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INTRODUCAO

m dos fatos mais marcantes da ordem internacional pés Guerra Fria tem sido a

emergéncia da China a condicdo de poténcia global. Na perspectiva chinesa, expressa

pelo governo e por académicos, haveria uma opcéo pela “ascensdo pacifica™ aquela
condi¢do. A economia, ancorada por uma politica externa cada vez mais ativa, daria a base de
sustentacdo da trajetdria de afirmacgéo de um maior protagonismo na arena internacional. Trata-se de
uma estratégia politica de longo prazo, na qual a adesdo aos mecanismos de mercado para regular
parcelas crescentes do mundo da producdo e distribui¢do da riqueza, € um instrumento do objetivo
maior da modernizacdo chinesa, e ndo um fim em si mesmo determinado pela adesdo a uma pretensa
(e definitiva) ordem liberal. O sucesso da estratégia chinesa contrasta com as experiéncias frustradas
de “big bang” na transicdo das economias de planejamento central do antigo bloco soviético ou de
implementacdo do Consenso de Washington na América Latina. Nesses dois casos, a substituicdo de
modelos de modernizagdo fortemente centrados no papel do Estado como promotor do crescimento
por modelos baseados no bindmio “liberalizagdo-desregulamentagdo” mostrou-se questionavel em
seus resultados econdémicos e sociais. A globalizacdo, especialmente em sua dimensédo financeira, nao
foi capaz de realizar as promessas de crescimento e estabilidade anunciadas a partir do final dos anos
1980.

A experiéncia chinesa recente recoloca a questdo dos “estilos de desenvolvimento” ou das
formas alternativas de modernizacdo capitalista, onde a via anglo-saxdnica ou liberal tem por
antagonismo conceitual os distintos modelos de “capitalismo organizado”. Por muito tempo - pelo
menos até meados da década de 1980 — os modelos alemao e japonés — esse replicado pelos newly
industrialized countries (NICs) asiaticos, especialmente Coréia do Sul e Taiwan — mostraram um elevado
dinamismo. A complementaridade entre “Estado” e “Mercado”, e a subordinacdo do mundo das
financas aos interesses desenvolvimentistas, eram apontados como elementos virtuosos. Nos anos
1990, o que era virtude passou a ser compreendido como fragilidade. No caso asiatico, a crise
financeira de 1997-1998 foi apontada por muitos criticos do “capitalismo organizado” como a prova
definitiva dos desvios causados pela tentativa do Estado direcionar as forcas de mercado. Todavia, a

1 Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal do Rio Grande do Sul e Pesquisador do CNPQ.
E-mail: <amcunha@hotmail.com> ou <andre.cunha@pesquisador.cnpq.br>. Versdo: janeiro de 2006. Agradeco ao apoio de
pesquisa do bolsista PIBIC-CNPQ, Henrique B. Renck.

2 Pesquisador do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econémica do IE/Unicamp e Doutorando do IE/Unicamp. E-mail:
<andremb@eco.unicamp.br>.

3 A perspectiva oficial aparece em “China's Peaceful Development Road” (http://www.china.org.cn/e-white/index.htm,
acessado em dezembro de 2005). Nega-se portanto a inevitabilidade da guerra como mecanismo de afirmacdo de um certo poder
que busca espacos de reproducédo. Todavia, isso ndo tem impedido a China de investir em modernizacdo de suas forgas armadas.
O poder militar, expresséo evidente do hard power chinés, é objeto de preocupacdo dos EUA.




O novo regime cambial chinés e a diplomacia do “yuan fraco”

prépria recuperacdo dos paises da regido e a manutencéo do drive chinés, que esta transformando as
relagdes econbmicas regionais e internacionais,* impdem uma reflexdo mais cuidadosa sobre as
relagdes entre politica e economia. Como sugerem Dooley e Garber (2005) os paises periféricos melhor
sucedidos na promocao do crescimento vém perseguindo o0s ecos das estratégias desenvolvimentistas e
intervencionistas — especialmente no que se refere a regulacdo dos mercados financeiros — que
viabilizaram a reconstrucéo européia e japonesa no pés-guerra.

De fato, a China tem uma estratégia de longo prazo, cujos vetores centrais nos permitem
especular sobre a existéncia de uma hierarquia de determinantes, onde a economia e os “mercados”
aparecem como instrumentos da afirmacdo de uma certa visdo politica. Esta, por sua vez, também
poderia ser vista como um meio para o alcance de um objetivo ainda mais amplo, que poderia ser
formulado, ainda que especulativamente, da seguinte forma: a China se percebe como uma civilizacdo
em busca de espacos de reproducéo e afirmagdo em uma realidade internacional complexa, onde ndo
parece ser possivel qualquer estratégia de isolamento, tanto na esfera politica, quanto na econdmica.
Assim, a expansdo das bases materiais da sociedade torna-se fonte de acumula¢do de poder. O
desenvolvimento econdmico é um objetivo e, a0 mesmo tempo, um pré-requisito para a existéncia da
nacdo, sua coesdo interna e protecdo externa. As politicas econdmicas nas mais diversas dimensdes
funcionam de forma subordinada ao objetivo maior de fortalecimento e perpetuacdo da nacdo (ou
civilizacdo) chinesa.s

E nesse contexto mais amplo que se procura compreender aqui a racionalidade politica da
mudanca recente em um dos principais aspectos da politica macroecondmica da China, qual seja, seu
regime cambial. Depois de anos de forte pressdo externa, o Banco do Povo da China (BPoC) anunciou,
em julho de 2005, a adog¢do de um sistema de flutuacdo administrada com base em uma cesta de
moedas. Apds mais de uma década de cambio fixo, em que o yuan renminbi® mantinha uma vinculagédo
direta com o dolar norte-americano (somente délar, de agora em diante), aquela mudanca introduziu a
possibilidade de uma maior flexibilidade na relacdo entre a moeda chinesa e as principais divisas-
chave da economia internacional. Argumenta-se, na seqiiéncia, que a nova politica cambial chinesa
deve ser compreendida a luz da estratégia desenvolvimentista do pais. O ajuste tatico representado
por tal mudanca néo parece significar um desvio fundamental no foco de longo prazo anteriormente
explicitado.

A DIPLOMACIA DO YUAN E O NOVO REGIME CAMBIAL

A flexibilizacdo do yuan é um exemplo importante de como a China maneja os instrumentos
econdmicos com um sentido estratégico de longo prazo. Por isso insinua-se aqui a existéncia de uma
diplomacia do “yuan fraco”, onde a gestdo da moeda nacional (e de seu valor externo) se vincula
estreitamente ao objetivo da preservacéo do crescimento e da estabilidade econdmica e politica, interna
e externa. Por vezes, a busca desses objetivos se revela contraditéria, em uma dimensao que esta para

4 Ver Medeiros (2005).
5 Também aqui a China parece reproduzir o “modelo asiatico” estabelecido pelo Japéo e replicado pelos NICs (Medeiros, 2005).

6 O Yuan Renminbi (RMB) é a moeda oficial da China. Eventualmente “yuan” e “renminbi” serdo utilizados isoladamente ao
longo do texto. Devem ser lidos como simplificagbes de uma mesma unidade monetaria.
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além do que sugere a analise de modelos macroecondmicos de economias abertas na tradicdo Mundell-
Fleming.

No dia 21 de julho de 2005,” 0 Banco do Povo da China anunciou que o pais passaria a adotar
um regime de flutuagdo administrada para o yuan tendo por base uma cesta de moedas. Abandonava-
se, assim, a politica de mais de uma década de fixacdo do valor da moeda chinesa em termos do ddlar,
com a cotacdo RMB 8,27 desde 1997.8 A partir de julho, o yuan renminbi passou a poder flutuar® dentro
de uma banda estreita. Isto pode implicar movimentos mais largos com respeito as moedas que
individualmente comp8em a cesta, como o ddlar. Até agora, a ponderacido exata de cada moeda
naquela cesta foi apenas sugerida por declaracdes oficiais, levando analistas de mercado a acreditar
gue o dolar respondera por cerca de 45%, com o iene participando com 20% e o euro com 15%. Além
da participacdo de cada pais no comércio exterior chinés,!? também teria sido levado em conta aspectos
financeiros, tais como o perfil da divida externa da China em termos de denominacdo monetaria, bem
como a origem dos fluxos de investimento externo, que tem sido a forma predominante de absorc¢édo de
capitais (Prasad; Wei, 2005; Len, 2005).

Os objetivos oficiais da reforma no regime cambial parecem dar conta de responder as
pressBes advindas do governo e do Congresso dos EUA, que, por sua vez, faziam eco a interesses
privados, financeiros e ndo financeiros, em torno de uma eventual valorizacdo da moeda chinesa frente

ao délar. Assim, o anuncio do BPoC fala em *“... aprimorar o sistema de economia socialista de
mercado na China, capacitando os mercados de desempenharem de forma plena a alocagcdo dos
recursos ...”!1 e garantir “maior flexibilidade” na relagdo entre o délar e o renminbi (RMB). Por outro
lado, o BPoC manteve o compromisso de atuar no mercado em funcdo de uma estratégia econémica
mais ampla, o que fica explicito quando anuncia que “... ird fazer ajustes na banda cambial do RMB
sempre que necessario de acordo com os movimentos de mercado e, também, a situacdo econdmica e
financeira.”. Assim, o BPoC se considera responsavel por “... manter a taxa de cambio do RMB
basicamente estavel em um nivel adaptativo e de equilibrio, de modo a promover o equilibrio do

balanco de pagamentos e assegurar a estabilidade macroecondmica e financeira.”

Ha nessa nova estratégia chinesa um reconhecimento de que 0s superavits em conta corrente e
na conta capital podem agravar o quadro de desequilibrios no comércio internacional, com um
potencial politico de provocar retaliacées sobre o pais. Os elevados niveis de reservas oficiais — que
atingiram a marca de US$ 818,9 bilhdes ao final de 2005, tendo crescido US$ 208,9 bilhdes ao longo do

7 A Malésia fez 0 mesmo movimento, abandonando o cambio fixo e adotando uma flutuacdo administrada. De acordo com o
FMI (IMF, 2005c) as economias asiaticas tém se preocupado em ndo “descolar” o valor de suas moedas com respeito ao yuan
para nédo perder competitividade nos mercados ocidentais.

8 E importante lembrar que a opgdo chinesa de n&o desvalorizar o yuan quando da crise asiatica foi um elemento estabilizador
da regido. Ver Medeiros (2005); Prasad e Wei (2005).

9 Entre o final de julho de 2005 e a primeira quinzena de agosto, o yuan flutuou entre RMB 8,1128 e RMB 8,0980 por ddlar,
centrando-se em 8,11. Ver: Economic... (2005).

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

11 Cf. Public... (2005, Traducédo dos autores).
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ano — atestariam o movimento interno de absor¢do dos superavits no balanco de pagamentos e
sustentacdo no antigo regime de cambio fixo com referéncia no ddlar. A opc¢ao de ligar o yuan a uma
cesta de moedas, enfatizando o carater “gradual” e “adaptativo” do novo sistema, parece revelar a
preocupacdo do governo chinés em equilibrar tensGes que sdo contraditérias. No front externo, a
pressdo pela valorizacdo do yuan frente ao délar manifesta-se no plano comercial e diplomatico,
especialmente nas ameacas de retaliacdes protecionistas dos EUA. Ademais, os influxos crescentes de
capitais de curto prazo posicionados nos mercados futuros em torno de apostas em um yuan forte vém
adicionando um elemento especulativo ao processo corrente de ajuste cambial.. Tal influxo de recursos
— que explica grande parte do ritmo inédito de acumulacdo de reservas!? e dificulta a operacdo da
politica monetéaria — tornava crescente o descolamento entre a antiga cotacdo oficial do RMB e o seu
valor nos mercados futuros.

Por outro lado, no plano interno, havia de se compatibilizar um eventual fortalecimento da
moeda doméstica com o equilibrio do sistema financeiro. Nos Ultimos anos os bancos chineses foram
capitalizados com ativos financeiros denominados em délares. Com isso, uma valorizacdo do yuan nos
niveis desejados em Washington e Wall Street — algo entre 10% e 20% — poderia causar um profundo
desequilibrio patrimonial nos bancos chineses, com efeitos potencialmente desestabilizadores sobre o
sistema financeiro, em particular, e 0 conjunto da economia, em uma perspectiva mais geral. Os
exemplos recentes da crise financeira japonesa e de outros paises asiaticos, como Coréia, Indonésia e
Tailandia, parecem assombrar os lideres da tecnocracia econdmica chinesa.!3

O novo regime cambial veio a luz em um momento no qual cresciam as press@es oficiais e de
mercado sobre a moeda chinesa. Nos ultimos anos, varias andlises!4 apontavam que a rigidez na
relacdo entre o dolar e o yuan estaria dificultando a reducdo dos desequilibrios internacionais de
pagamentos. Esperava-se que uma valorizagdo do yuan poderia fazer com que a taxa de cambio real e
efetiva do dolar caisse o suficiente para reverter a trajetoria explosiva dos déficits em transacGes
correntes dos EUA - que passaram de um patamar médio de 2% do PIB no come¢o dos anos 1990 para
algo entre 6% e 7% do PIB no biénio 2004-2005. Por conta de tal expectativa, a China passou a
experimentar uma maior absor¢do de capitais de curto prazo, que passaram a apostar em um yuan
mais forte nos mercados futuros. O debate em torno do nivel da taxa de cambio de equilibrio do yuan
vincula a presenca crescente da China no comércio internacional a manipulacio da taxa de cambio. Tal
competitividade seria espUria na visdo de muitos, denotando a perseguicdo de uma estratégia
mercantilista por parte da China. Todavia, os estudos empiricos que buscam definir tal nivel de
“equilibrio”, longe de langarem luz sobre o tema, acabam gerando mais divergéncias, na medida em
que apontam resultados muitos dispersos que vao desde a auséncia de subvalorizacédo até niveis em
que esta atinge cerca de 50%. E bem verdade que predominam os resultados que reafirmam a
percepcdo convencional de um “yuan fraco”.15

12 Estudo recente (Official... 2005) mostra que para a China, entre 2001 e 2004, os acréscimos aos estoques de reservas
representam mais de 200% dos saldos em conta corrente — o que também é verdade (em menor escala) para outros asiaticos.

13 Uma andlise detalhada dos riscos envolvidos na (entdo possivel) valorizacdo do yuan sobre o sistema financeiro chinés pode
ser encontrada em Roubini e Setser (2005).

14 As referéncias podem ser encontradas em Goldstein (2005).

15 Dunaway e Li (2005) oferecem uma survey atualizada. Constatam que a disperséo dos resultados reflete a adocao de distintas
metodologias, periodos e variaveis representativas dos fundamentos econémicos no céalculo do nivel de “equilibrio” do yuan.
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E importante destacar que até agora (fevereiro de 2006) a apreciacdo do yuan frente ao ddlar
tem oscilado na casa de 2%, sugerindo que o novo regime cambial chinés tendera a refletir a disposicéo
dos policymakers chineses em promover um ajuste “gradual” e “adaptativo” no valor externo de sua
moeda. Tal opcao precisa ser compreendida a partir da necessidade da China administrar uma série de
tensGes contraditérias, especialmente no que se refere ao objetivo de preservar sua trajetéria de
crescimento e modernizagdo versus reduzir um conjunto de pressdes externas — que vém de fontes
oficiais e privadas cujos interesses comerciais, financeiros e geopoliticos se chocam com o papel cada
vez mais ativo do pais na ordem internacional — e internas — derivadas dos desequilibrios criados com
a rapidez de sua expansdo. E nesse sentido que se faz necessario um olhar sobre a estratégia de
“ascensdo pacifica” da China.

O governo chinés trabalha com um horizonte de longo prazo para a realizacdo plena dos
objetivos de modernizacdo.1® Em meados de 2030, sua populagdo se estabilizaria ao redor de 1,5 bilh&o
de habitantes, e somente em 2050, ao fim desse processo, a renda per capita atingiria um nivel
intermediario. O foco no crescimento e na melhoria das condi¢des de vida da populacdo em geral foi
estabelecido ja em 1978, quando as liderancas do Partido Comunista Chinés (PCC), sob a batuta de
Deng Xiaoping, iniciaram o processo de reconversdo e abertura da economia. O “caminho do
desenvolvimento para uma ascensdo pacifica” pretendia utilizar os instrumentos de mercado,
especialmente para absorcdo de tecnologia e capacidades administrativas do Ocidente. A economia e
n&o a “guerra”’ garantiria o “espaco vital” da expansdo chinesa. E por isso que Bijian (2005) afirma
gue “a mais significativa decisdo estratégica feita pelos chineses foi a de abracar a globalizagéo, ao
invés de rechaca-la”. Contudo, ndo se pode confundir essa opgdo como a adesdo aos principios do
neoliberalismo. A complexidade da dindmica de modernizacdo da China vem impondo um lento,
gradual e controlado processo de incorporacdo/adaptacdo dos mecanismos de mercado.

A conclusdes semelhantes chega a tentativa de Ramo (2004) de definir o que seria o “Consenso
de Pequim”, as licbes da ascensdo chinesa aos demais paises em desenvolvimento: alta prioridade a
inovagdo tecnologica, busca de crescimento equilibrado e sustentado, autodeterminacdo e busca dos
préprios caminhos, entre outros elementos bastante distantes das idéias do Consenso de Washington.
E, especificamente em relacdo a politica macroecondmica, Flassbeck (2005) descreve uma estratégia
baseada na fixacdo unilateral da taxa de cambio em niveis competitivos, na manutencdo de uma conta
de capital ainda bastante restrita, na reforma das regras de determinacéo salarial em meados dos 1990,
e na conducédo heterodoxa dos instrumentos fiscais e monetérios, sustentando a demanda agregada e o
clima favoravel aos investimentos. Seria essa gestdo pré-dinamismo, aliada aos demais fatores

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

17 “A China ndo ira seguir o caminho que levou a Alemanha a Primeira Guerra Mundial, e a Alemanha e Japdo a Segunda
Guerra Mundial, quando esses paises pilharam recursos de forma violenta ou perseguiram a hegemonia. Tampouco a China
seguira o caminho das grandes poténcias que, na Guerra Fria, competiram pela dominagdo global. Ao invés disso, a China ira
transcender as diferencas ideoldgicas para aspirar paz, desenvolvimento e cooperagdo com todos os paises do mundo.” Ver
Bijian (2005).
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estruturais, que explicaria a trajetéria espetacular daquele pais, especialmente no ciclo mais recente
(desde 1994).

Os planejadores da burocracia chinesa!® e as liderancas do PCC estdo conscientes das tensées
provocadas pelo crescimento acelerado.’® Em particular, preocupam-se em evitar os desequilibrios
distributivos, tanto funcionais quanto regionais, a escassez de matérias-primas € 0s problemas
ambientais. No discurso oficial, a abertura ndo pode suprimir a busca pela independéncia, e o
imperativo da eficiéncia econ6mica ndo deve se sobrepor a harmonia e coesdo da sociedade. O avan¢o
tecnologico ndo pode comprometer a incorporacdo de mao-de-obra. O sucesso das zonas costeiras
modernas deve ser gradualmente replicado no interior, no que vem se denominando uma “corrida ao
oeste”. Nao a toa, os investimentos publicos, especialmente em infra-estrutura e habitacdo popular,
vém se constituindo nos instrumentos de sustentacdo do ritmo de crescimento nos momentos de
desaceleracéo das exportagdes.?0

O rapido desenvolvimento chinés tem chamado a atencdo da comunidade internacional, na
medida em que gera externalidades que podem ser percebidas (potencialmente) como ameacas,
especialmente nas areas militar e de seguranca energética. Ademais, apesar do avanco do ultimo
guarto de século, os niveis de renda do pais (em termos absolutos e per capita) e sua constelacdo de
recursos naturais e populacionais sugerem a necessidade da manutencédo do crescimento, bem como
evidenciam alguns de seus limites. A escassez potencial de energia, matérias-primas para a producao
industrial e alimentos, estaria no centro das preocupaces do governo chinés,2t influenciando a
estruturacdo da politica externa em pelo menos trés dimenses: (i) a busca de fontes de energia,
especialmente petréleo e gas, o que tem levado a China a se aproximar de paises que fazem parte da
area de influéncia dos EUA ou, mesmo, que estdo em confronto com o hegemon, como Ira, Venezuela e
Sudéo;? (ii) complementando a “diplomacia do petréleo”, a China tem anunciado investimentos em
diversas economias periféricas®® e mesmo economias avangadas ricas em recursos naturais (como
Canada e Australia), com vistas a ampliacdo das fontes de suprimento de insumos estratégicos; para
tanto utiliza seus “campedes nacionais”, os conglomerados estatais eleitos para nuclear o esforco
industrializante, e que vém sendo incentivados pelo governo a avangar em seus processos de
internacionalizacdo; e (iii) um aprofundamento das rela¢cdes econ6micas no plano regional, tanto pela
via usual dos fluxos de comércio e investimento, quanto pela construcdo de lagos institucionais mais
sélidos, pelos quais o pais busca cooptar vizinhos que poderiam, em principio, serem deslocados dos

18 Mahbubani (2005) destaca que o PCC e a burocracia estatal chinesa experimentaram uma profunda transformacéo nos
Gltimos anos. Mais do que isso, esse analista sugere que a atual geracao de liderangas é a melhor que o pais dispGe em décadas.

19 Tal visdo oficial estd no White Paper “China's Peaceful Development Road”, disponivel em: http://www.china.org.cn/e-
whiteZindex.htm, acessado em dezembro de 2005. As linhas gerais do programa quinquenal para o periodo 2006-2010,
adiantadas em outubro de 2005 pelo comité central do PCC, ao contrario do que desejariam as demandas ocidentais, enfatizava
outros aspectos que ndo a ampliagdo da democracia ou da participagdo do setor privado na economia: seria necessario tornar o
dinamismo menos desigual em termos regionais, menos dependente do investimento e menos poluente, além de socialmente
mais inclusivo. Ver, a respeito, Five... (2005) e China... (2005).

20 Esse ponto estd muito bem analisado em Medeiros (2005) e Unctad (2005).

21 Cf. Zweig e Jianhai (2005) e Jisi (2005).

22 Detalhes em Zweig e Jianhai (2005).

23 Prasad e Wei (2005) reportam um movimento de expansdo de investimento externo originado na China e estimulado pelo
governo — desde 2001 estdo sendo implementadas medidas de desregulamentacdo da conta capital com esse intuito. Em 2004,
teriam sido perto de US$ 4 bilhdes, dos quais metade para a América Latina e 40% para paises asiaticos.
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mercados globais por forga da concorréncia chinesa e que passam a ter no préprio mercado chinés uma
fonte substituta de dinamismao.

A CHINA E AS ECONOMIAS ASIATICAS

A China tem se consolidado com o principal centro dinamico do Pacifico Asiatico. O pais
absorve mais de 40% dos investimentos diretos direcionados para a regido. Como se vera na seqiéncia,
uma parcela consideravel desses recursos se origina na propria Asia, especialmente no Japao, Coréia
do Sul e Hong Kong. O comércio bilateral tem crescido fortemente, com a China posicionando-se como
importador liquido de insumos e equipamentos mais sofisticados dentro da regido, e exportador
liquido de manufaturas para os mercados ocidentais.2* A sua estratégia macroeconémica de procurar
preservar o crescimento via drive exportador, combinando uma gestdo mais estrita do cambio e dos
fluxos de capitais, parece estar sendo compartilhada por outros paises da regido. Tal opcdo €
compreensivel tendo por pano de fundo a experiéncia dos anos 1990 de liberalizacao financeira e crise.
Depois de 1998, muitas economias asiaticas passaram a ter como estratégia (implicita ou explicita) a
criacdo de colchdes de liquidez (em ddlares) suficientemente elasticos para afastar o que se passou a
perceber na regido como um risco inerente ao processo de globalizacdo, qual seja, a de crises
financeiras geradas pela conversibilidade da conta capital. A racionalidade de tal protecao é admitida
até por seus criticos,?s e evidenciada pela sensivel melhoria das contas externas e reversdao da
vulnerabilidade que precedeu a crise de 1997-1998. Para a China, em particular, aquela crise
determinou um olhar mais cauteloso sobre a globalizacdo financeira. Antes dela o pais havia
anunciado a intencdo de tornar a conta capital plenamente conversivel no ano 2000. Depois da crise, tal
tendéncia reverteu-se e 0 pais passou a acumular mais reservas.

A partir de 2002, a queda do dolar tem levado, em muitos momentos, a uma ampliacdo do
esforco oficial de sustentacdo das moedas asiaticas. A contrapartida da menor flexibilidade cambial
nos paises asiaticos aparece na aceleragdo do ritmo de acumulacéo de reservas internacionais, o que,
por sua vez, tem induzido a adocdo de medidas de esterilizacdo do excesso de crédito doméstico. No
caso asiatico, entre 2001 e 2005, a variagdo de reservas como propor¢do da renda atingiu o nivel médio
mais elevado das ultimas quatro décadas, algo em torno de 5%, contra uma média pouco superior a 1%
do periodo 1970-2000.26 Tal nivel também nédo encontra precedentes no desempenho corrente ou na
histéria recente de outras regides.

Em uma perspectiva mais ampla, € preciso considerar que as economias asiaticas vém
demonstrando um renovado dinamismo nesses anos que se seguiram a crise financeira. Apés a
abrupta interrupcdo de uma trajetoria até entdo sustentada de crescimento com estabilidade econémica
e avancos significativos em areas sociais, a maioria dos paises da regido logrou experimentar uma
vigorosa recuperacao ja a partir de 1999, com um interregno em 2001 e 2002 em fungéo da retracdo da

economia norte-americana e, por decorréncia, um desempenho desfavoravel no mercado mundial de

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

25 Ver, por exemplo, Eichengreen (2004).
26 Estimativas dos autores com base nos dados de diversos World Economic Outlook Database, disponiveis em <www.imf.org>.
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bens eletronicos. Entre 1999 e 2004, a regido vem crescendo em um ritmo superior a média mundial,
entre 5% e 8% em média ao ano, dependendo do grupo de paises considerados — especialmente se ha a
inclusdo da China. Em particular, os anos de 2003 e 2004 marcaram ndo somente uma expansao forte
do produto como, também, a manutencdo de resultados bastante expressivos nas contas externas. O
superavit global do balanco de pagamentos regional chegou a casa dos US$ 200 bilhdes em 2003, e
US$ 312 bilhdes de 2004. Neste ano, verificou-se um expressivo superavit da conta capital, ao qual
somou-se o resultado em conta corrente j& superior a US$ 100 bilhdes/ano em média nos ultimos trés
anos (World Bank, 2005).

Tal desempenho externo merece uma atencdo especial, pois ele marca uma diferenca
fundamental em relagdo ao periodo que antecedeu a crise financeira refletindo, também, o esfor¢o de
reducdo da vulnerabilidade externa na regido. Desde o inicio dos anos 1990, os paises asiaticos vém
tentando lidar com as pressdes oriundas de um ambiente internacional marcado pela crescente
abertura econémica, especialmente dos mercados financeiros, e pela recorréncia de episédios de
ampliacdo e contracdo da liquidez financeira gerada nos paises avancados. Em resposta a esse fato,
alguns paises, como Coréia, Indonésia, Tailandia, Maléasia, ampliaram o grau de conversibilidade de
suas contas capitais desde o final dos anos 1980. Assim, até a crise os paises da regido absorveram, em
média, algo entre 3% e 4% dos respectivos produtos em poupanca externa. A contrapartida disso
foram os elevados déficits em transacOes correntes.

Com niveis internos de poupanca ja elevados, a ampliacdo da liquidez doméstica alimentada
pelo crédito externo gerou um hoom de investimentos reais e financeiros que contribuiu para o
acumulo de fragilidades financeiras e reais. A inflagdo nos precos dos ativos financeiros, o excesso de
investimento em setores produtivos, especialmente no complexo eletrénico (o que contribuiu para a
queda nos precos dos produtos eletrénicos no periodo que antecedeu a crise), a ampliacdo do
endividamento do setor privado (de curto prazo e denominado em délares), e a reducdo da
rentabilidade em diversos setores produtivos, compuseram o quadro que deu margem a uma crescente
vulnerabilidade, explicitada quando da crise cambial iniciada na Tailandia, e que logo contaminou 0s
demais paises da regido, com destaque para 0 caso coreano, cuja estrutura econdmica era (e é€) muito
mais profunda e desenvolvida que varios de seus vizinhos do leste e, principalmente, do sudeste

asiatico (ADB, 2005).

Entre 1997 e 2001, a regido digeriu a crise ampliando exporta¢des o que permitiu, salvo na
retracdo do mercado eletrdnico, em 2001, resultados excepcionais em transa¢des correntes. Ja na conta
capital, verificou-se uma saida liquida de recursos — inclusive com uma queda no ritmo de expansao
dos investimentos, mesmo no caso chinés. O crescimento dependeu fortemente de politicas fiscais e
monetarias mais acomodaticias e do drive exportador. Ademais, 0os superavits em transacfes correntes
mais do que compensaram os déficits nos fluxos de capitais permitindo uma persistente recomposicdo
dos niveis de reservas externas. A partir de 2002, o resultado global do balanco de pagamentos — que
passou de 3,1% em 2001, para 9,3% do PIB, em 2004 — e o nivel de recomposicédo das reservas — que é a
contrapartida contabil daquele resultado — passaram a ocorrer de uma forma que nao encontra
precedentes na histéria recente da economia internacional (World Bank, 2005).

19



André Moreira Cunha / André Martins Biancareli

A China tem sido o motor do cada vez mais intenso processo de integracdo comercial e
financeira da regido asiatica. Em termos mais amplos, o crescimento chinés respondeu por % da
expansdo do comércio mundial em 2002 e 2003, e por cerca de 15% em 2004, um ano marcado por uma
sensivel recuperagdo da demanda mundial. O efeito-China tem se manifestado no aumento na
demanda internacional de commodities,2” 0 que contribuiu para uma forte expansdo nos pre¢os dos
produtos agricolas e minerais nos ultimos trés anos. Aqui, quando se toma em perspectiva o comércio
intra-regional, deve-se ressaltar a complementaridade entre a estrutura produtiva e comercial da China
com os demais paises da regido. Assim, por exemplo, no setor agropecuario a China é exportadora de
produtos temperados para os paises da ASEAN,28 enquanto importa produtos tropicais. Este fato vem
garantindo a viabilizacdo do acordo de cooperagdo que tem por objetivo criar uma area de livre
comércio China-ASEAN, a ser implementada entre 2010 e 2015. Nesse processo, foram reduzidos os
impostos de importacédo dos produtos primarios de origem agropecudria para niveis entre 0% e 5%. O
comércio nesse setor vem crescendo a um ritmo de 15% ao ano entre tais paises (World Bank, 2005).

Por outro lado, paises com estruturas produtivas mais complexas que a China, como Japao,
Taiwan e Coréia, vém se tornando fontes importantes de suprimento de maquinas e equipamentos que
déo sustentacdo a um ritmo intenso de ampliacdo dos investimentos no setor produtivo industrial.
Capital e tecnologia fluem na forma financeira — via investimento direto externo — ou na importacao de
equipamentos modernos. Somente quatro economias da regido, Hong Kong, Japao, Coréia e Taiwan,
vém respondendo por cerca de 60% do IDE absorvido pela China.2?® A demanda chinesa por matérias-
primas e equipamentos fica patente no fato de suas importagdes passarem de uma média mensal de
US$ 20 bilhGes no comego de 2002, para mais de US$ 50 bilh6es/més no final de 2004, inicio de 2005.
Para se colocar em perspectiva, a China importa em um més e meio o que o Brasil importa em um ano.
Segundo as estimativas do Banco Mundial, entre 2002 e 2004 as importacGes chinesas foram
responsaveis por metade do crescimento das exportacGes dos demais paises da regido (World Bank,
2005, p. 17). Por outro lado, a presenca cada vez mais forte das exportacdes chinesas em terceiros
mercados tem se revelado um importante desafio tanto para os paises que apresentam vantagens
comparativas semelhantes as chinesas, pela abundancia relativa de méo-de-obra barata, quanto para
paises como a Coréia que dependem sensivelmente do drive exportador em manufaturados mais
sofisticados.30

Assim, a consolidagcdo da China como motor de transmissdo regional dos impulsos de
crescimento vindos do ocidente esta configurando um novo quadro de integracdo das economias
asiaticas o que, por um lado, amplia os riscos de “efeito-contagio” no caso de uma reversdo da
conjuntura externa, e por outro, cria espaco para (em um futuro que ainda ndo pode ser visualizado) a
emergéncia de um novo bloco geopolitico mais organico. Ha, desde a crise financeira, um esforco

27 Para se tomar um dos exemplos mais expressivos, basta lembrar que a China foi responsavel por 1/5 da demanda mundial
por produtos minerais em 2004. Ademais, o crescimento anual de sua demanda esteve na casa dos 16% entre 1997 e 2004, o que
representou 60% da procura mundial naquele periodo (World Bank, 2005, p. 22).

28 Association of South-East Asian Nations (Associacao das Nagoes do Sudeste Asiatico).

29 Dados de Prasad & Wei (2005, p. 41). Em 2003, por exemplo, 33% do IDE originou-se em Hong Kong, 9,4% no Japéo, 8,4% na
Coréia, e 6,3% em Taiwan. E importante observar que por ser uma praga financeira internacional, uma parcela nio desprezivel
do IDE de Hong Kong representa, em Gltima instancia, capitais da prépria China e de terceiros paises que fazem arbitragem
regulatdria com vista a obten¢éo de vantagens tributarias.

30 Sobre a complementaridade e concorréncia entre China e os demais paises da regido ver Rajan (2005).
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crescente de institucionalizacdo da cooperacdo econémica, tanto no comércio, quanto nas financas.
Medidas recentes, como os acordos de swap da Iniciativa de Chiang Mai, os “Asian Bond Market
Initiatives” — uma série de medidas voltadas ao aprimoramento dos mercados de capitais da regiéo,
com o intuito de viabilizar a fixacdo das poupancas na regido — e a idéia de criagdo de um Fundo
Monetario Asiatico (inicialmente esbocada pelos japoneses em 1997, e retomada pelo Banco Asiatico de
Desenvolvimento, em 2005), além de diversos acordos de livre comércio, vém dando vida ao que se
pode perceber com a busca politicamente consciente de ampliar margens de manobra para a realizacao
de estratégias desenvolvimentistas em um novo ambiente de globalizagdo econdmica com predominio
das financas privadas.

CONSIDERAGOES FINAIS

Procurou-se argumentar nesse trabalho que a idéia da existéncia de “diplomacia do yuan
fraco” tem racionalidade quando se considera ndo o nivel da taxa de cambio, mas sim quando se
percebe que a gestdo do valor externo do yuan e dos fluxos financeiros guarda uma relagédo estreita
com a necessidade de manter o ritmo de crescimento acelerado e inser¢cdo pragmatica na economia
globalizada. Pode-se inclusive especular sobre a emergéncia de uma nova fase da internacionalizacao
chinesa. No quarto de século que se seguiu a abertura promovida por Deng Xiaoping, tratava-se de
priorizar a absorcao de capitais (na forma de investimentos diretos e ndo de divida) e tecnologia, além
de ampliar a geragdo de divisas por meio do comércio internacional. Com uma capacidade para
exportar mais robusta, a China p6de minimizar o temor da escassez de alimentos e matérias-primas, o
gue seria um limite objetivo a continuidade do crescimento. Em uma “fase dois”, o pais parte para a
internacionalizacdo de seus capitais e da sua moeda. Desde 2001, o governo vem estimulando os
investimentos internacionais das estatais em d&reas estratégicas, bem como permitindo que seus
vizinhos utilizem o yuan para liquidar pagamentos no comércio bilateral regional. Assim, na “fase
um”, a manuten¢do da moeda “subvalorizada” em termos do ddlar norte-americano funcionava como
um apoio adicional ao drive exportador. Na “fase dois” a moeda chinesa segue mirando o délar, porém
ndo se pode descartar a funcionalidade do fortalecimento do yuan em linha ndo sé com o crescimento
da produtividade local como, também, da internacionalizacdo dos capitais chineses.3!

Assim, a “flexibiliza¢do™ do yuan aparece como um movimento tatico da China em seu esforco
estratégico de manter uma bem-sucedida trajetéria de modernizacéo e crescimento econdmico. E nesse
sentido que a “diplomacia do yuan fraco” deve ser compreendida. Ndo se trata de uma insinuagdo
sobre um certo nivel de equilibrio para a taxa de cdmbio real, desde logo um tema que ndo encontra
consenso na literatura empirica. O que se procurou demarcar é que o valor externo do yuan e a gestao
dos fluxos de capitais sdo determinados, em ultima instancia, pela ponderacdo entre os objetivos
politicos de longo prazo e a necessidade de adaptacao as circunstancias conjunturais de adaptacao da
China a um ambiente de internacionalizacdo e de rapidas mudancgas estruturais. A burocracia estatal
chinesa parece ter consciéncia de que o pais encontra-se em uma situacdo na qual a forga (econdmica e
politica) acumulada nos Gltimos anos ainda ndo é suficiente para a afirmacdo dos seus objetivos
estratégicos. Ha uma fronteira ténue entre “forca” e “fraqueza”, o que impde o pragmatismo na
definicdo das politicas na area econdmica.

31 Esta é uma afirmacéo ainda especulativa, mas que deve pautar nossos esforcos futuros de compreensédo da estratégia chinesa.
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Expandindo-se a um ritmo anual de 9% no ultimo quarto de século, o pais defrontou-se, no
periodo recente, com a necessidade de administrar tensGes externas e internas aparentemente
contraditorias. Desde fora, as pressfes em torno da valorizacdo do yuan vinham tanto dos interesses
comerciais de quem via na sua politica cambial uma fonte adicional de vantagens competitivas, quanto
dos interesses financeiros dos que estdo apostando nos mercados futuros em um yuan forte. Ademais,
parte significativa do establishment oficial e privado norte-americano passou a canalizar para o
“problema chinés” os desconfortos causados pela dimenséo externa dos déficits gémeos, o que eximia
a atual administracdo republicana (no Tesouro) e greenspaniana (no FED) de qualquer culpa pela
bolha consumista e pela especulagdo em diversos segmentos dos mercados de ativos, especialmente
em imdveis. No plano interno, uma valorizagdo traria beneficios potenciais na gestdo macroeconémica
chinesa, ao ampliar a autonomia da politica monetaria e criar espaco para o desenvolvimento dos
mercados financeiros, mais especificamente, dos instrumentos de hedge cambial. Pesando no sentido
contrario, estaria o temor de se gerarem desequilibrios patrimoniais nos bancos, além de uma maior
abertura para a tomada de posi¢Bes especulativas na esfera financeira. Ademais, nessa perspectiva
mais cautelosa, um yuan mais forte e com a cotacdo crescentemente determinada pelas forcas de
mercado, também parece ameacar alguns dos pilares da estratégia de desenvolvimento chinés no
altimo quarto de século.

A China optou por um modelo “gradual” e “adaptativo” de ajuste no yuan, que vem sendo
percebido como um sinal de “boa vontade” diante das pressdes externas. Explorou-se aqui o fato de
gue os desequilibrios correntes nos pagamentos internacionais vém sendo amortecidos pela politica de
aquisicdo de ativos denominados em délares realizada pelos bancos centrais asiaticos, com destaque
para o Banco do Povo do China. A mudanca no regime cambial chinés, mesmo que ndo se confirme as
previsdes de um yuan consideravelmente valorizado e determinado pelas forgas de mercado num
futuro proximo, introduz no horizonte de médio e longo prazo a possibilidade daquele arranjo perder
vitalidade. Se tal hipétese se verificar, tende a crescer a possibilidade dos EUA terem de ajustar seus
desequilibrios externo e fiscal mediante a elevacédo do nivel de poupanca interna — piblica e privada —,
0 que colocaria em xeque o padrao corrente de crescimento liderado pelo consumo e endividamento.
Ainda é prematuro afirmar que tal desdobramento é inexoravel. Todavia, a China esta movendo de
forma mais explicita suas pecas no xadrez geopolitico e geoecondmico internacional. Ndo se pode
deixar de ficar atento a tais movimentos, cujas repercussdes tendem a transbordar cada vez mais para
fora da prépria China e seu entorno, atingindo os mais distintos mercados — de mercadorias e
financeiros — dos paises centrais e periféricos.
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