
chinesa tem se baseado em experiéncias de gradualismo. Ao longo deste
periodo, o regime passou de uma fase inicial de planejamento central para um
regime dual de cambio, que flutuava segundo uma banda, e depois para um
regime de cambio fixo atrelado ao dolar. Por ultimo, o regime passou a
funcionar como um regime de cambio quase fixo, que oscila em torno de uma

banda estreita de acordo com uma cesta de moedas.

Até o inicio das reformas, o regime cambial chinés foi concebido para
dar suporte a economia centralizada. Em 1949, por exemplo, o governo fixou a
taxa de cambio em um nivel bastante valorizado. A taxa de cambio era fixada
neste nivel valorizado como forma de facilitar a importacdo de maquinas e
equipamentos. Como a demanda por moeda estrangeira excedia a capacidade
exportadora chinesa, pois naquela época a pauta era concentrada em alguns
produtos agricolas, as autoridades resolveram impor rigidos controles de
acesso a moeda estrangeira. Ainda durante a década de 1950 foi estabelecido
que toda receita em moeda estrangeira deveria ser depositada no Banco da
China, que era a Unica instituicdo autorizada a transacionar moeda estrangeira.
Foram estabelecidas, neste periodo, as empresas estatais de comércio exterior
(ECE), cujo funcionamento foi detalhado no capitulo 2. Todo o comércio
exterior passava por estas empresas e existiam taxas diferenciadas para
exportacdo e importacdo. Os prejuizos com o diferencial de taxas de cambio
eram cobertos pelas préprias ECE. Ademais, a taxa de cambio oficial era fixada
em relacdo a uma cesta de moedas e além das ECE s0 tinham acesso a taxa
oficial os turistas e estrangeiros residentes na China (Goldstein & Lardy,
2009:3).
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Em 1979, o Conselho de Estado aprovou um novo sistema em que 0s
exportadores e 0s governos locais podiam reter parte das suas receitas em
moeda estrangeira. Esta permissdo gerou incentivos para o aumento das
exportacdes. Em 1981, a China introduziu o regime dual de cambio. Eram duas
as taxas oficiais, uma relacionada a transacdes ndo comerciais e outra taxa
relacionada a transagdfes comerciais. A taxa nao ligada a transacdes
comerciais era de Rmb 1,5 por dolar e a taxa aplicada as transacgfes

comerciais era de Rmb 2,8 por ddlar.

Em meados da década de 1980 aproximadamente 40% da receita
gerada em operacdbes com moeda estrangeira ficavam retidas com os
exportadores e as provincias (Goldstein & Lardy, 2009:5). Foi neste periodo
que o governo criou mercados de moeda estrangeira, conhecidos como swap
centers, em algumas das cidades onde se localizavam Zonas Econdmicas

Especiais.

Em 1985 foi introduzida uma nova modificacdo no sistema de taxas de
cambio oficial. O sistema de taxas de cambio foi unificado acabando assim com
a diferenciacdo entre a taxa de cambio para transacdes comerciais e a taxa
para transacfes nao comerciais. Uma politica gradual de desvalorizacdo
nominal foi implementada entre os anos de 1986 e 1993 e a taxa foi de Rmb
3,2 para Rmb 5,8, desvalorizacdo nominal de mais de 80%. Considerando todo
periodo 1978 até 1993 a desvalorizacdo nominal da taxa de cambio foi de
107%. O problema é que este periodo coincidiu com surtos inflacionarios na
China, a inflacdo acumulada neste periodo foi de 226%. Em termos reais 0 que
se observou na China, durante este periodo, foi uma brutal apreciacdo cambial,

como pode ser visto no grafico 11.
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Graéfico 11: Evolucdo da Taxa de Cambio Real Efetiva — indice
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Fonte: Banco Mundial

Além da apreciagdo na taxa de cambio real efetiva os swap centers
foram crescendo e gerando distorgbes. Os swap centers formavam uma
plataforma de transigdo para mecanismos de mercado. A China possuia uma
taxa de cambio oficial e muitas outras taxas de cambio de mercado, devido a
problemas de arbitragem entre os diferentes swap centers. Estas taxas de
mercado geraram novas distor¢oes e fonte de corrupgéao.

De inicio o governo tentou controlar 0s pre¢os nos swap centers, porém
as restricdes foram gradualmente sendo retiradas e foram sendo ampliados os

nameros de participantes e o volume transacionado. Em 1991 os volumes
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negociados nos swap centers superou 0s US$ 13 bilhdes (Goldstein & Lardy,
2009:5).

A taxa praticada nos swap centers comecou a se distanciar muito em
relacdo a taxa oficial. A taxa de mercado chegou a 10 Rmb por délar enquanto
que a taxa oficial estava congelada em Rmb 5,7 por délar (Huang e Wang
(2004):338). O crescente descolamento entre as taxas dos swap centers e a
taxa oficial somado a volatilidade das taxas de mercado levaram a uma reforma

na politica cambial chinesa em 1994.

Em 1° de janeiro de 1994, a China adotou um novo regime cambial com
uma Unica taxa de cambio utilizada para todas as transacdes autorizadas de
RMB 8,7 por ddlar. Esta taxa poderia ser ajustada em 0,25% para mais ou para
menos de acordo com as oscilacbes do mercado. Para dar suporte ao novo
regime cambial foram criados o China Foreign Exchange Trade System e o
Shangai Interbank Foreign Exchange Market. Os swap centers criados no

antigo regime foram absorvidos pelo mercado interbancario de Shangai.

Neste novo regime, a moeda chinesa experimentou uma valorizagdo até
e eclosdo da crise asiatica em 1997, quando a cotacdo atingiu RMB 8,28 por
dolar no més de outubro. Durante a crise asiatica a banda de 0,25% foi abolida
e a taxa ficou fixa até o comeco de 2005. Os resultados praticos deste novo
regime cambial chinés foi 0 acimulo de crescentes superavits em transactes
correntes, que repercutiu na elevacdo das reservas internacionais, como pode

ser visto no gréafico 12.
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Grafico 12: Saldo em Transacdes Correntes/PIB (%) e Reservas Internacionais
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Em 2005 o governo chinés anunciou um regime de flutuacdo
administrada tendo como base uma cesta de moedas. A composi¢cao estimada
desta cesta seria de 45% ddlar, 20% Yen e 15% Euro (Cunha e Biancareli,
2005, pag. 14). Esta dltima mudanca na politica cambial chinesa reflete as
necessidades de responder de alguma forma as pressdes internacionais pela
valorizacdo do Renminbi e ao mesmo tempo dar conta de questdes internas.

Notadamente as questdes internas referentes ao manejo da politica monetéria.

A moeda chinesa entdo se apreciou lentamente em relacdo ao dolar
entre 2005 e o terceiro trimestre de 2008. A crise de 2008 representou bem o
comprometimento chinés com uma estratégia mais gradualista. A moeda
chinesa entre 2007 e 2008 havia acelerado o seu ritmo de valorizacdo. O
panico financeiro que tomou conta da economia mundial e a contragdo do

comeércio internacional levou o governo chinés a novamente congelar a taxa
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nominal de cambio, que soO voltou a ser flexibilizada no ano de 2010. A

trajetéria em termos reais pode ser observada no grafico 13.

Gréfico 13: Taxa de Cambio Real Efetiva — Base: 2005=100
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Fonte: Banco Mundial

Em sintese, tem-se a partir de 1994 uma reversao da tendéncia que
vigorou entre os anos de 1978-1993 de apreciacdo da taxa de cambio real. A
desvalorizacdo nao foi tdo significativa e ficou longe de reverter toda a
apreciacdo observada nos primeiros anos das reformas (ver grafico 11). O
periodo que coincide com um crescimento vigoroso das exportacdes chinesas,
a partir de 2001 com a entrada da China na OMC, foi um periodo de
estabilizacdo na trajetoria de desvalorizagdo cambial. A isto se deve a
aceleracdo da inflacdo chinesa, pressionada pelo boom das commodities
observado no mesmo periodo. Assim, ndo pode se afirmar que o crescimento
exponencial das exportacdes chinesas no periodo 2002-2007 se deve ao uso

da taxa de cambio desvalorizada.
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3.3- O Debate Internacional sobre a Taxa de Cambio  Chinesa

A analise do debate internacional sobre a taxa de cambio chinesa
requer, primeiramente, uma revisdo histérica. Neste contexto, ha que se
destacar que, a China se beneficiou de uma conjuntura externa que se formou
independente da sua acdo, mas que foi vital para o sucesso das politicas
chinesas. Grandes transformacdes ocorreram em termos de rearranjo da
atividade produtiva mundial a partir dos anos 70. Um grande marco desta
transformacao foi o fim de Bretton Woods e a desregulamentacdo do sistema

financeiro internacional.

A politica norte-americana enfrentava o desafio da perda de
competitividade da economia dos EUA, que era originada de um lado pela
paridade fixa do dolar em relacdo ao ouro e de outro pelo avanco dos
fabricantes europeus e japoneses. Além do cambio fixo, outro elemento que
afetava a competitividade norte americana era 0 aumento das pressoes
inflacionarias, oriunda de choques de custos decorrentes de aumentos dos
salarios reais. Esta conjuntura levou agentes internos a pressionarem por uma
desvalorizacdo do ddlar. Em 1973 os EUA anunciam unilateralmente o fim da
conversibilidade ddlar-ouro, marcando assim o fim do sistema monetario de
Bretton Woods (Serrano, 2005:195).

O fim de Bretton Woods colocou a economia norte-americana em uma
posicdo muito particular. Ao ndo estarem mais presos a paridade em relacdo
ao ouro, os EUA poderiam alterar a paridade da sua moeda com as demais
utiizando sua taxa de juros. Por emitirem a moeda central do sistema
capitalista, os EUA n&o enfrentam restricdo para o financiamento do seu

balanco de pagamentos.
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Para complicar ainda mais o cenario internacional, no ano de 1973
ocorre 0 primeiro choque do petréleo, o que se traduziu em um aumento de
70% nos precos do Petréleo. Em 1979, quando ocorre a revolucao iraniana, o
preco do petréleo sofre um novo choque, com alta de 300%. Os dois choques
do petréleo terminaram por sepultar o regime energético barato que garantia a
expansdo da economia mundial no p6s segunda guerra (Catermol e Carvalho,
2009:229).

Ainda durante os anos 1970, no periodo de crise da hegemonia norte-
americana, os EUA identificam na China uma forma de reafirmar sua posi¢céo
no sistema econdémico mundial. A China com sua mao-de-obra barata seria
uma alternativa para a reducdo dos custos de producdo e seu gigantesco
mercado consumidor se apresentava como um potencial mercado para os
produtos norte-americanos. Naquele contexto de guerra fria a aliangca com a
China, que havia rompido relacbes com a URSS, poderia ajudar a conter o
avanco da influencia soviética no leste asiatico (Catermol e Carvalho,
2009:229-230).

Em 1980, os EUA concedem a China o tratamento de nacdo mais
favorecida e a classificacdo de nacdo em desenvolvimento. Isto significou na
pratica a abertura do mercado norte americano aos produtos chineses. Este
acesso privilegiado ao mercado norte americano atraiu empresas
multinacionais para territério chinés aproveitando neste primeiro momento a

mao de obra barata para posteriormente exportar para os EUA.

Em 1985 os EUA resolvem reverter seu déficit comercial com o Japao
impondo uma valorizacdo do lene em relagcdo ao ddélar. Este evento ficou
conhecido como o Acordo do Plaza. A desvalorizacdo do lene afetou
drasticamente a economia japonesa e forcou um rearranjo produtivo em toda

Asia. Os capitais japoneses foram deslocados para a China, o Jap&o

74



concentrou sua producao nos segmentos da cadeia de maior valor agregado e
transferiu para a China as etapas de montagem dos produtos e de exportacao.
Desta forma os capitais e as exportacdes japonesas se deslocaram para a
propria Asia, em especial para a China e este Gltimo passou a concentrar as

exportacdes asiaticas para os EUA. Nas palavras de Medeiros (2009):

“A abertura do mercado americano e ocidental para a China
revelou-se um fator econdémico extraordinariamente poderoso
guando no Acordo do Plaza em 1985, o iene e, posteriormente as
moedas dos tigres asiaticos valorizaram-se fortemente em relacao
ao dolar” (Medeiros, 2009:12).

A partir de entdo a relacdo China e EUA se aprofunda passando a gerar
uma nova dindmica que sustentou a expansdo econdmica durante 0S anos

2000 e que foi colocada em cheque pela crise de 2008.

Os EUA sdo o demandante final da economia mundial, privilégio
concedido por serem detentores da moeda internacional. A China oferta
manufaturas baratas e acumula elevados superavits em conta corrente. Dada a
politica chinesa de manter o cambio fixo, este excesso de dolares é utilizado
para financiar a divida publica americana. Os autores Dooley, Landau e Garber
(2004) consideraram que esta relagdo entre a economia norte-americana e a
economia chinesa moldaram o sistema financeiro mundial durante a década de
2000, estabelecendo o que seria uma nova versdao do acordo de Bretton
Woods. O resto do mundo se beneficia na medida em que a China é uma
grande importadora, desde maquinas e equipamentos de etapas da cadeia de
producdo que ela ainda ndo domina até commaodities. Por outro lado, os EUA

mantém niveis de taxa de juros muito baixas favorecendo a liquidez mundial.

A crise de 2008 exp0s, todavia, a dificuldade de manutencéo deste tipo

de dinamica internacional. A crise da economia americana expde esta
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dificuldade na medida em que o consumidor norte-americano super endividado
atingiu o seu limite. Além disso, a politica de liquidez abundante e barata
praticada pelo Banco Central dos EUA acabou gerando uma inflacdo de ativos,
que contaminou todo o sistema financeiro norte americano e europeu. O que
levou, sob sérios riscos de uma recessao pior do que a ocorrida em 1929, os

governos dos paises centrais a absorverem os créditos podres dos bancos.

O socorro dado ao sistema financeiro ocasionou uma crise fiscal em
alguns paises europeus e nos EUA. Os casos de Irlanda e Espanha séo
emblematicos na medida em que antes do socorro ao setor financeiro os dois
paises obtinham superavit fiscal e apdés o socorro incorrem em déficits
elevados e dificuldades para rolar sua divida. Os EUA tém sérias dificuldades
em se recuperar da crise de 2008, depois de pacotes fiscais de estimulo a
economia ndo consegue retomar, 0s nhiveis de desemprego permanecem
elevados. O governo norte americano tem dificuldades de conseguir junto ao
congresso norte americano aprovar a ampliagcdo dos limites de endividamento
publico em um momento em que a economia ndo da sinais de que saiu da

crise.

O presente cenério internacional antecipa uma mudanca de rumo ja
esperada pelas autoridades chinesas, na qual as economias centrais devem
permanecer neste imbrdglio por um periodo consideravel de tempo. A China
diante das necessidades impostas a ela ndo pode, contudo, interromper sua
trajetéria de crescimento. No curto prazo o risco de crise foi afastado por um
amplo programa de governo com investimentos em infra-estrutura. Apesar de a
China ainda necessitar de criacdo e expansdo de infra-estrutura, o
desenvolvimento ainda esta muito concentrado na costa leste em detrimento do
interior do pais, a tendéncia anterior de um peso muito grande dado aos
investimentos permanece. O desafio chinés é expandir o consumo interno
através da criacdo de um sistema de seguridade social e de aumento dos

salarios reais.
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O 11° plano quinquenal (2005-2010) ja apontou uma mudanca a ser
iniciada na trajetoria de crescimento chinés com o desenvolvimento de uma
“Sociedade Harmoniosa” baseada em consumo interno e menos em
investimentos e exportacdes. A nova politica cambial chinesa pode ser
entendida dentro do contexto de uma politica auxiliar na construcéo deste novo

padrdo de crescimento.

A politica cambial se encontra no centro desta estratégia. Como todas
as politicas implementadas na China desde as reformas esta transicdo se
mostra de carater gradual. Até porque muito da economia chinesa ainda
depende efetivamente do setor exportador. Além de problemas relacionados a
estabilidade de sistema financeiro interno. Durante os anos 2000 grandes
bancos chineses foram capitalizados com moeda estrangeira, uma eventual
valorizacéo brusca da moeda chinesa poderia trazer problemas para o balanco

patrimonial destes bancos (Cunha e Biancarelli, 2005, pag. 16).

O 12° Plano Quinquenal lancado em 2011 e com metas que irdo
abranger o periodo 2011-2015, reforcou as tendéncias do plano anterior com
objetivos de construir um novo padréo de crescimento, com taxas mais baixas
de expansdo do PIB, a meta é de 7,5% na média dos anos que abrangem o
plano. Este crescimento estaria baseado na consolidacdo de um mercado
interno forte e para este Ultimo objetivo se faz necessario um ajuste na politica
cambial, com a pratica de uma taxa de cambio mais valorizada em termos

reais.

3.4- Relacdo Cambio Crescimento — Uma analise empir ica do caso chinés

Nesta secdo o objetivo € tentar verificar se ha uma evidéncia empirica
de que a taxa de cambio teve ou ndo alguma influencia sobre a taxa de
crescimento do PIB chinés. Conforme discutido no capitulo 1, ha uma grande

controvérsia acerca das relacbes entre taxa de cambio e o crescimento
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econdmico. O teste empirico aqui realizado néo utilizard nenhum dos modelos
apresentados no primeiro capitulo, pois eles, em sua maioria, estdo associados
a alguma corrente tedrica. Neste sentido, como este debate tedrico é
inconclusivo, a melhor opcéo €é fazer a analise empirica sem ter que fazer uma
escolha teorica aprioristica. O exercicio aqui proposto procura estabelecer uma
relacdo entre o crescimento econbmico e alguns elementos, que no caso

chinés, apresentaram desempenho similar ao do PIB em termos de expanséo.

O primeiro passo sera tentar replicar o trabalho de Vieira (2006). A
escolha deste autor de deve ao fato de no trabalho, publicado em uma das
revistas académicas mais importantes do pais, o autor ndo parte de nenhuma
teoria especifica. No trabalho original o autor usou uma amostra com dados
entre 1970-2004, as séries utilizadas foram: a taxa de crescimento do PIB, a
taxa de cambio nominal, a taxa de investimento, taxa de crescimento das
exportacdes e o fluxo de investimento externo direto. As séries foram
trabalhadas em escala logaritmica. No trabalho original, o autor constréi um
vetor auto-regressivo (VAR) e encontra uma relagcdo positiva entre a
desvalorizagédo cambial e o crescimento do produto.

O exercicio foi refeito considerando as mesmas variaveis, usando escala
logaritmica e s6 alterando o periodo, o novo periodo proposto se situa entre os
anos de 1980-2009. A escolha deste novo periodo se justifica na medida em
que o inicio do periodo de reformas em 1978 provocou uma ruptura para a
economia chinesa ndo sendo possivel comparar o periodo anterior ao das
reformas com o estagio de desenvolvimento alcancado pela China apds as

reformas.

Iniciando os procedimentos de verificacdo de presenca de raiz unitaria,
os resultados para a taxa de crescimento do produto e a taxa de investimento

indicaram que as séries eram estacionarias, todos os resultados estdo no
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apéndice. Para o PIB isto ndo representou um problema na medida em que
iremos trabalhar com a primeira diferenca das demais varidveis. A taxa de
investimento foi 0 mais problematico e por isso optou-se por substituir a taxa de
investimento por uma série de formacéao bruta de capital fixo em valor, porém a
precos constantes. Submetendo a nova série a um teste de raiz unitaria, o
mesmo revelou que a série ndo era estacionaria. A série foi trabalhada em

primeira diferenca, assim como as demais séries ndo estacionarias.

Sendo compativel com o trabalho original foi feito um VAR com uma
Unica defasagem. Os resultados encontrados ndo foram significativos. Os
resultados da influéncia da taxa de cambio sobre a taxa de crescimento do PIB
vieram na mesma direcdo do trabalho original, ou seja, uma desvalorizacao
tem um impacto benéfico na taxa de crescimento, porém o parametro ndo se
mostrou significativo. Com excec¢éo do investimento, todos os parametros das

demais variaveis ndo sao significativos.

Foi proposto um novo modelo para tentar estimar a relacédo entre taxa de
cambio e crescimento. Ao invés de considerar a taxa de cAmbio nominal sera
testada a taxa de cambio real efetiva, as demais variaveis testadas no modelo
anterior sao mantidas. O resultado da influencia da taxa de cambio real sobre o
crescimento apresenta um sinal diferente do esperado, uma apreciagéo
cambial tem efeitos positivos sobre o crescimento chinés. Este resultado nem é
tdo estranho quando se analisa a série de cambio real efetivo, o periodo entre
1980-1994 foi marcado por uma intensa apreciagdo cambial e apesar disto, o
PIB chinés apresentou um desempenho médio de crescimento elevado. Um
problema encontrado foi que, assim como no exercicio anterior, 0 parametro
nao é significativo. Mais uma vez a Unica variavel que se mostrou significativa

foi a formacéao bruta de capital fixo.
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Para tentar contornar o problema da taxa de cambio foi utilizada uma
dummy marcando o periodo em que a China passa a adotar um regime de
cambio fixo, entre os anos de 1994-2005. A dummy ndo Se mostrou
significativa e nem a sua presenca tornou a variavel taxa de cambio

significativa.

Dois problemas dificultam a estimacdo da relacdo entre a taxa de
cambio e o crescimento econdmico no caso chinés. O mais direto € o tamanho
da amostra. Ndo temos disponibilidade de séries longas para o PIB trimestral
da China, o que encurta o tamanho da base de dados. Em segundo lugar
temos que a série de taxa de cambio apresenta muitas distorcbes. Como foi
apresentado na primeira secdo, desde o inicio do periodo de reformas a
politica cambial passou por diversas fases, com varias taxas de cambio
vigorando durante cada uma dessas fases. Os dados obtidos referem-se a taxa
de cambio oficial para o segmento comercial, ndo temos informacéo sobre as
taxas que vigoravam nos swaps centers entre o periodo 1984-1994, por
exemplo. E possivel que a taxa de cambio que estd sendo considerada n&o
seja a relevante para a tomada de decisdo das empresas, a questao das
diferentes taxas de cambio se mostra mais critico no periodo entre 0os anos
1980-1994, sobretudo com a possibilidade de arbitragem nos swaps centers.
Assim, ndo foi possivel verificar empiricamente qual a relevancia da variavel

taxa de cambio para o crescimento econdémico chinés.

3.5 — A Competitividade Chinesa para Além do Cambio

A competitividade chinesa vai muito além de uma possivel vantagem
cambial. A andlise empirica da relacdo entre a taxa de cadmbio e o crescimento
econdmico ndo permite concluir que ha ou ndo uma relacdo entre estas

variaveis. Assim, na impossibilidade de verificar empiricamente esta relacao,
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cabe fazer uma analise para avaliar se ha outros fatores que explicam a

competitividade chinesa.

O que se observa na economia chinesa é um grande esfor¢o por parte
do governo para que a competitividade ndo venha somente da taxa de cambio.
A evolucdo do conteudo tecnoldgico da pauta de exportacdo € prova disto.
Existe na China um grande esfor¢o inovador para que as empresas chinesas
se cologuem na dianteira do processo tecnologico. Neste contexto, a vantagem
cambial parece ter um peso menor na determinagcdo da competitividade
chinesa. Esta secdo pretende sumarizar o esforco feito para o avango
tecnolégico chinés, que representou saltos na produtividade chinesa e na

competitividade externa para além da taxa de cambio.

3.5.1 — A Capacidade Tecnoldgica chinesa

A China desde o inicio do periodo de reformas fez um inegavel avanco
no campo tecnologico. Este € um elemento importante por detras do
desempenho econdmico obtido ao longo dos ultimos anos. O avanco na
composicdo da pauta de exportacdes chinesa ndo seria possivel sem a

melhora na capacitacéo tecnoldgica do pais.

A globalizacdo e as novas tecnologias da informacdo permitem que a
compra e a contratacdo dos recursos externos as firmas sejam feitas em
ambito global. Diante desta janela de oportunidade as firmas chinesas estéo
avancando no campo tecnoldgico. As firmas chinesas se aproveitaram da
tendéncia global de fragmentacdo da producé&o para inserir-se na cadeia de
producdo de firmas multinacionais e com isso absorver tecnologias e técnicas
gerenciais. Muitas empresas tém se utilizado destas tecnologias para

desenvolver produtos proprios (Zonenschain, 2006:101).
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As firmas chinesas usaram uma estratégia em dois estagios para o
desenvolvimento tecnolégico. Em um primeiro momento as empresas chinesas
eram meras montadoras, acessando com isso tecnologia estrangeira e
adaptando as condicdes locais. Quando ganham escala, as firmas chinesas
fazem fusbes e aliancas tecnolégicas com empresas multinacionais como
forma de compensar as limitadas capacitacdes tecnoldgicas e auséncia de
marca propria (Liu, 2005:14 apud Bastian, 2008).

A apropriacdo desta tecnologia, oriunda das empresas multinacionais,
ocorre porque a China fez todo um esforgo interno para capacitar as empresas
locais a absorverem esta tecnologia e em alguns casos até supera-la. A
literatura aponta alguns elementos internos que permitiram o avancgo chinés
nos segmentos de mais alta tecnologia. Zeng e Williamson (2007) listam
algumas vantagens que a China dispunha e que ajudam a explicar o seu
desempenho tecnoldgico nos ultimos anos. Estes elementos seriam 0 acesso
a mao de obra qualificada e barata; apoio do Estado e acesso a propriedade
intelectual de baixo custo; baixa pressdo dos acionistas sobre os resultados
das firmas; incentivo a inovacdo e a tomada de riscos (Zeng & Williamson,
2007:55). Cada um destes elementos sera analisado com mais detalhes nas

proximas subsecdes.

3.5.1-a) — Acesso a mao de obra barata e qualificad a

O enorme contingente de mao de obra qualificada e barata € um grande
fator atrator de industrias para a China. Porém, a China tem conseguido
aumentar a qualificacdo da sua mao de obra rapidamente. Como exemplo, a
China em 2005 graduou em suas universidades 3,4 milhGes de estudantes, um
namero trés vezes maior do que os formandos do ano de 2000. A China no ano
de 2005 superou os EUA em numero de estudantes na universidade (Zeng e

Williamson, 2007:28). Mesmo depois de trés décadas de crescimento
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acelerado, a China consegue manter seus salarios baixos em uma comparacao

internacional.

Grafico 14 — Evolucado no Salario Real na China — Rmb A precos de 2008
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A China tem sido capaz de propiciar o aumento dos salarios reais (ver
grafico 14) e ainda assim manter sua mao de obra barata em termos mundiais
gracas ao crescimento da produtividade. Segundo dados do US Bureau of
Labor Statistics , os salarios na China sdo mais baixos que os praticados no
México e nas Filipinas. O custo do trabalho na China equivale a 5% do custo do
mesmo trabalhador nos EUA e Japdo e 3% do custo de um trabalhador

europeu.
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Considerando que aproximadamente metade da populacdo chinesa vive
no campo, a simples migragdo campo-cidade seria capaz de garantir nos
proximos anos ganhos de produtividade para a economia chinesa. Levando em
conta ainda os esfor¢cos do governo no sentido de ampliar a formacédo de méao-
de-obra com curso superior nas areas de ciéncias, engenharia e gestdo. Além
da criacdo de cursos de mestrado, doutorado e pds-doutorado nestas areas
(Zonenschain, 2006:105), pode-se esperar que a China consiga ampliar os
ganhos de produtividade e ainda assim manter sua vantagem comparativa em

termos de custo de mé&o de obra nos proximos anos.

3.5.1-b) Apoio do Estado e Acesso a Propriedade Int  electual a baixo custo

A transicdo de uma economia planificada para uma economia de
mercado tem gerado uma transferéncia de ativos e de conhecimentos do
Estado para as empresas chinesas. Isto significa que o Estado coloca a
disposicéo de firmas chinesas o aparato tecnologico existente nos centros de
tecnologia da China, como a Academia Chinesa de Ciéncias (ACC),
oferecendo suporte para o desenvolvimento de novas firmas, uma vez estas
firmas estando maduras e lucrativas estas passam para o controle da iniciativa

privada.

A China criou um ambiente legal que favoreceu a unido entre centros de
pesquisas e universidades e as empresas, através da permissao para que 0s
institutos de pesquisa pudessem vender ou licenciar as tecnologias
desenvolvidas e a fazer contratos de consultoria para as organizacdes
(Zonenschaim, 2006:102). Isto fez com que o0s institutos de pesquisa focassem
na solucdo de problemas concretos das atividades de producgéo favoreceu a
difusdo dos resultados de pesquisas na area de tecnologia para o restante da

economia.

3.5.1 ¢ ) — Autonomia Gerencial
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As firmas chinesas, em geral, garantem boa dose de autonomia para
seus gerentes, 0 que garante a tomada de decisdes rapidas sem a consulta a
acionistas. Outro ponto de diferenciacdo caracteristico das firmas chinesas é
que o0s gerentes permanecerem um longo tempo em seus cargos. A
combinacdo de autonomia na tomada de decisdo e a estabilidade na funcéo
permitem que as firmas trabalhem com metas de longo prazo. Nos casos de
adocao de novas tecnologias, por exemplo, a auséncia de pressdes de curto
prazo feita por acionistas, permite que muitas empresas saiam na frente de
seus concorrentes na adocdo destas tecnologias. As firmas chinesas séo

menos avessas ao risco do que suas concorrentes.

3.5.1- d) A estratégia de reducdo de custos e a con quista de novos

mercados

O apoio do Estado ao desenvolvimento tecnoldgico chinés € inegavel e
faz parte de uma estratégia de dar acesso a populacdo chinesa, que ainda
possui um nivel de renda per capita muito baixa, a bens de consumo. As
estratégias chinesas sdo de buscar tecnologias agregadoras de valor e com
reducdo de custos, o contrario do objetivo tradicionalmente perseguido pelas
firmas, que almejam com a inovagao adicionar valor aos produtos e com isto

cobrar um valor adicional pela inovacéao.

Produtos de Ultima tecnologia em geral sdo vendidos primeiramente
para segmentos especificos do mercado, com elevado poder de compra e a
precos bastante altos. Gradualmente estes produtos sdo oferecidos a uma
parcela maior de consumidores a um preco acessivel a eles. Esta estratégia
visa capturar o maximo do excedente do consumidor e amortizar os gastos
com P&D para o desenvolvimento do produto. Esta é a forma que
tradicionalmente as empresas inovadoras usam para o lancamento de novos
produtos. Neste contexto, as firmas chinesas adotam outra estratégia,
oferecendo produtos tecnologicamente avangados a precos reduzidos (Zeng &

Williamson, 2006:59).
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A estratégia chinesa é possivel porque o custo de se fazer P&D na
China é muito inferior ao resto do mundo. O custo de um engenheiro chinés é
quatro vezes menor que o custo de um engenheiro norte-americano, com o0
mesmo grau de qualificacdo. Outro elemento que a China aposta para oferecer
tecnologia a baixo custo é apostar em tecnologias alternativas o que pode
significar o uso de tecnologias ja bastante difundidas para novas aplicacdes ou

apostar em tecnologias emergentes.

Além do baixo custo, as firmas chinesas inovam ao conseguirem
oferecer uma gama maior de produtos e ainda assim manterem 0s custos
baixos. Isto é possivel gracas a combinacdo de linhas de producédo
automatizadas com o uso de mao-de-obra oferecendo assim flexibilidade na
producdo de bens. O baixo custo da méo-de-obra chinesa garante que a
incorporagao dela na producao de determinados bens ndo gere aumentos de

custos.

Todo este arsenal chinés capaz de oferecer bens de conteddo
tecnoldgico a baixo custo ajudou na conquista do mercado interno. Mesmo com
a presenca de grandes multinacionais na China, as empresas locais dominam
os mercados. O passo seguinte das empresas chinesas foi comecar a
expandir sua atuagdo para além do territério chinés e as primeiras regides a

serem conquistadas foram os mercados dos paises emergentes.

A referida estratégia tem se mostrado ainda mais bem sucedida na
medida em que o crescimento econémico dos ultimos anos, crescimento em
meédia 4,2% entre 2000-2010, tem gerado uma classe média emergente nos
paises em desenvolvimento que se encontra avida por consumir bens de

consumo duraveis. A China ao oferecer estes bens a precos bastante
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acessiveis conquista cada vez mais mercados. Hoje a China figura como maior

parceiro comercial dos maiores paises da América Latina e Africa.

As firmas chinesas tém conseguido enfrentar as firmas concorrentes ja
estabelecidas no mercado internacional com uma estratégia de primeiro atingir
os mercados tradicionalmente negligenciados pelas grandes corpora¢cdes. Com
suas vantagens de producdo a custo muito baixo as firmas chinesas
conseguiram rapida penetracdo em mercados nao considerados prioritarios
para as firmas multinacionais. As firmas ja estabelecidas sofrem pressdo
constante de seus acionistas para focarem seus recursos onde a lucratividade
€ maior. Em funcéo de suas caracteristicas, as firmas chinesas fazem com que

este tipo de pressao seja infinitamente menor.

Os mercados como da Africa, América Latina e Sudeste Asiatico s&o
pequenos, de baixo poder aquisitivo e com muitos problemas de infra-estrutura
e por isso ndo sdo muito atrativos para as grandes empresas multinacionais
americanas, européias e japonesas. Ja as firmas chinesas cresceram em um
ambiente similar ao encontrados nestas regides e sabem como proceder

nestas situacdes, facilitando a conquista destes mercados.

Outro elemento que facilita a atuacdo chinesa nestes mercados é a
maior autonomia gerencial que as firmas chinesas possuem. A separacao entre
a propriedade e a gestdo e as menores pressoes feita pelos acionistas faz com
que as empresas chinesas consigam tomar decisées com muito mais rapidez e

tenham uma postura muito mais propensa ao risco.

A combinacdo destes elementos de natureza tecnoldgica e de cultura
das firmas chinesas tem possibilitado a conquista de mercados emergentes. O

que vem garantindo o aumento da produgédo, economias de escala e maior
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aperfeicoamento de técnicas gerenciais, 0 que contribui para que as firmas
chinesas conquistem mercados maiores e mais disputados. Este circulo
virtuoso esta por tras do desempenho exportador e complementa a analise do
caso chinés quando os efeitos da taxa de cambio para o crescimento ndo séo

muito claros.

3.6- Conclusao Parcial

O capitulo buscou focar na politica cambial chinesa e seus efeitos para o
crescimento. Em um primeiro momento, foi feita uma anélise da evolucdo da
politica cambial entre o periodo 1978-2010, apresentando as diversas fases e
0s motivadores para a transi¢cao entre os periodos. Em seguida foi apresentado
0 contexto internacional, que também influenciou a forma como a politica

cambial foi conduzida na China.

No decorrer do capitulo foi feito um teste empirico para se verificar a
validade da relacdo positiva entre a taxa de céambio desvalorizada e o
crescimento chinés. Os resultados encontrados nao foram robustos uma vez
que o0s parametros relacionados a taxa de cambio ndo se mostraram
significativos. Este resultado pode estar relacionado a um problema de
tamanho das séries e no caso da taxa de cambio, a quebras estruturais e

confiabilidade dos dados.

Apesar de os testes empiricos ndo terem sido conclusivos, outro
elemento foi desenvolvido como uma alternativa a visdo da competitividade
advinda da taxa de cambio desvalorizada. Sumariamente foi apresentada a
questao tecnologica na China e como o0 pais tem conseguido aumentar o
conteudo tecnolégico dos produtos e manter precos competitivos. A partir

destes dois elementos a China tem conseguido conquistar cada vez maiores
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mercados ao redor do mundo. O presente capitulo pretendeu, desta forma,
apresentar evidéncias que apontam que a competitividade chinesa néo é fruto
da manipulacdo da taxa de cambio. Mesmo sem descartar o papel do cambio
para 0 desenvolvimento chinés apresentaram-se elementos de
competitividades surgidos de um esforco de inovacdo que apontam para a

necessidade de relativizar a importancia da taxa de cambio.
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Conclusao

O presente trabalho pretendeu analisar o papel da taxa de cambio para
o desenvolvimento chinés. Para isto o capitulo um foi voltado para uma
discussdo tedrica que buscou identificar os argumentos favoraveis e contrarios
ao uso da taxa de cambio como mecanismo capaz de estimular o crescimento
econdmico. O debate teodrico se mostrou inconclusivo em apontar um caminho
para os possiveis efeitos do uso de um nivel de taxa de cambio para estimular
0 crescimento. Em seguida buscou-se referéncias na literatura empirica. Do
mesmo modo que o verificado na discussao teodrica, ndo se chegou a nenhum
resultado conclusivo. Um aspecto interessante a respeito tanto dos trabalhos
tedricos como os trabalhos empiricos € que nao existe vinculagdo obrigatéria
entre as linhas tedricas favoraveis ou contrarias ao uso da taxa de cambio
como instrumento de estimulo ao crescimento econdémico e as correntes da
economia ligadas a ortodoxia ou a heterodoxia. Alguns trabalhos usando um
arcabouco tedrico heterodoxo chegam a conclusbes de que uma
desvalorizacdo cambial tem efeitos depressivos sobre o nivel de atividade,
como foi o trabalho de Krugman e Taylor (1979). Ja o trabalho de Rodrik (2008)
usando um referencial tedrico ligado a teoria ortodoxa conclui que

desvalorizacGes cambiais sdo benéficas para o crescimento econdémico.

O capitulo dois tratou das profundas transformacdes ocorridas na China
desde o inicio das reformas de 1978. A trajetéria da economia chinesa foi
dividida em dois periodos, o primeiro data entre os anos de 1978-1993 e
marcou a primeira onda de reformas econOmicas. As mais importantes
reformas deste periodo foram a reformas do campo e criacdo das primeiras
Zonas Econbmicas Especiais. Com estas duas reformas houve um boom na
produtividade do campo e geracdo de renda e a segunda reforma iniciou o
processo de modernizagdo com 0 acesso a tecnologia estrangeira. O primeiro
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periodo, em termos macroecondémicos, foi marcada por extrema instabilidade
explicitada no comportamento do tipo stop and go e surtos inflacionarios
crescentes. Os desequilibrios macroeconémicos foram uma forte motivagéo
para a segunda onda de reformas. Este segundo periodo foi marcado pela
abertura do mercado interno para as empresas transnacionais, o que se refletiu
em um novo patamar para a recepcdo de investimento externo direto. Pelo
amplo programa de privatizagdo das empresas estatais chinesas, o que
representou um choque de produtividade para a economia chinesa. A entrada
da China na OMC também representou um marco para o pais na medida em
gue foi acompanhado por uma explosao do comércio exterior chinés. O periodo
da segunda onda de reformas acabou gerando um crescimento muito mais
estavel e sem pressdes inflacionarias. Todo este periodo de crescimento
acelerado e mudanca estrutural foi acompanhado de desequilibrios, dentre eles
destacam-se a tendéncias formacao de excesso de capacidade na industria e a
concentracédo de renda. Configurando dois grandes desafios para a economia

chinesa nos proximos anos.

O capitulo trés tratou da politica cambial chinesa no periodo 1978-2010.
Foi realizada uma investigacdo empirica a respeito dos impactos da taxa de
cambio sobre o crescimento econdmico chinés. Algumas especificacbes foram
testadas para averiguar esta relacao e os resultados néo foram conclusivos. Os
parametros associados a taxa de cambio ndo se mostraram significativos. Este
resultado pode ser decorrente do fato de a série de taxa de cambio ser curta e
apresentar quebras importantes. Em funcdo da pouca evidéncia empirica, foi
feita uma investigacao a respeito de causas para 0 aumento da competitividade
chinesa, fatores que ndo levam em consideragdo o nivel da taxa de cambio.
Na secdo competitividade para aléem do cambio foram investigados alguns
aspectos tecnologicos que sinalizam a competitividade chinesa. A qual abordou
aspectos ligados qualificagdo e custo da mao-de-obra, autonomia gerencial e
acesso a tecnologia com o apoio do Estado formam um conjunto de elementos
que ajudam a explicar a capacidade chinesa de produzir bens sofisticados

tecnologicamente a um custo muito menor, em compara(;éo com suas
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concorrentes. A conquista de mercados emergentes, hoje as regides que mais
crescem no mundo, ajuda também a explicar como as firmas chinesas estéo se

tornando lideres em suas areas de atuacao.

Como balango de tudo o que foi analisado da experiéncia chinesa fica
claro que resumir o sucesso chinés a apenas a uma estratégia de crescimento
das exportacdes via 0 uso de uma taxa de cambio desvalorizado n&do € o mais
adequado. Primeiro porque o pais durante a maior parte do periodo de
crescimento acelerado apresentou apreciagdo da taxa de cambio real efetiva.
Em segundo lugar o pais fez um esfor¢co gigantesco em relacdo a reduzir seu
atraso tecnoldgico e o impacto disto ndo pode ser desprezado. Assim,
diferentemente do que muitas vezes é apresentado como uma solucao para os
problemas dos paises subdesenvolvidos, uma taxa de cambio desvalorizada
ndo garante que o setor industrial ird se desenvolver. Politicas industriais e

tecnoldgicas séo tdo ou mais importante que a politica cambial.
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Apéndice
Variaveis utilizadas — Dados anuais para o periodo 1980-2009

PIB=Série de PIB a precos constantes (Rmb milhdes)

IED= Investimento Externo Direto (US$ Milhdes)

FBCF= Formacéo Bruta de Capital Fixo a pregcos constantes (Rmb milhdes)
EXPO = Exportac6es (US$ Milhdes)

CAMNO= Taxa de Cambio Nominal (Rmb/US$)

CAMRE= Taxa de Cambio Real Efetiva — indice 2005=100

Fonte dos dados: World Development Indicators — Banco Mundial
Testes de Estacionaridade

Testes ADF e Phillips-Perron

Variavel t - ADF Lags t- PP Bandwidth
log(PIB) -3.18%** 4 -1,82%** 6
log(FBCF) -3.51** 1 -2,35%** 4
log(IED) 1.46%** 1 -3,20%** 6
log(CAMNO) -2.76** 1 -3.24* 1
log(CAMRE) -0.45%** 4 -2.71% 1
log(EXPO) -2,90%** 1 -2,23%** 3

* ** @ *** indicam significAncia a 1%, 5% e 10%
Teste ADF implementado incluindo ou n&o o intercepto e a tendéncia

Teste PP implementado com Newey-West
bandwidth

Equacdes estimadas
Especificacao Vieira (2006)

D(log(PIB)) = 0,07 + 0,012D(log(IED)+0,22D(log(FBCF))*+0,02D(log(EXP0Q))+0,02D(log(CAMNOQ))
D.P= (0,01) (0,011) (0,09) (0,044) (0,03)

*Significativo a 5%

Especificagcdo Usando Cambio Real
D(log(PIB)) = 0,06 +0,012D(log(IED)+0,1799D(log(FBCF))**+0,006D(log(EXPO)) - 0,053D(log(CAMRE))
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D.P= (0,0178)  (0,010) (0,095) (0,04) (0,033)

**Significativo a 10%

Especificacdo Usando Cambio Real e Dummy

D(log(PIB))
=0,06+0,014D(log(IED)+0,169D(log(FBCF))+0,002D(log(EXP0))0,059D(log(CAMRE))+0,002Dummy

(0,02)  (0,010) (0,109) (0,04) (0,02) (0,01)
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