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SINOPSE

A China apresentou um fabuloso crescimento desde 1978, a0 mesmo tempo em que manteve a
inflagdo estdvel. Quais os fatores responsdveis pelo sucesso da economia chinesa e até que ponto
a politica macroecon6mica colaborou? Obviamente, diversos fatores foram responsdveis por este
crescimento, apesar de nenhum destes, isoladamente, poder ser apontado como o principal.
O artigo indaga se serd possivel a China manter um ritmo semelhante de crescimento, ou se ird
passar em breve por uma forte desaceleragio, a exemplo do que j4 aconteceu com outros paises
asidticos. Sugere-se que esta ainda poderd manter um vigoroso crescimento, bastante préximo
da média observada nas trés dltimas décadas.






1 INTRODUCAO

Nao constitui nenhuma novidade o fabuloso desempenho econémico da China desde
as reformas iniciadas por Deng Xiaoping, em 1978. Nesse periodo, o produto interno
bruto (PIB) apresentou um crescimento real médio anual de 10% — que se compara
com uma taxa de 3,7% para o periodo 1960-1977 —, a0 mesmo tempo em que a
inflagdo, na média, foi de 6% ao ano (a.a.). Este crescimento foi um dos fatores por
trds da gigantesca reducio da pobreza. Segundo o Programa das Nag¢bes Unidas para
o Desenvolvimento (PNUD), apenas entre 1990 e 2002, o nimero de chineses com
rendimento abaixo de US$ 1,00/dia caiu de 490 milhées para 88 milhées. O PIB per
capita cresceu quase dez vezes entre 1978 e 2004, de acordo com o Center for
International Comparisons of Production, Income and Prices, da Universidade da
Pennsylvania. Segundo dados do PNUD, o indice de desenvolvimento humano
(IDH) da China passou de 0,53 em 1975 para 0,78 em 2006. O grau de urbaniza¢ao
também foi impressionante. A populagao urbana, que representava cerca de 18% do
total em 1978, passou a quase 44% em 2006.

Outros paises, ao longo do século XX, também tiveram periodos de forte
crescimento econdmico e relativa estabilidade de precos. Considerando-se perfodos de
mais de cinco anos com taxas de crescimento superiores a 6% anuais em praticamente
todos os anos, a partir de 1950, Brasil, Coreia do Sul, Taildndia, Japao, Maldsia,
Hong Kong e Cingapura tiveram taxas médias de variagao do PIB superiores a 7%
a.a., durante estes perfodos de crescimento acelerado, de acordo com dados do Fundo
Monetirio Internacional (FMI)." Maldsia e Hong Kong experimentaram surtos de
crescimento de cerca de 30 anos, enquanto Cingapura e Coreia do Sul cresceram
aceleradamente durante 40 anos.

O que diferencia a China desses outros paises? Em primeiro lugar, a taxa média
anual de crescimento do produto real de quase todos esses paises ficou um pouco
abaixo da chinesa. Como se observa na tabela 1, nenhum pais cresceu tanto quanto a
China entre 1951 e 2007, i excegio de Taiwan® e Cingapura. Entre 1951 e 1977, os
quatro Tigres Asidticos (Taiwan, Hong Kong, Coreia do Sul e Cingapura) e o Japao
cresceram a taxas anuais entre 7% e 8%, sendo que Taiwan avangou a um ritmo de
9,4%. Porém, nos 30 anos desde que tiveram inicio as reformas, nenhum pais chegou
perto do ritmo de crescimento da China. A diferenca entre as taxas alcancadas por
estes paises, entre 6% e 7%, e a média para a China, de 9,7% a.a., é bastante
considerdvel em periodos muito longos como estes. Apenas para dar uma ideia, uma
taxa de 7% a.a., durante 30 anos, significa que o PIB terd se multiplicado por menos
de oito, ao passo que uma taxa de 10% a.a., pelo mesmo periodo, implica multiplicar
este valor por 17.

Em segundo lugar, a dimensao econémica do pais. Em 1975, tomando por base
as paridades de poder de compra,’ a economia chinesa era a nona maior do mundo,
com um PIB de cerca de 13% comparado com o dos Estados Unidos. Em 2001,

1. Dados do International Financial Statistics (IFS). Os dados de Taiwan ndo estdo disponiveis.

2. Infelizmente ndo ha dados para o periodo mais recente para Taiwan. Porém, se imaginar-se que a taxa de crescimento
entre 1978 e 2007 tenha sido semelhante a de Cingapura, no periodo completo, sua taxa média seria préxima a 8%.

3. Dados do Penn World Tables, para 1975, e Banco Mundial, para 2001 e 2006.
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segundo estes critérios, jd era a segunda maior economia global, representando 46%
da economia norte-americana em 2006.

TABELA 1
Paises asiaticos com alto crescimento — 1951-2007

(Em %)
Taxas médias reais de variacdo do PIB
Paises 1951-1977 1978-2007 1951-2007
China 4.8 9,7 7.3
Cingapura 1,7 71 7,4
Coreia do Sul 73 6,5 6,9
Hong Kong 8 57 6,8
Tailandia 6.8 59 6.4
Japao 1,7 2,4 49
india 38 58 4,8
Taiwan 9,4 - -

Fontes: FMI/IFS e Maddison (2006).
Elaboracao do autor.

O objetivo do presente texto ¢ fazer uma andlise retrospectiva do desempenho
macroeconémico da China nos dltimos 30 anos, passando em revista os principais
aspectos e tragando as perspectivas de curto prazo. O trabalho estd organizado da
seguinte forma: a se¢do 2 discute as causas do crescimento econémico da China; a
se¢do 3 analisa os principais aspectos do seu desempenho macroecondmico; e na
secao 4 sao apresentadas as perspectivas.

2 CAUSAS DO CRESCIMENTO*

Quais os fatores responsdveis pelo sucesso da economia chinesa e até que ponto a
politica macroecondmica colaborou? Obviamente, diversos fatores foram responsdveis
por este crescimento, apesar de nenhum destes, isoladamente, poder ser apontado
como o principal. Na verdade, houve uma coincidéncia de fatores geogrificos,
histéricos, politicos e econdmicos, que nao podem ser replicados em outros paises ou
outras ocasioes, ainda que a experiéncia chinesa ofereca li¢bes importantes — que nio
obstante podem diferir de acordo com a abordagem ao desenvolvimento econémico.
Evidentemente, a lista de fatores abaixo tem cardter apenas exploratério, nada se
podendo afirmar categoricamente quanto as relagoes de causalidade e, muito menos,
quanto ao peso de cada um destes fatores no processo de crescimento. Ainda assim, ¢é
bastante razodvel imaginar que cada um destes tenha tido uma contribui¢io relevante
para o desempenho da economia chinesa nos dltimos 30 anos. Inicialmente,
apresentam-se as medidas de politica e as reformas institucionais que possibilitaram o
ciclo de crescimento acelerado. A andlise dos aspectos macroecondmicos serd feita na
segao seguinte.

Primeiro, estd o processo de liberalizagao do sistema de formag¢ao de pregos,
que tem inicio no setor rural, em 1979. Estes pregos, que até entao, a semelhancga

4. Esta secdo é baseada, em boa parte, em Nonnenberg (2009) e outros.
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dos demais, eram fixados pelo governo central, passaram a abrigar um sistema
duplo. O governo central fixava a cota de produgio que cada comunidade —
Township and Village Enterprise — deveria entregar a um prego predeterminado.
O restante da produgio poderia ser negociado liviemente no mercado. A partir daf
os pregos foram sendo liberalizados gradativamente, como serd visto na préxima
se¢do. Esta alteragao provocou uma grande elevagiao na produtividade rural, com
reflexos sobre a renda e o emprego.

Segundo, estd a liberalizagio do comércio exterior, uma das primeiras e mais
importantes medidas tomadas apds 1978. Até entdo, o comércio exterior era
inteiramente planejado pela autoridade central. Além disso, as exportagbes eram
realizadas integralmente por empresas publicas. Como resultado, tanto exportagoes
quanto importagdes cresciam lentamente. Inicialmente, os controles sobre as
importagdes foram substituidos por elevadas tarifas aduaneiras, reduzidas
posteriormente. O sistema de planejamento de importagoes foi também substituido
por barreiras ndo tarifdrias tradicionais, a partir do inicio da década de 1980. Estas
barreiras também foram paulatinamente desmontadas ao longo dos anos. A partir do
fim da década de 1990, as medidas de liberalizagao do comércio exterior chinés foram
aceleradas com vista ao seu ingresso na Organizagio Mundial do Comércio (OMC),
efetivada em dezembro de 2001.

Terceiro, a criagdo de zonas econdmicas especiais (ZEEs). A proximidade com
Hong Kong inspirou a criagio de quatro ZEEs, em 1980, em Shenzhen, Zhuhai,
Shantou e Xiamen, todas localizadas no litoral Sul. Nestas ZEEs, passaram a ser
concedidos diversos incentivos, permitindo a criagio de clusters, com spillovers
positivos. A criagdo das primeiras ZEEs nesta regido permitiu o deslocamento da
produgio industrial de Hong Kong, sobretudo em setores mais intensivos em mao de
obra, cujo crescimento esbarrava em limites fisicos, para a Reptblica Popular da
China, a0 mesmo tempo em que Hong Kong migrava sua produg¢ao para produtos
superiores na escala tecnoldgica. Os bons resultados obtidos nestas dreas levaram o
governo chinés a criar, em 1984, outras 14 ZEEs semelhantes, ao longo do litoral.
As dreas dispom’veis para investimentos estrangeiros expandiram-se rapidamente,
atingindo todo o litoral no fim da década de 1980 e alcancando o interior do pais na
década seguinte.

Quarto, a existéncia de um grande contingente de mao de obra rural com
produtividade muito baixa possibilitou seu deslocamento para as cidades, mantendo
os saldrios relativamente reduzidos, mesmo com elevado crescimento da demanda por
trabalho. Entre 1978 ¢ 2006, o nimero de trabalhadores nas dreas urbanas saltou de
95 milhdes para 283 milhdes. Ao mesmo tempo, os saldrios reais médios
experimentaram um crescimento anual médio de 11%, muito préximo ao do PIB
real. Considerando que, certamente, houve nesse periodo um forte aumento da
produtividade, o custo unitdrio de trabalho se reduziu.

Quinto, a auséncia de protegio a propriedade intelectual. As empresas
multinacionais (EMNs) s3o obrigadas a conviver com um sistema que nio garante
plenamente a protecio da propriedade intelectual. Para ingressar na China, até
recentemente, as EMNs necessitavam de um sécio local que costuma apropriar-se
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ilegalmente do conhecimento transferido do exterior para produzir por conta prépria,
em outra empresa (doméstica), produtos andlogos por pregos inferiores.

Sexto, o gigantesco tamanho da populagao da China favoreceu a existéncia de
economias de escala na maior parte das inddstrias, com fortes impactos sobre o custo
de produgio. Alguns exemplos sao ilustrativos do tamanho do mercado e da escala de
produgao. A China ¢ atualmente a maior produtora mundial de televisores, com uma
produgio anual de aproximadamente 83 milhdes de unidades. A produ¢ao anual de
ago bruto é de cerca de 420 milhdes de toneladas, enquanto a do Brasil ¢ de 31
milhées. A China produz atualmente cerca de 1,3 milhdo de caminhdes por ano, dez
vezes a producio brasileira. Enquanto o Brasil produz cerca de 40 milhdes de
toneladas de cimento por ano, a produgio anual da China atinge aproximadamente
1,2 bilhao de toneladas.

Sétimo, o crescimento dos investimentos diretos externos (IDEs). Entre 1981 e
2007, o ingresso de IDE saltou de US$ 265 milhdes para US$ 138 bilhoes.
Inicialmente, as empresas multinacionais dirigiram-se quase que exclusivamente as
ZEEs — em que receberam diversos incentivos fiscais, terrenos e edificagoes; além de
poderem contar com o beneficio de infraestrutura de energia e transporte e da
localiza¢io ao lado de fornecedores e de outras industrias semelhantes, bem como de
centros de pesquisa, incubadoras de empresas e laboratérios de ponta. Esta localizacao
privilegiada facilitou o surgimento de transbordamentos tecnoldgicos (spillovers) e
teve papel relevante no desenvolvimento tecnoldgico chinés e na alteragao da pauta de
exportagoes ao longo dos tltimos 20 anos.

Oitavo, politicas de incentivo A inovagio e a transferéncia e geragao de ciéncia e
tecnologia estiveram intimamente ligadas as medidas de fomento aos investidores
estrangeiros. Durante vdrios anos, a permissao ou o incentivo a empresas estrangeiras
estiveram condicionados a compromissos no sentido de realizagao de transferéncia de
tecnologia ou de abertura de centros de pesquisa e desenvolvimento (P&D) no pais. Apds
o ingresso na OMC, estes compromissos deixaram de ser legais. O agrupamento das
inddstrias, com spillovers, especialmente das mais intensivas em conhecimento, teve papel
relevante no desenvolvimento tecnolégico chinés e na alteragdo da pauta de exportagoes.

3 DESEMPENHO MACROECONOMICO

Como dito anteriormente, a economia chinesa cresceu a uma taxa real de 10% a.a.
nas trés dltimas décadas. Entretanto, até 1994, este comportamento foi marcado por
vérios ciclos: tanto a taxa de variacao real do PIB como a de inflacao sofreram fortes
oscilagdes, como se observa no grifico 1. O crescimento do PIB caiu de cerca de 12%
em 1978 para 5% em 1981, para atingir 15% em 1984, retrocedendo para cerca de
4%, entre 1989 e 1990. A partir de 1991, as taxas aproximam-se cada vez mais da
média de 10%.

10 texto para discussao | 1470 | fev. 2010 ipea



GRAFICO 1
Taxas de Crescimento Real do PIB e Precos ao Consumidor %
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Fonte: NBS, Asian Development Bank e World Bank.

O gréfico 2 apresenta a contribui¢do ao crescimento econdémico do consumo
final, dos investimentos e das exportagoes liquidas de bens e servicos. Apesar da
importincia das exportagbes para a dindmica da economia chinesa, verifica-se que, ex-
post, a contribui¢do das exportagdes liquidas ¢ bastante pequena na maior parte do
tempo, sendo até mesmo negativa em alguns anos, devido ao grande peso das
importagdes. Assim, a quase totalidade do crescimento é explicada pelo consumo e
pelos investimentos — embora seja claro que estes tltimos foram em boa medida
estimulados pela perspectiva de atendimento da demanda externa. Note-se que, nos
tltimos cinco anos da série, a contribui¢do dos investimentos suplanta ou iguala a do
consumo final, podendo haver excesso de acumulagio de capital. Ademais, na
presenga de taxas de juros muito baixas, o investimento pode apresentar taxas de
retorno muito baixas.

GRAFICO 2
China - contribuicdes ao Crescimento do PIB - %
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Fonte : NBS.
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3.1 INFLACAO

A inflagdo oscilou fortemente entre 1978 ¢ 1995, com picos em 1981, 1985, 1988 ¢
1994, quando chegou a 24% a.a. Desde entao, retrocedeu rapidamente, permanecendo
abaixo de 5% até 20006, para aumentar novamente em 2007 ¢ 2008. O desvio padrio,
que atingiu 7,4% no primeiro periodo, caiu para 2,9% entre 1996 e 2006.

Normalmente, os ciclos inflaciondrios dos ultimos 30 anos na China sio
associados a dois fatores bdsicos. De um lado, o intenso processo de liberalizacio de
pregos; de outro, periodos de afrouxamento da politica monetdria que permitiram a
expansao dos investimentos das empresas estatais.

Com relagio ao primeiro fator, o processo de liberalizagio de pregos foi bastante
intenso entre 1978 ¢ 1992. Em 1978, 97,5% dos precos de bens vendidos no varejo eram
administrados ou “guiados”. Este percentual caiu para 55% em 1988 ¢ 7% em 1992,
reduzindo lentamente a partir dai. Na verdade, pelo menos até o inicio da década de
1980, os pregos na China eram divididos em quatro categorias (CHEN; HOU, 1986):
pregos planejados, pregos flutuantes, pregos negociados e pregos de mercado. A primeira
categoria cobria a maioria dos precos controlados, sobretudo os bens industriais.
A segunda foi aplicada durante alguns anos, especialmente em bens de consumo,
enquanto a terceira categoria permitia alguma flexibilizagao de pregos agricolas.

A forte énfase em controle de pregos na China entre 1950 e 1980 deveu-se a
hiperinflagao que assolou a economia chinesa ao longo da década de 1940, antes da
Revolugiao Comunista em 1949. Esta politica de controle permitiu, de alguma forma,
uma grande estabilidade nos pregos entre 1950 e 1978, até ter inicio o processo de
liberalizagdo, a excegdo do periodo entre 1960 e 1962. Mas a hiperinflacao ocorrida
nos anos 1940 também levou a cipula do Partido Comunista Chinés (PPC) a ser
altamente suscetivel a episédios de elevagao dos pregos, induzindo o governo a adotar
politicas bastante austeras toda vez que surgem pressoes inflaciondrias.

O exemplo mais dramdtico ocorreu quando os pregos se elevaram fortemente em
1988 ¢ 1989. O principal arquiteto das reformas entre 1978 e 1989 havia sido Zhao
Ziyang, na época secretdrio-geral do Partido Comunista Chinés. O clima politico
mais aberto, entdo vigente, permitiu que protestos estudantis, em maio e junho de
1989, em parte motivados pelos aumentos dos pregos, assumissem uma dimensio
jamais vista, sacudindo a Praga da Paz Celestial, com o resultado conhecido de
centenas ou milhares, dependendo dos relatos, de jovens mortos pelas forcas de
seguranca. Este fato resultou na demissao de Zhao Ziyang, substituido por Jiang
Zemin, e no fortalecimento do grupo liderado pelos principais opositores a Deng
Xiaoping, adeptos de maior austeridade fiscal e monetdria.

De toda forma, a redugio gradual do sistema de controle de pregos causou
fortes alteragbes nos pregos relativos, contribuindo para a elevagao da inflagio nos
anos mencionados. Porém, tais choques somente tiveram impactos mais duradouros
sobre a inflagio por terem sido sancionados, ainda que temporariamente, pelas
politicas macroeconémicas.

O grifico 3 indica a evolugao da relagao entre crédito doméstico e moeda, no
conceito M1 e no PIB da China, além de mostrar os episédios de maior aceleragao da
inflagdo. Apesar de a inflagao nao ter ameagado escapar do controle em 2003 e 2004,
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esta sofreu uma considerdvel elevacio, passando de 0,8% em 2002 para 3,9% em
2004. Em todos estes momentos é possivel notar que uma aceleragio do crédito ou da
expansiao de moeda precede a aceleragao da inflagdo e ¢ contida em seguida. O fato de
os dados serem anuais prejudica parcialmente a andlise, mas, ainda assim, ¢ possivel
perceber a relagio. De toda forma, nota-se a preocupagio do governo com a
aceleragdo dos precos, nao hesitando em adotar medidas restritivas de politica
monetdria sempre que a inflagdo se acelera.

GRAFICO 3
Crédito e Moeda (M1) como % do PIB e picos de inflacdo
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Pode-se também analisar a relagao entre inflagao e PIB potencial. Uma
estimativa simples, bastante utilizada, para medir o PIB potencial é por meio do filtro
Hodrick-Prescott (HP) para os dados de crescimento real do produto efetivo. No
grifico 4 sdo exibidas as taxas de variagao real do PIB efetivo e as taxas para o PIB
potencial, utilizando-se o filero HP. Verifica-se também que periodos em que o
crescimento do PIB efetivo foi maior que o do PIB potencial precederam elevagoes da
inflagdo. Esta relagio entre aumento da demanda agregada e da inflagio na China foi
observada por diversos autores.’

5. Ver Gerlach e Peng (2006).
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GRAFICO 4
PIB - Taxas reais efetivas e potenciais (filtro HP) e variacdo dos precos
ao consumidor (em%)
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Fonte: NBS.
Elaboracao do autor.

E razodvel considerar, assim, que o perfodo de relativa estabilidade de precos na
China entre 1997 e 2006 estd fortemente associado ao fato de o PIB efetivo ter
crescido a um ritmo muito préximo do PIB potencial, indicando hdbil manejo da
politica de curto prazo. Por outro lado, nao hd como deixar de se impressionar por
um produto potencial crescendo, em média, por quase 30 anos, a taxa de 10% a.a.

3.2 COMERCIO EXTERIOR

Uma das principais caracteristicas do desenvolvimento econdmico da China nos
tltimos 30 anos foi o expressivo aumento do comércio exterior. Entre 1975 e 2008,
as suas exportagoes saltaram de US$ 7,7 bilhoes para US$ 1.428 bilhoes, a0 mesmo
tempo em que as importagdes pularam de US$ 7,9 bilhoes para US$ 1.133 bilhaes.
Este extraordindrio crescimento foi viabilizado por diversos fatores, sendo os mais
importantes a politica cambial, especialmente a forte desvalorizagao real do renminbi
ocorrida entre 1990 e 1994, e os ganhos de competitividade da industria chinesa
possibilitada, por sua vez, pela liberalizagao das importa¢oes. No entanto, o comércio
exterior somente comeca a tornar-se peca chave para o crescimento da economia
chinesa no fim da década de 1980, quando tanto exportagbes como importagoes
ultrapassam 15% do PIB.

O grifico 5 apresenta as exportagdes chinesas entre 1983 e 2007 decompostas
entre produtos agricolas, combustiveis e produtos minerais e produtos
manufaturados. Percebe-se que praticamente todo o crescimento foi devido 2
expansio dos manufaturados, em especial material de escritério e de
telecomunicagdes. Estes produtos, que até 1989 representavam menos de 5% das
exportagoes totais, alcangaram, em 2007, 29% do total.

No entanto, a China ainda ¢ vista por muitos observadores como um pais
responsdvel pela montagem de pecas e componentes fabricados em outros paises, e por
sua transformagido em bens de consumo como DVDs, televisores de plasma,
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computadores e celulares, utilizando sua mao de obra barata e medianamente qualificada.
Neste quadro, as suas importagdes serviriam, basicamente, como insumos para as etapas
finais de produgao voltada para a exportagao. Portanto, as alteragdes na taxa de cAmbio
entre o renminbi e as demais moedas pouco afetariam seu saldo comercial.

GRAFICO 5
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Fonte: WTO.

Essa descrigao ¢, até certo ponto, correta com relagio 2 situagdo prevalecente até
alguns anos. Entretanto, muitas mudangas vém ocorrendo na estrutura produtiva
chinesa nos tltimos anos, com profundas consequéncias sobre este cendrio. E preciso
lembrar que a China, ao longo das trés tltimas décadas, vem buscando aumentar sua
capacitagdo tecnoldgica das formas mais variadas. Ao mesmo tempo, o aumento da
produtividade total dos fatores, principalmente a partir da década de 1990, mesmo
que em ritmo declinante, vem sendo um dos principais responsdveis pelo
extraordindrio crescimento econémico da China.

Tudo isso contribuiu para uma alteragio na estrutura produtiva, que vem
possibilitando o avan¢o da inddstria chinesa ao longo da cadeia de valor, aumentando
o valor agregado e o conteddo tecnoldgico de suas exportagoes.

Dessa forma, nao apenas o superdvit comercial total vem aumentando ano a ano,
mas também o superdvit em produtos de alta tecnologia vem crescendo nos anos
recentes, sobretudo em material de escritdrio, informdtica e equipamentos de rddio,
TV e comunicagao.

As importagoes da China, por sua vez, passaram a apresentar um
comportamento explosivo a partir de 1999, também devido a forte elevagao dos
produtos manufaturados, como se observa no grifico 6. Destacam-se, em primeiro
lugar, equipamentos de rddio, TV e comunicagao, seguidos por material de escritério,
informdtica, produtos quimicos, exclusive farmacéuticos, mdquinas e equipamentos
mecinicos e produtos sidertrgicos e metdlicos. Isto é mais uma indica¢ao de que
cresceram ndo apenas as importagoes de partes e pecas de equipamentos eletrdnicos,
como também os bens de capital e as matérias-primas para produzi-los, aumentando
o valor agregado na China.
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Porém, ¢ também possivel observar nesse grifico o enorme crescimento das
importagdes de combustiveis e minerais desde 2003. Este aumento divide-se em
partes iguais entre combustiveis, de um lado, e produtos minerais, de outro. Uma das
razbes para este aumento foi o crescente déficit de fontes de energia da China,
sobretudo petréleo. Entre 1991 e 2006, enquanto a produgio de energia, em todas as
fontes, cresceu a 4,8% a.a., o consumo cresceu a 5,9% a.a. As importagdes de
petréleo, que representavam apenas 6,6% do consumo em 1990, saltaram para
43,1% em 2000 e 55,8% em 2006. Com isso, a demanda de petréleo da China, que
representava 5,6% do consumo global em 1999, pulou para 8,8% em 2007,
constituindo parcela expressiva do aumento da demanda global de produto no
periodo recente. Apesar de a China ser o maior produtor mundial de minério de
ferro,” a demanda vem crescendo a um ritmo superior ao da oferta nos tltimos anos,
causando um forte aumento das suas importagoes.

GRAFICO 6
Importacées por categorias (US$ milhdes)
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Fonte: WTO.

Como mencionado na se¢ao anterior, a politica comercial da China foi bastante
alterada nos dltimos 30 anos. Até 1978, tanto as importagdes como as exportagdes de
bens eram totalmente controladas pelo governo central. Portanto, nem pregos nem a
taxa de cAmbio exerciam qualquer papel na determinagio dos fluxos.” Até mesmo nos
primeiros anos apds o inicio das reformas em 1978, persistia um sistema altamente
complexo de regulagdes do comércio exterior. A partir do inicio da década de 1980,
vdrias reformas foram introduzidas, reduzindo a forca dos mecanismos de
planejamento e de regulagio quantitativa e, a0 mesmo tempo, elevando fortemente as
tarifas de importagdo, que passaram a substituir os antigos controles.

Em 1985, foi feita uma nova reforma do sistema de tarifas, que reduziu a tarifa
média de 55,6% para 43,3%. A partir de 1992, teve inicio novo processo de redu¢ao
de tarifas, que levou a tarifa média a cair para 15,3% em 2001, as vésperas do
ingresso na OMC, em dezembro desse ano. J4 em 2005, a tarifa média havia caido

6. Em peso bruto de minério; em termos de contetdo de ferro, o Brasil é o maior produtor.
7. Ver Lardy (2002), capitulo 2.

16 texto para discussao | 1470 | fev. 2010 ipea



ainda mais para 9,7%. Ao mesmo tempo, as barreiras nao tarifdrias foram
paulatinamente reduzidas, simplificando-se o regime de licenciamento e eliminando-
se a maioria das proibigbes e restricdoes a importagio. Nos anos recentes foram
também realizados alguns acordos comerciais com paises asidticos, concedendo tarifas
preferenciais, especialmente a Hong Kong.

Portanto, o crescimento das importages foi, em grande parte, incentivado pelas
reformas da politica comercial, e explica-se por que este foi tao forte, até mesmo na
presenga de uma taxa de cAmbio subvalorizada.

3.3 BALANCO DE PAGAMENTOS

O enorme crescimento das exportagdes a partir de 2001 resultou em continuo
crescimento dos saldos externos da China. Como se verifica no grifico 7, o saldo em
conta-corrente, que se situava pouco acima de US$ 1 bilhdo entre 1982 e 1996,
passou para cerca de US$ 27 bilhdes entre 1997 e 2002, aumentando
exponencialmente a partir daf para alcangar US$ 372 bilhdes em 2007. O saldo
global do balango de pagamentos, por sua vez, alcangou resultados semelhantes nesses
periodos, para registrar US$ 462 bilhoes em 2007 — US$ 600 bilhdes em 2008, de
acordo com dados preliminares. Dessa forma, suas reservas internacionais, que eram
inferiores a US$ 150 bilhoes até 1998, saltaram para US$ 2 trilhdes no fim de 2008.

Como foi possivel 2 China acumular reservas internacionais em valores tao
elevados, mantendo a taxa de cAmbio fixa sem, a0 mesmo tempo, gerar pressoes

3

inflaciondrias? A contrapartida da elevagao das reservas é o aumento da divida
publica. Quanto maior a divida, maiores os encargos financeiros e maior o déficit
fiscal. Entretanto, diferentemente da maior parte dos demais paises, tanto o déficit
fiscal da China como o valor inicial da divida publica eram relativamente pequenos.
A divida bruta do governo central passou de aproximadamente 6,5% do PIB em
1990° para 15,7% em 2008.’

GRAFICO 7
BALANCO DE PAGAMENTOS - PRINCIPAIS RUBRICAS em US$ milhoes
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Fonte: IFS/FMI.

8. De acordo com o Banco Mundial.
9. Segundo o CIA World Factbook.
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Como também ¢ possivel observar pelo grifico 7, os fluxos externos de capital
eram bastante reduzidos até 1992. A partir de 1993, passaram a crescer rapidamente,
basicamente em virtude da expansao dos ingressos de investimentos diretos externos
(IDE). Em 1972, apés a visita do presidente Nixon a China, os IDEs foram
formalmente liberados na China, porém sua magnitude continuou inexpressiva por
vdrios anos. Apés 1979 foi promulgada a Lei de Joint Ventures’ que comegou de fato
a permitir o ingresso de EMNs. Mas o principal passo foi a criagao das ZEEs em
1980, que forneciam incentivos 2 instalagio de EMNs, seguidas por outras 14 em
1984. Porém, o ingresso de IDEs sé comegou a crescer, de fato, a partir de 1992,
tendo recebido maiores incentivos desde o ingresso da China na OMC, quando esta
tornou-se o principal recipiente mundial de investimentos externos.

Até 1995, cerca de 60% dos IDEs eram origindrios de Hong Kong, com
participacio ainda discreta do Japao, de Taiwan, dos Estados Unidos e da Unido
Europeia. Na presente década, a participagiao de Hong Kong caiu para cerca de 30%,
a0 passo que a estrutura de origem diversificou-se substancialmente. A participagao
dos demais paises da Asia alcanga, em tal perfodo, cerca de 28%.

O extraordindrio aumento dos superdvits, em balango de pagamentos da China, a
partir de 2002, vem sendo apontado por diversos analistas como uma das causas
principais do desequilibrio global. Ao longo da presente década, os déficits em conta-
corrente dos Estados Unidos cresceram velozmente; porém, até 2004, puderam ser
compensados em grande escala pelos superdvits correntes dos demais paises avancados —
incluidos os Tigres Asidticos. No entanto, desde entdo, passaram a representar, em
grande medida, a contrapartida dos superdvits chineses.

~

E importante perceber que foram os superdvits chineses que permitiram o
crescimento dos déficits norte-americanos. Isto porque o excesso de poupanga na Asia
resultou em uma redugao das taxas de juros globais, que contribuiram para a expansao
do consumo — e do investimento — nos Estados Unidos, que, por sua vez, acarretou o
aumento do déficit em conta-corrente. Dito de outra forma, o excesso de poupanga
doméstica sobre os investimentos' da China financiou o excesso de consumo nos
Estados Unidos. Esta questdo ¢ analisada mais detidamente na se¢o seguinte.

3.4 POUPANCA E INVESTIMENTO

O grifico 8 evidencia a participagio da poupanga e do investimento sobre o PIB,
sendo possivel distinguirem-se claramente trés periodos. O primeiro vai de 1978 a
1992, com ambos os valores oscilando entre valores pouco superiores a 35% do PIB.
No segundo, de 1993 a 2000, os valores elevam-se pouco acima de 40% para
diminuir nos anos seguintes, mas mantendo o equilibrio. A partir de 2001, ambas as
taxas aumentam aceleradamente, porém distanciando-se cada vez mais, com a
poupanga atingindo impressionantes 54% em 2007, ao passo que os investimentos
estacionam em torno de 43%, ainda assim uma cifra muito elevada.

10. Ver Branstetter e Feenstra (1999).
11. Lembrando que investimentos menos a poupanca doméstica é igual ao saldo em conta-corrente.
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GRAFICO 8
CHINA - POUPANCA DOMESTICA E INVESTIMENTO COMO % DO PIB
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Deve-se, entdo, indagar quais as razoes pelas quais a taxa de poupanga na China
¢ tdo elevada. Tanto o setor pablico como as familias e as empresas apresentam
poupangas liquidas positivas. A poupanca das familias vem mantendo-se, de acordo
com estimativas, em torno de 17% do PIB, a0 mesmo tempo em que a poupanga das
empresas deve ter passado de cerca de 15% do PIB no inicio da presente década para
préximo de 27% em 2007."”

As familias poupam muito porque necessitam cobrir a maior parte dos gastos com
sadide, educagio e previdéncia, uma vez que o governo cobra por estes servigos, ainda
que parcela expressiva da populagao receba alguns subsidios para a saide e a educagio.
As empresas, boa parte destas de propriedade do Estado, auferem lucros muito
elevados, em razio do forte crescimento da atividade e de custos relativamente baixos.
Nao apenas os saldrios sao baixos, mas diversos servicos publicos, como energia,
transporte e saneamento, s3o subsidiados pelo Estado, principalmente nas ZEEs.
Além disso, os empréstimos sio concedidos a taxas de juros bastante reduzidas,
basicamente por bancos estatais, até mesmo a empresas com riscos elevados. A forte
participagdo da inddstria também ¢ um elemento importante nesta equagio. As
empresas industriais apresentam uma participa¢ao de investimentos maior do que a dos
demais setores da economia e buscam ampliar a parcela de lucros retidos, na auséncia
de uma politica definida de distribui¢do de dividendos. Finalmente, o Estado obtém
taxas de poupanga mais elevadas do que a média dos demais paises, pois seus gastos em
saude, educagio e previdéncia sao bem menores do que os da maior parte dos demais.
Alguns estudos mostram também que a evolugio demogrifica na China apresenta um
efeito positivo sobre a poupanga, na medida em que a parcela de populagio em idade
adulta (maiores poupadores) ¢ relativamente alta.

Pode-se especular sobre as razdes para o crescente distanciamento entre
poupanga e investimento. A poupanga, desde 2002, cresceu principalmente devido a

12. As contas nacionais chinesas ndo permitem essa desagregacdo. Estes nimeros refletem uma média de estimativas
realizadas pelo Banco Mundial e pela OECD.
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elevacao da poupancga das empresas. Isto, por sua vez, deve-se & combina¢ao de trés
fatores.” Primeiro, o grande aumento da lucratividade das empresas nos anos
recentes. Segundo, a politica de distribuigdo de dividendos: enquanto os acionistas
privados recebem poucos dividendos, o Estado, acionista majoritdrio, praticamente
ndo os recebe. Terceiro, boa parte do crescimento econémico da China foi devido a
acumulagdo de capital, estimulando as empresas a reterem parcela substancial dos
lucros. Mas nao se pode deixar de lado que a poupanga do governo também vem
crescendo como proporgao do PIB.

Os investimentos, por sua vez, sendo realizados principalmente pelas empresas,
niao podem crescer na mesma propor¢io, pois sio limitados pela rentabilidade
esperada dos novos projetos.

Assim, é extremamente dificil a China continuar crescendo com base em tio
forte dependéncia dos investimentos. O aumento da capacidade produtiva tem de ser
absorvido pela expansio das exportagdes ou do consumo, caso contrdrio a ociosidade
ird aumentar cada vez mais, reduzindo acentuadamente a rentabilidade de novos
investimentos, o que poderia provocar uma queda abrupta do processo de
crescimento. Nio se pode perder de vista o fato de que, apesar da grande participagio
de empresas estatais na economia, a China funciona com base nas leis do mercado.

As taxas de poupanga e de investimento na China sao muito mais altas do que a
da grande parte dos paises. O grifico 9 mostra os dados de poupanga doméstica e
formagdo bruta de capital fixo (FBCF) como propor¢ao do PIB para uma amostra de
152 economias, entre as maiores, para 2005, segundo dados do Banco Mundial.
A maior parte dos paises apresenta taxas de poupanca doméstica entre — 5% e 45%,
com a FBCF variando entre 10% e 30%. Enquanto isso, a China mostrou poupanca
doméstica de 49% e investimento de 42%.

GRAFICO 9
POUPANCA DOMESTICA E FBCF - % do PIB
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13. Ver Kuijs (2006).
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4 PERSPECTIVAS

Buscou-se, neste estudo, passar em revista os principais aspectos recentes da economia
chinesa, apés o inicio das reformas em 1978. Mais especificamente, o foco foi
dirigido as questdes macroecondmicas, com énfase nas questdes do crescimento, da
inflagdo, do balango de pagamentos e de poupanga e investimento. Fica faltando,
portanto, esbogar uma andlise das perspectivas da economia chinesa para os préximos
anos e dos seus principais problemas.

A principal pergunta é: serd que a China continuard a crescer a um ritmo
semelhante ao alcangado nos dltimos 30 anos ou ird passar em breve por uma forte
desaceleragio, a exemplo do que j4 aconteceu com Japao, Coreia do Sul e Hong
Kong? De acordo com a mais recente projegao do FML," apos crescer a 8% em 2009,
a China verd seu PIB se elevar a 7,5% em 2010 e 10% em 2014. J4 a Organizagio
para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) prevé que a taxa de
crescimento ird subir de 5,9% em 2009 para 7,2% em 2010.

De fato, ¢ bastante provdvel que a China possa ainda, por vdrios anos, manter
um vigoroso ritmo de crescimento, bastante préximo 4 média observada nas trés
tltimas décadas.

Virios fatores concorrem para isso. Em primeiro lugar, como foi visto, o
crescimento da China deveu-se, em grande parte, a0 aumento dos gastos em
investimentos. E razodvel imaginar, portanto, que a industria e os servicos possuam
grande capacidade ociosa, ainda que boa parte dos investimentos publicos recentes
tenham sido realizados em obras de construcio civil.

Em segundo lugar estd a questao da poupanca. O fato de a taxa de poupanga na
China ser extremamente elevada, inclusive superior 4 de investimentos, significa que
hd muito espaco para que o crescimento possa ser incentivado por meio de maiores
gastos em consumo. Esta, alids, é nao apenas a prescri¢ao de praticamente todos os
analistas da economia chinesa, como também é um objetivo declarado do governo.
Politicas voltadas para ampliacio dos gastos publicos em saide, educagio e
previdéncia social terdo como resultado reduzir a poupanga do setor publico e das
familias, elevando o consumo final.

Em terceiro lugar, o aumento observado dos gastos em P&D assegura 4 China a
capacidade de manter seu potencial inovador, fonte importante para o crescimento.
Alia-se a isto um elevado nimero de pessoas com educagao superior, em especial nas
dreas cientificas e tecnoldgicas.

A segunda pergunta mais importante refere-se a evolu¢ao do balango de
pagamentos ¢ de suas principais contas e, consequentemente, da acumula¢io de
reservas internacionais. Conforme visto, as exportagdbes da China cresceram
principalmente devido a produtos relativamente intensivos em tecnologia, que estao
entre os mais dinAmicos no comércio internacional. Como a China estd investindo
cada vez mais em inovagio, o que aumenta sua competitividade, ¢ altamente provével
que suas exportagdes possam continuar crescendo por mais alguns anos a um ritmo
parecido com o observado, ainda que haja alguma desaceleragao em 2009 e 2010.

14. World Economic Outlook, I, 2009.
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Outro fator que ird colaborar para este crescimento ¢ o recente esforgo da China em
desenvolver marcas préprias, aspecto fundamental em setores como informdtica e
industria automobilistica.

J4 as importagdes, caso o cendrio de amplia¢ao do consumo se confirme, deverdo
crescer a uma velocidade um pouco maior, reduzindo desta forma os superdvits
comercial e em conta-corrente, ainda mais que a parcela de bens de consumo
importados ainda ¢ relativamente pequena.

Outro aspecto refere-se ao papel do renminbi nas finangas internacionais.
A China vem mostrando-se cada vez mais interessada em ampliar o papel da sua
moeda no cendrio internacional. Recentemente, o presidente do Banco Central da
China langou a ideia de que o délar deixe de ser a moeda de reserva internacional
para ser substituido por outra moeda, dissociada de paises individuais, e que possa
permanecer estdvel a longo prazo. Para alcancar este objetivo, é preciso aumentar
ainda mais a circulagio da moeda chinesa na economia global. Portanto, seria
necessdrio que a China ampliasse a liberalizagao da sua conta capital, estimulando os
investimentos chineses no exterior, tanto sob a forma de investimentos diretos como
investimentos em carteira. E bem verdade que a participagio da China no comércio
internacional é cada vez maior, alcangando, em 2008, cerca de 8% dos fluxos totais,
que se compara com 11% dos Estados Unidos.

Em suma, a China deverd ter um papel cada vez mais relevante no cendrio
econdmico global, aumentando sua participagio no PIB mundial, no comércio
internacional e nas finangas globais. A contrapartida deste processo serd a ampliagao
do peso da China também no cendrio geopolitico internacional o que acarretard em
maior complexidade das relagdes internacionais. O mundo apds o término da Guerra
Fria caracterizou-se por uma hegemonia quase inconteste dos Estados Unidos,
havendo quem caracterize o quadro politico internacional como sendo unipolar.

Os dois outros grandes atores — Japao e Uniao Europeia — fazem parte do mesmo
bloco hd mais de 50 anos e, desde o fim da Segunda Guerra Mundial, no representaram
ameaga de contestagdo a lideranga norte-americana em questoes relevantes.

A China, por sua vez, apresenta objetivos préprios e alguns interesses
divergentes. Hd uma expressao antiga, da dinastia Qing, no século XIX, que ainda
inspira os dirigentes chineses: pais prdspero com um exército forte (fuguo qiangbing).
Nio ¢ segredo que a China ambiciona criar um espaco hegeménico na Asia e, para
isso, nao tem hesitado em ampliar seus gastos militares, que j4 representam mais de
10% do orcamento fiscal. Desta forma, 2 medida que este pais aumenta seu peso na
economia mundial, o potencial de conflitos também cresce.
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