Rafael Shoenmenn de Moura

78 Desenvolvimento em Debate



A desaceleracdo chinesa e o “Novo
Normal”: implicacoes estruturais
para a economica e o setor financeiro

domeéstico

The Chinese slowdown and the "New
Normal”: structural implications for the
economy and the domestic financial sector

* Rafael Shoenmaonn de Moura

Resumo

Apds décadas de crescimento econdmico robusto,
facultando crescente proeminéncia geopolitica no
sistema interestatal capitalista, a China da sinais
de desaceleracao em meio a profundas mudancas
e incertezas em seu regime produtivo. Conforme
a estratégia de desenvolvimento prévia, com forte
participacdo dos investimentos e do desempenho
exportador, parece esgotar-se, um novo cenario
se desenha, com distintas oportunidades e riscos.
Assim, mediante dados empiricos e literatura
pertinente, este trabalho farad uma reflexao
conjuntural sobre o paradigma do “Novo Normal”
e seus desdobramentos para a trajetéria futura

da poténcia asiatica, problematizando possiveis
transformacgdes na interlocucéo entre instituicoes
de Estado e de mercado, principalmente no setor
financeiro.
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Abstract

After decades of robust economic growth, providing
increased geopolitical prominence in the capitalist
interstate system, China shows signs of slowing
down amid deep changes and uncertainties in its
productive regime. As the previous development
strategy, with strong participation of investment
and export performance, seems to run out, a new
scenario is drawn, with distinctive opportunities
and risks. Thus, through empirical data and relevant
literature, this work aims a conjectural reflection on
the paradigm of the “New Normal” and its impact on
the future trajectory of the Asian power, discussing
possible changes in the dialogue between State and
market institutions, especially in the financial sector.
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Introdugco

Opresente artigo apresenta uma reflexdo acerca da variedade chinesa de
capitalismo e o papel estrutural nela ocupado pelas finangas, dentro de uma
economia politica internacional pré e pds-crise. Através de uma interpretacao
qualitativa de dados empiricos, serdo problematizadas as relacdes entre Estado e
mercado, e entre setor publico e privado no pais asiatico, elucidando para onde
apontam as reestruturacdes recentes, em meio a um turbulento cendrio tanto no
ambito doméstico quanto sistémico.

A hipdtese geral aqui tratada é que a organizacao do sistema financeiro chinés, de
cunho mais fechado e com maior ingeréncia estatal vis-a-vis outras nagdes capitalistas
avancadas, foi um pilar importante para a sustentacdo da economia politica pds-
reformas, na medida em que blindou o gigante asiatico das turbuléncias e choques
adversos da globalizacdo e da volatilidade dos mercados externos. Conforme se dava
uma crescente integracao chinesa no sistema mundial, diversos atores passaram a
nutrir expectativas de que o Pais do Meio pudesse executar mudancas neste sistema
em vigor, conferindo maior rol aos investidores privados e ao mercado enquanto
I6cus de financiamento e alocacdo de recursos. No entanto, diante das dificuldades
imanentes a “segunda” transicdo de modelo suscitada pela desaceleracdo econémica,
requerendo fundamentos mais voltados para o consumo doméstico e o setor
de servicos, é presumivel uma maior cautela dos governantes da China quanto a
liberalizacdo dos mercados de capitais, na medida em que a estabilidade social interna
representa um eixo norteador mais imediato do que quaisquer outros objetivos
estratégicos.

O delineamento obedecera esta ordem: a primeira secdo buscard reconstituir
breve e historicamente os tracos do regime produtivo chinés pés-transicao, detendo-
se nos contornos gerais e peculiaridades das reformas de mercado postas em curso por
Deng Xiaoping e continuadas por Jiang Zemin, Hu Jintao e Xi Jinping, pontuando as
mais importantes nuances dentre as politicas econdmicas perseguidas pelos gestores
nacionais. A segunda secdo, por sua vez, esmiucard em detalhes o papel alocador
exercido pelas principais instituicdes componentes do sistema financeiro dentro do
processo de acumulacdo de capital, tratando de suas consequéncias para os arranjos
sociais domésticos. Na terceira, serd discutido e problematizado o “Novo Normal’,
arquétipo que se coloca para as autoridades e policymakers chineses, na medida em
gue o pais passa por uma desaceleracdo econdmica, resultado direto tanto de suas
proprias contradi¢des internas quanto dos efeitos ocasionados pela crise do subprime
estadunidense de 2008. As consideragdes finais, fechando o trabalho, tangem as
modificacdes almejadas pelos gestores do Partido Comunista Chinés (PCC) dentro de
tal paradigma mencionado, com olhar detido na adaptacdo do mercado financeiro e
de capitais ao novo cenario, de modo a ndo obstaculizar uma redesenhada estraté-
gia de desenvolvimento.
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A Economia Politica Chinesa: elementos do regime produtivo
pos-reformas

A partir das reformas institucionais anunciadas pelo lider Deng Xiaoping em 1978,
a China adentra em uma nova fase histérica de desenvolvimento, reorientando a
economia maoista planificada para um modelo capitalista de forte intervencionismo
do Estado, modificando seu préprio ordenamento produtivo. Com consideravel
pragmatismo, engendra um processo transicional gradualista rumo a uma maior
abertura, condicionando mutuamente a dinamica doméstica e os fatoresinternacionais
(Amsden et al., 1996; Medeiros, 1999; McNally, 2008). Somado a isto, objetivando um
catch-up industrial com relacdo aos paises avancados, o governo adota uma estratégia
hibrida de arranjos politicos e sociais, mesclando elementos de estatismo e liberalismo,
fora além da absorcéo de diversas influéncias globais'; tudo com experimentacdes e
flexibilidade. Este conjunto de fatores, no decorrer dos anos, teve éxito em render um
considerdvel avanco tecnoldgico? situando o caso chinés para além dos meros debates
dicotdmicos, representando um mix dinamico e simbiético entre Estado planejador e
um modelo liberal (Amsden et al., 1996: p.276; McNally, 2014: p.78).

A exuberante trajetéria de crescimento econdmico do pais (média de quase 10%
a.a.,, conforme o gréfico 1) foi puxada, em larga medida, pelos ganhos de produtividade
naindustria; muito embora, nos anosiniciais das reformas, a expansédo do setor primario
tenha tido maior destaque (Amsden et al., 1996: p.274). Isto guarda relacao direta com
as profundas mudancas estruturais operando na composicao do emprego e na veloz
urbanizacdo do campo naquele momento, concomitante ao expansionismo rural ndo-
agricola pautado nas Empresas dos Municipios e Vilas (EMV). E somente a partir de
1983 que passa a haver efetivamente protagonismo da industria leve voltada para
bens de consumo, em meio a alteragdes no padrao aquisitivo populacional’. Também
deve ser destacado, tendo por referéncia exclusiva a década de 1980, a elevagao do
montante de investimentos brutos para formacao de capital (em torno de 30% do
PIB em média, conforme o gréfico 2), liderados majoritariamente pelas empresas
estatais que compunham mais de 65% do valor total, seqguidas das EMV (de carater
organizacional coletivo) e do setor privado. Essas estatais, em sua maioria, atuavam
para expandir a capacidade produtiva industrial, particularmente na oferta de energia.
As exportacdes também comecavam a demonstrar dinamismo: tratava-se do comego
de uma resposta a préopria escala de abertura chinesa, a sua taxa de cambio favoravel
e aos arranjos institucionais mais liberais e flexiveis das areas de processamento
instaladas nas Zonas Econdmicas Especiais — ZEE (Medeiros, 1999: p.96-7).

J4 no inicio da década de 1990, tornava-se cada vez mais imperativo para o
Partido-Estado renovar o processo reformista, visando construir o alardeado ideal
de “socialismo de mercado” Esse impeto se justificava pelas turbuléncias dos anos
pregressos, incluindo o episédio das manifestacdes estudantis de Tiananmen (1989),
que havia deteriorado a imagem do pais na comunidade internacional; e os receios
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de erosdao da ordem politica ocasionados pelo fim da Unido Soviética. Por isso, a
propria celebracdo do septuagésimo aniversario do PCC (1991) foi marcada por uma
postura extremamente defensiva dos lideres partidarios (Saich, 2015: p.54). Estava
em jogo o estabelecimento de uma agenda futura no XIV Congresso do Partido*, que
definiria o legado politico e social de um combalido Deng®. Esta agenda acabaria por
ser determinada e colocada em pratica a partir da prépria “turné” que o lider fez ao
sul do pais, onde apregoou a aceleracao de reformas institucionais de fortalecimento
econOmico e integracdo. Apds tais desdobramentos, houve um revigoramento moder-

nizante através do ingresso macico de investimentos (questdo tratada ainda nesta

Grafico 1 - Crescimento do PIB chinés e Participagdo das Exportagoes
e Importagdes como porcentagem (%), 1981-2015

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de World Bank, World Development Indicators.

Grafico 2 - Trajetdria da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) na China (% do PIB), 1981-2014.

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir de World Bank, World Development Indicators.
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secdo) e valorizagao imobilidria, tornando a China um grande pélo de obras e projetos
de distintas naturezas.

O declinio relativo das EMV, também deste periodo, levou os governantes chineses,
principalmente em esferas locais, a abracarem cada vez mais o processo formal de
privatizagdes, convergindo estruturas de governanca particular e estatal. Dentro da
orientacdo de enxugamento do setor publico, contudo, foi mantido o controle do
Estado sobre as maiores empresas e as pertencentes a setores estratégicos®, apesar
de terem sido feitas mudancas em suas estruturas corporativas’. Paralelamente,
essas reformas administrativas também consolidaram a burocracia governamental,
com a politica industrial passando a ser determinada de forma supraministerial.
Todas essas alteragdes conduzem a reflexdo de como o processo reformista chinés
ndo representou, absolutamente, um recuo unilateral do Estado em funcdo das
forcas privadas de mercado (McNally, 2014: p.64-5). Ademais, dentro de sua imerséo
no capitalismo global, destaca-se a liberalizacdo paulatina da estrutura de precos® e
0 aumento da autonomia das estatais (State-Owned Enterprises - SOE) como pontos
mantenedores da estabilidade politica e social. Na primeira metade dos anos 1990, a
continua expansao da industria ja havia atingido um extremo excesso de capacidade
e competicao, incorrendo em problematicas fiscais que sé seriam equacionadas com
essas privatizagdes, de carater pleno ou parcial. A partir dai, com maior densidade
de um setor privado pulsante, houve empenho por parte do Estado em aprimorar
0 ambiente regulatério e abrir ainda mais o pais para comércio e investimentos,
acelerando o curso ja em voga (McNally, 2008: p.25-6).

Holisticamente falando, dois fatores também se provaram indeléveis para
o sucesso chinés: a légica dos investimentos, voltada para nichos intensivos em
capital; e o desempenho das exportacdes, intensificadas principalmente na década
de 2000 com o ingresso na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC). Ambos se
amalgamavam, com a capacidade exportadora surfando na ampliacdo do inves-
timento externo direto (IED), ao passo que inversdes publicas em segmentos atados
a iniciativa estrangeira criavam potencialidades produtivas e comerciais (Medeiros,
2010; Vermeiren e Dierckx, 2012). Para uma interpretacdo export-led, o principal
desafio do padréo desenvolvimentista da China seria mitigar a dependéncia externa
mediante incremento da demanda doméstica. A reducdo do saldo comercial
superavitdrio com os EUA, normalmente traduzido no acimulo de reservas externas
ou na compra de titulos da prépria divida estadunidense, também contribuiria para
uma possivel reducdo de imbroéglios comerciais e pressdes. Ao mesmo tempo, em uma
segunda interpretagao, o fundamento do crescimento sustentado estaria na inevitavel
mudanca na composicdo da demanda, incorporando maior consumo das familias e
focando em industrias intensivas em mao de obra, com uma distribuicdo de renda
mais equanime. Os préximos paragrafos analisardo melhor essas duas esferas em
questao (investimentos e comércio exterior).
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A liberalizacdo dos fluxos de IED, um dos componentes mais tangiveis das
mudancas estruturais, foi bastante ténue na fase incipiente das reformas, se
intensificando apenas na década de 1990 (ver grafico 3), com a reiteracdo da politica
das ZEE°® e sua alta concentracdo espacial. Em meio as divergéncias internas no
seio do Partido-Estado entre uma ala mais conservadora e outra liberal, Deng tecia
um discurso mobilizador capaz de convencer ambas quanto aos louros da sintese
que almejava, aproveitando vantagens tanto do planejamento estatal quanto da
flexibilizagdo para acesso ao capital estrangeiro (Saich, 2015: p.56). Nas ZEE, as
inversdes se dirigiam com exclusividade para setores de mercado voltados ao exterior,
principalmente a partir da provincia de Guangdong, em funcdo da proximidade e
articulacdo com as cadeias regionais (Hong Kong, Japao, Taiwan, etc.). O principal
modelo estruturante de tais relagdes era o de joint ventures, constituindo capacidades
produtivas imbuidas do posterior atendimento do mercado interno, sem contar na
relevante transferéncia tecnoldgica que acresciam para o dominio nacional (Medeiros,
1999: p.97). Além disso, contribuiu para tal padrdo de investimentos uma gama de
condigbes geopoliticas especificas, dentre elas o deslocamento de empresas guiadas
pela logica de outsourcing a partir da década de 1980, desejosas por aproveitar as
vantagens comparativas baseadas na forca laboral disciplinada e nos baixos custos
produtivos chineses.

Gréfico 3 - Participacdo dos Investimentos Externos Diretos (IED) no PIB (%), 1982-2014.

Fonte: Elaboracao prdpria a partir de World Bank, World Development Indicators.

Quanto ao comércio exterior, ndo obstante o desmantelamento da economia plani-
ficada, o Estado permaneceu instrumentalizando uma série de medidas de geren-
ciamento, desde tarifas convencionais e politicas de cotas a controles tacitos, como
licencas estatais de direitos de troca e inspe¢des de commodities’®. Até metade dos

84 Desenvolvimento em Debate



A desaceleracgdo chinesa e o "Novo Normal”

anos 1980, por exemplo, a China aplicava altissimos tributos sobre bens importados.
Enquanto que a modesta reducdo das tarifas na primeira década de reformas
foi parcialmente ofuscada por um grande aumento no uso de cotas, as elevadas
desoneracdes tarifarias dos anos 1990 representaram um desmonte quase unilateral,
almejando a futura entrada na OMC (concretizada em 2001)". O ritmo gradual de
liberalizacdo pode ser visto pelo préprio nimero de firmas nacionais autorizadas a
se engajarem nas relagdes externas: de 12 em 1979 para 12.000 em 1995 e 35.000
em 2001 (Edmonds et al., 2008: p.171). Denota-se aqui uma curiosa dualidade do
proprio sino-capitalismo na incorporacao das forcas globalizantes: um certo grau de
“descolamento’, em algum sentido, desses grandes polos industriais da economia
doméstica, inclinando-se preponderantemente para a integracdo competitiva nas
fragmentadas cadeias produtivas mundiais (McNally, 2014: p.67-8).

Uma ressalva aqui imprescindivel se relaciona a polémica sobre a caracterizacao
da economia politica chinesa enquanto pautada eminentemente pelas exportacdes
(“export-led”)'?. Nao desprezando sua importancia estratégica, o setor exportador do
pais responde apenas por uma parcela moderada da economia como um todo, em
uma cifra inferior vis-a-vis outras economias asiaticas; de modo que os receios sobre
dissociacdo do ciclo global ou da demanda mundial agregada seriam injustificados
(Anderson, 2007: p.1-2). Ademais, como atesta o gréfico 4, o mapeamento da cor-
relacdo entre as taxas de crescimento econdmico e do comércio em um recorte
histérico pds-reformas permite corroborar como o desempenho produtivo encontra
notdvel grau de estabilidade, a despeito das oscilacdes comerciais externas, sejam elas
mais ténues ou agudas (Anderson, 2007: p.8).

Dos anos 1980 até o presente, a composicdo da pauta comercial chinesa também
se transformou rapida e qualitativamente. De uma economia especializada em pro-

Gréfico 4 - Volatilidade do Crescimento das Exportacdes e do PIB, 1985-2014.

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de World Bank. World Development Indicators.
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dutos de baixa qualidade, intensivos em trabalho e com tecnologias relativamente
simples para a produgdo de bens intensivos em capital, mais elaborados e técnicos,
como eletrénicos e afins (ver grafico 5). Tal evolucdo ndo é propriamente uma
peculiaridade chinesa, sendo elemento comum também no padrao das experiéncias
desenvolvimentistas do Leste Asiatico que se mostraram capazes de “subir a escada
de qualidade” durante seus ciclos de alto crescimento. Ja os rapidos incrementos na
importacao de bens intermedidrios, conforme pontuado por Edmonds et al., fornecem
outro sinal de que setores de altas tecnologias e de trabalhos mais refinados continuam
a evoluir drasticamente (2008: p.180).

Graéfico 5 - Exportagdes de Alta Tecnologia' como porcentagem (%)
das Exportacoes Totais de Manufaturados, 1992-2013.

Fonte: Elaboracao prdpria a partir de World Bank. World Development Indicators.

Mais recentemente, nos anos 2000, sob o mandato de Hu Jintao e Wen Jiabao
(que assumem o governo em 2002), auxiliados pela aceleracdo econdémica, houve
forte impulso dos investimentos em infraestrutura, particularmente em estradas e
constru¢des de conjuntos habitacionais. Estes pontos reverberaram uma tendéncia
inexordvel de acentuacdo do processo urbanizador, j& marcante no pais havia
um tempo (Saich, 2015). Na esteira deste processo, intensificou-se também a
injecdo de capitais na industria pesada (setores como aco, ferro, aluminio, vidro e
quimica), ampliando a industrializagdo substitutiva de importacdes e a dinamica de
diversificacdo exportadora, impactando no padrdo de crescimento (Medeiros, 2010:
p.10-11). Assinalava-se tal expansao desde 1997, embora tivesse sido ampliada nos
ultimos anos, com a enorme escala do mercado se tornando fonte de atracdo de
investimentos externos e potencialidades de consumo (2010: p.11). Isto também se
coadunou com uma relativa descontinuidade, conforme Saich, na orientagéo politica,
com o principio de uma “sociedade harmoniosa” compelindo maior atencao para
questdes de justica e bem-estar: foi assim que, por boa parte de sua gestao, Hu buscou
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conciliar o apelo pré-crescimento a qualquer custo com certa moderacdo para atender
a pleitos sociais (2015: p.59).

Somente com a crise financeira e sistémica de 2008 que serd introduzido um fator
externo de instabilidade, somando-se aos imensos desafios do gigante asiatico. Vendo
todas essas pontuag¢des da economia politica do pais, tal como foi cimentada por um
periodo de trés décadas, cabera a proxima secdo embrenhar-se no detalhamento de
suas instituicdes financeiras e, em seguida, para a problematizacdo de tais légicas no
atual momento de desaceleracéo.

O Sistema Financeiro: peculiaridades do desenvolvimento
institucional

Aqui serdo analisadas algumas das especificidades regulatérias e estruturais dos
principais érgédos financeiros da China, pontuando diferencas com relacdo a outros
paises. Primeiramente, uma breve reflexdo geral serd tecida sobre a amdalgama entre
Estado e mercado dentro da légica de financiamento do curso produtivo. Depois,
sera descrita a arquitetura institucional do Estado chinés no ambito financeiro. Por
fim, serdo apontadas contradi¢cdes em tais arranjos, bem como desafios para o futuro,
na medida em que tal exemplo nacional constitui caso Unico para investigar os
mecanismos intimos de coordenagao entre o poder publico e a esfera das financas.
Como destaca Wang, este delineamento é importante pelo fato de, ao desdobrar
os efeitos de alavancagem mutuos entre ambas as esferas, ilustrar como operaria
a endogeneidade de tal modelo quanto a ascensdo da dimensédo financeira em
contexto de forte ingeréncia estatal, revelando muito também sobre o dominio do
poder politico (2014: p.603).

Pensando a financeirizacdo da economia enquanto fendmeno global, é curiosa a
percepcao de como, no caso da poténcia asiatica, a forte presenca de atores estatais
coloca desafios substantivos a retérica liberalizante comumente alardeada, no sentido
de que, em tais processos, os Estados geralmente tenham atuado pelo vetor das
desregulamentacdes™. Tal caminho, embora corroborado pelos exemplos de paises
liberalizados ou avancados, encontra muitas dificuldades quando esquadrinhado
dentro de instancias histéricas e contextos nacionais onde os Estados desempenharam
papel de atores financeiros de peso, principalmente mediante canalizacdo de recursos
para o desenvolvimento e projetos de industrializacdo. Por essa via, o caso do
governo chinés representaria um exemplo primoroso de grande detentor de ativos e
investimentos no mercado financeiro.

Eimportante destacartambém como alégica politica sempre permearia cadafase e
aconsideracdo dos atores e policymakers do Estado, sendo catalitica sobre a trajetdriade
expansaofinanceira(Naughton,2007:p.473).Afinanceirizacdo,emsin-tese, representaria
mais uma escolha acrescida a convencional gama de ferramentas governamentais
disponiveis, também gozando de funcdes como regulacdo e orcamentacdo.
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Dentro do arcabouco explanatério comumente utilizado, os Estados foram quase
sempre ofertantes de flexibilizagdes e medidas facilitadoras de tal processo; de
forma que as regulamentacdes estatais, pegas centrais dentro da politica macroeco-
némica (tal como o cambio e os juros), atuaram como alavancas de inducdo do
comportamento das firmas apenas a distancia. Olhando os sinais usuais causados
por tal mudanca, muitos deles também podem ser atestados na China — com a vasta
maioria das empresas sendo corporativizadas e os valores das a¢ées comecando a
adquirir tragdo na comunidade de negdcios. Entretanto, ainda é preciso atentar para
as especificidades dos mercados financeiros chineses, explicitando o real propdsito
das politicas e instrumentos nele empregados, assim como suas raizes nas hierarquias
do Estado e seu elo com uma estratégia de desenvolvimento (Wang, 2014: p.606).
As proximas paginas irdo se ocupar com tais digressdes, ndo antes de delinear as
principais instituicdes que permitem construir essa narrativa.

Muito do conhecimento existente sobre processos de financeirizacdo adviria
de experiéncias histéricas de economias mais liberais; embora valha a pena atentar
que, mesmo nestas, os Estados também podem participar ativamente dos mercados
financeiros via propriedade estatal, controle governamental dos ativos ou por dife-
rentes esquematizagdes institucionais de garantia de crédito. Seriam esses fatores
que possibilitariam intervencdes em momentos de crise econdmica. Ainda assim,
o exemplo chinés se sobressai pela enorme magnitude do setor estatal e a pesada
intervencdo publica na esfera econdmica, em toda uma variedade de frentes (Wang,
2014: p.607).

Dentro do processo reformista, tomado desde seu inicio, o setor financeiro
apresentou um ritmo de mudancgas institucionais bem mais vagaroso vis-a-vis
outras dreas e atividades produtivas, sendo praticamente hegemonizado por bancos
publicos dotados de alto grau de protecdo e regulagao, de modo a contar com pesada
blindagem da competicédo internacional (Naughton, 2007: p.449; Medeiros, 2010: p.11;
Yang e Huizenga, 2010: p.122). E valido lembrar que a problematica nunca foi pro-
priamente a auséncia de inovag¢des organizacionais — muito pelo contrério, o governo
efetuou reestruturacdes bancérias fundamentais e experimentou inimeros arranjos
no mesmo, em todas as distintas geracdes de presidentes. Em termos “técnicos’, o
segmento financeiro da China poderia ser classificado como “profundo” e “estreito”';
com seu mercado de capitais (incluindo o mercado de acdes) se encontrando em
meio a um arduo periodo de mudancas, regulamentacdes e retracdo, gerando receios
entre diferentes atores politicos e econdémicos de que o sistema possa se tornar uma
potencial fonte de vulnerabilidades.

Algumas grandes tarefas urgem desde a fase mais incipiente do sistema financeiro
chinés, sendo uma delas o impedimento de quaisquer turbuléncias enquanto o pais
percorre o complexo processo de desenvolvimento e abertura. Para equacionar tal
objetivo, torna-se cada vez mais imprescindivel a estabilidade do setor bancario; que,
comparativamente, é auferido pela participacdo de M2'® enquanto porcentagem
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do PIB (“profundidade monetaria”), crescente ao longo de toda a década de 1990 e
chegando ao patamar de quase 200% do produto interno bruto em 2014, maior do
que qualquer outro pais em desenvolvimento ou desenvolvido, excetuando o Japao
(ver graficos 6 e 7). E justamente o tremendo dimensionamento do setor bancario,
responsavel por quase 80% de toda intermediacéo crediticia'’, que contribui, dentre

Gréfico 6 - "Aprofundamento financeiro”: M2 e Dep6sitos em Poupanca Familiar
como porcentagem (%) do PIB, 2006-2014.

Fonte: The People’s Bank of China. Annual Report, Vérios anos; National Bureau of Statistics. China Statistical Yearbook 2075. Compilado a
partir da secdo 19-14 (NBS).

Gréfico 7 - Profundidade monetaria chinesa em perspectiva comparada (% do PIB), 2014.

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de World Bank. World Development Indicators; Trading Economics. Trading Economics Database.
Disponivel em <http://www.tradingeconomics.com/>.
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diversos fatores, para os receios acerca do equilibrio fiscal e monetario do Pais do
Meio (Naughton, 2007: p.479; Vermeiren e Dierckx, 2012: p.1656). Mesmo com a
notavel capitalizacdo do sistema bancario e a eliminacao de trilhdes de renminbi
(RMB) em empréstimos improdutivos, o potencial de perdas se manteria significativo.
Simplesmente pela prépria escala de tal estrutura, o volume de empréstimos e o risco
de calote relacionado ao PIB é gigantesco. Portanto, preocupacdes sdo compreensiveis
e persistentes tanto com bancos comerciais quanto com instituicdes financeiras.

Em segundo lugar, hd também a necessidade de criar um virtuoso circulo
alocador de recursos com a ajuda de um sistema financeiro eficiente, gozando de
uma supervisdo bem executada e maior accountability na estrutura de governanca
corporativa. Transmissores financeiros intermediarios, como fundos de pensao e/ou
fundos mutuos, neste sentido, serviriam para o fornecimento de seguridade social
a segmentos grandes da populacdo. Tais pontos merecem especial enfoque, ainda
mais em vista da estrutura demografica nacional, com um envelhecimento a passos
largos colocando pressées futuras sobre a previdéncia. Para além desse fator, a propria
entrada na OMC em 2001 colocou pontos adicionais para a remocdo dramdtica das
restricdes sobre atividades de bancos externos, gerando progndsticos de competicdo
mais agressiva em tal setor no decorrer dos anos. Assim, se a China for capaz de manter
a estabilidade financeira pela préxima década, serd cada vez mais plausivel antecipar
um ritmo extraordinariamente veloz de desenvolvimento, conforme os ativos se
ampliem e diversifiquem, comecando a cumprir as necessidades de uma economia
dinamica (Naughton, 2007: p.481).

A despeito destes potenciais beneficios provenientes da abertura e diversificacao
de mercados, a abordagem cautelosa da China com relagdo as reformas também
guardou importancia por ter evitado colapsos financeiros, com as poupancas com-
ponentes do sistema bancério sendo resguardadas. Durante os periodos de maior
recrudescimento de precos, o Estado foi capaz de conferir-lhes forte protecionismo,
mediante medidas institucionais como, por exemplo, juros suplementares ao nivel
do incremento inflaciondrio (Naughton, 2007: p.452). Mas tal caminho teve seus
custos — munidos do fluxo de caixa no sistema bancdrio, muitos oficiais do governo
se utilizaram dos excedentes para financiamentos e projetos'®. De forma ampla, no
periodo convencionado como “reforma sem perdedores’, compreendendo toda a
década de 1980 e parte da de 1990, houve forte dependéncia da oferta de crédito
dos bancos para firmas nao-vidveis (insolventes), engendrando um acimulo de
empréstimos improdutivos no setor bancario de propriedade publica (Naughton,
1995; 2007). Tal setor foi, portanto, importantissimo para blindar os trabalhadores
das consequéncias perniciosas ocasionadas pela crescente competitividade de uma
economia recheada de novos entrantes, em virtude do florescimento do setor privado.
O sistema politico instrumentalizou os recursos do sistema bancario para compensar
grupos que, outrossim, seriam “perdedores’, mantendo, de tal maneira, a estabilidade
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politica e social no processo de transicao econémica, muito embora tal légica nao
pudesse ser sustentada indefinidamente.

Apenasnofinaldosanos 1990 é quetal questdo passoua constituirverdadeiramente
uma preocupacao para os policymakers. Para a percepcao de tal problematica,
contribuiu bastante a avaliacdo dos riscos da crise asiatica de 1997 (impondo custos
severos a Coréia do Sul, Tailandia, Indonésia, etc.), seguida da deflagracdo de uma
nova postura governamental para assegurar a estabilidade macroeconoémica via
fortalecimento do segmento financeiro™. Ao permitir que outras instituicdes também
detivessem fungdes nesse sistema, o governo foi cuidadoso em manter o controle
sobre o mesmo, tentando controlar robustos fluxos da poupanca nacional para o
sistema bancario. Tal orientacdo, sem duvida, contribuiu para a caracteristica mais
notdavel do sistema financeiro chinés, ja denotada aqui: a permanéncia do predominio
bancério, com os mercados de capitais continuando relativamente subdesenvolvidos
(Naughton, 2007: p.453-4). Os mercados de a¢des do pais somente decolariam no
inicio dos anos 1990, embora tenham permanecido ainda com graves deficiéncias
pertinentes a transparéncia e administracdo. Sem duvida, outras economias do Leste
Asiatico também possuem grandes sistemas bancdrios, mas, em funcdo dos bancos
chineses (ou pelo menos os mais relevantes) serem estatais, sua estrutura financeira
acaba sendo também controlada pelo Estado.

Para além dessa questao, atenta-se para outras problematicas estruturais, como
a participagao relativamente baixa de a¢des circulantes/negocidveis (muito embora
mudancas estejam acontecendo em tal sentido, como mostra o grafico 8). Tal rigidez
foi produto deliberado de um governo sem a menor urgéncia em liberalizar os fluxos
de capitais. Isto sem contar que, mesmo dentre as acdes circulantes disponiveis ao
publico, havia uma forte segmentacao, com diferentes perfis acionarios?®. Em um
mercado estruturado dessa forma, o preco das acdes acaba se tornando bastante
variavel conforme cada classificacdo, com “ineficiéncias” relativas a padrées de
divulgacdo, regras, volume comercializado, prémios de risco, liquidez e precificacdo
(Naughton, 2007: p.471-2). Os limites do mercado acionario, naturalmente, provocam
diversos efeitos também sobre a atuacdo dos investidores institucionais, grandes
acionistas interessados em monitorar o desempenho de diversas empresas e atuar a
fim de aperfeicoarem a performance e a governanca corporativa das firmas no longo
prazo. Se é verdade que, desde 2001, tem crescido de forma estdvel a quantidade
de investidores institucionais, isto teria sido tdo somente uma resposta a criacdo
de mecanismos como os ja falados fundos mutuos; permissao para investidores
estrangeiros qualificados atuarem; inicio da participacdo de corretoras e cias de
seguro; etc. E, ademais, tal alavancagem teria partido de uma base muitissimo baixa.
Em todos esses casos, todavia, a forma legal para novos investidores foi criada e
institucionalizada, iniciando maiores fluxos de investimentos, muito embora os
montantes, conforme Naughton, ainda sejam baixos quando relacionados ao mercado
como um todo (2007: p.476).
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Gréfico 8 - Capitalizagao dos Mercados de Valores Mobiliarios (Cias Domésticas Listadas)
como porcentagem (%) do PIB, 2003-2014.

Fonte: National Bureau of Statistics. China Statistical Yearbook. Vidrios anos. Compilado a partir da se¢do 19-15.

Grafico 9 - Ativos das Firmas Estatais (SOE) e Holdings como porcentagem (%) do PIB, 1998-2013

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de Gao, 2010; e National Bureau of Statistics. China Statistical Yearbook 2015. Compilado a partir das
Seqoes 3-1 (Categoria: PIB) e 13-4 (Categoria: Mensuragao dos ativos totais).

Dentro de uma perspectiva sistémica, cumpre notar como o modus operandi do
mercado financeiro chinés guardaria importantes implicagcdes estratégicas dentro da
ordem econdmica neoliberal de onde o pais emerge, com um regime de controle de
capitais representando latente contradicdo entre suas ambi¢des geopoliticas globais
e as forcas sociais domésticas de producédo (Vermeiren e Dierckx, 2012: p.1647). Se,
por um lado, tal regime foi impreterivel para consolidar o modelo de acumulagao?,
por outro se veria constrangido pelas préprias possibilidades suscitadas em caso de
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sua flexibilizacdo, tendo em vista que a abertura financeira poderia representar um
possivel vetor de ampliacdo do papel internacional da moeda chinesa. Isto seria um
paradoxo quase imanente a tal abordagem regulatdria para com os fluxos de capitais
transfronteiricos, prevenindo o modelo econémico da China de se contrapor a uma
das principais normas e inclinagdées do neoliberalismo global: a livre mobilidade de
capitais (Rodrik, 2011: p.106-8; Vermeiren e Dierckx, 2012: p.1648; El-Erian, 2016).

As dinamicas e consequéncias de tal politica pertinente aos fluxos de capitais
somente podem ser entendidas mediante relativo afastamento de dicotomias
reducionistas??, conferindo destaque as relagdes sociais de producdo na poténcia
asiatica, e ndo apenas a meras narrativas sobre a trajetoria liberalizante. Isto jogaria
luz sobre mais aspectos do regime produtivo, como a canalizagdo de recursos
da populacdo (trabalhadores) para as corporagdes: ndo somente para firmas
externas orientadas a atividade exportadora, mas também para SOE orientadas
domesticamente? (Vermeiren e Dierckx, 2012: p.1651). O esgarcamento analitico dos
comedimentos financeiros acaba por relevar também outras duas contradi¢des
menores: tal arcabouco regulatério é legitimado por uma ordem politica doméstica
que incorpora as fragdes dominantes do capital produtivo e financeiro, sendo pilar
institucional sine qua non dentro de uma légica de acumulagdo redistributiva de
renda para essas mesmas fragées. E, em segundo lugar, o préprio anseio geopolitico
dos policymakers em projetar o pais com maior densidade e influéncia no sistema
monetario e financeiro global se ancora, em muito, na premissa de liberalizagdo, o que
significa corroborar a ordem de economia politica internacional vigente de mobilidade
de fluxos, e ndo propor um modelo alternativo de governanca mundial.

Conforme salientado ao longo da secdo, as estatais chinesas, compondo os
investimentos em ativos fixos domésticos (embora atualmente em uma proporcao
um pouco menor com relacdo ao PIB, vide o grafico 9), foram e continuam sendo
fundamentais para a acumulagdo de capital na economia politica do pais. Tal
importancia, somada a dindmica mutuamente reforcante entre investimentos e lucros
corporativos, transcenderia os simples interesses de corporagdes transnacionais
orientadas para os mercados mundiais**. Ademais, o grau de dependéncia da China
com relagao as exportagdes seria, em muito, causado pela prépria disparidade entre
investimentos corporativos domésticos e o consumo privado, refletindo a previamente
assinalada “transferéncia” de renda dos trabalhadores para as empresas. Um notavel
indicativo e produto de tal elemento regressivo seria a represséo de salarios, cujas cifras
(tanto real quanto nominal) teriam subido em patamares inferiores a produtividade do
trabalho no setor manufatureiro (Vermeiren e Dierckx, 2012). O resultado disso seria
exatamente a reducdo da participacdo dos saldrios no PIB nacional.

Em sintese: a repressdo financeira do sistema bancério chinés operou e opera
ainda como mecanismo redistributivo primordial dentro da légica de lucratividade
dos investimentos - o Estado fixa os juros sobre depdsitos no sistema bancario de
modo a facultar aos bancos estatais financiarem os investimentos das SOE a taxas
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de juros baixas. A auséncia de um sistema consolidado de seguridade social, por sua
vez, deprimiria o consumo e forcaria os trabalhadores a pouparem, ajudando em tal
intento. Concomitantemente, as SOE também se beneficiaram significativamente dos
empréstimos subsidiados, podendo ampliar suas lucratividades. Vale atentar ainda
que tal repressao financeira opera com canalizagdo de fluxos das empresas pequenas
e médias, que possuem muito menos acesso ao crédito e sdo oneradas com maiores
juros, para as firmas maiores. (Vermeiren e Dierckx, 2012: p.1656). A manutencdo do
controle do sistema bancario através do controle das taxas de juros e as restricoes
da competicdo para com instituicoes financeiras externas cristaliza esse modelo de
desenvolvimento centrado nas industrias intensivas em capital subsidiado, ao passo
que ajuda a conter a inflacdo através da restricdo de crédito ao mercado consumidor.

Ofato de o Estado chinés ter vitoriosamente logrado sua“politica de portas abertas”
(para o IED), concomitantemente a rigorosos controles de capitais, se contrapde
plenamente a no¢do de uma China dependente e absorvida pelos processos de
reestruturacdo do capital transnacional. Ao contrapor-se claramente a tais interesses,
tal regime acaba se revelando, indubitavelmente, uma resiliente “anomalia” para
visdes que apontam o pais asidtico como dotado de uma trajetéria incongruente
de liberalizacdo. Isso se justifica pelo fato de rigorosas barreiras e regulagdes
institucionais terem efetivamente prevenido a penetracdo de um grande contingente
de corporagdes internacionais e/ou investidores institucionais estrangeiros no sistema
financeiro chinés. Apenas um limitado numero era facultado investir, e ainda assim
somente limitadas parcelas de fundos em uma gama especifica de ativos financeiros
domésticos (Naughton, 2007; Vermeiren e Dierckx, 2012).

Por fim, os autores destacam a importante observacdo de como a tecnocracia
do PBOC (People’s Bank of China) constituiu um corpo critico de tal estruturacdo
financeira, apregoando liberalizar as taxas de juros e, consequentemente, a conta de
capitais. Este desejo se enquadraria em uma maior adequacdo do sistema bancério
chinés aos moldes do Ocidente e também decorreria de um descontentamento com
as constantes intervencdes do Conselho de Estado e outros ministérios na politica
monetaria, revelando uma disputa inter-coalizdes no seio estatal. O PBOC, desta
forma, seria tradicionalmente um dos mais relevantes 6rgaos a advogar um grau maior
de ortodoxia e submissdo do sistema financeiro do pais a um modo de regulacdo
alternativo, com um regime cambial mais flexivel e liberalizacdo de capitais. Em linhas
gerais, este discurso pro-liberalizacdo financeira assenta-se no apontamento de
beneficios para o setor privado, que possuiria acesso inadequado ao crédito bancario
sob o sistema vigente. Por fim, em tal contexto essa saida viria sendo crescentemente
proposta enquanto uma estratégia geopolitica util para fortalecer o poderio monetario
chinés, através da diminuicdo da dependéncia das exportagdes e também do ddlar
enquanto moeda de reserva, sem contar o possivel equacionamento de diversos
desequilibrios de tal regime de acumulagao.
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O propésito principal desta parte do artigo nao foi exatamente aprofundar os
motivos que conduziram o Estado chinés a implementar regulamentacdes e medidas
mais restritivas sobre a conta de capitais (em algumas dimensdes dos investimentos
e sobre o capital transnacional estrangeiro), mas sim trazer a tona seus resultados,
problematizando alternativas colocadas diante do cendrio macroeconémico futuro.
O persistente controle governamental da China sobre os altos comandos de sua
economia politica doméstica, concomitantemente a recusa em aquiescer-se diante
de uma agenda ortodoxa demandada principalmente pelas instituicdes multilaterais,
se faz imprescindivel para o entendimento da posicdo ocupada por tal pais no sis-
tema global. Portanto, a préxima secdo buscard estabelecer de forma mais direta
esta interface entre os controles do poder publico e a economia em um cenério de
desaceleracdo redesenhado pela crise financeira estadunidense de 2008, refletindo
também sobre os encaminhamentos conferidos por a¢ées recentes do Politburo do
PCC.

O “Novo Normal”: transformagodes sistémicas em meio &
desaceleragdo pos-crise

Aqui nesta secdo sera tratada, por fim, a desaceleragao chinesa e suas implicagoes
estruturais para a estratégia de desenvolvimento nacional, em interface também com
o redesenho do modelo de crescimento pensado pelos policymakers. De inicio, serdo
destrinchados dois fatores de grande contribuicdo para esse arrefecimento, a saber:
os limites e constrangimentos inexoraveis do proprio modelo desenvolvimentista,
seguido no curso dos ultimos trinta anos; e a crise financeira de 2008, impactando
o epicentro da economia mundial e parceiros comerciais, cujos mercados sdo
importantissimos para o desempenho da China®. Tendo todo este mapeamento
em vista, a etapa seguinte constituira no estudo do paradigma do “Novo Normal”
enquanto uma adequagao ao novo cenario, requerendo um redesenho das politicas
anteriormente vigentes e novas respostas a conjuntura por parte das autoridades
(Hung, 2009; Yang e Huizenga, 2010).

A natureza contraditéria do sino-capitalismo ja foi assinalada por muitos
autores nas mais diversas frentes, suscitando uma cacofonia de trajetérias possiveis,
dependendo do enfoque dado aos diferentes desafios. Na visao do autor Ho-Fung
Hung, por exemplo, a principal insustentabilidade do expansionismo econémico
chinés diria respeito ao descompasso, crescente ao longo de praticamente todas as
décadas de reformas, entre o sobre-investimento (em patamares bem mais severos do
gue os experimentados pelos Tigres Asiaticos) e o subconsumo (2009: p.190-1). Esse
desnivel teria alimentado restricdes a diversificacdo nacional do regime produtivo.
Outro ponto salientado é que a natureza descentralizada do crescimento da China a
desviaria, em diversos sentidos, de um modelo mais efetivo e coordenado de Estado
desenvolvimentista; com muitas unidades subnacionais atuando proé-ativamente
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para facilitar o crescimento de setores industriais selecionados, com esforcos bem
planejados e executados a nivel das respectivas localidades (Saich, 2015). A totalidade
desses esforcos combinados, ndo obstante, acrescentaria um grau de competicdo
muitas vezes deletério entre tais unidades, resultando na constituicdo desordenada e
difusa de capacidade produtiva e infraestrutural.

O excesso de capacidade também se exacerbaria pela relativa falta de mobilidade
geogréfica e intersetorial das empresas domésticas, aumentando propensdes de
investimentos em setores e localidades muitas vezes ja saturados. Ademais, governos
provinciais e/ou municipais se utilizariam de barreiras protecionistas e desoneracdes
a fim de competirem por inversdes de capital com outras provincias ou cidades, em
uma verdadeira fragmentacdo da economia nacional, bastante prejudicial a uma
expansao mais virtuosa e que consolidasse eficientemente o capital doméstico (Hung,
2009: p.192). Somado a tudo isto, e conforme dito em varias oportunidades neste
trabalho, o “baixo” desenvolvimento dos mercados financeiros obstaculizaria muitas
empresas no sentido de diversificarem suas poupangas para investir em novos setores
incipientes (onde poderiam lograr lucros mais altos), restringindo assim suas escolhas
a investimentos em ativos fixos em seus préprios nichos.

O segundo problema do modelo de desenvolvimento seria o subconsumo.
Tomando como exemplo os Tigres Asidticos em seus estagios iniciais de aceleracdo
industrial, vé-se como quase todos eles, praticamente, foram governados por regimes
autoritarios e disciplinados, em diferentes medidas, pela geopolitica da Guerra Fria,
guardando ansiedades quanto a qualquer possibilidade de influéncias socialistas
sobre as classes mais baixas. Esses Estados lograram tal objetivo (de neutralizacdo
dessas influéncias) mediante politicas distributivas preventivas como reforma agréria
e provisao de educacdo gratuita, coexistindo paradoxalmente com a repressao ao
trabalho organizado e organizacbes camponesas. Portanto, ao possibilitarem a
transferéncia de frutos da expansdo aos menos abastados, em especial a populagdo
rural, tais regimes revelaram-se economicamente inclusivos, ainda que politicamente
excludentes. A reducdo das disparidades de renda e o crescente poder de compra dos
desfavorecidos, por sua vez, também ajudou no fomento de consideraveis mercados
domésticos em tais economias de industrializacdo tardia. A despeito de o sucesso de
tais paises ser oriundo principalmente do desempenho exportador (algo atestado pela
colossal proporcao das exportacdes sobre o PIB), o consumo doméstico exerceu rol
indispensavel no processo de decolagem, protegendo setores domésticos vulneraveis
de flutuacdes no mercado mundial, em adicdo a provisdo de demanda interna para
setores nascentes antes de poderem competir propriamente no plano internacional
(Hung, 2009: p.193-4).

Em contraste, o Partido-Estado chinés prosseguiu, no curso das reformas, com
uma estratégia de crescimento bastante exitosa na atenuagao da extrema pobreza®,
mas sem igual sucesso no alivio da polarizagao social subsequente, agravada pelo que
Hung alcunha de“draconiana supressao”governamental das vozes dissidentes na base
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da sociedade (2009: p.194). Desigualdades entre classes, regides, e entre meio urbano
e rural cresceram lado a lado com o periodo de milagre econdmico e desenvolvimento
rapido, fazendo com que a resiliéncia de inumeras dificuldades, concomitantemente a
distribuicdo assimétrica de renda, comprimisse bastante a expansdao de um mercado
consumidor de massas (Medeiros, 2010: p.15)?”. A confluéncia desses fatores —
acumulagdo de sobre-investimentos e consumo deprimido — acentuou a dependéncia
chinesa do mercado global no que tange ao imperativo de exportar seu excesso de
capacidade, além de perpetrar externalidades negativas na forma de degradacdo
ambiental. Simultaneamente, também pressionou a queda de precos de produtos
finais em alguns setores industriais imprescindiveis, ocasionando declinio das margens
de lucro de varias firmas (Hung, 2009: p.194-5).

Grande parcela dos receios sobre a“satide” e os fundamentos do regime produtivo
do pais asidtico foram arrefecidos, a priori, pela expansao robusta e solidez dos
indicadores macroecondmicos latentes ao longo dos anos. Essas tendéncias de
alta consolidaram o otimismo de investidores e agentes econdmicos importantes
com a China, tanto no cendrio doméstico quanto internacional, impressionados
principalmente com os resultados imediatos obtidos apés o ingresso do pais na
OMC em 2001 e o ambiente envolvendo os Jogos Olimpicos de Beijing de 2008.
Mas, como Hung pertinentemente denota, tal expansao e euforia, de forma irénica,
acabaria apenas aprofundando os desequilibrios do pais, intensificando influxos
de investimentos sem a necessaria contrapartida de auxiliar o crescimento do
consumo doméstico (2009: p.195). O acumulo de reservas externas resultante de tal
boom induziu a intensificacdo de uma nova expansdo crediticia no setor bancario,
abastecendo ainda mais investimentos financiados pela divida, o que s6 realimentava
tal ciclo vicioso. Ndo obstante o fato de os “milagres desenvolvimentistas do Leste
Asiatico” ficarem conhecidos exatamente pelas altas taxas de investimentos e baixas
taxas de consumo, seus indices nem se comparam a magnitude de escala atingida
pela China.

Com relacdo a crise americana do subprime, cumpre assinalar que a economia
chinesa foi afetada por ela de forma muito distinta vis-a-vis outras poténcias. Pelo
préprio fato de o pais seguir uma estratégia de desenvolvimento com importante
participacdo do comércio externo (embora ndo com a mesma densidade de outras
nac¢des como Hong Kong, Malasia ou Singapura), a crise ndo lhe afetou tanto pelo
canal das finangas, mas sim pelo lado real/produtivo da economia, especificamente
nas industrias processadoras de exportacdes (Schmidt, 2009). A resposta politica do
Estado chinés para equacionar tais problematicas também foi diferente do resto das
poténcias mundiais — a maior parte dos planos de resgate nos paises desenvolvidos
teve como prioridade estabilizar o sistema financeiro e gerar mais empregos. Na
China, contudo, o pacote de estimulo objetivou, antes de tudo, a retomada do vigor
exportador e o fomento a demanda doméstica (Medeiros, 2010: p.21; Yang e Huizenga,
2010: p.141; Hu, 2015: p.7-8). A despeito do repique no crescimento, o Pais do Meio
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permaneceu longe de ter logrado um nivel de recuperacdo sustentdvel, tendo em
vista todas as dificuldades ainda enfrentadas...

Em linhas gerais, houve queda instantanea e dramatica tanto no comércio externo
quanto nos fluxos de IED recebidos, bem como flutuagdes nos pregos. As empresas de
investimentos estrangeiros e as SOE, a principio, sentiram também seu efeito em uma
propor¢ao maior do que as firmas privadas domésticas, e o comércio processador (no
setor manufatureiro) foi afetado de forma mais severa do que o comércio ordinario.
Entretanto, o governo foi rapido para mitigar tais adversidades, mediante consideravel
pacote de estimulo®. A preocupacdo com os efeitos dessas turbuléncias sobre a
atividade produtiva e o“pacto social”existente foi exatamente o que fez suas liderancas
lancarem o programa, possibilitado pelo acimulo de reservas externas ao longo dos
anos e também pela alta arrecadacdo governamental (Yang e Huizenga, 2010: p.122).
Em funcéo de tais medidas, houve rapida retomada do crescimento (8,7% em 2009),
em uma cifra superior ao que era previsto para imensa maioria das economias do
globo. A China, no entanto, também parecia dar reiterados sinais de extenuagao de seu
processo industrializante (além de mové-lo cada vez mais na fronteira tecnoldgica em
multiplos nichos), muito embora a urbanizagdo continuasse em curso, representando
uma possibilidade eventual de maiores instabilidades e desequilibrios sociais®.

Mas foi afinal no volume de comércio exterior que a crise fez-se sentir mais forte,
com as taxas de crescimento das exportacdes contraindo consideravelmente no
espaco de poucos meses. Tal choque, a despeito de grave, ndo foi equanimemente
distribuido entre os setores, regides e tipos de empresas (Yang e Huizenga, 2010:
p.130). Primeiramente, as exporta¢des de produtos intensivos em trabalho foram
menos prejudicadas do que as intensivas em capitais e tecnologias — bens chineses
como téxteis, couro, calcados, entre outros apresentaram baixa elasticidade-renda
da demanda, sendo menos sensiveis as alteragcdes nas rendas em seus mercados
de destino do que categorias mais elaboradas. Em segundo lugar, as empresas
estrangeiras e estatais foram afetadas com maior gravidade do que as firmas
privadas domésticas - quando a crise financeira se espalhou pelos demais paises
em uma recessdo generalizada, muitas das empresas de investimentos externos
retiraram projetos e atividades em funcdo de dificuldades enfrentadas em suas
matrizes e lugares de origem. Consequentemente, tanto as exportacdes quanto
importagdes destas recuaram de forma abrupta. J& as SOE, maiores contribuintes das
exportagoes intensivas em capital e tecnologia, foram mais afetadas pela recesséo,
onde consumidores tendem a substitui-las por produtos mais baratos e intensivos em
trabalho, conforme dito.

Para revigorar as industrias orientadas para exportacdes, jogadas em meio a um
cendrio imediato delicado, o governo também buscou agir pelo lado da demanda e
fomentar o consumo, principalmente em mercados rurais ainda ndo explorados. Vale
lembrar que, ao longo dos anos incipientes de crise (2008, 2009, 2010), as autoridades
foram continuamente injetando um montante maior de gastos publicos conforme a
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necessidade de continuarincrementando a economia e fazendo-a acelerar novamente.
Outra medida anti-ciclica de suma importancia foi a intensificacdo dos abatimentos
de impostos de valor agregado, originalmente introduzida em 1994 com objetivo de
fomentar a exportacdo de manufaturados em novos mercados. Observa-se aqui, diante
do aprofundamento dos excedentes comerciais por volta de 2005, que os policymakers
nacionais até flexibilizaram um pouco tal politica de incentivo; mas, em fungao do
agravamento da crise, a mesma foi retomada em agosto de 2008. Mas, em termos das
relacdes econdmicas externas, nem todos os aspectos foram negativos para o pais
asiatico: o declinio imediato do preco das commodities (como petrdleo e derivados)
em funcdo da crise teve na China uma das grandes beneficidrias, ajudando a mitigar
pressdes inflacionarias (Schmidt, 2009: p.2). Somado a isto, a resposta internacional
do pais transparecia cada vez mais uma sintonia com sua imagem tradicionalmente
cultivada de uma poténcia responsavel, ao passo que evitava responsabilidades para
além de suas capacidades enquanto maior pais em desenvolvimento no mundo. Esta
posturaficava clara, por exemplo, no compromisso firmado por Hu Jintao e Wen Jiabao
no G20: a China atuaria como forca estabilizadora no sistema financeiro internacional
pela prépria garantia de manutencéo de seu crescimento (Schmidt, 2009; Hu, 2015).

Entretanto, pressupondo um cenario de aprofundamento maior da recessao e arre-
fecimento de demanda de forma prolongada, as liderancas chinesas serao prova-
velmente confrontadas com maiores clamores para acelerar os esforcos visando
reequilibrar o crescimento para além de politicas de fomento as exportacdes, sus-
tentando a demanda e consumo domésticos (El-Erian, 2016). Isto viria acompanhado,
no ambito das relagdes externas, pelo aumento da critica dos paises ocidentais para
que a China aumente substancialmente suasimportacées de modo a reduzir um pouco
0s proprios superadvits comerciais, atenuando desequilibrios engendrados na esfera
global. Riscos existem nesta direcdo - como a mudanca na postura de seus parceiros
(principalmente EUA e Unido Europeia), cadavezmaiscriticos quantoaoque consideram
e caracterizam como “comércio injusto”. Em caso de prosseguir atuando mediante a
depreciacdo do yuan (RMB) frente ao délar (atitude ja tomada pelo governo chinés
em ocasides anteriores, como julho de 2005 e agosto de 2008), de modo a fomentar
sua industria exportadora, tal linha poderia deslanchar medidas e a¢des protecionistas
retaliatérias®. Essas dificuldades, somadas a outros conflitos em voga (imbréglios
sobre violagdes de direitos de propriedade intelectual), poderiam dar margem a uma
atmosfera mais hostil (ou adversa) com relacdo aos chineses, danificando progndsticos
para as relagdes bilaterais. Nessa busca pelos objetivos domésticos, o pais poderia
acabar arriscando, inadvertidamente, amplificar a instabilidade financeira global, com
os mercados no geral receando que tal desvalorizagao “roube” o crescimento de outras
nacoes, incluindo aquelas dotadas de maiores dividas externas e menos reservas para
vislumbrarem financiamento (comparadas a prépria China).

Como ja foi observado, a mudanca na estrutura econdmica chinesa requereria,
enquanto condi¢do sine-qua-non para seu sucesso, um rebalanceamento do driver
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de crescimento do pais na direcdo do consumo, com o setor terciario apresentando
grandes oportunidades de empregabilidade urbana e geracdo de renda. Com o
setor de servicos capaz de gerar mais empregos por unidade de produto do que o
manufatureiro e de construcdo combinados, sua forca relativa viria exercendo efeitos
importantes na contencdo do desemprego e prevencdo de instabilidades sociais,
consideracdes importantes para os policymakers. Exatamente por isto, mesmo com
o PIB chinés desacelerando, a criacdo de postos de trabalho urbanos conseguiu
atingir uma marca de 13 milhées em 2015, acima das metas e expectativas oficiais do
governo (Roach, 2016). Também é preciso destacar também outro elemento favoravel
a China: suas massivas reservas externas, garantindo maiores condi¢cdes de atravessar
turbuléncias em meio a eventuais crises cambiais ou de liquidez. Evidentemente, tal
“colchao” pode muito bem esvanecer em caso de prolongada fuga de capitais e perda
de reservas estrangeiras disponiveis, algo bastante factivel tendo em vista pontos
como as incertezas nas expectativas dos agentes com suas condi¢des econémicas,
por exemplo. Apds anos de acumulo de reservas, as mesmas declinaram em 2015,
refletindo adversidades neste percurso de estabilizacdo do yuan e dos préprios
mercados (conforme o gréfico 10)'.

Em certa medida, a desaceleracdo defrontada seria inevitavel. O crescimento a dois
digitos ad infinitum seria impossivel, em funcao das préprias dificuldades da China em
continuar obtendo ganhos marginais na industria. O crescimento de escala acabaria
sendo tolhido em algum momento; sem contar que, caso perdurasse, a continuidade
da absorcdo de recursos energéticos e insumos engendraria tensées ainda maiores
sobre a questdao ambiental (Hu, 2015). Conforme o préprio presidente Xi Jinping

Graéfico 10 - Reservas Internacionais da China (em bilhées de US$), 2000-2015

Fonte: National Bureau of Statistics, China Statistical Yearbook 2015; Trading Economics.
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havia salientado, o caminho chinés rumo ao “Novo Normal” faria referéncia a um
reequilibrio fundamental, englobando diversificacdo econémica ajustada a um ritmo
mais sustentavel de crescimento, distribuindo os ganhos de produtividade de forma
mais equanime. Tal estagio também preveria melhorias, principalmente na dimensao
qualitativa da vida chinesa, somada a maior integracao do pais no plano global.

Os proprios alvos setoriais elencados no 12°. Plano Quinquenal (2011-2015)3?
foram um sinal claro, como pontua Hu, do inicio de uma énfase na qualidade e
eficiéncia do modelo do desenvolvimento e ndo na quantidade (2015: p.4-5). Dentro
do“Novo Normal’, a concepc¢éo de desenvolvimento almejada girariaem torno de uma
amalgama entre cinco pilares: inovacdo, coordenacdo, abertura, desenvolvimento
verde e maior inclusdo social. Evidentemente, as metas incrustradas em tal soft landing
enfrentardo constrangimentos nada despreziveis, principalmente relativos a criacdo
de postos de emprego, mas o equacionamento de tais questdes compora parte do
inevitavel custo da transformacao estrutural, preco a ser pago para o pais ir adiante.
A aguardada transicdo chinesa de um modelo ancorado nas exportagdes para outro
pautado pelo consumo doméstico vem se mostrando muito mais instavel e nao linear
do que se esperaria a primeira vista, principalmente no que tange aos picos e baixas no
mercado aciondrio e a alta volatilidade do cambio. Ainda assim, é imperativo enfatizar
gue o desempenho econémico da China se mantém notdvel (crescimento aproximado
de 7% em 2015), tornando-o, em certa medida, vitima das proprias altas expectativas
que suscitou por tanto tempo (Stiglitz, 2015).

Contudo, conforme dito anteriormente no trabalho, se o governo conseguir galva-
nizar medidas efetivas pelo lado da demanda com politicas ativas voltadas ao mercado
laboral, pelo menos a questao da empregabilidade poderd ser mais bem gerenciada
— dando espaco para que politicas 6timas de reestruturacdo econémica sejam pla-
nejadas e postas em curso. Somado a isto, entretanto, hd também um problema
macro deflacionario: o excesso de capacidade sobre o qual a economia viria operando
coloca pressdes para baixo sobre os precos, com externalidades negativas para firmas
endividadas, que passam a experimentar um aumento em sua alavancagem real
(ajustada pela inflagdo). Uma abordagem preferivel a consolidacdo via oferta seria,
portanto, uma postura agressiva de expansionismo fiscal visando a demanda, podendo
contrabalancar essas pressdes comentadas. Entretanto, muitas vezes o debate relativo
a politica macroeconémica chinesa tem sido permeado por criticas ao esgotamento
do pacote direcionado a crise de 2008. Como Stiglitz comenta, tais medidas, ndo
obstante suas incompletudes, foram Uteis em mudiltiplas vias dentro de um contexto
emergencial (2015: p.2). Se, no entanto, as autoridades nacionais abracarem medidas
eficientes orientadas para a demanda, alargardo seu escopo até mesmo para reformas
mais abrangentes pelo lado da oferta. Aqui estd sendo deliberado o desempenho
econdmico e as perspectivas ndo s6 para a China mas para todo o mundo, tendo em
vista a forte influéncia global da linha politica adotada por Beijing (essa frase ficou um
pouco obscura).
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Gréfico 11 - Composicdo do PIB por setor (%), 1990-2014

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de National Bureau of Statistics. China Statistical Yearbook 2015.

Ja o 13° Plano Quinquenal, mais recente, representa, de certa forma, um papel
importantissimo enquanto primeiro plano quinquenal chinés sob desaceleracdo
e por conter mais claramente as mudancas pretendidas na orientacdo do modelo
de desenvolvimento, perpassando o aprofundamento das reformas econémicas
e uma maior clareza no arcabouco legal. Aqui se fez valer a grande influéncia de Xi
Jinping e seus pontos cardeais imprescindiveis para a constituicao de uma “sociedade
prospera”?, a saber: a estabilizacdo das taxas de crescimento de altas para médias; a
melhoria nos padrées de vida; a protecdo ambiental e o aprimoramento do sistema
de governanca nacional (Hong et al., 2015: p.6-7)*. O primeiro ponto implicaria em
menores possibilidades de expansdo para aindustria, com o setor de servigos passando
a ganhar cada vez mais espaco (tendéncia ja em curso, alias, vide o grafico 11) em
uma economia com dificuldades de crescer muito acima de 6% ao ano. O segundo,
em busca por geracdo de empregos concomitantemente a ampliacdo dos servicos
publicos essenciais e politicas direcionadas a erradicacdo definitiva da extrema
miséria. A questdao do meio ambiente teria lugar através encorajamento da producao
de baixo uso carbonifero e melhoria da eficiéncia energética na matriz produtiva. O
arcabouco institucional de governanga, por ultimo, se daria com melhorias setoriais,
maior eficacia do aparato legal, aumento da credibilidade do judiciério e transparéncia
do governo, dentre outros elementos...

Tal plano quinquenal também coloca a inovacdo enquanto um dos elementos
primordiais a pautar a economia. Em caso de o governo conseguir cristalizar esta
ambiciosa estratégia, o progresso cientifico do pais nos mais diversos segmentos sera
bastante solido, sendo fator adicional para ajudar na transicdo de modelo. Ademais,
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inovacdes no ambiente de negdcios e em areas de tecnologias nutririam toda uma
nova classe de empreendedores na nagao asiatica, reformulando préticas tradicionais
nas quais as operacdes eram comumente conduzidas. Todos esses fatores intrinsecos
gerariam um cambio fundamental no arcaboug¢o competitivo global. A adocdo de
politicas nessas direcbes aponta perspectivas mais favoraveis as oportunidades de
investimento. Concomitantemente, serdo redefinidos os marcos de expansionismo
“espacial” do desenvolvimento chinés, com foco em determinadas cidades como
“clusters”—tal efeito permitiria as cidades do Pais do Meio melhor alocarem e utilizarem
seus recursos para se beneficiarem de competividade mutua. Uma melhor sinergia
entre os pélos urbanos &, de tal modo, também esperado.

Comentando brevemente sobre as implicacdes da desaceleracéo chinesa para o
conjunto da economia internacional, é mister denotar que, sob o Novo Normal, para
alémdas externalidades negativas geradas para parte do globo, o pais também conferiu
margem de oportunidades para outras nagdes, cujos destinos passam a depender
largamente da diversificacdo e adaptacdo estrutural de seus regimes produtivos.
Neste sentido, os tradicionais exportadores de commodities (agricolas ou minerais)
representariam o elo mais sensivel a tal impacto estrutural, conforme a derrocada
relativa da industria e do setor manufatureiro chinés, somada ao desaquecimento da
construcao civil e dos investimentos, cristaliza uma reducdo drastica por tais produtos
no mercado internacional (Wei, 2016).

Paises produtores de bens intermedidrios, por seu turno, ja se defrontariam com
problemdticas de outra natureza, completamente distinta. Tendo em vista a alta pro-
porcdo de semimanufaturados (basicamente, componentes intermediarios) ven-
didos para a China objetivando conversao em bens finais durdveis nas fragmentadas
cadeias asidticas, a desaceleracdo, para tal categoria de paises, faria tombar as
exportagdes, ocasionando uma problematica drdua de ser equacionada. Entretanto,
tais apontamentos ndo correspondem, evidentemente, a trajetérias futuras ja
determinadas e consumadas — afinal, tudo dependera também do grau de sucesso
do Pais do Meio em lograr a transicao com poucas turbuléncias econémicas e sociais,
tarefa dificilima mesmo para um pais de estrutura politica tdo rigida. O aumento
sistematico da renda per capita e do consumo médio da populagao (urbana ou rural)
chinesa, nesta via, sera condicdo fundamental para evitar tais percalcos e reequilibrar
o pais dentro do cenario de menor crescimento; isto, é claro, se for concretizado. Além
disso, faria o mercado doméstico nacional continuar um dos mais promissores no
futuro, conferindo a muitas firmas e servigos oportunidades de médio e longo prazo,
conforme perspectivas que apontam para maior margem de gastos dos consumidores.

Um terceiro conjunto de nagdes que pode vir a se beneficiar compreende aque-
las na condicdo de competidoras diretas com a China: essas economias podem even-
tualmente tirar vantagem e aumentar sua fatia de mercado global (market share) na
medida em que haveria uma tendéncia de relativo recuo chinés em diversos setores
e atividades cada vez mais onerosos. E valido denotar aqui, uma vez mais, como o
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pais foi “vitimizado” pelo préprio sucesso: o apogeu chinés consolidou ao longo dos
anos um aumento no valor de sua forca de trabalho, crescentemente qualificada
tecnicamente e melhor remunerada (crescendo mais de 100% na ultima década),
obrigando a poténcia asidtica a repensar sua légica e ordenamento produtivo.
Tendo em vista tal custo, muitas de suas industrias perderam competitividade nos
anos recentes, jogando ainda mais os prognosticos de desenvolvimento futuro sob
a responsabilidade de ganhos de produtividade e inovac¢do, e ndo mais de mao de
obra barata (Jaguaribe, 2011; Hong et al., 2015; Wei, 2016). Evidentemente, tais ganhos
provenientes do novo modelo de crescimento ndo seriam automaticos, mas sim
logrados de modo incremental em meio as instabilidades, sendo importante para os
paises em desenvolvimento conduzirem reformas para capturar tais oportunidades
competitivas, focando em eixos como transportes, logistica e capital humano, etc.

Destarte, o arrefecimento também nao é sinénimo, absolutamente, de uma perda
de poder relativo da poténcia asidtica no xadrez geopolitico internacional. Pelas
préprias dimensdes colossais de sua economia, mesmo um crescimento atual na base
de 6% contribuiria significativamente para o produto bruto mundial em um cenério
onde ecos da crise financeira ainda sdo muito sentidos, com muitos paises europeus
e emergentes passando por graves dificuldades. Por fim, para as demais nacoes, a
melhor forma de cooperar com uma China em transformacéo é abracar mudancas
domésticas de fomento da produtividade e manutencdo do lastro com a economia
global.

Conclusdo: o papel das finangas em um novo paradigma de
desenvolvimento

Sumarizando as conclusbes sobre as transformacbes na estrutura econdomica
chinesa, vé-se como esta, de forma geral, passou por uma série de evolugoes e
transformagdes institucionais ao longo das Ultimas trés décadas, saindo de um modelo
intensivo em trabalho, produzindo bens de baixo valor agregado para outro na
condicdo de maior exportador mundial de manufaturados e com crescente sofisticacao
dos bens comercializados. A expectativa é que tal regime produtivo continue a galgar
posi¢des cada vez mais proeminentes nas cadeias globais de valor, somando-se a
remocao de barreiras administrativas ao progresso industrial e aproveitando a sinergia
intima existente entre seu planejamento estatal e a alocagdo de mercado (Hong et al.,
2015: p.23). Ao longo da reflexdo proposta neste artigo buscou-se ver de que modo o
fim do paradigma de desenvolvimento que pautou a China nos ultimos trinta anos,
com forte énfase nas elevadas taxas de investimento e no volume comercial, colocou
novas perspectivas e dificuldades, tanto praticas quanto estratégicas, para sua quinta
geragao de lideres, com especial atengao para o lado financeiro.

Em uma dtica positiva ou otimista, a desaceleracdo econdmica é apontada
como fator que compeliria as autoridades nacionais do pais asiatico a perseguirem
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um modelo mais sustentdvel no que tange a inclusao social e equilibrio ambiental,
representando uma nova fronteira das reformas de mercado onde elementos como
bem estar, inovacdo e geracdo de renda passariam a ocupar lugar de destaque
(Jaguaribe, 2011: p.47-8; Aglietta e Guo, 2013: p.162). Apesar das dificuldades
enfrentadas, é plenamente plausivel que a China equacione tais questdes no médio-
longo prazo, levando em conta suas proprias capacidades estatais e instrumentos
econdmicos disponiveis, como seu colchdo de reservas internacionais, disponibilidade
de oferta de crédito para politicas de inducdo de demanda, capacidade de engendrar
novos arranjos institucionais, etc. Ademais, conforme amplia sua lideranca econdmica,
o Pais do Meio sera inevitavelmente conclamado também a assumir maiores res-
ponsabilidades na governanca global, podendo ressignificar e reformular a ordem
financeira internacional. Neste sentido, adquire um horizonte de ampliacdo de seu
proprio poder a estratégia de internacionalizacdo do renmimbi, elemento que sé
podera ser viabilizado com retirada de controles sobre movimentacao de capitais e
reformulacdo de seu regime de acumulacao e sistema financeiro, dentro de patamares
estaveis de crescimento econémico. Entretanto, de muitas formas, a concretizacdo
dessa nova fase de crescimento também dependera bastante de varidveis do contexto
mundial em geral e das politicas e rea¢des adotadas por outros paises.

Ja dentro de uma leitura mais cética ou pessimista, as dificuldades de conciliacao
de perda de dinamismo econdémico, somadas as fugas de capitais e perda de confianca
dos agentes e investidores financeiros, poderdo comprometer relativamente a
estabilidade transicional do modelo de desenvolvimento, a despeito da resiliéncia
da ordem politica mantida pelo PCC. Em tal quadro, é possivel aventar movimentos
centralizadores por parte dos gestores chineses no sentido de evitar conflitos sociais e
blindar setores domésticos das volatilidades existentes, donde encontramos ecos tanto
das contradicdes inerentes as préprias instituicdes da economia politica do pais quanto
de efeitos da globalizagcdo pds-crise de 2008, de natureza qualitativamente distinta.
Ante uma maior centralizacdo do poder decisério e econémico, um movimento de
liberalizagdo de capitais no pais possivelmente se veria atrasado ou postergado, tendo
em vista o foco por parte do governo em outras politicas de estabilizacao.

Concluindo, a trajetdria futura da China dependera intimamente de qual dos
dois cenarios prevalecera, visto que ambos implicam redefini¢bes diferentes nas rela-
¢bes entre o Estado chinés e o mercado financeiro, pendendo seja para uma maior
intervencao visando proteger interesses domésticos e ativos estatais expostos ao
arrefecimento econémico ou uma liberalizacdo da conta de capitais para a busca
de objetivos estratégicos no plano externo. Cabera ao presidente Xi Jinping e aos
altos escaldes burocraticos do PCC e do governo chinés manusearem tal trade-off
de modo a poderem, efetivamente, atingir os objetivos do paradigma do “Novo
Normal’, adentrando em um novo periodo de maior inclusdo social e fortalecimento
do mercado interno, além de institui¢des e politicas macroeconémicas voltadas para
problemdticas ha tanto tempo persistentes no gigante asiatico.
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Notas

' Desde o inicio das reformas, tal processo ja guardaria uma duracao de pelo menos trinta anos, com
sucessivas ondas mudancistas e adaptacoes para com as distintas circunstancias que se colocavam a
cada momento. A despeito de, mesmo hoje, tal processo n&o estar supostamente completo (em fungdo
de muitas instituicoes efetivamente necessarias para uma economia de mercado nos moldes liberais
permanecerem “rudimentares”), por volta de metade da década de 1990 a China ja havia vitoriosamente
transitado de um modelo de economia de comando para um vinculado aos mercados mundiais
(Naughton, 2007: p.85).

2 Em toda a trajetoria chinesa, o papel governamental de aprimoramento da capacitacao tecnoldgica foi
notével, conferindo as exportacdes maior contetdo tecnolégico doméstico, decorrentes de uma forte
politica de IS (industrializagdo substitutiva de importagdes). Esta tendéncia seria endossada, dentre outras
coisas, pelo aumento de exportacdes ndo processadas e pela desaceleracdo das importacdes desde 2004
(% do PIB), contribuindo para o crescimento do saldo comercial naquele periodo. Em suma, a IS em bens
intermediarios, concomitante a elevacdo da capacidade produtiva da industria pesada, assentou parte
importante do boom recente do pais (Medeiros, 2010: p.9).

?Isto deflagra uma mudanca fundamental para com o periodo maoista, onde a chamada industrializagdo
do "Big Push” era enfatica quanto a segmentos pesados de bens de capital (Naughton, 2007).

“Tal Congresso consolidava o triunfo da abordagem reformista de Deng, mediante cristalizagéo de trés
pontos pivotais: 0 endosso, por parte do Congresso Nacional do Povo (CNP), dele como arquiteto da
construcao do “socialismo com caracteristicas chinesas’, com participacdo maior das forcas de mercado;
a sangao do documento formulador de diretrizes gerais para 0 modelo econémico; e, finalmente, o
recrudescimento do controle estrito do PCC, com fortalecimento das células partidarias em todos os
niveis administrativos. Este Ultimo ponto deflagrava um contraste nitido entre uma visao mais liberal para
assuntos econémicos e outra mais rigida em se tratando de assuntos politicos (Saich, 2015: p.55-6).

® Que passaria o poder para a terceira geragao de lideres do Partido, capitaneada por Jiang Zemin e Zhu
Rongyi.

& Corroborando o famoso slogan utilizado pelo governo chinés (gestdo Jiang Zemin): "Agarrem as
grandes; soltem as pequenas!” (“Grasp the large; release the smalll”).

70 esfor¢o ambicioso de reforma das estatais criou um setor publico muito mais lucrativo se concentrando
em grandes empresas na produgdo-chave de bens e setores basicos de rendes (McNally, 2014: p.65).

8 Contrastando com outros paises ex-comunistas, que se fizeram valer de “terapias de choque’, incorrendo
em recrudescimentos inflaciondrios agudos. Outra diferenca importante foi que, enquanto no Leste
Europeu houve austeridade e empoderamento da firma privada perante a publica, na China se deu uma
interagdo entre as duas esferas (EMVs de propriedade coletiva muitas vezes recebendo tecnologias e
equipamentos das estatais, ao passo que estas investiam diretamente nas mesmas EMVs). (Naughton,
1995; Amsden et al, 1996).

? As quatro ZEE iniciais foram: Shantou, Shenzhen, Xiamen e Zhuhai; todas localizadas na costa.

1© Umimportante componente estratégico de liberalizacdo comercial chinesa foi a decisdo governamental
de garantir vantagens competitivas para firmas engajadas em atividades exportadoras. Tais empresas
passavam a gozar entdo de licenca para importarem, sem deveres ou tributos, quaisquer matérias primas
ou insumos intermedidrios necessérios a confeccéo de bens finais para exportacdo (Edmonds et al,, 2008:
p.172-3).

""Todas essas politicas comerciais contribuiram para acelerar o declinio relativo das SOE e auxiliar as firmas
privadas domésticas a ganharem mercados no exterior.

12 Um indicador comumente utilizado por investidores e/ou economistas para alardear tal definicdo seria
a dependéncia exportadora do pais, medida na relacao com o PIB. Tal estatistica, entretanto, guardaria
suas imprecisdes, na medida em que sao conceitos ‘incomparaveis”: as exportacoes sao definidas pelo
volume total de negdcios, ao passo que o produto interno bruto é visto em termos de valor adicionado/
agregado. Seria isto que explicaria, por exemplo, nacdes asiaticas como Malasia perfazerem mais de 100%
das exportacdes sobre o PIB (Anderson, 2007: p.2-3).

3 Constituem essas as exportacoes mais intensivas em P&D (Pesquisa e Desenvolvimento), como nos
setores: aeroespacial, computadores, produtos farmacéuticos, instrumentos cientificos, maquinario
elétrico, etc.

'*Afinanceirizacdo pode ser pensada,emtermos gerais, como um processo onde o Estado se ateria crescen-
temente a um arranjo de meios financeiros (ex: mercados de capitais) de modo a gerenciar seus ativos e
fomentar investimentos estratégicos. Tais meios compreenderiam trés componentes inter-relacionados:
a introducdo de valores acionistas pelo governo para gestdo de ativos; a expansao das instituicoes
financeiras nao-bancérias (também para fins de gerenciamento); e, finalmente, a provisao de veiculos
de financiamento para essas aplicarem em ativos fixos conduzidos pelo Estado (Wang, 2014: p.604-5).

1> Conforme Naughton, o desenvolvimento financeiro de um pais é decomposto em “aprofundado” e
“ampliado”. Aprofundamento financeiro seria 0 aumento na taxa de ativos financeiros em propor¢ao
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a renda nacional/PIB. Tal relagéo seria uma medida do grau no qual a poupanca se transforma em
investimentos pelo intermédio de instituicoes financeiras. Em suma: o aprofundamento financeiro indica
como efetivamente inst.financeiras realizam sua fung¢ao primaria: mobilizar poupanca em investimentos.
J& a ampliacédo financeira refere-se & maior variedade de instituicdes e instrumentos disponiveis,
ocorrendo quando os mercados de capitais se desenvolvem. A ampliacao financeira, em sintese, explicita
maior poder de escolha para poupadores e investidores, facultando ao sistema combinar diferentes
usos com multiplas fontes de fundos. “Together, financial deepening and broadening are integral to
the growth of an economy” (2007: p450). A diversidade de instrumentos faculta ao sistema responder
rapidamente aos choques econdmicos e mudangas conforme estes emergem.

©M2 (moeda e quase-moeda) equivaleria a identidade de M1 (moeda em poder do publico mais
depositos em bancos comerciais) acrescida de depdsitos a prazo e titulos do governo em poder do
publico.

7 Crédito este direcionado majoritariamente conforme critérios de estrutura de propriedade da firma
ou conexdes politicas junto ao PCC. O fato de as SOE serem as maiores beneficidrias de tal sistema de
repressao financeira permite sugerir que tal fracdo representante do capital chinés seria, a0 menos em
tese, uma forte defensora da manutencéao do controle de capitais.

'8 Assim, 0 excesso de inversdes bancarias as empresas estatais, mesmo deficitarias, contribuiu para
afrouxar os constrangimentos orcamentarios.

' Uma leitura interessante que detalha os efeitos “estabilizadores” da politica econémica chinesa (com
relagao aos vizinhos do Sudeste e Sul da Asia) na esteira de tal crise pode ser encontrada em Glosny (2001).

20 Trés s&o os tipos de agdes existentes no mercado financeiro do Pais do Meio: Agoes-A, tipo primario e
mais comum, disponivel apenas para os cidaddos chineses adquirirem em yuan; A¢des-B, determinadas
em moeda-corrente estrangeira; e Acdes-H, destinadas aos investidores de Hong Kong e outros mercados
externos a China.

’ Esta esquematica de controle de capitais também teria sido Util por irrigar o setor empresarial estatal
com recursos e mitigar efeitos de contagio durante cenarios de crise financeira, conforme a préxima
secao detalhard.

22 Uma delas seria a divisdo rigida e imprecisa entre um ‘“capitalismo de Estado” antagonizando um
“capitalismo neoliberal de mercado”.

» O que pode ser explicado pela fungdo-chave exercida pelos ativos fixos (SOE em particular) na propria
dindmica de acumulagao. Esmiugando o perfil de investimentos na China (altissimos em paralelo com os
padrées convencionais), vé-se como boa parte dos mesmos se constitui enquanto atividades econémicas
executadas pelo setor estatal (Vermeiren e Dierckx, 2012: p.1653-4).

»* Apesar de estas, sem duvida, também obterem muitos ganhos com o regime cambial neomercantilista
(garantido pelo controle de capitais), se tornando parcialmente incorporadas no bloco hegeménico a
favor de tal sistema. Em outras palavras, tais firmas sao permitidas a atrairem capitais externos apenas para
financiarem seus investimentos, e ndo para propositos especulativos, por exemplo. Mas é importante
atentar que isto ndo significa que tal arcabougo regulatério ndo seja incontestado pelos diferentes atores
(Vermeiren e Dierckx, 2012: p.1656).

» Dada a alta concentracdo de suas exportagdes (com seus CiNCO Maiores parceiros comerciais
perfazendo 70% do volume total vendido), a economia chinesa enfrentaria sérios problemas enquanto
EUA, Unido Europeia e Japao permanecerem em recessao e/ou com baixas taxas de crescimento.

¢ Uma excelente leitura sobre as desigualdades de renda e processos de mobilidade social na China pode
ser encontrada em Nogueira (2011).

# Denotando que o diferencial entre as taxas de crescimento do consumo e dos investimentos se alargou
ainda mais desde 1989.

%8 Para equacionar impactos negativos da crise financeira, particularmente sobre exportagoes, 0 governo
anunciou em novembro de 2008 um pacote inicial no valor de 4 trilhes de RMB (586 bilhdes de dolares)
de estimulo fiscal para os dois anos conseguintes (aprox. 13,3% do PIB nominal chinés em 2008). O pacote
objetivava induzir a demanda agregada nas seguintes areas: infraestrutura para transporte publico;
construir habitagoes; desenvolvimento rural; projetos ambientais; tecnologia e inovagao; ampliacdo dos
gastos com seguridade social e satde. A maior parcela do pacote (37,5%) foi alocada em transportes.
Além disso, tdo logo o governo central anunciou tal medida, os governos locais (provinciais) também
implementaram seus préprios planos e estimulos em escala mais micro (Yang e Huizenga, 2010: p.134).

»> Na esteira deste processo urbanizador vieram também maiores investimentos na industria pesada
(segmentos de aco, ferro, aluminio, vidro e quimica), uma ampliagdo da ISI e uma dinamica diversificadora
de exportacdes, impactando a natureza do padrao de crescimento. Medeiros considera importante
assinalar que tal expansao ja viria sendo desde 1997, embora tenha sido ampliada nos anos recentes
(principalmente ap6s o ingresso na OMC), com o mercado interno e sua enorme escala se tornando fonte
de atragdo de investimento externo e potencialidade de consumo (2010: p.10-1)
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 Vale lembrar, no entanto, que tais politicas de desvalorizagdo cambial condizem perfeitamente com
uma tendéncia mais comum dentre economias emergentes e avangadas em anos recentes. Na esteira da
crise financeira global, muitas delas focaram em politicas monetérias altamente expansionistas, redu¢édo
dréstica das taxas de juros, “quantitative easing’, etc, de modo a injetar dnimo nas atividades produtivas
(El-Erian, 2016).

1 No curso (ainda bastante inicial) dessa reestruturagéo, muitos fatores negativos se deram (e/ou estéo
se dando ainda) na agenda financeira — o estouro de uma bolha de capitais; uma politica cambial
extremamente oscilante e mal administrada; éxodo de capital financeiro; etc (Roach, 2016).

%2 Relacionados aos topicos: mercado de trabalho; reestruturacao produtiva (objetivando fortalecimento
do setor terciario como carro-chefe da economia); inovacéo cientifica; bem-estar social e conservacao.

33 Por "sociedade préspera” implica-se em um pais desenvolvido, industrializado e moderno, dotado de
patamares mais elevados de riqueza, qualidade de vida e ambiental. O termo foi alcunhado pela primeira
vez por Deng Xiaoping em 1979 para descrever uma projecao de futuro almejada. Posteriormente, foi
trazida de volta a tona pela gestdo Xi.

** Para além das questdes econdmicas, 0 PQ também trazia topicos mais abstratos/gerais como cultura e
civilizagao, apregoando a moralidade publica mediante maior senso de coletivismo.
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