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CADEIAS PRODUTIVAS GLOBAIS E AGREGACAO DE VALOR:
A POSICAO DA CHINA NA INDUSTRIA ELETROELETRONICA
DE CONSUMO

Isabela Nogueira de Morais*

O objetivo deste artigo é mapear a presenca da China nas cadeias globais de producao da indUstria
eletroeletrdnica de consumo, com atengdo especial a problematica da agregagao de valor. Discute-se
se 0 pais estd ou ndo avancando na hierarquia das cadeias de valor e se distanciando da posicao
de mero montador contratado, responsével pelas atividades padronizadas e de menor qualificacao.
Para tanto, apresenta-se o conceito de cadeias de valor globais (CVGs), caracterizando-se os
atores e a centralidade da firma lider na agregacdo de valor. A seguir, mapeia-se a geografia do
comércio exterior chinés. Destaca-se a relevancia da integracdo regional para a insercao global e
tragam-se as distin¢des entre o comércio para processamento e o comércio ordinario. Ao rever a
literatura existente sobre agregacdo de valor das exportacdes chinesas, o artigo chega a algumas
conclusdes relevantes sobre a trajetéria do valor adicionado (VA) domesticamente no segmento de
eletroeletronicos de consumo. Por fim, o artigo apresenta estudos de caso sobre duas firmas lideres
na indUstria eletronica chinesa, Lenovo e Huawei, a fim de ilustrar a diversidade de estratégias para
a criacdo de firmas lideres no pais.

Palavras-chave: cadeias produtivas globais; valor agregado; industria eletroeletrdnica; China.

GLOBAL PRODUCTION CHAINS AND VALUE ADDED: CHINA'S POSITION IN
THE CONSUMER ELECTRONIC INDUSTRY!

The objective of this article is to map China's presence in global production chains in the electronics
industry, with special emphasis given to value added. It discusses whether China is stepping upwards
in the global value hierarchies and if the country is getting distance from the traditional contractor
manufacturing position, generally responsible for standardized activities with less qualification
and less value added. In order to do so, the article presents the concept of global value chains,
characterizing its actors and the position of the lead firm in aggregating value. In the sequence, it
draws a map of Chinese foreign trade, reinforcing the relevance of regional integration to its global
insertion and underlining the distinctions between processing and ordinary trade. Once reviewing the
literature about the value added of Chinese exports, the article comes to some relevant conclusions
about the recent domestic value added performance in the electronics sector. Finally, the article
presents two case studies on Chinese lead firms in the sector analyzed, Lenovo and Huawei, in order
to illustrate the diversity of strategies for the creation of lead firms in that country.

Keywords: global production chains; value added; electronics industry; China.
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1 INTRODUCAO

A fragmentagao dos processos produtivos nas tltimas décadas transformou de ma-
neira significativa o comércio mundial, fazendo com que uma parte importante do
intercAmbio passasse a se dar entre industrias internacionalmente alocadas, levan-
do a um intenso fatiamento das cadeias de valor. As chamadas cadeias produtivas
globais atingiram seu estado da arte na industria eletronica de consumo, porque ali
o processo de produgao pode ser facilmente segmentado em distintos e indepen-
dentes estdgios produtivos, estabelecendo-se uma arquitetura industrial modular.
Para além da compra de matérias-primas e da importacio de bens intermedidrios,
estas complexas cadeias articuladas de comércio e investimentos se caracterizam
pela fragmentagio na produgao de pegas, componentes e servigos e, fundamen-
talmente, pela distribuicao hierdrquica da possibilidade de agregacao de valor.
A nova arquitetura, originalmente impulsionada pelos investimentos do Japao nos
Tigres Asidticos nos anos 1980 e pela extraordindria demanda norte-americana por
bens de consumo final, ganhou nova dimensao nas décadas mais recentes, com a
meteérica expansdo da produgio industrial chinesa e com suas estratégias de pro-
cessamento das exportagdes (Medeiros, 2010).

O objetivo deste artigo é mapear a presenca da China nas cadeias de produgio
global da industria eletroeletrénica de consumo, com aten¢io especial & problemdtica
da agregacio de valor. O ponto fundamental estd no fatiamento do processo produtivo,
que permite que os detentores de ativos intangiveis (marca, pesquisa e desenvolvi-
mento — P&D, desenho e concepgao, comercializagio) se apropriem de fatia principal
do valor adicionado (VA), deixando para os paises em desenvolvimento as atividades
padronizadas e de menor qualificaio, por sua vez submetidas a elevada competicao
e as baixas margens de lucro e agregagio de valor. Esta divisio do trabalho aprofunda
as assimetrias na cadeia de valor, podendo constituir uma armadilha para os paises
de menor grau de desenvolvimento. Conforme jd resumira Medeiros (2010), de
um lado, as importagoes de bens intermedidrios podem deslocar os fornecedores
locais, impondo um efeito negativo sobre o emprego e a renda; de outro lado, elas
ampliam o acesso dos exportadores a mercados externos, trazendo efeitos positivos
sobre as mesmas varidveis. A questao-chave, portanto, “¢ o grau em que a expansao
das exportagoes industriais decorrentes da integracio produtiva permite expandir o
valor adicionado industrial e, consequentemente, a renda interna” (op. cit., p. 259).

E notério o répido avanco do comércio exterior chinés no sentido de diver-
sificacdo e sofisticacdo das suas exportacoes manufaturadas. De um exportador
majoritdrio de téxteis ¢ manufaturas simples na década de 1980, o pais tornou-se
vendedor principalmente de bens elétricos e eletronicos nos anos 1990 e de
mdquinas a partir da década seguinte. Nao por acaso, made in China é o rétulo
mais comum encontrado em uma série de produtos tecnologicamente sofistica-
dos disponiveis mundo afora.
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O nexo entre 0 avango na pauta exportadora e a agregagdo de valor, entre-
tanto, é bem menos evidente. Um pais com uma pauta exportadora repleta de
bens finais de média e alta tecnologia pode, também, ser mero montador, tendo
apenas processado levemente bens reexportados e mantendo alto contetido tec-
noldgico nas suas importagoes. Este é o caso cldssico das maquiladoras mexicanas,
que sdo um antiexemplo de inser¢do competitiva nas cadeias globais de valor.
E também o caso dos produtos da familia Apple (MacBooks, iPods e iPads), que
carregam um rétulo um pouco mais préximo da realidade e mencionam a ponta
inicial e final da cadeia: “projetado pela Apple na Califérnia, montado na China”.

No caso da China, hd uma importante divergéncia na literatura sobre se o pais
estd ou nio avancando na hierarquia das cadeias globais de valor e se distanciando
da baixa posi¢io que ocupa no caso cldssico do iPod. As baixas margens de lucro da
industria eletrdnica doméstica e o fato de que cerca de dois tercos das exportagoes
de manufaturas vém de firmas com investimento estrangeiro seriam uma evidéncia de
que pouco progresso tem sido feito, segundo Sturgeon e Kawakami (2010) e
Song (2007). Apesar da agilidade sem precedentes com que a China conseguiu
industrializar-se, o pais estaria encontrando dificuldades para mover-se além dos
nichos de baixo valor agregado e aumentar suas margens de lucro.

Outros autores, entretanto, argumentam que a inser¢do da China continental
nas cadeias globais de eletroeletronicos nao se configura em um caso cldssico
de plataforma exportadora sem progresso técnico. Para a Conferéncia das
Nacoes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD, 2007) e
Medeiros (2010), em conjunto com as politicas tradicionais de comércio de estimulo
a sua inser¢ao nas redes globais — como isencoes tarifdrias as importacoes de
componentes voltados a producio de bens finais exportdveis —, o pais adotou
um regime macroeconémico baseado em niveis muito elevados de investimento,
controle de capitais, cAimbio desvalorizado e ativa politica industrial e tecnoldgica.
Isto permitiu a formagio de um nexo entre exportagoes e expansio do mercado
interno, levando a uma taxa constante de alto crescimento. Em outros termos,
a China teria combinado a estratégia de processamento de exportacdes com a busca
de maior autonomia doméstica. Pdde-se manter uma concomitante expansio do
VA industrial gragas as ativas politicas de absor¢ao tecnoldgica e de elevagao dos
saldrios industriais urbanos. Ademais, o répido crescimento do seu mercado interno
tem permitido ao pais ultrapassar os limites decorrentes de uma especializagao
centrada em baixos custos do trabalho e aberto valiosas oportunidades de expansao
para suas nascentes marcas nacionais.

Com efeito, 0 que torna a trajetdria chinesa bastante diferenciada (...) ¢ o esforco
de absor¢io do progresso técnico por parte de firmas locais e de deslocar o seu
tipo de especializagdo. A agressiva politica de absor¢io tecnolégica das empresas
estrangeiras em parcerias com empresas chinesas constitui, junto com o esforgo
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classicamente japonés e coreano de formagio de “campedes nacionais” verticalmente
integrados, uma caracteristica distintiva da China e totalmente distinta da inser¢ao
passiva na cadeia de valor adicionado que caracteriza tipicamente o processamento de
exportagoes. Embora globalmente ainda seja modesto, ¢ notdvel o fato de que o es-
forco de P&D na China é mais intenso nas empresas estatais € nas empresas coletivas
(Medeiros, 2010, p. 284).

Para apropriadamente caracterizar a posi¢io da China na cadeia de
agregacio de valor da industria eletroeletronica, este artigo revé a literatura
que quantificou o VA das exportagdes por setor e observa tanto a industria
exportadora de processamento quanto aquela chamada de “ordindria” (com
insumos domésticos). Isto porque a presenca de linhas simples de montagem
baseadas em redes de fornecedores conhecidos na literatura como produto-
res contratados (CMs — contract manufactures)' é dominante na industria
exportadora chinesa de eletroeletrénicos. Politicas alfandegdrias preferen-
ciais para as exportagdes processadas levaram a uma diferenca significativa
na intensidade de componentes importados para a inddstria exportadora em
relagdo aquela voltada para o mercado interno. Em outros termos, as firmas
importam partes e componentes intermedidrios do exterior com intimeras
vantagens tarifdrias garantidas pelo governo central ou local e, depois do pro-
cessamento e da montagem, exportam o produto final para o mercado global
(Koopman, Wang e Wei, 2008). Como os mesmos beneficios nio sao validos
para os bens de consumo voltados para o mercado doméstico, o contetido
nacional, nestes casos, tende a ser mais elevado.

Na secio seguinte, discute-se o conceito de cadeias de valor globais (CVGs)
utilizado como arcabougo conceitual neste artigo, apresentando-se os atores ¢ a
centralidade da firma lider na agregacio de valor. Na se¢do 3, brevemente se apresenta
a geografia do comércio exterior chinés e seu cardter triangular, destacando a
relevancia da integracio regional para a insercdo global e as distingdes entre o
comércio para processamento e o comércio ordindrio. A segao 4 revé a literatura
existente sobre agregacdo de valor das exportagoes chinesas e chega a algumas
conclusoes relevantes sobre a trajetdria do valor adicionado domesticamente pelas
exportacoes no segmento de eletroeletrénicos de consumo. A sego 5 realiza dois
estudos de caso sobre firmas lideres na industria eletrdnica chinesa, a Lenovo e a
Huawei. A Gltima se¢io sumariza as conclusoes.

1. Asigla genérica CM designa firmas contratadas para a producdo de um bem do qual elas ndo detém a marca.
0Os CMs que prestam apenas servicos de produgdo sao conhecidos como EMS (da sigla em inglés eletronics manufacturing
services) ou como OEM (original equipment manufacturing). As ODMs (original design manufacturing) sao CMs que,
além de atuarem na producao, fornecem servicos de design.
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2 CADEIAS PRODUTIVAS: O QUE SAO E QUAIS AS IMPLICACOES

Fragmentar a produgio em unidades ou processos distintos nio ¢, em
principio, algo novo e, muito menos, restrito a Asia ou 3 inddstria eletronica.
Conforme resumiu Flores (2010), a combinacao de diferentes processos ou
fornecedores para compor um produto final ¢, hd muito tempo, parte da 16gica
e da prética da produgdo. O que pode ser considerado um fenémeno moderno é

uma divisao melhor e mais rigida dos procedimentos, junto com a divisio de todo o
processo produtivo para diferentes locais do mundo, até mesmo com proprietdrios
diferentes (...). Essencial para a divisio do processo, o grupo de diferentes operacoes
precisa ser detalhado e codificado eficientemente para que possam ser executadas
“em qualquer lugar”, suas vdrias partes e produtos sendo eventualmente combina-
dos para compor o produto (final), em um ou em mais paises (Flores, 2010, p. 59).

Além da divisao organizada da produgio e da codificagio de processos e
produtos que facilita sua fragmentagio, hd relagoes especificas entre as empresas
envolvidas necessdrias para que o processo avance no sentido da integragio
produtiva. Afinal, conforme aponta Machado (2010), o fené6meno que se
tenta investigar aqui é mais que uma simples compra e venda de bens e servicos.
Trata-se de um “caso intermedidrio” entre a simples aquisicio de bens e servicos produzidos
por terceiros e a integragao vertical resultante de fusoes e aquisigoes intraempresa.
Na integragdo produtiva, as relacoes entre as empresas envolvem aliangas,
parcerias, cooperacoes e acordos estratégicos com motivagdes por vezes distintas
de uma légica de curto prazo de mercado, como os acordos para transferéncia de
tecnologia.

As cadeias produtivas globais sao um sistema complexo de valor adicionado.
Cada produtor adquire insumos e adiciona valor ao bem intermedidrio na forma
de lucros e remuneragio para o trabalho, que, por sua vez, irio compor os custos
do préximo estdgio de produgio. Entretanto, como as estatisticas de comércio sao
medidas em termos brutos, incluindo tanto bens intermedidrios quanto bens fi-
nais, elas contam 7 vezes o valor dos bens intermedidrios que cruzam as fronteiras
nacionais mais de uma vez. E por isso que um exportador liquido de bens finais
de alta tecnologia nao necessariamente agrega muito valor, especialmente se seu
papel na cadeia for de mero montador.?

Um dos mais fundamentais referenciais teéricos para a integragao produtiva
asidtica, desenvolvido por Akamatsu (1961) e conhecido como o modelo dos
“gansos voadores”, sugeria que paises avangados — no caso, o Japao —, ao fragmen-
tarem o processo produtivo e ao deixarem etapas intensivas em mao de obra para
paises em desenvolvimento da regido, estavam também difundindo tecnologia
e inovagao. Em uma segunda fase do processo de desenvolvimento, estas

2. Ver a secao 4.
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economias poderiam gradualmente se afastar das industrias intensivas em mao de
obra e avancar em setores de tecnologia e em hierarquias mais altas de agregacao
de valor, como fizeram Coreia do Sul, Taiwan, Cingapura e Hong Kong.?

Lemoine e Unal-Kesenci (2004), também seguindo o modelo de Akamatsu (1961),
sustentam que, para paises em desenvolvimento, a importagio de componentes e
a montagem podem ser a maneira mais rdpida de adquirir tecnologias avancadas
e de entrar em cadeias de produgao global de produtos com enorme demanda
internacional. Eles argumentam que o extraordindrio desempenho chinés no
comércio exterior se deve ao seu envolvimento nos processos de segmentagio da
produgdo, o que permitiu ao pais rapidamente diversificar as exportagoes e,
principalmente, fortalecer-se nos setores de mdquinas e equipamentos.
Trabalhando com dados até 2001, os autores concluem, entretanto, que a sofisticagio
da pauta exportadora nao ajudou no avango dos setores “tradicionais” e baseados
em insumos domésticos. Isto seria uma evidéncia de que os nexos entre a inddstria
exportadora de montagem (de processamento) e a industria doméstica ou
ordindria eram ainda muito fracos. Este artigo questiona a conclusio de Lemoine
e Unal-Kesenci (2004). Usando dados de 1997, 2002 e 2007, mostra que a partir
de 2007 h4 uma significativa mudanga no padrio de agregagio de valor (secao 4).

Um passo a seguir na caracterizagio da fragmentacao produtiva foi o desenvol-
vimento do conceito de cadeias de produgio, tornando o valor agregado ao longo
da cadeia um elemento central na andlise. Os tedricos das CVGs enfatizam que as
andlises dos processos de integracio global devem ser feitas tendo em conta trés
dimensoes: 7) o0 esquema de governanca entre as empresas, ou o cardter das conexdes
entre tarefas (ou estdgios) da cadeia de valor; ) a distribuicdo e o exercicio do
poder das empresas, dos fornecedores, dos sindicatos, dos trabalhadores, dos agentes
reguladores, do Estado e dos outros atores envolvidos na cadeia; e i) o papel das
instituigdes na estruturagio do setor, na aloca¢do geografica das industrias e na
absorcio de tecnologias pelos atores (Gerefh, Humphrey e Sturgeon, 2005; Sturgeon,
Van Biesebroeck e Gerefhi, 2008). Em resumo, o quadro analitico baseado nas
CVGs leva a observagio das dimensoes de governanca, poder dos agentes e instituicoes.

Usando esse escopo analitico, a préxima subse¢ao caracteriza as relagoes en-
tre as diferentes firmas e os estdgios de produgio e busca oferecer um quadro
geral do poder relativo dos diferentes agentes do ponto de vista da agregagao de
valor. Do ponto de vista da estrutura geral de governanga, sabe-se que a cadeia
da industria eletronica ¢ dirigida pelo comprador — marcas como a Apple, que
tipicamente nao sao proprietdrias de fébricas, tém uma demanda tao espetacular

3. 0 modelo dos gansos foi criticado por Medeiros (2010) por prever uma integracdo pacifica, com generalizado
progresso técnico, e por ndo incorporar o componente da demanda interna. Na revisdo utilizada neste artigo, além da
centralidade dada a demanda interna, acrescenta-se também a importancia do estimulo estatal na absorcao da tecno-
logia e na promocdo de macropoliticas e micropoliticas que podem permitir a incorporacdo da tecnologia estrangeira.
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que coordenam diretamente algumas cadeias globais de produgio. A assimetria de
poder dos atores da cadeia, como jd sugerido, aproximard esta andlise da dimen-
sao da captura de valor.

2.1 Governanca e poder nas cadeias de valor na industria eletronica

Sao vdrias as caracteristicas da industria eletronica que permitem que ela seja a
mais dindmica e geograficamente a mais extensa cadeia de produgio global entre
todos os demais setores produtivos. Uma primeira razao simples é que em partes
e componentes de bens eletronicos, bem como na maioria dos produtos finais, a
relagao valor-peso ¢ elevada, o que torna o transporte de longa distancia relativa-
mente barato.” A agilidade e os custos relativamente baixos no transporte permi-
tem que as empresas realizem sua arbitragem de custos de operacio em uma escala
global, e explorem as diferentes vantagens de mao de obra e escala e as politicas
nacionais de incentivos aos investimentos.

Uma segunda razao para a caracteristica global da industria eletronica estd na
prépriaarquitetura da cadeia de produgio, essencialmente modular, com seus prin-
cipais produtos e processos produtivos tendo sido detalhadamente formalizados,
codificados, padronizados e computadorizados (A third..., 2012). A padroniza-
¢ao vai desde o design do produto, passando por vérios aspectos da produgio —
como montagem, realizacio de testes e inspecoes —, até o controle logistico e
o planejamento da produgio. Sturgeon e Kawakami (2010) argumentam que a
modularidade foi possivel porque a miriade de bens eletrénicos que se proliferou,
especialmente a partir dos anos 1970, tem suas raizes na inddstria militar norte-
americana e europeia dos anos 1950 e 1960, o que facilitou o desenvolvimento
de padrdes para a descri¢do de componentes, sistemas e processos de produgio.
A codificagdo, a padronizacio e, portanto, o elevado grau de modularidade
permitem que componentes e outros elementos do sistema sejam substituidos
sem a necessidade de redesenho, da mesma forma como fornecedores podem
ser facilmente substituidos sem mudangas no produto (op. cit., p. 9-10).

No esquema das CVGs,’ ¢ fundamental a caracteriza¢io dos principais ato-
res empresariais envolvidos e das relagoes interfirmas. Hé, evidentemente, outros
atores envolvidos aqui nio explorados, como vendedores de soffware e distribui-
dores. Mas um esquema simplificado como o que serd exposto a seguir permitird
discutir mais claramente a captura de valor entre as firmas envolvidas.

O primeiro e mais fundamental ator so as firmas lideres; as responséveis pela
marca, propriedade intelectual, pelo conhecimento de mercado, pelo marketing do

4. Em alguns casos, produtos finais como notebooks e componentes de alto valor agregado usam transporte aéreo
com frequéncia (Sturgeon e Kawakami, 2010, p. 9).
5. Esta secdo segue especialmente Sturgeon e Kawakami (2010) e Linden, Kraemer e Dedrick (2007).



12 revista tempo do mundo | rtm | v.4 | n.3 | dez. 2012

produto e pelos servicos de atendimento aos clientes. Estas firmas lideram a
cadeia de valor por meio do seu poder de comprador, geralmente associado a marca,
as vantagens tecnoldgicas e as capacidades financeiras, por sua vez relacionadas ao
seu poder de penetracdo no mercado, o que lhes permite encomendas em larga
escala. Alguns exemplos das maiores empresas lideres da industria sao apresentados
na terceira coluna do quadro 1. Ainda que incompleto e estdtico, o quadro 1 ilustra
que a maior parte das empresas lideres de eletronicos de consumo estd baseada
nos Estados Unidos, no Japao e em algum paises da Europa Ocidental. As exce-
¢Oes mais antigas e estabelecidas sao duas firmas lideres sul-coreanas (Samsung e
LG), mas recentemente a emergéncia de novas marcas asidticas chama atengio.®
Uma delas é a Acer, no mercado de computadores pessoais (PCs), com sede em
Taiwan. Trés marcas siao da China continental:

* Lenovo: também no segmento de computadores pessoais, a empresa
ganhou proeminéncia internacional com a compra da divisio de PCs
da IBM, em 2004;

*  Huawei: segundo maior produtor global de equipamentos e redes de
telecomunicagoes em 2011, atrds da Ericsson; e

e ZTE: concorrente da Huawei.

Em algumas indstrias especificas, como PCs e telefones celulares, surge um
segundo ator essencial e capaz, muitas vezes, de margens de lucro superiores as
empresas lideres: trata-se dos lideres da plataforma tecnolégica. O caso mais
notério ¢ o da Intel, plataforma lider na industria de computadores pessoais
que pode, unilateralmente, alterar pontos centrais de uma CVG em fungio do seu
poder de mercado e dominio tecnolégico (Baldwin e Clark, 2000). O que torna
a Apple um caso essencialmente particular nesta industria é sua posi¢ao tanto de
firma lider como de plataforma lider, dado que os sistemas operacionais dos seus
produtos sdo proprietarios.

6. Na Coreia do Sul, 0 processo de desenvolvimento de marcas proprias — como a Samsung, a LG e a Hyunday —, com
forte apoio do Estado via chaebols, ¢ um dos exemplos classicos da literatura de sucesso de desenvolvimento tardio.
Contudo, Taiwan — excecdo feita a Acer, que nos anos recentes se tornou a sequnda maior marca de PCs do mundo —
ndo tem se distanciado da posicdo de produtor contratado. Ao contrario, esta posicao tem se solidificado com a
expanséo das suas operacdes na China continental. Sequndo Sturgeon e Kawakami (2010), a competicao direta com
seus clientes poderia colocar em risco futuros pedidos. O dificil equilibrio era saber como manter-se como fornecedora,
expandir suas operacdes na China, avancar da montagem (tipo EMS) para agregar também design (ODM) e, ainda
assim, criar marcas proprias. Conforme resumem Sturgeon e Kawakami (2010), as distincdes entre Coreia do Sul e
Taiwan refletem diferencas de estratégias. Como resultado, os autores defendem que Taiwan esta realizando a transicao
para um modelo de "desenvolvimento comprimido”, néo se tratando de uma simples variacéo de “desenvolvimento
tardio” (Sturgeon e Kawakami, 2010, p. 17).
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QUADRO 1

Principais segmentos, produtos e firmas lideres na industria eletrénica de consumo

Principais segmentos

Exemplos de produtos finais

Exemplos de firmas lideres

Computadores

Computadores de mesa e notebooks

Acer, Apple, Dell, Fuijitsu, HP, IBM, Lenovo
e Siemens

Periféricos e outros equipamentos de
escritorio

Impressoras, aparelhos de fax, copiado-
ras e scanners

Acer, Cannon, Epson, Fujitsu, HP, Kodak,
Lexmark, Sharp e Xerox

Outros eletrénicos de consumo

Televisores, consoles para jogos eletroni-
cos e equipamentos de audio e video

Apple, Hitachi, LG, NEC, Nintendo,
Philips, Samsumg, Sharp, Sony, TCL,
Toshiba e Vizio

Servidores e dispositivos para armazena-
mento de dados

Sistemas internos, externos e portateis
de armazenamento e backup

EMC, Hitachi, HP LeCie, Maxtor
Quantum, Seagate e Toshiba

Telecomunicacdes e redes de dados

Rede de telecomunicacdes publica ou
privada, infraestrutura para telefonia ce-
lular e internet e aparelhos de telefones

Alcatel, Cisco, Ericsson, Huawei, Motorola,
Nokia, Nortel e ZTE

celulares

Fonte: Sturgeon e Kawakami (2010).
Elaboracdo da autora.
Obs.: excluem-se eletrdnicos para a indUstria automotiva, industria espacial e militar, produtos médicos e automagéo industrial.

O terceiro ator da cadeia sio as firmas contratadas para a producao (Eletronics
manufacturing services — EMS) ou também para o design (Original design manufac-
turing — ODMs) dos produtos dos quais elas ndo detém a marca. O crescimento
exponencial dos CMs em geral é uma das transformagoes mais evidentes causadas
pelas CVGs. E notério que, apesar de a sede dos CMs estar principalmente em
Taiwan, nos Estados Unidos, no Canadd, em Cingapura e em alguns outros paises
industrializados, suas fdbricas estao espalhadas por paises em desenvolvimento com
abundincia de mio de obra barata. As plantas instaladas na China continental
ganharam especial destaque por conta da impressionante escala de produgio e, nosanos
recentes, por conta das problemdticas condigoes de trabalho nas fébricas-dormitérios, que
levaram nao s6 a protestos, mas também a numerosos casos de suicidios (Pouille, 2012).

Os servicos desempenhados pelos produtores contratados incluem compra
de componentes, montagem de placas de circuitos, montagem final de produtos
e teste. A maior empresa de producio e montagem de eletronicos no mundo ¢é
a Foxconn. Com sede em Taiwan e fibricas na China, no Vietna e na Republica
Tcheca, a empresa estd em fase de negociacio para instalar uma fébrica no Brasil.
E importante notar que os Estados Unidos vém em segundo lugar como pais-sede
de empresas de montagem, o que significa atestar que o pais é nao s6 sede das
principais empresas lideres, mas também fica em segundo lugar como sede de
empresas de montagem. Quando hd também servicos de design, os produtores
contratados sio chamados de ODM:s. Este foi um caminho escolhido por muitas
grandes empresas com sede em Taiwan, conforme mostra a tabela 1: concentrar-se
nio sé na produ¢io, mas também agregar os servicos de design. Isto é possivel
especialmente na industria de PCs, segundo Sturgeon e Lee (2005).
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TABELA 1

Cinco principais CMs em diferentes regidoes (2009)
CMs Tipo de servicos Receita (US$ milhdes)
Taiwan
Foxconn EMS 44.065
Quanta Computer OobDM 23.265
Compal Electronics 0DM 19.424
Wistron ODM 16.226
Inventec ODM 12.349

América do Norte

Flextronics (Estados Unidos e Cingapura) ~ EMS 30.949
Jabil Circuit (Estados Unidos) EMS 11.685
Celestica (Canada) EMS 6.092
Sanmina-SCl (Estados Unidos) EMS 5.177
Benchmark Electronics (Estados Unidos) ~ EMS 2.089
Outros

Venture (Cingapura) EMS 2.428
Elcoteq (Luxemburgo) EMS 2.090
SIIX (Japdo) EMS 1.360
Beyonics (Cingapura) EMS 1.120
Zollner Elektronik (Alemanha) EMS 970

Fonte: Sturgeon e Kawakami (2010, p. 13).

O fundamental na caracterizagio das firmas ODMs ou EMS ¢ que, apesar de
disporem de uma fatia expressiva de mercado — tanto do ponto de vista da demanda
de componentes quanto da produgio de bens finais —, estas firmas tém margens de
lucro estreitas e baixo poder de mercado, uma vez que sao facilmente substituiveis
e nio dispéem das vantagens do comprador. Ainda que elas adquiram volumes
expressivos de componentes e partes, seu poder de comprador é baixo, dado que
as compras sdo realizadas em nome da firma lider. Ademais, contratos para com-
ponentes-chave, como microprocessadores de alto valor agregado, sio negociados
diretamente entre a firma lider e as empresas de semicondutores. “Como resultado,
o setor de produtores contratados de eletrdnicos tem sido caracterizado por intensa
competigio, baixas taxas de lucro e consolidagao dramdtica, ainda que tenha apre-
sentado répido crescimento” (Sturgeon e Kawakami, 2010, p. 14, tradugdo nossa).

As firmas de EMS ou ODM sido, em resumo, os pontos de chegada de
uma série de componentes de baixo valor agregado, como resistores, capacitores
e outros substitutos proximos, que, em virtude do baixo custo, reservam aos seus
fornecedores baixas margens brutas de lucro. Segundo o mapa da cadeia
produtiva de Linden, Kraemer e Dedrick (2007), hd ainda alguns poucos
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componentes de alto valor agregado, como displays visuais, circuitos integrados e
discos rigidos, que, em fungdo da sofisticagao tecnoldgica e do grau de inovagio,
ajudam a diferenciar o produto final. Em virtude do seu alto custo e da relevincia
da “marca’, estes tltimos componentes geralmente representam uma fatia impor-
tante do VA, como no caso do iPod, que serd descrito a seguir. No eixo principal
de agregacio de valor estd, como era de se esperar, a firma lider. Usando um mapa
similar como referéncia, os autores estimaram o VA de cada estdgio da cadeia do
iPod, como serd discutido na secao 4.

FIGURA 1
Cadeia produtiva estilizada da industria de bens eletrdonicos

Plataforma lider

Firma lider
(marca, marketing, P&D e

/ coordenacdo-geral da cadeia)
Matérias-primas

e subcomponentes —> EMS e ODMs _> Diestvr(i;%ig?o
_—

/1N

Matérias-primas
e subcomponentes
_—

Fonte: Linden, Kraemer e Dedrick (2007).
Elaboracdo da autora.

3 EXPORTACOES PROCESSADAS, EXPORTACOES ORDINARIAS E INSERCAO
DO COMERCIO EXTERIOR CHINES NAS CADEIAS GLOBAIS

A triangulagio comercial e financeira que conecta a China com os Estados
Unidos e a Europa, de um lado, e com os paises do Leste Asidtico, de outro,
j& foi amplamente discutida pela literatura. Tal arranjo foi caracterizado por
Holst (2002) e Tong e Zheng (2008) como um “comércio triangular”; por Me-
deiros (2007), como a “China como duplo polo na economia mundial”; e por
Runbaugh e Blancher (2004), como uma “correia de transmissao” de bens e
investimentos. Os autores discutem a posi¢cao da China como fébrica final para
a produgio de bens que abastecem, em grande medida, as economias centrais
do Ocidente e, também, sua posicao como importadora de miquinas, pegas,
partes e componentes dos demais paises do Leste Asidtico.

O resultado comercial ¢ que os superdvits gigantescos que a China tem acu-
mulado com os paises centrais, notadamente com os Estados Unidos, tém sido
acompanhados por déficits com a maior parte dos vizinhos do Leste e do Sudeste
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Asidtico. Em especial, citem-se Taiwan, Coreia do Sul, Japao e paises da Associagao
de Nagoes do Sudeste Asidtico (ASEAN 4 — Tailandia, Maldsia, Filipinas e
Indonésia), que, em func¢io da segmentagio da produgio na regido, se estabeleceram
como fornecedores majoritirios de pecas, partes, componentes e maquinas para
a inddstria chinesa. Note-se que os déficits da China com os paises vizinhos sao
mais modestos que os superdvits com os paises centrais, garantindo-lhe superavit
comercial no total da balanca.

GRAFICO 1

Saldo comercial da China por pais ou grupo de paises (1995-2011)
(Em US$ milhdes)
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Fonte: China Statistical Yearbook, diversos anos. Disponivel em: <http://www:.stats.gov.cn/english/statisticaldata/yearlydata/>.
United Nations Commodity Trade Statistics Database (UN COMTRADE), para dados de 2010 e 2011. Disponivel em:
<http://comtrade.un.org/>.

Obs.: dados reportados pela China.

TABELA 2

Saldo comercial da China por pais ou grupo de paises (1995-2011)
(Em US$ milhdes)

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2008 2009 2010 2011
EstadosUnidos ~ 8.610,1 16.439,0 22517,2 28.137,7 58.682,1 114.439,1 163.567,9 171.023,6 143341,8 181.046,1 201.886,9
Japdo 537,8 28437 -1.3527 21532 -147394 -16.4214 -31.934,1 -34.4467 -33.0472 -55.692,1 -46.299,1
Taiwan -11.686,1 -13.042,4 -15576,8 -22.337,6 -40.356,1 -58.130,7 -77.567,3 -77.460,9  -65.219 -86.058,7 -89.801,6
CoreiadoSul  -3.6053 -5.802,7 -9.4185 -10.858,1 -23.033,2 -41.712,6 -47.6530 -38.2059 -48.8754 -69.572,9 -79.796,5
ASEAN 4 5081 9057 4077 -6.737,8 -17.3236 -23.9280 -37.114,1 -33.9090 -29.184,0 -43.601,7 -54.44838
Tailandia 1410 5127 -1.3451 -23767 -49989  -6.1725 -10.691,2 -10.020,1 -11.619,8 -13.452,1 -13.3452
Malasia 7895 5731 -1.931,8 -2.982,8 -7.8455 -9.486,8 -11.007,8 -10.6462 -12.704,1 -26.628,1 -34.250,6

(Continua)
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(Continuacéo)

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2008 2009 2010 2011

Filipinas 7543 1.012,7 41,7 -326,0 -3.2141  -8.182,0 -15619,9 -10372,5 -3357,8 -46799 -3.736,9

Indonésia 6140  -8325 -1.271,8 -1.052,1 -1.2650 -86,5 2048 -28702 -1.5023  1.1584  -2.116,1

Fonte: China Statistical Yearbook, diversos anos. Disponivel em: <http://www.stats.gov.cn/english/statisticaldata/yearlydata/>.
United Nations Commodity Trade Statistics Database (UN COMTRADE), para dados de 2010 e 2011. Disponivel em:
<http://comtrade.un.org/>.

Obs.: dados reportados pela China.

A triangulacio teve uma implica¢io fundamental para a integracio regional
no Leste da Asia: ao estabelecer nos mercados externos i regiio o papel de
compradores em dltima instincia, a complementariedade produtiva péde avangar
sem restri¢coes do ponto de vista das contas externas dos paises asidticos.
Em outros termos, a integragio produtiva asidtica, ao contrdrio do Mercado
Comum do Sul (Mercosul), consolidou-se com um grau relativamente baixo de
tensdes nas contas externas dos paises envolvidos.” Evidentemente, isto significa
também atestar que “o comércio bem-sucedido da China estd crucialmente
conectado aos processos mundiais de produgao fragmentada” (Flores, 2010, p. 73).

Em conjunto com o cardter triangular, uma segunda caracteristica fundamental
do comércio exterior chinés é que parte significativa das suas vendas externas sdo ex-
portagdes processadas: bens exportados apds o processamento de componentes, pecas
e partes importadas com vantagens tarifdrias e utilizadas como insumos para a indus-
tria no pais.® Desde meados dos anos 1980, as autoridades chinesas tém feito uso de
uma mirfade de instrumentos para promover tais exportagoes, incluindo isencoes
ou redugoes tariférias para as importagdes serem processadas e, em seguida, expor-
tadas. A politica tariféria diferenciada levou a um regime de comércio segmentado,
no qual as importagoes processadas sdo explicitamente diferenciadas das exportacoes
ordindrias (produzidas com insumos locais). Segundo dados oficiais, as exportacoes
processadas chegaram a 57% das exportagoes totais em 1999, contra 41% de expor-
tagoes ordindrias naquele ano, e tém declinado progressivamente desde entao. Apesar
do recuo, em 2011, as exportagoes processadas representavam 44% das exportacoes
totais, contra 48% de exportagoes ordindrias.’

7. Ver Medeiros (2010) para uma comparacdo entre a integracdo asiatica e o Mercado Comum do Sul (Mercosul).

8. Segundo definicdo do General Customs Administration of China, “regime aduaneiro segundo o qual alguns produ-
tos podem ser trazidos ao territdrio aduaneiro da China para manufatura ou processamento com exportagao subse-
quente” (Jin, 2006, p. 6, traduc&o nossa).

9. As estatisticas de comércio normal e processado sdo divulgadas segundo o sistema harmonizado (SH) de oito
digitos. Nos cdlculos neste artigo, as exportacdes processadas incluem os regimes de comércio que aparecem sob a
definicdo de processamento e montagem e processamento com materiais importados nos anuarios estatisticos.
Estes dados sdo considerados relativamente precisos porque envolvem isencdes tarifarias e reducéo de impostos,
dependendo do valor adicionado, e estdo, portanto, sob o intenso monitoramento das autoridades alfandegérias.
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GRAFICO 2
Exportagdes segundo o regime de comércio (1995-2011)
(Em % do total)
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Fonte: General Customs Administration of China. Disponivel em: <http://english.customs.gov.cn/publish/portal 191/>.
Elaboracdo da autora.
Nota: 'Inclui doacdes, outras ajudas externas, arrendamentos, bens em consignagéo, compensacdes e contratacao de projetos.

TABELA 3
Exportacdes segundo o regime de comércio (1995-2011)
(Em % do total)

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2008 2009 2010 2011

Exportacdes ordinarias 47,99 42,71 40,62 42,16 4156 41,37 44,17 46,33 44,12 4570 48,33
Exportacoes processadas 49,55 54,52 56,92 55,44 5519 54,69 50,61 47,20 4885 46,94 44,01

Outras' 2,46 2,77 2,47 2,40 3,25 3,95 5,22 6,47 7,03 7,37 7,66

Fonte: General Customs Administration of China. Disponivel em: <http:/english.customs.gov.cn/publish/portal191/>.
Elaboracdo da autora.
Nota: 'Inclui doacdes, outras ajudas externas, arrendamentos, bens em consignagéo, compensacdes e contratacao de projetos.
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GRAFICO 3
Importagdes segundo o regime de comércio (1995-2011)
(Em % do total)
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Fonte: General Customs Administration of China. Disponivel em: <http:/english.customs.gov.cn/publish/portal191/>.
Elaboracdo da autora.
Nota: ' Inclui doagdes, outras ajudas externas, arrendamentos, bens em consignacdo, compensacdes, contratacdo de projetos.

TABELA 4
Importacgdes segundo o regime de comércio (1995-2011)
(Em % do total)

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2008 2009 2010 2011

Importacdes ordinarias 32,84 27,22 40,46 46,60 4551 42,37 4481 50,43 5291 5494 57,66

Importacdes para

processamento 44,23 4934 4443 3860 3949 4154 3859 3342 3206 2991 26,96

Outras’ 2293 2343 1512 1480 1499 16,09 1660 16,15 1503 1516 1539

Fonte: General Customs Administration of China. Disponivel em: <http://english.customs.gov.cn/publish/portal 191/>.
Elaboracdo da autora.
Nota: 'Inclui doagGes, outras ajudas externas, arrendamentos, bens em consignacao, compensacdes e contratacéo de projetos.

E fundamental fazer aqui uma nota sobre o cardter da inddstria de
processamento chinesa. Quando as zonas econdmicas especiais foram criadas na
costa chinesa na década de 1980, seu objetivo primordial era criar canais eficazes
para a absorcio de dois componentes centrais para o desenvolvimento econdmico,
classicamente rarefeitos em paises subdesenvolvidos: moeda forte e tecnologias
mais avancadas de producio. Isto significa afirmar que a inddstria de
processamento nio ¢, classicamente, o lécus de agregacao de valor da
cadeia produtiva. Seu objetivo ¢é atrair délares para evitar desequilibrios e crise
nas contas externas e absorver know how produtivo, gerencial e de marketing.
Acima de tudo, busca-se adquirir tecnologia, abrindo-se a possibilidade de subida
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na escala de agregacdo de valor em etapas subsequentes, via sofisticacio desta propria
inddstria de processamento — nacionalizando-se a produgio dos componentes de
maior valor agregado — e, preferencialmente, pela criagao de marcas lideres nacionais.
Dado o superdvit comercial do pais e o acimulo de reservas em moeda estrangeira,
¢ inquestiondvel que o primeiro objetivo das industrias de processamento, acumular
moeda estrangeira, tenha sido atingido. A absor¢io de tecnologias avancadas, entretanto,
¢ um elemento de mais dificil mensuracdo e objeto de constantes controvérsias.

E significativo notar que, em 2011, pela primeira vez desde o inicio do
impeto exportador chinés, as exportagdes ordindrias tiveram fatia maior que
as exportagoes processadas no comércio exterior chinés. Para Zhang (2012), as
exportagoes “normais” se tornaram majoritdrias em 2011 por conta de um novo
viés no perfil exportador chinés, cada vez mais concentrado em produtos da
inddstria pesada, intensiva em capital — em especial, mdquinas e produtos
sidertrgicos —, que utilizam menos as cadeias globais de valor que a industria
eletronica, por exemplo. Outra razdo, argumenta Zhang, ¢ que o contetido
doméstico das exportacdes processadas estd crescendo rapidamente. Em linha com
este argumento, do lado das importagoes, as compras de bens para processamento
tém recuado persistentemente desde 2005, caindo de 41,5% do total importado
naquele ano para 27% em 2011. O impacto que estas mudancas tém tido na
agregacio de valor das exportagoes chinesas serd discutido na segio seguinte.

4 0 LUGAR DA CHINA NA HIERARQUIA DE AGREGACAO DE VALOR
DAS CADEIAS GLOBAIS

Alguns dos estudos mais notérios sobre a posi¢ao da China nas cadeias globais de
valor se debrugaram sobre produtos especificos, como ¢ o caso do iPod, o mais
comentado. Os produtos da Apple em geral sio exemplos cléssicos de inser¢ao
nas esferas mais baixas da hierarquia de valor para os paises em desenvolvimento.
Sua arquitetura produtiva ilustra a fatia importante da empresa lider — neste caso,
também plataforma lider — na captura de valor nas cadeias globais, ao passo que
0s pafses concentrados na montagem, ainda que registrem superdvits comerciais
relevantes na balanga comercial, ficam com uma fatia muito pequena do VA.

Dedrick, Kraemer e Linden (2008) e Linden, Kraemer e Dedrick (2007),
a0 desagregarem o valor capturado do iPod via lucros brutos,' concluem que a

Apple, sozinha, captura 36% do valor de um iPod de 30 gigabytes (GB) de quinta

10. Margens brutas de lucro ndo incluem a fatia do valor que vai para o trabalho e, portanto, sdo diferentes do conceito
de valor adicionado. Formalmente, o valor adicionado de uma empresa é definido como o valor da sua producdo menos
o valor dos bens intermediarios adquiridos para produzir, sendo, portanto, geralmente igual aos retornos dos fatores
de produgdo. Da mesma maneira, o valor adicionado por um produto em um pais — chamado de valor adicionado
doméstico ou contetdo doméstico — é o valor do produto menos o valor dos componentes importados usados direta
ou indiretamente na produgo.
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geracdo vendido nos Estados Unidos, na forma de margens de lucro brutas, ainda
que a maijor parte da produgao industrial seja realizada na China por multinacio-
nal com sede em Taiwan (neste caso, a Foxconn). O segundo lugar na apropriagio
dos lucros brutos fica para a Toshiba, responsavel pelo disco rigido de 30 GB, que
sozinho representa metade dos custos com componentes, e pelo médulo de video
(display module) — que representa 14% dos custos com componentes. Os autores
estimam que, no agregado, 12% do valor de um iPod de 30 GB fica, portanto,
no Japao, na forma de lucros brutos, pais-sede das empresas responsdveis pelos
componentes com maior agregagio de valor. As margens brutas para Taiwan,
pais-sede das empresas de montagem, sio de apenas 2%.

Esses trabalhos nio desdobram qual fatia do valor de um iPod vai para o
trabalho, na forma de saldrios. Portanto, a fatia da China nio aparece, fican-
do escondida nos custos totais com outras partes, pegas, componentes e saldrios
diretos, que no agregado somam 37% do valor do iPod. De qualquer forma, a
conclusdo ¢ que, a0 nao dispor da marca e ao se concentrar nos componentes de
baixa agregacao de valor (as commodities da industria eletronica) e na montagem,
a China captura uma fatia muito pequena do valor final, ainda que seu superavit
comercial seja grande. Os “vencedores” desta cadeia em termos de agregagio de
valor sio, respectivamente, os Estados Unidos, detentores da marca, ¢ o Japio,
responsdvel pelos componentes de alto valor agregado, como o disco rigido.
No caso dos Estados Unidos, tal vantagem em termos de apropriagao de lucros
nio aparece na balanca comercial do pais.

O iPod é um caso exemplar de integracio produtiva com baixa agregagao de
valor para os paises que nao dispdem da marca — neste caso, detida pelos Estados
Unidos —, nem se concentram nos componentes tecnologicamente mais sofistica-
dos — aqui, o Japdo. A China fica, assim, na ponta final da hierarquia, dado que
os componentes mais sofisticados sio importados e os detentores da marca e dos
ativos intangiveis sao estrangeiros.

Mas quando se amplia a andlise nao s6 do estudo de caso do iPod e revisa-se
também a literatura recente que utiliza dados da pauta total chinesa, a conclusao
¢ que o pais tem expandido a agregagdo de valor das suas exportagoes,
especialmente a partir da tltima década. Koopman, Wang e Wei (2008; 2012) e
Lau et al. (2006), usando metodologias distintas, estimaram o valor adicionado
domesticamente pelas exportacoes chinesas, usando dados de comércio exterior e
da matriz insumo-produto do pais.'" Em geral, para o periodo entre 1995 ¢ 2007,
estes trabalhos apontam para um valor adicionado domesticamente entre 35% e
60% das exportagoes totais, e, em se tratando apenas das exportacoes processadas,
algo em torno de 20% e 40%.

11. Os trés estudos usam a matriz insumo-produto de 2002, exceto Koopman, Wang e Wei (2012), que utilizam a matriz de 2007.
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Esses resultados nio sao muito distintos do cdlculo realizado no grifico 4,
usando-se apenas estatisticas agregadas do comércio exterior e, especificamente,
para as exportagoes processadas. Calculado como a diferenca entre o valor das
exportacoes processadas (Pexp) e das importagdes para processamento (Pimp),
dividida pelo valor das exportagdes processadas [(Pexp-Pimp)/Pexp], o VA das
exportagoes processadas em relacio aos insumos importados para processamento
teria saido de 17,8% em 1993 para 43,8% em 2011. O pico teria sido atingido
em 2009, quando o valor adicionado domesticamente teria chegado a 45,1%.
Isto significa afirmar, todavia, que a fatia estrangeira do VA das exportagdes pro-
cessadas chinesas estaria em torno de 55%.

GRAFICO 4
Valor adicionado domesticamente pelas exportacdes processadas (1993-2011)
(Em % do total exportado)
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Fonte: General Customs Administration of China. Disponivel em: <http://english.customs.gov.cn/publish/portal 191/>.
Elaboracdo da autora.

Cilculos mais sofisticados foram feitos pela literatura econdmica,
cruzando-se dados da matriz insumo-produto e do comércio exterior chinés,
como jd mencionado. As contribui¢des mais relevantes até aqui parecem ser
as de Koopman, Wang e Wei (2008; 2012), detalhadas a seguir. Eles desenvol-
veram uma metodologia especialmente util para a China, porque faz célculos
separados de agregacio de valor para a industria de processamento e para a
indtstria normal ou ordindria. Trata-se, segundo a defini¢dao dos autores, de
um modelo para estimar as fatias do valor adicionado domesticamente no
caso de paises em que as exportagoes processadas sio “disseminadas” ou “pre-
dominantes”. Os autores utilizaram dados das matrizes insumo-produto de
1997, 2002 e 2007, divulgadas pelo Escritério Nacional de Estatisticas, para
detalhar exportacoes e importagoes totais por setor, ¢ os dados de comércio
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exterior, divulgados pela Administracao-Geral de Alfandegas, para determi-
nar a fatia relativa das exportagoes processadas e ordindrias em cada setor.
Eles dividiram, assim, a economia nacional em um bloco para processamento
e outro normal, cada qual com sua prépria estrutura insumo-produto.'?

As conclusées que se pode tirar a partir dos resultados de Koopman, Wang
e Wei (2012) sao relevantes. Em primeiro lugar, como era de se esperar, o VA
doméstico das exportagdes processadas ¢ substantivamente menor que o VA da
industria ordindria. Entretanto, ¢ exatamente o VA doméstico das exportagoes
processadas que estd crescendo mais rapidamente, puxando para cima a soma
ponderada do VA chinés das exportagdes totais. Eles calculam que o VA domés-
tico das exportagdes totais, que havia ficado em torno de 54% nos dois primeiros
anos analisados (1997 € 2002), subiu para 60,6% em 2007. No caso das exporta-
¢oes exclusivas de bens manufaturados, a alta é ainda mais acentuada, com o VA
doméstico tendo passado de 50% para 60% no mesmo intervalo. O crescimento,
como jd apontado, é especialmente significativo para exportagdes processadas,
tendo passado de 21,0% para 37,3%, entre 1997 ¢ 2007 (tabela 5). O aumento
na agregacdo de valor da industria de processamento ¢ um fato significativo, que
sugere a possibilidade de paises inicialmente concentrados na ponta inferior da
hierarquia de valor ascenderem via produgio nacional de partes, pecas ¢ compo-
nentes mais sofisticados.

As exportagdes ordindrias, entretanto, tiveram um recuo no VA doméstico
de 94,8% para 84,0%, na média entre 1997 ¢ 2007, o que reflete a expansao
da industria de nao processamento em diregdo a setores mais sofisticados,
que necessariamente demandam maior grau de verticalizagdo da produgcio.
Um VA doméstico extraordinariamente alto nas inddstrias ordindrias — como
em 1997, préximo a 95% — é um indicativo da baixa integragdo destas
inddstrias e, mais importante, da predominéincia de setores tecnologicamente
atrasados. O contetdo doméstico de téxteis e bens bdsicos, como o coque,
fica em torno de 90%, ao passo que o conteido doméstico da inddstria
pesada, ainda que nio to integrada as cadeias globais como a eletrénica,
oscila entre 70% e 80%.

12. Os sequintes dados sé&o diretamente observaveis usando-se as matrizes insumo-produto: produto bruto do setor /;
bens i usados como insumos intermediarios para o setor j; valor adicionado no setor j; importacdes totais de bens
do setor /; e demanda final total excluidas as exportagdes de bens i. Os autores combinaram os dados das tabelas
insumo-produto com as fatias de comércio processado para determinar os valores de: importacdes de bens do setor /
usados como insumos intermediérios para produzir exportacdes processadas; importacoes de bens do setor / usados
como insumos intermedidrios para producdo doméstica e exportacdes normais; exportacdes normais do setor /; e
exportacdes processadas do setor /. Mais detalhes sobre o modelo, incluindo as férmulas, estdao em Koopman, Wang
e Wei (2012, p. 3-6).
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TABELA 5

Valor adicionado doméstico e estrangeiro das exportacdes totais, ordinarias e
processadas (1997, 2002 e 2007)

(Em % do total exportado)

ExportacGes totais Exportagdes ordinarias Exportaces processadas

1997 2002 2007 1997 2002 2007 1997 2002 2007
Bens totais
VA doméstico 54,0 53,9 60,6 94,8 89,6 84,0 21,0 25,4 37,3
VA estrangeiro 46,0 46,1 39,4 5,2 10,4 16,0 79,0 74,6 62,7
Manufaturas
VA doméstico 50,0 51,3 59,7 94,5 89,0 83,6 20,7 24,8 37,0
VA estrangeiro 50,0 48,7 40,3 5,5 11,0 16,4 79,4 75,2 63,0

Fonte: Koopman, Wang e Wei (2012).
Elaboracdo da autora.

Os resultados de VA segundo o regime de propriedade das empre-
sas apresentados na tabela 4 sio menos precisos, porque foram calculados
usando-se exclusivamente os dados de comércio exterior por setor, visto
que as tabelas de insumo-produto nao distinguem o regime de proprieda-
de das empresas. Como era de se esperar, as estimativas mostram que as
exportacoes de empresas 100% estrangeiras tém o menor VA doméstico —
mas ele vem crescendo relativamente rdpido: passou de 33,4%, em 2002,
para 44,1%, em 2007. O crescimento mais rdpido do VA doméstico foi, en-
tretanto, conseguido pelas parcerias entre empresas estrangeiras e chinesas
(joint ventures), regime no qual o VA doméstico passou de 43,6%, em 2002,
para 56,9%, em 2007. As exportacdes de empresas privadas chinesas, por
sua vez, carregam o maior conteido doméstico e passaram de 83,9% para
80,8% nos dois anos observados, ao passo que as empresas estatais ficam ao
redor de 70% em ambos os anos.

O elemento mais marcante na tabela 6 parece ser o crescimento do
contedo doméstico das exportagdes produzidas por joint ventures ou por
empresas com capital totalmente estrangeiro, com um aumento de mais de
10 pontos percentuais, entre 2002 e 2007. Este resultado sugere que empresas
estrangeiras exportadoras, tradicionalmente na ponta inferior da hierarquia
de agregacio de valor por regime de propriedade, estao utilizando mais
insumos intermedidrios fabricados na China em seus produtos finais, levando
a0 aumento no conteido doméstico, conforme também apontam Koopman,

Wang e Wei (2012, p. 8).
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TABELA 6

Valor adicionado domesticamente pelas exportagdes segundo o regime de
propriedade das empresas (2002 e 2007)

(Em %)

Fatia das exporta- Fatia das expor-

Empresas por tipo ~ VA das exporta- VA das exporta- VA —soma "
de propriedade cbes processadas ¢cdes ordinarias ¢des processadas ponderada tages no total
no total exportado exportado
2002
Estrangeiras 87,5 90,1 253 334 289
Joint ventures 70,5 89,4 24,5 43,6 22,9
Estatais 32,2 89,6 26,4 69,3 38,1
Coletivas 27,4 89,6 28,2 72,8 58
Privadas 9,0 89,6 26,3 83,9 43
Todas as empresas 55,7 89,3 26,1 53,9 100
2007
Estrangeiras 83,0 83,8 36,0 441 38,1
Joint ventures 59,5 83,6 38,7 56,9 17,7
Estatais 25,8 83,4 39,5 72,1 18,9
Coletivas 24,0 83,1 42,0 73,3 4,0
Privadas 9,6 84,9 42,0 80,8 21,3
Todas as empresas 50,0 83,9 38,7 60,6 100

Fonte: Koopman, Wang e Wei (2012).
Elaboracdo da autora.

As tabelas 7A e 7B, com dados setoriais ordenados segundo a soma pon-
derada de agregagio de valor doméstico, permitem observar, para 2002 ¢ 2007,
a tendéncia e os comportamentos entre diferentes setores. Corroborando-se o
que havia sido discutido em relagao a tabela 5, conclui-se que hd uma melhora
na agregacdo doméstica de valor no conjunto dos setores. Em 2002, entre os 57
setores manufatureiros presentes na tabela de insumo-produto, quinze tinham
uma fatia de VA doméstico menor que 50% e, coletivamente, respondiam por
35% das exportagoes totais da China naquele ano. Em 2007, o ndmero de setores
com fatia de VA menor que 50% havia declinado para dez, e sua fatia no total das
exportagoes chinesas havia recuado para 32%.

Na ponta contrdria, o nimero de industrias com VA doméstico elevado
subiu significativamente entre 2002 e 2007. O ntimero de setores com fatia de
VA doméstico maior que 75% passou de doze para 25, e sua fatia no total das
exportagoes subiu de 10%, em 2002, para mais de 30%, em 2007. Entre tais
setores com VA doméstico elevado — aqueles que estdo ao final das tabelas, ordenados
em ordem crescente —, além das tradicionais inddstrias intensivas em mao de
obra, como téxteis e méveis, comegam a aparecer também industrias intensivas
em capital, como automotiva, maquindrio industrial e produtos sidertrgicos, um
reflexo do avango da economia e da sua expansio em segmentos mais sofisticados.
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TABELA 7
Valor adicionado domesticamente pelas exportacdes manufaturadas, por setor
(Em %)
7A —2002
Decomposicao do VA - Exportacbes =
distri — - Exportactes de fi Exportaces
Inddstria Exportacdes  Exportagdes Soma processadas e firmas totais
ordindrias  processadas  ponderada estrangeiras
ngp~amentos de telecomu- 875 53 125 91,2 88,4 32
nicacbes
Construgao de navios 82,3 14,7 17,5 95,8 21,0 0,6
Computadores 83,6 18,7 19,3 99,1 89,7 7,0
Eqmpa_mentos de escritdrio e 79.7 19,3 233 93.4 716 43
culturais
Aparelhos domésticos elétricos 88,2 6,8 23,9 79,1 56,9 1,9
Aparelhos audiovisuais 82,5 213 27,0 90,6 62,3 5.2
domésticos
Equipamentos de impress3o, 91,1 19,7 31,9 83,0 62,7 03
reprodugdo e gravagdo
Plasticos 84,4 10,3 36,6 64,5 51,2 2,4
Componentes eletrdnicos 84,6 32,8 38,1 89,3 87,5 3,4
Producdo de aco 89,0 12,8 44,3 58,8 86,1 0,0
Geradores 85,2 32,0 44,3 76,8 55,8 0,9
Outros equipamentos e[etronl- 978 36,0 453 849 84,9 18
cos e de telecomunicagoes
Borracha 90,6 12,2 48,9 53,1 44,4 1,6
frensamento de metais ndo 86,2 75 493 46,9 487 0.4
€IT0s0s
Equipamentos de medicdo 85,8 32,9 49,5 68,6 51,8 1,8
Papel e produtos de papel 90,8 12,4 51,1 50,7 57,0 0,5
Mbveis 88,3 12,5 52,5 47,2 56,8 1,7
Artigos para atividades esporti- 87,5 382 52,7 706 56,3 33
vas, culturais etc.
Fundicdo de metais ndo ferrosos 88,9 10,6 53,6 45,0 17,4 0,8
Ferroligas 83,6 13,0 54,8 40,8 131 0,2
Materiais sintéticos 80,5 37,1 55,2 58,3 65,4 0,3
Petréleo refinado e combustivel 79.4 55 557 321 24.9 08
nuclear
Produtos metalicos 90,3 10,2 55,7 43,2 45,6 4,4
Outros equipamentos de 86,0 12,7 55,8 M2 50,5 12
transporte
Out_ras maquinas elétricas e 88,4 40,1 56,2 66,3 60,1 5,6
equipamentos
Produtos quimicos especiais 829 314 58,7 46,9 48,4 0,8
Outros produtos manufaturados 89,2 31,3 59,0 52,2 37,6 1,7
Téxteis de la 91,1 8,8 60,1 37,8 42,6 0,3
T|'ntas, tintas para impressao, 835 83 616 29,1 444 0.4
pigmentos etc.
Veiculos motores 89,6 10,0 61,6 35,2 48,2 0,8
Vidro e seus produtos 86,8 16,5 63,6 33,0 43,8 0,5

(Continua)
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(Continuacdo)
Decomposicao do VA 5 Exportacdes .
Indistria ~ - Exportactes de firmas Exportacbes
n Exportacbes  Exportacbes Soma processadas c totais
ordindrias  processadas  ponderada estrangeiras
Couro, peles e produtos 919 40,4 63,9 54,3 50,3 45
relacionados
z.r?q““’s quimicos para uso 85,3 26,8 64,1 36,3 436 04
iario
Vestuario 91,3 34,3 65,6 45,1 39,2 7,0
Fibras quimicas 80,2 9,2 65,7 20,5 29,2 0,0
Outrqs ngpamentos industriais 893 32,0 66,4 39,9 44,0 13
especiais
Caldeiras, motores e turbinas 85,9 13,1 66,5 26,7 28,4 04
Outras maquinas industriais 90,1 38,6 67,6 43,7 43,7 3,5
Ferro fundido 86,8 11,0 68,8 23,7 3,0 0,1
Equ.alrnlentos de transporte 83.9 146 70,1 19,9 5,9 01
ferroviario
Produtos de madeira, bambu, 878 13 728 196 456 10
vime e palha
Tegdos e artigos de malha e 90,6 347 72.9 316 34,2 58
tricotados
Maquinas para agricultura, 85,7 13.9 72,9 178 20,8 01
floresta, pesca etc.
Pesticidas 77,0 11,5 72,9 6.3 14,4 0,2
Outros téxteis 89,5 11,7 74,3 19,5 19,5 03
Produgdo de téxteis 90,1 28,9 75,5 24,0 31,8 1,4
Téxteis de algoddo 91,8 35,6 75,7 28,7 28,8 3,3
Materiais resistentes ao fogo 90,5 15,4 76,2 19,1 49,8 0,1
Maquinas para metalurgia 87,2 18,8 78,1 13,3 27,0 0,2
Remédios 90,2 24,3 79,1 16,9 28,7 0,7
Ceramica e porcelana 88,2 14,8 79,8 11,4 33,1 0,7
Outrg_s produtos minerais nao 90,4 167 80,1 14,0 357 0.4
metalicos
Fertilizantes 84,4 9,7 81,1 4,5 21,7 0,1
Matéria-prima quimica basica 87,1 43,7 82,0 11,7 18,8 2,0
Acos laminados 90,2 40,5 82,3 16,0 16,8 0,3
Cimento, cal e gesso 91,0 20,3 86,0 7,0 77,7 0,1
Coque 91,4 13,2 89,4 2,6 53 0.3
Total 89,6 25,4 53,9 55,7 51,8 92,4
7B —2007
Decomposicdo do VA . Exportacdes .
— Exportacoes ) Exportacbes
Industria o Soma q de firmas :
Ordinarias  Processadas ponderada Processaas  ocirangeiras totais
dApar,e'h.OS audiovisuais 759 296 326 93,4 79,1 25
omésticos
Computadores 75,7 33,0 33,9 97,9 93,3 11,3
Equipamentos de escritdrio e 741 331 36,5 917 86,4 16

culturais

(Continua)
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Decomposicao do VA . Exportacdes B
P Exportacoes ) Exportacbes
Industria Soma q de firmas :
Ordinarias  Processadas ponderada Processacas  octrangeiras totals
Outros equipamentos e[etronl- 68,0 347 39,7 848 816 14
cos e de telecomunicagdes
Equipamentos de telecomu- 75,2 353 83,6 79,3 83,6 59
nicactes
Construgao de navios 83,9 39,1 43,8 89,4 16,5 11
Petréleo refinado e combustivel 687 20,1 144 50,1 73 07
nuclear
Equipamentos de medicao 80,0 37,8 45,8 81,2 73,3 2,5
Materiais sintéticos 76,4 34,0 41,7 67,7 66,1 0,6
Aparelhos domésticos elétricos 82,0 35,6 51,8 65,1 61,7 2,7
Out_ras maquinas elétricas e 80,3 337 52,1 60,5 65.9 49
equipamentos
Borracha 81,8 27,0 53,4 51,8 41,9 1,7
Plasticos 80,8 31,1 55,1 51,7 54,7 1,7
Artigos para atividades esporti- 83,0 45,6 58.4 66,0 64.9 21
vas, culturais etc.
Produtos quimicos especiais 76,7 34,0 61,6 35,3 51,2 0,8
Fibras quimicas 76,4 51,9 62,6 56,2 48,7 0,3
Outro; equipamentos industriais 825 430 65.2 138 547 27
especiais
Geradores 80,3 51,2 66,6 47,2 50,3 0,7
Equglmlentos de transporte 777 54.1 69,0 37.0 12,2 01
ferroviario
Couro, peles e produtos 90,4 40,4 69,2 42,5 46,0 24
relacionados
Papel e produtos de papel 85,5 57,6 69,2 58,4 62,8 0,4
Produtos metalicos 85,1 39,7 70,1 32,9 49,5 4,4
Caldeiras, motores e turbinas 81,6 38,7 70,6 25,6 37,8 0,5
]I(Jrensamento de metais ndo 786 56.1 712 327 44 10
€rros0s
Outros produtos manufaturados 86,5 48,1 723 36,8 41,5 1,6
T|Antas, tintas para impressao, 765 56,8 726 20,1 473 03
pigmentos etc.
Pesticidas 73,9 53,6 72,9 4,8 19,5 0,1
Produtos quimicos para uso didrio 80,8 58,4 733 33,5 55,5 0.3
frensamento de metais ndo 762 56,4 733 14,6 19,6 08
€IT0s0s
Outros equipamentos de 810 549 738 278 165 09
transporte
Insumos quimicos basicos 80,8 42,5 74,9 15,6 26,4 19
Veiculos motores 84,0 47,4 75,3 23,7 42,0 2,0
Magquinas para agricultura, 806 577 756 219 327 01
floresta, pesca etc.
Outras maquinas industriais 83,6 56,2 75,6 29,0 49,9 3,4
Ferro fundido 75,9 50,6 75,6 1.1 24,3 0,1

(Continua)
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(Continuacéo)
Decomposicao do VA . Exportacdes B
Indéstria — oms Exportacoes de firmas Exporta‘goes
Ordinarias  Processadas ponderada processadas estrangeiras totals

Ferroligas 75,7 53,3 75,6 0,4 8,8 0,4
Moveis 86,7 56,1 76,2 34,2 56,0 2,0
fg‘;rf[?;”;ztz ;faivr;‘gz“é(" 86,4 61,0 76,5 39,0 44,4 02
Vidro e seus produtos 83,3 59,0 76,7 27,2 46,4 0,6
Téxteis de la 89,4 57,9 76,9 39,8 46,8 0,2
Maquinas para metalurgia 81,2 56,8 773 16,0 36,4 03
Acos laminados 80,0 52,9 77,8 8,3 22,6 3.8
Fertilizantes 81,0 57,3 779 13,2 9,5 0,3
Téxteis de algodao 88,0 45,8 78,9 21,5 26,1 2.1
Vestuario 89,5 53,9 79,0 29,7 36,9 4,6
Remédios 87,6 37,5 80,3 14,5 323 0,8
Sir;‘:“:‘;sa?heamade”a' bambu, 84,6 58,4 80,4 16,1 33,1 1,0
Producdo de aco 80,8 51,7 80,8 0,2 71 0,3
Ceramica e porcelana 83,4 58,2 82,0 5.2 29,9 0,5
Produgdo de téxteis 88,4 54,9 82,4 18,1 35,1 1,8
Egﬁgzgsartigos de malha e 88,2 51,6 82,5 15,6 25,7 57
?nl;tt;c??cggodutos minerais nao 86,0 56,6 83,0 10,1 25,1 0,5
Outros téxteis 86,6 56,8 83,9 9,0 14,7 0,2
Materiais resistentes ao fogo 86,6 55,1 84,7 58 51,6 0,1
Cimento, cal e gesso 89,0 52,9 88,4 1,7 29,6 0,1
Coque 89,6 89,6 0,0 1,4 0,3
Total 84,0 37,3 60,6 50,1 55,7 91,3

Fonte: Koopman, Wang e Wei (2012).

Elaboracdo da autora.

Obs.: s setores e 0s segmentos selecionados na tabela seguem os mesmos setores e segmentos representados nas matrizes
insumo-produto da China de 2002 e 2007, e estdo em harmonia com a classificacdo chinesa de quatro digitos de

atividades econdmicas.

Nos principais segmentos do setor exportador de eletroeletrénicos de consu-
mo e automdveis, a melhora chinesa em agregacao de valor doméstico ¢ evidente
e um fenémeno quase generalizado. Estes setores, cujas exportagoes processadas
geralmente representam mais de dois tergos das exportagoes totais e que, portanto,
estao também entre os que menos agregam valor domesticamente, estiveram entre
aqueles de crescimento mais répido no periodo. Todos os seguintes segmentos apre-
sentaram melhora na soma ponderada da agregacio de valor entre 2002 e 2007:
computadores, equipamentos de telecomunicacoes, aparelhos elétricos domésticos,
aparelhos audiovisuais domésticos, veiculos motores, e equipamentos de escritério,
educacionais e culturais. Juntos, eles representaram 26% das exportacoes chinesas

em 2007. O tnico segmento de eletroeletrénicos em que a soma ponderada do VA

doméstico caiu é o de outros equipamentos eletrdnicos e de telecomunicagoes.
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Ha razoes distintas para a melhora no VA dos segmentos listados. Em todos
os casos, mas com ritmos diferentes, melhorou a fatia do VA da industria de pro-
cessamento. Todavia, em alguns casos, a melhora veio acompanhada também de
uma expansio da industria ordindria ou da industria de capital chinés, como no
caso de equipamentos de telecomunicagdes e veiculos motores. Nao por acaso,
estes sio dois dos segmentos com maior expansio de marcas chinesas préprias,
especialmente via a Huawei, a ZTE, a Haier e a Gree.

O segmento de mais ripido progresso é o de equipamentos de telecomunicagées,
que sozinho representava 5,9% das exportagoes totais em 2007. Sua fatia na soma
ponderada do VA doméstico cresceu espantosamente, passando de 12,5% para 43,6%
no intervalo analisado. Neste caso, ha dois movimentos relevantes em curso: o VA das
exportagdes processadas cresceu muito rapidamente, de 5,3% para 35,3%; a0 mesmo
tempo, a fatia da industria de capital chinés nas exportagoes, em conjunto com as ex-
portagoes ordindrias, cresceu significativamente. Isto sugere um progresso generalizado
da agregacio de valor do segmento, tanto na industria de processamento quanto na or-
dindria e naquela de capital chinés. Por isso, foi escolhida a Huawei, principal empresa
chinesa de telecomunicagoes, para o breve estudo de caso na subsegao 5.2.

Fenémeno similar se passou com o setor de veiculos motores, no qual a
expansio do valor adicionado na industria de processamento foi expressiva (de
10% para 47,4%), e veio acompanhada de um recuo tanto na fatia das firmas
estrangeiras quanto nas exportagdes processadas no total. Estas tltimas cairam de
35,2% para 23,7% do total, o que mostra que a inddstria automotiva é muito
menos integrada nas cadeias globais de valor que a eletroeletronica.

Padrao distinto se passou no segmento de computadores, que sozinhos repre-
sentavam 11,3% das exportagdes totais chinesas em 2007. A melhora na agregacio
de valor total também foi significativa, passando de 19,3% para 33,9%, mas, neste
caso, as marcas chinesas nio parecem ter tido desempenho importante na mudanga,
dado que a fatia das firmas estrangeiras nas exportagoes totais continuou aumentan-
do no periodo, de 89,7% para 93,3%. A melhora na agregacio de valor doméstico
deste segmento foi um resultado do aumento do VA das exportagdes processadas,
que passou de 18,7% para 33%. Estes dados ndo capturam, entretanto, o impulso
recente da Lenovo em vendas no exterior, que passou a crescer muito rapidamente
ap6s 2008. Nesse periodo, a fatia da multinacional chinesa no mercado global de
PCs passou de 7% para 13%, segundo dados da consultoria Gartner (2009).
Dada sua centralidade recente na industria global de PCs e sua trajetéria muito
distinta da Huawei, a Lenovo serd objeto do estudo de caso da subse¢ao 5.1.

No segmento de aparelhos elétricos domésticos, repete-se o padrao dos computa-
dores: alta forte no VA das exportagoes processadas, puxando a soma ponderada do
VA total, mas acompanhada de leve aumento na participagao das firmas estrangeiras.
Entretanto, neste segmento, ao contrdrio dos computadores, as firmas chinesas
detém ainda fatia relevante do mercado exportador, em torno de 40%.
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GRAFICO 5
Valor adicionado domesticamente pelas exportacdes em segmentos selecionados de
eletroeletronicos e outros bens de consumo (2002 e 2007)

(Em %)
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Fonte: Koopman, Wang e Wei (2012).
Elaboracao da autora.
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Em resumo, a melhora no valor agregado das exportagoes chinesas veio
acompanhada de dois fendmenos importantes para a ascensio do pais na hie-
rarquia das cadeias globais de valor: houve um aumento expressivo no con-
teddo doméstico das exportacoes processadas e uma crescente participagao
das exportagdes ordindrias em segmentos tecnologicamente mais sofisticados,
especialmente da industria pesada. Tal aumento no contetido doméstico das
exportagoes processadas foi causado por fendémenos distintos, dependendo dos
setores observados. Em alguns, como computadores, o comportamento foi
puxado por firmas estrangeiras que levaram para a China etapas mais sofisti-
cadas do processo de produgio. E o que nota Zhang (2012), comentando os
resultados de Koopman ez a/. (2010) e o crescimento no valor adicionado das
exportagoes processadas:

a cadeia de valor de muitos produtos estd agora localizada dentro da China:
fornecedores de partes estdo crescentemente estabelecendo negécios para estarem
préximos 2 localizagao final da montagem. Empresas estrangeiras estdo estabele-
cendo centros de P&D e transferindo a producio de partes mais sofisticadas para a
China (Zhang, 2012, p. 2-3, tradugio nossa).

Em outros casos — o segmento de telecomunicacoes ¢ emblemdtico —,
a melhora no contetido doméstico veio com o aumento da participagio da in-
dustria de capital chinés no total exportado. Neste caso, o crescimento no valor
adicionado total ¢ muito mais significativo que o comportamento do segmento
de computadores, por exemplo. O fundamental é que a agregacio de valor veio
com a formagao de firmas lideres, e nao apenas com a inclusio de componentes

mais sofisticados nos trabalhos das EMS ou ODMs.

Parece importante lembrar que o objetivo primordial da industria de processa-
mento chinesa ¢ ser um canal de absor¢io de moeda forte e de tecnologia. Como jd
dito na segao 3, se o sucesso do primeiro objetivo é inquestiondvel, dada a dimensao
das reservas chinesas e do seu superdvit comercial, o progresso tecnolégico das marcas
préprias é, por sua vez, objeto de muitas controvérsias. E fundamental observar
agora a industria chinesa eletronica de capital chinés, supostamente beneficiada pela
tecnologia e pelo k70w how absorvidos na inddstria de montagem, e detentora de
marcas proprias que comegam a chegar ao Ocidente por meio das empresas Huawei,
ZTE, Lenovo, TCL e Gree. E esta inddstria nacional que serd investigada a seguir,
porque é esta que tem capacidade para ascender estruturalmente na hierarquia das CVGs.

5 FIRMAS LIDERES NA INDUSTRIA ELETROELETRONICA CHINESA

Avangar na posi¢io das firmas EMS ou ODMs, sem marca, e desenvolver, nacio-
nalmente, firmas lideres capazes de entrar na cadeia global parece ser elemento defi-
nitivo para paises que querem avangar na hierarquia de agregagio de valor (segao 2).
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Fébricas montadoras de marcas ocidentais de alto valor no exterior e de baixa
agregacao na China (como a linha Apple) ou fabricantes em massa de aparelhos
de baixo custo, operando com baixas margens, voltadas para o mercado domésti-
co — que absorvem modelos de negdcio e tecnologias do exterior e adaptam seus
produtos para o mercado consumidor chinés —'*> podem ser atalhos para acumu-
lacdo rdpida de capital. Mas nao garantem posi¢ao relevante nas cadeias globais de
valor. Cabe investigar se a China tem tido sucesso na criagao de firmas lideres nos
anos recentes, e se hd algum padriao para a emergéncia de tais marcas.

Mesmo exclusivamente no segmento de eletroeletrdnicos e de tecnologia
da informagao (TT), é impossivel estabelecer um modelo tnico para a estrutura
de propriedade ou para a estratégia de internacionalizagio das empresas lideres
chinesas. O que todas tém em comum ¢ o intenso suporte do Estado desde sua
formacio até os dias atuais, a inovagao incremental, que inclui cpia deliberada, e
a ampla penetragdo no mercado interno chinés antes da expansio para o exterior.

O mercado interno é um terreno muito fértil para a consolidacao e a emergéncia
de marcas lideres nacionais. A China nao ¢ mais apenas o maior produtor de bens
eletronicos, mas também se tornou, nos anos recentes, o maior consumidor de
diversos bens de consumo durdveis, como automéveis e PCs, tendo ultrapassado
os Estados Unidos no consumo destes bens desde 2010.'* Tal mercado interno
tem favorecido diversas marcas lideres chinesas, todas elas niao apenas com
presenca relevante ou majoritdria no mercado doméstico, mas também em rdpida
fase de internacionalizagio, como a Lenovo, a Huawei, a ZTE, a Gree, a Haier e

a TCL, nos segmentos de eletroeletronicos e tecnologia da informagio."”

A seguir, sdo realizados dois estudos de casos com marcas chinesas emergentes
nos segmentos que importam a este artigo: a Lenovo, que em 2011 se tornou
a segunda maior marca de PCs do mundo em termos de fatia de mercado; e a
Huawei, que desde 2010 ¢é a segunda maior fornecedora de equipamentos de
infraestrutura para telecomunica¢do mével e uma das empresas chinesas com
maior investimento em P&D. Com estratégias muito distintas, o caso das duas
empresas pode lancar luz sobre a diversidade de trajetérias que estao sendo tentadas
dentro do pais para a formagao de marcas proprias.

13. Esse segundo modelo, chamado de “inovacdo incremental” pelas consultorias GaveKal e RedTech Advisors, tem
sido um atalho para muitas firmas chinesas. Elas se beneficiam ndo da sua capacidade de inovagéo, mas do baixo
custo, da distribuicdo madura, do conhecimento de mercado e da demanda doméstica extraordinaria.

14. Em 2010, o pais consumiu 13,5 milhdes de automdveis, contra 10,4 milhdes nos Estados Unidos. No segundo
trimestre de 2011, foi a vez de a China ultrapassar os Estados Unidos no segmento de computadores pessoais, sendo
responsavel por 22% do consumo global do item, contra 21% consumidos pelos norte-americanos. Ver Ying (2010)
e Fletcher (2011).

15. A internacionalizacdo das empresas chinesas é ainda mais forte nos ramos de matérias-primas e produtos basicos,
puxada por grandes estatais como CNOOC, Sinopec, PetroChina, Baosteel e State Grid, e faz parte de um movimento
com dimensoes estratégicas que ultrapassa o escopo de analise deste artigo.
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5.1 Estudo de caso: Lenovo

A Lenovo combinou intenso apoio estatal com agressivas aquisi¢des — como a da
divisao de PCs da IBM, dos Estados Unidos — e joint ventures internacionais — como
a realizada com a NEC, do Japao. Sua estrutura de propriedade, sua arquitetura
interna, sua lideranca e suas fontes de inovacio tornaram-se bastante distintas
dos modelos de “campedes nacionais” desenvolvidos no Japao e na Coreia do Sul.
Apesar de ter se tornado a segunda maior marca de PCs do mundo em 2011, a
empresa tem operado com margens baixas de lucro e crescido especialmente nos
segmentos que as tradicionais lideres norte-americanas (IBM, Dell e HP) tém
deixado para tréds, justamente em funcdo das baixas margens.

Anteriormente chamada de Legend, a empresa foi criada em 1984 pelo
Instituto de Ciéncias da Computacio da Academia Chinesa de Ciéncias, como
parte do esfor¢o do governo chinés de desenvolver uma industria nacional
de ponta em ramos tecnologicamente sofisticados. Paralelamente ao trabalho de
P&D, a empresa dedicou-se também a fabrica¢io de computadores de marcas
estrangeiras, automaticamente revertendo estes lucros em investimento em P&D
e na montagem de sua linha prépria de produgdo. O apoio estatal veio ao longo
da década de 1990 de vérias formas. No inicio da década, quando a demanda
interna por PCs era irrelevante, a demanda estatal puxou as vendas da Legend.
Um dos mais relevantes instrumentos de estimulo & inddstria nacional de T1
foram os golden projects , diversos projetos de governo eletrénico que visavam a
construgio de uma infraestrutura de TI em todas as agéncias do Estado, escolas e
hospitais, com projetos que iam desde servi¢os comerciais de internet ao combate
a evasdo fiscal (Hatford, 2000). Em 1994, o governo langou outro programa de
estimulo, agora para fomentar as marcas nacionais, e a Legend foi uma das
principais beneficiadas via empréstimos expressivos.

A partir de meados da década de 1990, além das compras governamentais, a
Legend foi beneficiada pelo mercado interno protegido e tornou-se rapidamente
o maior produtor de computadores pessoais, placas e sistemas integrados da China.'®
Naquele periodo, a empresa abriu capital na bolsa de Hong Kong, mas sempre
garantindo a fatia majoritdria do Estado, via a Academia de Ciéncias. Entre 1997
e 1998, quando a demanda por PCs teve seu primeiro impulso, a empresa rapida-
mente se estabeleceu como a maior fornecedora da China, com cerca de 22% do
mercado. A fatia da empresa no mercado consumidor chinés subiu para 25,1%,
em 2004, e para 31,7%, em 2010 (gréfico 6).

16. Atualmente, a linha de produtos da empresa abrange notebooks, computadores de mesa, servidores, equipa-
mentos para armazenamento de dados, periféricos, televisores inteligentes, produtos digitais, aparelhos celulares etc.
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GRAFICO 6
Fatia de mercado no segmento de PCs’
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Nota: ' PCs incluem desktops, laptops e netbooks, mas nao tablets, dominados pela Apple.

Obs.: a origem do capital por empresa ¢ a seguinte: Lenovo (China), Founder Electronics (China), Tsinghua Tongfang (China), Dell
(Estados Unidos), IBM (Estados Unidos), HP (Estados Unidos), Acer (Taiwan), Asus (Taiwan), Fujitsu (Japao) e Toshiba (Jap&o).

Conforme as restri¢oes as importagdes foram levantadas, a Legend ini-

ciou um processo de aquisi¢des ousadas nao sé para manter-se competitiva na
China, mas, especialmente, para expandir-se globalmente. A compra da divi-
sao de PCs da IBM em 2004, que a transformou na Lenovo, garantiu-lhe nao
$6 o know how de uma marca consolidada no Ocidente, mas especialmente
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um grande centro de P&D nos Estados Unidos e outro no Japao; trés plantas
de montagem na China e uma na India; redes regionais de distribuigio pelo
mundo; e um grupo de desenvolvimento de negdcios, finangas e planejamento
corporativo em Cingapura. Em termos de propriedade, ¢ significativo notar que,
apesar de altamente internacionalizada, a empresa continua sendo semiestatal.
Em 2009, 45% das acoes da Lenovo eram negociadas no mercado; 42%
pertenciam a Legend Holding; 7% a bancos de investimentos; e 6% a IBM.
A empresa continua sendo semiestatal porque a Academia Chinesa de Ciéncias
detém 65% da Legend Holdngs e, assim, mantém fatia de 27% na Lenovo
(Ling, 2006; Sturgeon e Kawakami, 2010).

O acelerado crescimento da Lenovo no mercado global, chegando a
segunda posi¢ao em fatia de mercado de PCs no mundo em 2010 (gréfico 6),
reflete, de um lado, a rdpida expansio da empresa em paises em desenvolvimento,
mas, de outro lado, a saida de seus competidores deste segmento. De fato, a
empresa tem concentrado sua expansio na China, maior mercado global,
e também nos grandes paises em desenvolvimento acelerado; em especial, Brasil,
Rissia e India. No entanto, houve uma retraida explicita de competidores
tradicionais, notadamente a HP e a Dell, que publicamente anunciaram que
buscam se concentrar em segmentos com maiores margens de lucro e menos
volume, como servigos e equipamentos de TT mais sofisticados. Estes movimentos
refletem uma mudanga estrutural do segmento de computadores pessoais,
durante muito tempo visto como um dos segmentos de ponta de TI, que agora
se concentra em produtos de baixo custo e margens estreitas. Seguramente, a
chegada acelerada da Asus, especializada em netbooks de baixo custo, é uma
evidéncia desta mudanca.

As baixas margens brutas de lucro da Lenovo, quando comparadas com
as de seus competidores diretos — ao redor de 11%, entre 2010 ¢ 2011, contra
margens em torno de 20% e 23% para a HP e a Dell, no mesmo periodo —, sao uma
evidéncia da mudanga estrutural do setor e das margens baixas garantidas
atualmente pelo segmento de PCs. O mesmo se passa em termos de receita.
Apesar do crescimento, as receitas da Lenovo no dltimo trimestre de 2011, ao

redor de US$ 8 bilhaes, sdo significativamente inferiores a da Dell (US$ 16 bilhées) e
as da IBM e da HP (ambas ao redor de US$ 30 bilhoes).
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GRAFICO 7
Margens brutas de lucro dos principais fornecedores de sistemas e hardware para
PCs (2008-2011)
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GRAFICO 8
Receitas dos principais fornecedores de sistemas e hardware para PCs (2008-2011)
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A chegada da Lenovo 4 segunda posi¢ao em termos de fatia de mercado no
segmento de computadores pessoais ¢, portanto, um sucesso relativo, que evidencia
o principal desafio para marcas préprias de TI: o ritmo acelerado de mudanga
tecnoldgica que caracteriza o segmento. A empresa tem apresentado um gasto
moderado em P&D: cerca de 1,5% das suas vendas em 2011, muito préximo do
que gasta a Dell e abaixo do patamar de 2,5% que investem a HP e a Asus, esta
tiltima em ritmo expressivo de crescimento no mercado global (Redtech Advisors, 2011).

GRAFICO 9
P&D como fatia das vendas totais (2008-2011)
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Fonte: PwC. Disponivel em: <http://www.pwc.com/gx/en/technology/scorecard/systems-and-pchardware.jhtml>.

A empresa tem, desde 2011, anunciado publicamente que deseja expandir
sua participagdo em segmentos mais lucrativos e em mercados maduros."”
Em 2011, a empresa fez outras duas movimentagoes internacionais: adquiriu a
Medion AG, uma fabricante alema de eletronicos de consumo e multimidia, e
anunciou a formagao de uma joint venture com a japonesa NEC Corp, criando
a NEC Lenovo Japan Group, uma parceria que visa & expansao da Lenovo no
mercado de PCs no Japdo. A Lenovo ficou com 51% da nova joint venture, ao
passo que a NEC, com os restantes 49%.

17. Ver declaracbes do presidente da empresa, Liu Chuanzhi (Lenovo..., 2011).
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5.2 Estudo de caso: Huawei

A Huawei é um caso de empresa endogenamente chinesa, sediada na cidade de
Shenzhen, na provincia de Guangdong. Com capacidade relevante de inovagio e
desenvolvimento de tecnologia prépria, possui centros de P&D na China, na
India, na Rissia, na Alemanha, nos Estados Unidos e na Suécia. Seus gastos
com P&D chegaram a 11,6% das receitas em 2011 (tabela 8), o que nao
exclui, entretanto, casos frequentes de acusagoes de quebra de patentes e copyright,
como no caso mais notdrio da disputa com a Cisco.'® A empresa foi criada em
1988 por Ren Zhengfei, ex-oficial do corpo de engenheiros do Exército de
Libertagao Popular, que se mantém como presidente desde entao. De uma
importadora de aparelhos de PBX, quando criada, a empresa continuou a
fabricar estes aparelhos e, no inicio da década de 1990, passou a vender outros
aparelhos de telefonia pela China. Gradualmente, a Huawei entrou no ramo
de equipamentos de transmissao e redes de telecomunicagées. Em 2011, foi a
segunda maior fornecedora de equipamentos para redes de telecomunicagoes do
mundo, tanto em fatia de mercado quanto em receitas, atrds da sueca Ericsson
e A frente da Alcatel-Lucent, da Nokia, da Siemens, da Networks e da ZTE.
Fornece equipamentos e servigos operacionais para empresas e operadoras de
internet e telefonia, além de penetrar rapidamente no segmento de aparelhos
para usudrios finais, especialmente os chamados smartphones.

Em 1996, a empresa comegou sua expansio para o exterior, competindo
com a Cisco, a Ericsson e a Fujitsu em paises de baixa renda, como Bangladesh,
Iraque e Nigéria, nos quais baixo custo é elemento fundamental. Na virada
do século, a Huawei passou a competir também nos mercados desenvolvidos,
e desde 2004 suas vendas fora do pais ultrapassam as vendas domésticas.
Com metade dos seus empregados fora da China, suas receitas tém crescido em
ritmo muito mais rdpido no exterior (tabela 8). Seus clientes incluem algumas
das maiores operadoras de telefonia, como British Telecom, Vodafone,
Telefonica, Deutsche Telekom, France Telecom, China Mobile e Vivo, no Brasil
(PwC, 2005; Huawei, 2012).

Em 2010, a Huawei tinha 15,7% do mercado global de infraestrutura de
rede de telecomunicagoes, contra fatia de 19,6% detida pela Ericsson (Huawei...,
2011). A distancia entre as duas competidoras tornou-se praticamente irrelevante
em 2011, quando ambas chegaram a US$ 32 bilhdes em receitas, e a diferenca
representava algo como duas semanas de vendas da Huawei (tabela 8).

18. Ver PwC (2005), para mais detalhes.
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TABELA 8
Desempenho financeiro da Ericsson e da Huawei (2010-2011)
Ericsson Huawei
2011 (US$ bilhdes)! 2011 (US$ bilhdes)' 2011 (¥ bilhoes) 2010 (¥ bilhdes)
Receita 32,9 32,4 2039 182,5
Lucro bruto 11,6 12,1 76,4 80,4
Margem bruta de lucro (%) 35,1 37,5 37,5 44,0
P&D (% das receitas) 14,4 11,6 11,6 9,7

Fonte: Huawei (2012) e Ericsson (2012).
Nota: ' Foi utilizada a taxa de cdmbio de 31 de dezembro de 2011, para realizar as conversées da coroa sueca e do iuane

para o dolar.
TABELA 9
Receita da Huawei na China e no exterior (2010-2011)
2011 ¥ bilhoes 2010 ¥ bilhdes Variacéo (%)
China 65,6 62,1 5,5
Exterior 1384 120,4 14,9
Total 203,9 182,5 1,7

Fonte: Huawei (2012).

Em conjunto coma ZTE, segunda maior empresa chinesa de telecomunicagoes,
de origem estatal, a Huawei domina o setor de TT da China. No segmento de redes
méveis de terceira geragio, utilizando um padrio desenvolvido domesticamente," as
duas empresas chinesas tinham 68% do mercado doméstico em 2010 (grafico 10).

GRAFICO 10
Fatia do mercado chinés no segmento de redes 3G de internet mével (2010)
(Em %)

35
M ZTE M Huawei Alcatel/TLC l Datang
Ericsson Outras Nokia/Siemens

Fonte: RedTech (2011).

19. Ver RedTech (2011) para detalhes.
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Apesar do seu sucesso na China, em paises em desenvolvimento e na
Europa, a Huawei encontra forte resisténcia para penetrar nos Estados Unidos,
em funcio dos receios de autoridades norte-americanas com seguranca e con-
trole de informagoes. Oficialmente apresentada como uma empresa privada, a
propriedade da Huawei é um objeto frequente de especulacdo. A empresa nao
tem capital aberto em nenhuma bolsa de valores, e, oficialmente, 1,42% do seu
capital ¢ detido pelo seu fundador e presidente, Ren Zhengfei. Os outros 98,56%
do capital, segundo informagoes da empresa, sao propriedade dos cerca de 61 mil
funciondrios chineses, sendo administrados pelo sindicato da Shenzhen Huawei
Investment Holdings Co Ltd. As agoes sao alocadas entre os funciondrios segun-
do critérios de desempenho, responsabilidade e resultados, e complementam a
estrutura de incentivos da empresa. Apenas empregados chineses podem deter
tais agoes (Saarinen, 2010). Como nio sio divulgados detalhes da reparticao das
agoes, autoridades norte-americanas, incluindo o Pentdgono, acusam a empresa
de ter ligagoes com o Exército de Libertagao Popular Chinés (Gorman, 2011).
E, portanto, digno de nota que, mesmo com o protecionismo norte-americano e
sem presenga relevante naquele pais, a Huawei tenha atingido o segundo lugar no
segmento de equipamentos de infraestrutura para telecomunicagoes.

6 CONCLUSOES

A pauta exportadora chinesa total nio apenas se tornou mais sofisticada na tltima
década, mas também estd agregando mais valor domesticamente. Ao contrério
do que sugeria a literatura que trabalhava com dados do inicio do século XXI,*
as estimativas mais recentes indicam que o pais estd ascendendo na hierarquia
de agregagio de valor, tanto em fungio da crescente participagio das exportagdes
ordindrias em setores e segmentos mais sofisticados, como, em especial, por conta
do aumento no valor adicionado das exportagoes processadas. Segundo Koopman,
Wang e Wei (2012), o VA das exportagdes totais chinesas, que foi de cerca de 54%,
tanto em 1997 quanto em 2002, subiu para 60,6%, em 2007. A alta foi puxada
pela indstria de processamento, cujo VA passou de 25,4% em 2002 para 37,3%
em 2007, e pelo aumento das exportagdes ordindrias nas exportagoes totais.

Especialmente nas industrias de eletroeletronicos e de automoveis, o crescimento
do VA das exportagdes chinesas é um fendmeno evidente. Todos os seguintes
segmentos apresentaram melhora na agregagao de valor doméstico entre 2002 e
2007: PCs — de 19,3% para 33,9%; equipamentos de telecomunicagoes — de 12,5%
para 43,6%; aparelhos elétricos domésticos — de 23,9% para 51,8%; aparelhos
audiovisuais domésticos — de 27,0% para 32,6%; veiculos motores — de 61,6%
para 75,3%; e equipamentos de escritdrio, educacionais e culturais — de 23,3%

20. Lemoine e Unal-Kesenci (2004) ¢ a referéncia mais citada.
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para 36,5%. Ainda hd muito espaco para ampliacio do VA doméstico na maioria
dos segmentos, e nao hd sinais de que a tendéncia de alta esteja saturada.
Ademais, ainda que nao haja dados sobre o VA doméstico de 2007 em diante,
os dados do comércio para processamento sugerem que as exportagoes ordindrias
seguiram crescendo nos anos subsequentes — de 44%, em 2007, para 48%, em
2011 —, enquanto as importagdes para processamento sofreram importante queda
no mesmo periodo — de 38% para 27%.

O segmento de equipamentos de telecomunicagdes, setor que sozinho
representava quase 6% das exportagdes totais, foi o de mais importante progresso.
Seu VA cresceu expressivamente, de 12,5% para 43,6%, entre 2002 e 2007.
Neste caso, tanto o VA das exportagbes processadas cresceu rapidamente
(de 5,3% para 35,3%), quanto a fatia da industria de capital chinés nas exportagoes,
em conjunto com as exportagdes ordindrias, cresceu significativamente. Isto sugere,
como dito na se¢io 4, um progresso generalizado do segmento na agregagio de
valor tanto na industria de processamento quanto na ordindria e naquela de capital
chinés, e justificou a escolha da Huawei no estudo de caso realizado neste artigo.

Em outros segmentos, como PCs e aparelhos elétricos domésticos, o com-
portamento foi puxado por firmas estrangeiras que levaram para a China etapas
mais sofisticadas do processo de produgio. A forte alta no VA das exportagoes
processadas, puxando a soma ponderada do VA total, foi acompanhada de leve
aumento na participagdo das firmas estrangeiras nas exportagdes. Em funcio da
crescente e recente participagio da Lenovo no segmento de PCs no exterior, espe-
ra-se que dados subsequentes também mostrem um aumento na participagao de
firmas chinesas nas exporta¢oes de PCs.

Os dois breves estudos de caso na secao 5 tentaram ilustrar a diversidade de
trajetdrias na emergéncia de firmas lideres chinesas. No caso da Lenovo, a combinagio
de apoio estatal com agressivas aquisi¢des ou joint ventures internacionais tornou
sua estrutura de propriedade, sua arquitetura interna, sua lideranga e suas fontes de
inovagao radicalmente distintas dos modelos desenvolvidos no Japao e na Coreia do Sul
e do padrao da Huawei. As estreitas margens de lucro da Lenovo e sua predominéncia
em segmentos que tém sido preteridos pelas tradicionais firmas lideres representam
outra distingao em relagao a Huawei, que tem crescido nos segmentos de ponta
do setor e competido diretamente com as marcas lideres tradicionais. A expectativa é
que a consolida¢do e a emergéncia de novas firmas lideres chinesas continuem em
expansio, beneficiadas por um enorme mercado interno, formas variadas de apoio
governamental, acesso a crédito e forte capacidade de acumulagio de capital.

H4 mudancas absolutamente relevantes em curso: 7) a ascensio da China na
hierarquia de agregacao de valor das exportacdes processadas; iz) a sofisticagdo e
a ampliagdo das suas exportagdes ordindrias; e 77i) a internacionalizagao de suas
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firmas lideres, conforme este artigo buscou elucidar. Os desafios para o Brasil no
quadro geral aqui apresentado sio, evidentemente, imensos, e constituem-se em
um campo amplo para pesquisas futuras.
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CRISE E PERPLEXIDADE: OS ECONOMISTAS DIANTE DA
RUPTURA DO PADRAO DE CRESCIMENTO GLOBAL

Emilio Chernavsky*

Mais de quatro anos ap6s o aprofundamento da mais aguda crise econémica internacional
verificada no pds-Guerra, 0 mundo parece caminhar para um periodo prolongado de baixo
crescimento. Defende-se neste artigo que esta situagao é resultado do elevado grau de incerteza
provocado pela ruptura do padrdo de crescimento global vigente no Gltimo quarto de século.
Essa ruptura foi precipitada pela ecloséo da crise econdémica que escancarou a insustentabilidade
das tendéncias ao forte crescimento do endividamento interno e externo que haviam permitido a
reproducdo até entdo daquele padrao, mantendo taxas de crescimento satisfatdrias. Sugere-se que
a corrente dominante na ciéncia econémica, perplexa com a irrupcdo da crise, e sem reconhecer
em seu impacto sobre a confianca na reproducdo daquele padrao de crescimento o elemento
central para explicar o elevado grau de incerteza responsavel pelos progndsticos negativos para a
economia mundial, pouco pode contribuir na busca de saidas para a situagdo.
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CRISIS AND PERPLEXITY: THE ECONOMISTS IN FACE OF THE RUPTURE OF THE
PATTERN OF GLOBAL GROWTH!

More than four years after the deepening of the most acute international economic crisis verified at
the postwar, the world seems to be moving to a prolonged period of low growth. It is argued that this
situation results from the high degree of uncertainty caused by the rupture of the pattern of global
growth that prevailed in the last quarter century, precipitated by the outbreak of the economic
crisis that made clear the unsustainability of the trends towards the strong growth of internal and
external indebtedness, especially in the US, which had enabled until then the reproduction of that
pattern maintaining satisfactory growth rates. Since the mainstream in economics, perplexed with
the outbreak of the crisis, does not recognize on its impact on the confidence in the reproduction
of the growth pattern the central element to explain the high degree of uncertainty responsible for
the negative prognostic for the world economy, it is suggested it may contribute little in finding
outlets for the situation.
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1 INTRODUCAO

No final de 2012, as perspectivas econémicas na maior parte do globo para o
futuro préximo se revelavam fortemente negativas. Os Estados Unidos, em vaga-
rosa recuperacio desde a recessao de 2008-2009, se viam diante da possibilidade
de um “abismo fiscal”. Alteragdes legais acordadas entre os dois grandes partidos
do palis, se efetivamente implantadas, podiam levar a uma alta generalizada nos
impostos e a uma forte reducio nos gastos publicos, e conduzir com isto a uma
grave recessao na maior economia do planeta.! A Zona do Euro, em seu conjunto
em recessao desde o terceiro trimestre de 2012 e com algumas de suas economias
enfrentando esta situacio havia anos, se defrontava com niveis recorde de desem-
prego e via a sustentabilidade das dividas soberanas de vdrios paises, assim como a
governanca econdmica e financeira da regido, sendo constantemente questionada.
Da mesma forma, e tampouco sem ter ainda se recuperado da profunda crise em
2009, o Reino Unido e o Japao encerravam 2012 em recessao e com expectati-
vas pouco animadoras de superd-la no curto prazo. Mesmo a China, que vinha
crescendo a taxas de dois digitos havia praticamente duas décadas, com a queda
acentuada na demanda mundial por produtos manufaturados e a dificuldade em
direcionar rapidamente parcela importante da demanda agregada para o consu-
mo interno, reduzia fortemente o ritmo e crescia nos ultimos dois trimestres do
ano a taxas anuais proximas a 8%. A queda na demanda global por matérias-
primas que este movimento produziu levava, por sua vez, a diminui¢ao no nivel
de atividade também em vérios paises emergentes produtores de insumos bdsicos,
que vinham se beneficiando do crescimento chinés. Com todos estes elementos,
nao parecia equivocado afirmar, em linha com numerosos analistas na academia
e em institui¢des privadas e oficiais, que 0 mundo caminhava para um periodo
de baixo crescimento mais ou menos prolongado, em que as incertezas quanto ao
futuro da economia poucas vezes foram tao grandes. O comunicado de imprensa
que introduzia o Global Economic Prospects (GEP) de junho de 2012 do Banco
Mundial era, nesse sentido, revelador: “Os paises em desenvolvimento devem se
preparar para um longo periodo de volatilidade na economia global (...) e tam-
bém para tempos mais duros” (The World Bank, 2012, tradugao nossa).

A generalizacio dessa percep¢io se dava quatro anos apds o estouro da bolha
no mercado imobilidrio dos Estados Unidos, que detonou a mais profunda crise
econdmica internacional registrada no pés-Guerra, sem que a economia global ti-
vesse realmente dela se recuperado. Com efeito, embora o bom desempenho econd-
mico verificado em grande parte do mundo em 2010 tenha dado a grande nimero

1. As medidas de austeridade foram apenas parcialmente implantadas e a recesséo acabou nao se materializando.
A taxa de crescimento permaneceu, contudo, apenas moderada, e com perspectivas incertas.
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de analistas em institui¢coes privadas e oficiais® a sensagao de que o caminho do cres-
cimento estaria, apesar da lentidao, das dificuldades e das fortes assimetrias entre os
paises, em vias de ser retomado, a fragilidade da recuperacio foi se tornando cada
vez mais patente. Nao surpreende, portanto, que, a partir de meados de 2011, na
esteira do aumento da desconfianga em relagao a sustentabilidade das dividas sobe-
ranas de alguns paises europeus, o acimulo de evidéncias negativas tenha feito com
que as perspectivas para a economia global — nio obstante as marcadas diferengas
entre os distintos grupos de paises — comecassem a se deteriorar rapidamente. Este
movimento pode ser visto no gréfico 1, que mostra a evolugao trimestral das expec-
tativas de crescimento do produto interno bruto (PIB) para 2012 e 2013 contidas
nas previsoes produzidas pela The Economist Intelligence Unit.

GRAFICO 1
Previsdes para a taxa de crescimento do PIB mundial em 2012 e 2013 (2009-2012)
(Em %)
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Fonte: Global Forecasting Service — Economist Intelligence Unit. Dados disponiveis, mediante assinatura, em: <http://gfs.eiu.
com/PastReports.aspx>.

As explicagdes construidas pela corrente dominante em economia para essa
situacdo se apoiam, em geral, no elevado grau de incerteza vigente e na paralisia
dos investimentos e na contengio do consumo as quais ele conduzia. Nessa visdo,
a elevada incerteza, por sua vez, é provocada principalmente pelas dtividas quanto
a sustentabilidade da divida soberana de vérios paises europeus e a capacidade
da regido em, nesse contexto, manter a moeda tnica e a estabilidade financeira
e implantar reformas estruturais necessdrias para aumentar a competitividade

2. The World Bank (2011, traducdo nossa): “A economia mundial esta se movendo de uma fase pos-crise de rapida
retomada para uma recuperacao mais lenta, mas ainda sélida, do crescimento neste ano e no préximo”.
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de alguns de seus membros e, embora cada vez menos, pelo impasse politico
na defini¢ao do orcamento do governo nos Estados Unidos. Recentemente, tem
sido também apontada com frequéncia cada vez maior a incerteza quanto a
sustentabilidade do ritmo de crescimento — e do préprio sistema politico — chinés
em um cendrio em que este dependa mais fortemente da expansio do consumo
interno. Correntes menos ortodoxas em economia, por sua vez, apontam a
insisténcia de governos europeus e drgaos comunitdrios na aplicagao de politicas
de austeridade como responsavel pela situagao. O baixo dinamismo da economia
global seria, portanto, basicamente o resultado de um conjunto de decisoes
equivocadas tomadas pelos formuladores de politica em paises economicamente
importantes. Em todas estas explicagoes estd implicita a ideia de que, resolvidas
algumas questoes relevantes de coordenagio politica e tomadas as decisoes corretas
na condugio das politicas monetdria e, especialmente, fiscal,’ estariam postas as
condi¢des para que o consumo e, principalmente, o investimento, voltassem a
se expandir. Com isso, o crescimento econdmico a escala global seria de alguma
forma retomado em bases semelhantes aquelas vigentes até a eclosio da crise e,
eventualmente, sem os vicios que lhe deram origem.

Essa visdo dominante ignora, como se discutird adiante, mudancas decisivas
nas condigoes de funcionamento da economia global em relacio aquelas que vigo-
raram nas duas décadas anteriores. Tais mudangas que, sugere-se, sao responsdveis
diretas pela situacio econdmica atual, constituem um desdobramento fundamental
da crise financeira internacional detonada em 2008 e fazem com que o padrio de
crescimento mundial em vigor até sua eclosao nao possa mais ser retomado.

O nao reconhecimento dessas mudangas e a insisténcia na possibilidade
de volta, em fungao delas necessariamente frustrada, & “normalidade” propor-
cionada por esse padrao revelam certa miopia de uma abordagem na ciéncia eco-
ndémica que tem crescentemente negligenciado o realismo de suas proposicoes.*
Nio surpreende assim que o pensamento hegemonico na profissao, marcado por
essa abordagem, tenha recebido em sua quase totalidade a mudanca radical na
conjuntura ocorrida a partir do dltimo trimestre de 2008 com um sentimento
generalizado de perplexidade. Como se mostrard a seguir, a corrente dominante
nao previa ou mesmo cogitava a possibilidade de ocorréncia de uma crise das pro-
por¢oes daquela que, precipitada pelo colapso financeiro do tltimo trimestre de
2008, se abateu sobre a economia mundial. Ela tampouco reconheceu na crise pos-
siveis efeitos duradouros importantes e, em geral, nao associa a seus desdobramen-
tos o baixo crescimento global que persiste mais de quatro anos apés sua eclosio.

3. A resposta a questao acerca de quais seriam as politicas fiscais corretas ndo é, mesmo no seio da corrente domi-
nante em economia, unanime, sendo que existem recomendac6es diametralmente opostas que dependem da posicao
tedrica do analista, novo-keynesiana ou novo-classica.

4. Ver Chernavsky (2011).



Crise e Perplexidade 51

iferentemente, te ocurado a explicacao para esta situacao em fatores de al-
Diferentemente, tem procurad li ra esta sit m fatores de al
guma forma externos ao funcionamento da economia.

Na préxima segio analisa-se o impacto inicial da crise sobre a economia
mundial e, na seguinte, a reagio majoritdria dos economistas a sua irrupgio.
Na quarta e tltima, discute-se a ruptura, por ela detonada, no padrao de cresci-
mento global que havia vigorado no dltimo quarto de século, identificando nessa
ruptura o elemento crucial na explicagiao dos progndsticos incertos de superagiao
da situa¢do atual na economia global.

2 A CRISE DE 2008

A quebra em 15 de setembro de 2008 do Lehman Brothers, entdo segundo maior
banco de investimentos dos Estados Unidos ¢ com uma histéria longa de 158
anos, desatou uma onda de panico nos mercados financeiros internacionais que
nio se via hd décadas. O colapso da tradicional institui¢io, ocorrido apenas poucos
dias apds a incorporacio do Merrill Lynch, outro dos até entdo maiores bancos
de investimento do pais, ao Bank of America, evitando-se com isso sua faléncia,
¢ um dos marcos principais em um periodo de grande turbuléncia ao longo do
qual vérias das mais importantes institui¢oes financeiras do pais sofreram extensas
perdas e viram sua prépria sobrevivéncia fortemente ameagada. Com efeito, neste
mesmo periodo, a faléncia tanto da firma lider mundial do mercado de seguros —
a American Internacional Group (AIG) — quanto das duas maiores companhias
do setor imobilidrio do pais — Fannie Mae e Freddie Mac, privadas, mas garanti-
das pelo governo dos Estados Unidos, que, juntas, detinham cerca da metade do
mercado secunddrio de hipotecas — somente pdde ser evitada gracas ao macico
aporte de recursos do Tesouro estadunidense, que, com isso, acabou, na pritica,
assumindo seu controle.

As dificuldades do setor financeiro nos Estados Unidos, que aumentaram
acentuadamente no dltimo trimestre de 2008, tiveram seu estopim no colapso do
mercado de hipotecas de alto risco, ou “subprimes”, e o consequente estouro, em
julho de 2007, da bolha que havia se formado no mercado imobilidrio do pais ao
longo dos anos 2000. No entanto, longe de se restringir ao mercado imobilidrio,
a crise se alastrou progressivamente aos diferentes segmentos do mercado finan-
ceiro, fortemente integrados: hipotecas com taxas ajustdveis, commercial papers
(titulos de curto prazo, sem garantia real, emitidos por empresas), seguradoras
de titulos, empréstimos sobre hipotecas, debéntures, empréstimos para aquisicao
de veiculos, cartdes de créditos e empréstimos para estudantes (Foster, 2008).
Segundo o Bank for International Settlements (BIS), todos os ativos, exceto aqueles
mais seguros, foram afetados, e partes-chave do sistema financeiro internacional se
tornaram disfuncionais (BIS, 2008, p. 1). O questionamento da capacidade das
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instituicoes financeiras, inclusive as maiores, de se manter solventes diante do
acumulo de pesadas perdas se tornou entdo um foco central de tensio.

O tradicional indice de acoes Dow Jones refletiu intensamente esse movi-
mento, perdendo um terco de seu valor ao longo de 2008, a maior queda em um
ano no pés-Guerra, superando, portanto, as grandes quedas verificadas durante as
crises do petréleo na década de 1970 e no estouro da bolha tecnolégica no inicio
dos anos 2000. O declinio prosseguiu até meados de margo de 2009, fazendo
com que as perdas acumuladas em pouco mais de um ano superassem os 50%.
As pesadas perdas nas bolsas de valores estadunidenses podem ser vistas no grafico 2,
que mostra a evolugio dos indices Dow Jones (eixo a esquerda) e Nasdaq (2 direita)
entre o inicio de 2003, quando os nimeros alcangados antes da crise do inicio da
década j4 haviam sido recuperados, ¢ o final de 2009.

GRAFICO 2
indices acionarios Dow Jones e Nasdaq (2003-2009)
(Em pontos)
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Fonte: Bloomberg. Disponivel em: <http://www.bloomberg.com/markets/stocks/movers_index_ibov.html>.

Iniciadas nos Estados Unidos, as tensoes rapidamente superaram as fronteiras
do pais e passaram a sacudir intensamente os mercados financeiros ao redor do
mundo. Também na Europa, os indices dos principais mercados aciondrios de-
sabaram, assim como os demais mercados de titulos. As bolsas do Reino Unido,
Franca e Alemanha cairam, respectivamente, 31%), 43% e 40% ao longo de 2008,
e mais quase 14 pontos percentuais (p.p.) até meados de margo do ano seguinte,
momento em que as bolsas ao redor do mundo atingiram os valores mais baixos.

5. Os dados referentes aos movimentos nas bolsas de valores foram retirados do sitio da Bloomberg.com. Disponivel
em: <http://www.bloomberg.com/markets/stocks/movers_index_ibov.html>.
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Assim como nos Estados Unidos, as pesadas perdas patrimoniais e os problemas
de liquidez levaram a que, ao longo de 2008, tradicionais institui¢oes financeiras
europeias enfrentassem graves dificuldades das quais somente sairam, e de forma
parcial, a0 passarem ao controle do Estado. Na Asia, as bolsas de Toéquio ¢ Hong
Kong cairam, respectivamente, 42% e 48% em 2008, e mais cerca de 11% nas
semanas seguintes. Quedas também ocorreram na América Latina: a bolsa da
Cidade do México caiu 24% em 2008 e mais 18% até meados de marco de 2009,
enquanto a de Sao Paulo, que jé em dezembro de 2008 havia praticamente parado
de cair, acumulava uma queda anual de 41%. No Brasil, assim como em outros
paises em desenvolvimento, a dificuldade generalizada na renovacio de emprésti-
mos e na capta¢io de novos recursos no exterior que se sucedeu a reversio abrupta
nos fluxos financeiros provocou importantes problemas de liquidez. Estes, associa-
dos as pesadas perdas sofridas nos mercados de capital domésticos e estrangeiros
e as pressoes de caixa que algumas importantes institui¢oes financeiras nacionais
enfrentavam, levaram a ocorréncia de importantes reformas patrimoniais no setor
financeiro. Aquelas precisaram contar com uma relevante participagao do Estado e
provocaram o aumento do grau de concentragao do setor.® Por sua vez, algumas das
maiores empresas exportadoras, além de um ndmero considerdvel de companhias
médias, que, fortemente incentivadas pelos bancos, haviam se aventurado nos anos
anteriores em negdcios com derivativos cambiais, sofreram considerdveis perdas nao
operacionais que as levaram a venda ou fusio.”

Com o aprofundamento da crise financeira internacional apds a quebra do
Lehman Brothers, as dificuldades ndo tardaram em se estender ao setor real da economia
em todo o planeta. A transmisso se deu principalmente por meio da desconfianca
que se abateu sobre grande niimero de institui¢oes financeiras e do sentimento de
elevadissima aversdo ao risco que se espalhou rapidamente nos mercados, levando a
stbita contra¢do da liquidez global. Refletindo a redu¢io do volume de empréstimos e
o reconhecimento de pesadas perdas, os balangos dos bancos se contrairam em valores
recordes ao longo do quarto trimestre de 2008 (BIS, 2009, p. 19). O volume de ativos
por eles detidos, que se expandiu consideravelmente ao longo da década, reduziu-se,
no terceiro — principalmente em setembro — e no quarto trimestres de 2008, em mais
de 10%.* No primeiro trimestre de 2009, a despeito das medidas sem precedentes
tomadas pelos governos e bancos centrais ao redor do mundo buscando injetar liquidez

6. Os exemplos mais importantes envolvem os bancos Itat e Unibanco, que se fusionaram em 3 de novembro de 2008,
dando origem ao maior grupo financeiro econémico nacional, e o banco Votorantim, 49,9% do qual foram vendidos
ao Banco do Brasil em janeiro de 2009. Tais casos ndo foram Gnicos; numerosas instituicdes de menor porte foram
fortemente afetadas durante o periodo. Ver Freitas (2009).

7. A respeito dos prejuizos financeiros de empresas produtivas, ver Farhi e Borghi (2009).

8. Vler os anexos estatisticos de BIS (2008; 2009).
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no sistema,’ o ativo dos bancos perdeu mais 5,5%. A emissao de titulos privados,
fortemente afetada pela queda no prego das agoes, enfrentava restrigoes semelhantes.
Com o crédito extremamente escasso ¢ um ambiente de colossal incerteza, os novos
investimentos privados imediatamente cessaram e a economia real global caminhou
rapidamente para a recessao, como pode ser notado no grafico 3.

GRAFICO 3
PIB a precos constantes — variacdo anual (1980-2010)
(Em %)
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Fonte: Fundo Monetério Internacional (FMI). World Economic Outlook (WEO) Database de outubro de 2012. Disponivel em:
<http:/iwww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/index.aspx>.

A taxa de crescimento do produto para o mundo como um todo, cuja média
girava em torno de 3% ao ano (a.a.) nas décadas de 1980 e 1990, e superava os 4%
nos anos 2000 e os 5% em 2006 e 2007, recuou, em 2008, com o forte choque
verificado no dltimo trimestre do ano, a pouco menos de 3%, e despencou, em
2009, a -0,6%, caracterizando a primeira recessdo mundial do pds-Guerra. No caso
dos paises desenvolvidos, a taxa de crescimento caiu de uma média pouco superior a
3% nos anos 1980 e em torno de 2,5% nos anos 1990 e 2000 para apenas 0,2% em
2008 e -3,4% em 2009, taxa inédita no pés-Guerra. Embora tenha atingido mais
fortemente os paises desenvolvidos, a reversio abrupta também se abateu sobre os
paises em desenvolvimento, que, apds crescerem a uma taxa anual média proxima
a 3,5% nas décadas de 1980 e 1990, nos anos 2000 cresciam, sob o impulso dos
paises asidticos, especialmente a China, a taxas superiores a 6%. Apds uma forte
redugio no crescimento j4 em 2008, a taxa média para este grupo de paises em 2009

9. Para o caso brasileiro, a respeito da atuacdo do Banco do Brasil, da Caixa Econdmica Federal, do Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e do Fundo Garantidor de Crédito, além de outras medidas governamentais
durante a crise, ver Chinamea et a/. (2010). Sobre a atuacdo do Banco Central durante a crise, ver Mesquita e Torés (2010).



Crise e Perplexidade 55

caiu a 2,8%. A queda inclusive mostrou-se particularmente aguda, indicando uma
recessdo profunda, nos paises da ex-Unido Soviética (-6,4% em 2009) e do Centro
e Leste Europeu (-3,6%).

Nesse contexto, a taxa de desemprego, que vinha diminuindo nos anos que
precedem a crise em praticamente todas as regiées do mundo, inverteu sua traje-
téria e passou a crescer. Se 4 escala global os niimeros estimados apontavam um
crescimento ainda relativamente contido de pouco menos de 1% entre 2008 e
2009 (ILO, 2010), o crescimento dessa taxa nos paises membros da Organizagio
de Cooperacio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) era consideravelmente
maior (2,2%). Com isso, j4 em 2009 ela alcangou nesses paises 8,1%), taxa mais
elevada desde que os dados comegaram a ser harmonizados e consolidados em
1988. Para os paises do G7, a taxa de 8,0% era a mais elevada desde o inicio da
série harmonizada em 1978."° Embora com um impacto menor, vérios paises em
outras regioes, especialmente — mas nio sé — na Europa Oriental e na ex-Uniao
Soviética, também foram fortemente afetados pelo aumento do desemprego, com
o agravante de que, nestes casos, seus efeitos sio mais perversos em fun¢io do
menor alcance, em comparagido com os paises desenvolvidos, de suas redes de
protegao social.!! Longe de se reverterem rapidamente, 0s impactos negativos
da crise global sobre o nivel de emprego continuaram intensos. Nesse sentido,
no inicio de 2011, os dados da Organiza¢io Internacional do Trabalho (OIT)"
mostravam ainda para 2010 o aumento na taxa de desemprego na maioria dos pa-
ises para os quais havia dados disponiveis, embora algumas melhoras jd tivessem
sido identificadas em certos casos, particularmente no Brasil, na Russia e, entre os
paises desenvolvidos, na Alemanha.

Mais até que nos mercados de trabalho, a forte reducio na taxa de cresci-
mento do produto global se refletiu de forma especialmente aguda no volume do
comércio internacional, que crescia a taxas sempre superiores a 5% desde meados
dos anos 1980 e, ap6s superar a crise no inicio dos 2000, passou a crescer a uma
taxa média préxima a 7% a.a. — acima, portanto, da taxa média do crescimento
do produto. Com o acirramento da crise, recebeu um duro golpe, crescendo ape-
nas 2,8% em 2008, e retrocedendo quase 11% em 2009, de longe a maior queda
anual registrada no pés-Guerra. Como mostra o grafico 4, com dados referentes
as exportagdes mundiais a partir do inicio da década de 1980, a queda no comér-
cio exterior em 2009 foi especialmente aguda no caso dos paises desenvolvidos
(cerca de 13,5%), onde vinha crescendo nos anos 2000 a taxas pouco inferiores
ao crescimento da média mundial. O comércio dos paises em desenvolvimento,

10. Dados extraidos de OECD.Stat, base de dados da OCDE. Disponivel em: <http://stats.oecd.org>.
11. Para um estudo recente sobre o assunto, ver Cook (2010).
12. Dados extraidos da LABORSTA, base de dados da OIT. Disponivel em: <http://laborsta.ilo.org/sti/sti_E.html>.
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por sua vez, que desde 2000 vinha crescendo impulsionado pelos paises asidticos,
particularmente a China, as assombrosas taxas médias de cerca de 10% a.a., mais

de trés pontos acima da média mundial, acusou também uma forte redugao, em
2009, de cerca de 8%.

GRAFICO 4
Exportacdes de bens e servicos — variacdo anual (1980-2010)
(Em %)
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Fonte: FMI. WEO Database de outubro de 2012. Disponivel em: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/
index.aspx>.

Os dados agregados apresentados nao deixam davidas quanto a profundidade
da crise que se abateu sobre a economia mundial a partir do final de 2008. Nao
somente sua gravidade foi inédita no pdés-Guerra, como seus desdobramentos,
certamente distintos entre os paises, eram entdo — e ainda sdo — em grande parte
desconhecidos. Mesmo passados quatro anos de seu momento mais agudo, as
incertezas quanto ao futuro poucas vezes foram tao grandes.

3 DAS PREVISOES EQUIVOCADAS A PERPLEXIDADE DIANTE DA CRISE

Diante da profundidade da crise e de seu impacto sobre a vida de bilhoes de
pessoas ao redor do mundo, parece perfeitamente razodvel perguntar, como fez a
rainha da Inglaterra em sua visita 8 London School of Economics em 5 de novem-
bro de 2008, “por que ninguém a viu chegar” (Greenhill, 2008). Tal indagacio
¢ ainda mais cabivel considerando-se que a crise agravada no dltimo trimestre
de 2008, embora seja, certamente, de longe a mais grave desde os anos 1930,
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nao podia entdo ser vista como especialmente singular,’® uma vez que as trés tltimas
décadas assistiram a um crescimento inédito da frequéncia e severidade com que as
crises financeiras vinham se manifestando ao redor do mundo (Bordo ez 4/, 2001).
Considerando-se a vastissima quantidade de recursos empregados em pesquisas
econdmicas na academia, em governos e no setor privado em todo o planeta, nio
deixa de ser intrigante que os acontecimentos que assumiram tamanha importancia
nao tenham sido previstos com antecedéncia por um nimero relevante de pesquisa-
dores trabalhando em organismos publicos e privados de maneira a que, em tltima
instancia, pudessem inclusive ter sido evitados.

Uma previsio nio é aqui interpretada como a identifica¢io antecipada do
momento preciso no qual um determinado fato ou processo econdmico — no caso
examinado, o colapso dos mercados financeiros globais — vai ocorrer ou se iniciar,
0 que na maior parte das vezes ¢, inclusive, mesmo impossivel.' Diferentemente,
entende-se como previsao a identificagio de que as condicoes necessdrias para que
esses fatos ou processos possam ocorrer estio ou estardo presentes numa determi-
nada situagdo e momento, o que torna sua efetiva ocorréncia possivel ou mesmo
provédvel.”” A partir desta previsio, medidas podem ser tomadas para impedir que
ela se realize ou para diminuir seus possiveis efeitos adversos. Nesse sentido, se
os mecanismos que governam a operacio dos mercados financeiros tivessem de
fato sido bem compreendidos pela ciéncia econdmica, as condigdes que estavam
presentes e acabaram permitindo o colapso verificado teriam sido identificadas, e
sua ocorréncia, no sentido aqui adotado, teria sido prevista.

Contudo, como apontado por Rodrik (2009) e Spaventa (2009), muito
poucos foram aqueles que alertaram claramente para o crescimento acelerado dos
riscos sistémicos que tornavam o espectro de uma grave crise global cada vez mais
presente. “A maioria dos economistas falhou em prevenir os formuladores de po-
litica a respeito da crise ameagadora no sistema e ignorou o trabalho daqueles que
o fizeram” (Colander ez al., 2008, p. 2, tradugio nossa). Entre aqueles que ante-
ciparam a chegada da crise a partir do arcabouco teérico da corrente dominante
na ciéncia econdmica, quem alcangou maior notoriedade certamente foi Nouriel
Roubini,' que vinha prevendo desde 2005 o colapso financeiro que acabou
ocorrendo em 2008. Destacam-se também os trabalhos de Robert Shiller (2005;
2007), que apontavam desde 2005 que o crescimento do preco das residéncias

13. Apesar dos elementos comuns a outras crises financeiras que a precederam, os desdobramentos da crise de 2008
sdo fundamentalmente diferentes. Com efeito, em razdo do tamanho dos desajustes financeiros que a detonaram e
das condicdes que se verificavam na economia real, sua eclosao, diferentemente das crises anteriores, deu inicio ao
processo de desmoronamento do padrdo de crescimento global até entdo vigente.

14. Sobre os limites a previséo e o comportamento diante de eventos raros com impactos extremos como sao as crises
financeiras, ver Taleb (2007).

15. Assim, ndo se espera que seja possivel prever que o fendémeno x vai ocorrer na data y, mas que estéo presentes as
condices para que o fendmeno x possa ocorrer ao longo do periodo z.

16. Ver, por exemplo, Roubini e Setser (2005) e Roubini (2008).
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nos Estados Unidos verificado desde os anos 1980 era insustentdvel, e Raghuram
Rajan (2005), que, de dentro do FMI, mostrava como os acontecimentos recentes
na operagao dos mercados financeiros acentuavam as flutuagdes reais e poderiam
facilmente degenerar em crises. Merecem igualmente mencio alguns estudos de
economistas do BIS, tnica instituicao oficial a expressar preocupagoes crescentes
com a situacio financeira (Borio, 2006; White, 2006). Tais adverténcias, contudo,
despertaram de modo geral pouca ou mesmo nenhuma atengio nos meios acadé-
micos e governamentais, chegando inclusive a ser por vezes ridicularizadas.

Ao contrério, a percep¢do dominante era proxima aquela do FMI expressa
no World Economic Outlook (WEO) Update de julho de 2008 (IME 2008a).
A instituicio, poucos meses antes do colapso dos mercados financeiros em setem-
bro de 2008, incapaz de prever a gravidade da crise que se aproximava a passos
largos, esperava que a desaceleracio da taxa de crescimento global verificada desde
o ultimo trimestre de 2007 se encerraria jd no segundo semestre de 2008, com
a recuperagio ocorrendo ao longo de 2009. Mais chocante ainda ¢ a afirmacio,
feita na introdugao do relatério, de que a prioridade mdxima para os formuladores
de politica, menos de trés meses antes do desmoronamento dos mercados finan-
ceiros globais que conduziu a mais profunda crise econémica do pés-Guerra,
deveria ser posta no combate as crescentes pressoes inflaciondrias:

Nesse quadro, a prioridade mdxima para os formuladores de politica é conter as cres-
centes pressoes inflaciondrias, estando alerta aos riscos para o crescimento. Em muitas
economias emergentes, uma poh’tica monetaria mais apertada € uma maior contengio
fiscal sao requeridas (...). Nas principais economias avancadas, as justificativas para
um aperto monetdrio sio menos convincentes (...), mas as pressoes inflaciondrias de-
vem ser monitoradas cuidadosamente (IMF, 2008a, p. 1, tradu¢ao nossa).

Este tipo de prescrigao, que pouco tempo depois se mostraria tio equivoca-
da, estava, entretanto, plenamente de acordo com os progndsticos entdo constru-
idos pela quase totalidade das institui¢oes publicas e privadas e dos organismos
internacionais cujas atividades regulares incluem a elaboragao de estudos sobre a
economia mundial e previsoes sobre o comportamento das varidveis macroeco-
némicas. E o brutal equivoco destas previsoes, algumas das quais sao discutidas
sucintamente a seguir, que chama atencao.

Nesse sentido, o gréfico 5 compara os valores previstos e os efetivamente veri-
ficados para as taxas de crescimento de 2008 tanto do produto mundial, a taxas de
cambio de mercado, como do volume de comércio internacional. As previsoes utili-
zadas foram elaboradas por duas das mais importantes institui¢oes multilaterais que
elaboram regularmente previsdes econdmicas, se nio de fato as mais importantes:
o FMI e o Banco Mundial, que editam o WEO Databases e o GED, respectivamen-
te. A esquerda, o grafico apresenta as previsdes do FMI construidas em outubro de
2007, abril de 2008 e outubro de 2008, respectivamente, portanto, com doze e seis
meses de antecedéncia e contemporaneamente ao colapso dos mercados globais,
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comparadas aos niimeros registrados na base de dados divulgada pelo préprio FMI
em outubro de 2009, ou seja, apenas um ano mais tarde, niimeros estes que sao
aqui considerados como aqueles que exprimem os valores de fato realizados em
2008."7 A direita, o gréfico mostra as previsdes do Banco Mundial para este mesmo
ano de 2008 contidas nos GEPs de, respectivamente, 2008, publicado em janeiro
daquele ano, e para 2009, publicado em dezembro de 2008, ou seja, nove meses
antes e dois meses apds o colapso dos mercados globais, também comparadas aos
numeros registrados no relatério divulgado pelo préprio Banco Mundial um ano
apos a eclosio da crise, o GEP de 2010 publicado em janeiro daquele ano.

GRAFICO 5
Crescimento do produto e do volume de comércio global: valores previstos e
realizados (2008)

(Em %)
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Fonte: FMI. WEO Databases. Disponivel em: <http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28>. Banco Mundial. GEPs.
Disponivel em: <http://go.worldbank.org/JJDM6QPCI0>.

Pode-se ver no gréfico o erro grosseiro das previsoes elaboradas por ambas as
institui¢des menos de um ano antes do agravamento da crise econdémica. Segundo tais
projegoes, haveria em 2008 uma expansio do produto 80% ou 94% superior a que
acabou prevalecendo, e uma expansio do volume do comércio internacional 127%
ou 153% maior que a verificada. Mesmo as previsoes construidas com o ano ji em
curso publicadas pelas duas instituigoes em outubro e dezembro de 2008 — portanto,

17.A escolha pela utilizagdo de dados divulgados com cerca de um ano de defasagem para capturar os valores “reais”
procura alcancar um compromisso entre as estimativas demasiado preliminares e, portanto, sujeitas a importantes
alteragGes, e estimativas totalmente consolidadas, que incorporam informagées (mudancas de pesos, métodos etc.)
que os analistas certamente ndo poderiam dispor no momento da previsdo. Pretende-se com este compromisso empregar
0 parametro de comparacdo mais adequado para avaliar a acuracia das previsoes. Para uma justificativa da escolha de
uma defasagem equivalente, ver Juhn e Loungani (2002, p. 51).
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jd em meio ao colapso financeiro — projetavam ainda um crescimento para o produto
quase 50% superior ao que acabou se confirmando poucos meses depois, e um cresci-

mento do comércio 67% (FMI) e 107% (Banco Mundial) superior ao real.

Quando se analisam as previsoes divulgadas nos mesmos relatérios apontados
para o ano seguinte, 2009 — portanto, com uma defasagem maior, de um a dois
anos de antecedéncia —, comparando-as com os valores posteriormente verificados,
o tamanho das discrepAncias d4 um salto assustador, como se observa no grafico 6.

GRAFICO 6
Crescimento do produto e do volume de comércio global — valores previstos e
realizados (2009)

(Em %)
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Fonte: FMI. WEO Databases. Disponivel em: <http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28>. Banco Mundial. GEPs.
Disponivel em: <http://go.worldbank.org/JJDM6QPC9I0>.

Os graves erros cometidos nas previsoes elaboradas no periodo que precedeu o
aprofundamento da crise ajudam a compreender a perplexidade demonstrada mais
tarde por alguns diante da intensidade de seus efeitos. Longe de restringirem-se
as organizagoes multilaterais comentadas, constituem a regra quando as previsoes
construidas pelos analistas profissionais ao redor do mundo sio examinadas. Assim,
erros compardveis foram igualmente cometidos por outras importantes institui¢oes
multilaterais — tais como a OCDE e a Comissdo Europeia —, bem como por empre-
sas e organizagoes ligadas ao setor privado. Como exemplo dos enganos cometidos,
neste caso, por agentes privados, pode-se ver no grafico 7 as previsdes para a taxa
de crescimento do PIB dos Estados Unidos em 2009 elaboradas entre dezembro de
2007 e abril de 2009 e coletadas diariamente entre economistas pela Bloomberg,
empresa privada que funciona como principal fornecedor global de informagoes
para os profissionais que operam nos mercados financeiros, cujos dados e andlises
influenciam as decisoes tomadas nestes mercados ao redor do mundo. Os valores
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previstos em cada momento sao comparados ao valor que acabou posteriormente se
verificando, mostrado no grafico em linha tracejada.

GRAFICO 7
Crescimento do produto nos Estados Unidos — valores previstos e realizados (2009)
(Em %)
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Fonte: Bloomberg. Disponivel em: <http://www.bloomberg.com>.

Enquanto em 2009 o PIB nos Estados Unidos se reduziu em 2,6%, maior
retragio anual desde os anos 1930, até abril do ano anterior as previsoes coletadas
pela Bloomberg apontavam para um crescimento nesse ano de cerca de 2,5%.
Este valor foi sendo reduzido com o passar dos meses, mas mesmo no inicio de
novembro de 2008, portanto, quase dois meses 2pds a quebra do Lehman Brothers
em meados de setembro, ainda se previa que o produto no ano seguinte cresceria
pouco mais de 1%. Foi somente entdo, quando os efeitos da crise se acentuavam
rapidamente, que as previsoes de crescimento despencaram, caindo em poucos dias
a-0,3% e atingindo, no final de mar¢o de 2009, -2,5%, valor que se manteria com
poucas modificagoes ao longo de todo aquele ano e que se mostra muito préximo
ao valor efetivamente verificado e divulgado no inicio do ano seguinte, de -2,6%.

Coerente com a percep¢ao que conduziu a tamanhos equivocos, no més que
antecedeu sua nomeacio como economista-chefe do FMI em 12 de setembro de 2008,
Olivier Blanchard se comprazia em elogiar o estado alcangado pela macroeconomia,
que, ap6s décadas de intensas disputas, havia finalmente se estabilizado em torno a
um conjunto de ideias compartilhadas pela grande maioria dos macroeconomistas:®

18. Ver, a respeito do novo consenso em macroeconomia que corporifica essa visdo, Arestis (2009).
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Durante um periodo — longo demais — o ambiente se assemelhava a um campo de
batalha. (...) Com o passar do tempo, entretanto, largamente em razio de que os fatos
tém uma maneira de ndo ir embora, uma visao amplamente compartilhada tanto das
flutuagdes como da metodologia emergiu. Nem tudo estd bem. (...) Mas nada disso é
mortal. O estado da macro é bom (Blanchard, 2008, p. 2, tradu¢io nossa)."

Longe de demonstrar apenas uma convic¢ao individual de alcance limitado,
esse tipo de asser¢io mostra de maneira bastante clara a percepgiao dominante
acerca do estado da macroeconomia nos anos 2000. Outro exemplo dessa per-
cepgao ¢ dado pelo ganhador do prémio Nobel, Robert Lucas, em seu discurso no
encontro anual de 2003 da American Economic Association:

A macroeconomia nasceu como um campo diferenciado nos anos 1940, como parte da
resposta intelectual & Grande Depressio. O termo se referia entdo ao corpo de conheci-
mento e expertise que, esperdvamos, preveniria a recorréncia daquele desastre econdmico.
Minha tese nesta conferéncia ¢ que a macroeconomia em seu sentido original venceu: seu
problema central da prevencio da depressao o resolvido, para todos os fins préticos, e de
fato foi resolvido por muitas décadas (Lucas Junior, 2003, p. 1, tradu¢io nossa).

Na mesma linha, Michael Woodford afirmava orgulhosamente em seu pro-
nunciamento sobre a convergéncia na macroeconomia no encontro da American
Economic Association (AEA) realizado em janeiro de 2008, que

no momento atual as perspectivas sao excepcionalmente brilhantes para o progresso
com consequéncias duradouras, devido as maiores possibilidades de didlogo produ-
tivo entre os trabalhos teérico e empirico, por um lado, e entre teoria e prdtica, por

outro (Woodford, 2009, p. 277, tradugao nossa).

Tendo esta visao da macroeconomia, nio surpreende tanto que apenas treze
dias antes da quebra do Lehman Brothers, ao comentar em entrevista concedida
a uma revista do préprio FMI sobre os possiveis cendrios macroeconémicos, o
mesmo Blanchard afirmava:

podemos pensar em muitos cendrios negativos em que o baixo nivel de atividade apro-
funda a crise financeira, e em que a politica macroecondmica possui baixa margem de
manobra. Ao mesmo tempo, podemos facilmente pensar em cendrios mais otimistas, e
na verdade eu os vejo como os mais provdveis (IMF, 2008b, grifo nosso, tradu¢o nossa). *

19. O aprofundamento da crise financeira internacional ocorrido poucos dias ap6s esta declaracdo escancarou seu
equivoco, e contribuiu para que posteriormente Blanchard viesse a se questionar a respeito da real capacidade da
ciéncia em saber como conduzir a politica macroeconémica. Ver a respeito Blanchard, Dell'Ariccia e Mauro (2010).
20. £ inevitével a analogia com duas conhecidas afirmacdes feitas por Irving Fisher, entdo um dos mais renomados
economistas do planeta, se ndo o mais, poucos dias antes do estouro da bolha da Bolsa de Valores de Nova lorque em
24 de outubro de 1929, que marca o inicio da Grande Depressao: “Pode haver uma recesséo no preco dos ativos, mas
nada da natureza de um crash” (New York Times, 5/9/1929). "0 preco das acdes alcancou o que parece ser um platd
permanentemente elevado. N&o sinto que em breve ou mesmo alguma vez havera uma queda de 50 ou 60 pontos em
relacdo aos niveis atuais (...). Espero ver o mercado de acdes em um nivel bastante mais alto dentro de alguns meses”
(17/10/1929). Este tipo de previséo tdo equivocada, sequida pela quebra da Bolsa de Valores e a Grande Depresséo,
custou a Fisher muito de sua riqueza pessoal e prestigio no meio académico. Elas mostram nitidamente o afastamento
da ciéncia econdmica da época em relagdo a realidade que se descortinava a sua frente, manifesto em sua incapaci-
dade de compreendé-la e fazer afirmagGes validas a seu respeito.
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Claramente, como atestam as passagens acima, no inicio de 2008 o senti-
mento predominante entre a maior parte dos economistas era que a crise finan-
ceira — cujos efeitos, especialmente, mas nao somente, NO segmento imobilidrio,
ja se manifestavam inequivocamente desde meados do ano anterior — era relativa-
mente pouco importante. Esta conclusio era confirmada pelos resultados obtidos
a partir do exame dos modelos macroecon6micos dominantes.

Com efeito, nada nesses modelos sugeria a possibilidade de que o tipo de
colapso verificado em 2008 pudesse vir a ocorrer. O estouro da bolha imobilidria
nao era concebivel em um ambiente na ciéncia econémica em que prevalecia a
ideia de que tais bolhas simplesmente nio podiam existir. Seria, inclusive, esta
crenga a priori e nao as evidéncias empiricas que estariam, segundo Krugman
(2009), na base das defesas feitas por Greenspan da inexisténcia de uma bolha no
mercado imobilidrio estadunidense.

Em tal ambiente, a importincia atribuida na ciéncia econdmica ao estudo das
causas das crises financeiras reduziu-se. Como afirmam Colander ez /. (2008, p. 2):

Pouco se tem explorado a respeito de indicadores iniciais de crises no sistema e de
maneiras potenciais de prevenir que esta doenca se desenvolva. De fato, se procura-
mos na literatura académica em macroeconomia e finangas, “crise sistémica” aparece
como um evento mistico ausente nos modelos econdmicos. A maioria dos modelos,
por seu desenho, nio oferece nenhuma forma imediata de como pensar sobre este
fendmeno recorrente ou lidar com ele.

Evidéncias recentes dessa conclusio, que aponta para a incapacidade dos
modelos dominantes em explicar a ocorréncia das crises sistémicas,” podem ser
encontradas no estudo de Rose e Spiegel (2009). Buscando especificamente en-
tender as causas da crise financeira internacional de 2008 para, a partir dai, desen-
volver um modelo capaz de prever a ocorréncia de eventos similares, o trabalho
procura relacionar estatisticamente a severidade dos impactos da crise em cada
pais com as varidveis normalmente associadas aos “fundamentos” da economia,
identificando aqueles que se mostram relevantes para explicar a crise. Nao obs-
tante leve a cabo um amplo teste com mais de sessenta destas varidveis, o estudo
nao ¢é capaz de estabelecer uma relagio clara entre, por um lado, os fatores mais
frequentemente citados pela abordagem dominante na ciéncia econdmica para
explicar a ocorréncia da crise e, por outro, seu grau de incidéncia nos diferentes paises.
Com isso, conclui que sistemas de prevengio criados a partir de modelos — ao menos
aqueles construidos a partir da abordagem dominante — dificilmente seriam capazes
de prever a ocorréncia de crises sistémicas.

21. Para uma critica das limitacdes dos modelos econémicos, ver Lawson (2003).
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Nesse contexto, no deve causar tanto espanto que a irrupgao de uma crise
econdémica de proporgoes que, segundo Soros (2008), refletindo o sentimento
presente em grande parte das andlises que se seguiram ao colapso, nao haviam
sido vistas desde 1929, tenha sido recebida com um grau normalmente inimagi-
ndvel de perplexidade pela grande maioria dos economistas. Talvez a prova maior
deste sentimento seja a reagio de uma figura como Alan Greenspan, presidente do
Federal Reserve (Fed) durante quase vinte anos até sua aposentadoria no final de
20006, entio celebrado pelos mercados financeiros globais e aclamado como um
sibio da economia pela grande midia, pelo pensamento econdmico dominante
na maior parte do mundo e, inclusive, como demonstrado ao longo dos anos em
suas audiéncias perante o Congresso estadunidense,” pela grande maioria dos
congressistas de seu pais, pertencentes aos dois partidos principais. Em um longo
depoimento prestado ante o Comité de Supervisao do Congresso em 23 de outu-
bro de 2008,” Greenspan reconheceu que a crise se tornou muito mais ampla que
qualquer coisa que ele podia ter imaginado. Declarou se sentir angustiado por
haver encontrado um defeito, que nio sabia o quao permanente ou significativo
podia ser, na visao de mundo que o guiara por quarenta anos ou mais e que nor-
teara as profundas transformagdes, ocorridas sob seu mandato, nas institui¢oes
participantes e no funcionamento dos mercados financeiros nos Estados Unidos
e no mundo, que se tornavam cada vez mais desregulados. Sugerindo que havia
se enganado, afirmou:

aqueles de ndés que esperavam que o autointeresse das instituices emprestadoras
protegeria o patriménio dos acionistas (eu especialmente) estdo em um estado de
chocante descrenga (Greenspan, 2008, p. 2, tradugio nossa).

O estouro da bolha imobilidria havia escancarado os problemas das teorias
de gerenciamento de riscos e precificagio de ativos sobre as quais se apoiavam
boa parte das inovagoes financeiras que haviam ocorrido nas dltimas décadas.
Quando dados reais de um periodo de incerteza substituiram aqueles relativos
ao periodo de euforia correspondente as duas décadas e meia anteriores com os
quais os modelos normalmente utilizados para construir recomendagdes de poli-
tica foram gerados, o paradigma de gerenciamento de risco até entdo dominante
desmoronou, e com ele todo o edificio intelectual que o sustentava.

A manifesta incapacidade de prever a aproximacao e impedir o aprofunda-
mento da crise somou-se a percep¢io de cacofonia nas declaragdes dadas pelos
economistas uma vez a crise instalada, tanto em relagio as interpretacoes das

22. Em sua Ultima audiéncia no Congresso ainda como presidente do Fed, em 3 de novembro de 2005, Greenspan
ouviu comentarios como este, feito pelo deputado Jim Saxton: “Vocé guiou a politica monetaria em meio a quebras no
mercado, guerras, ataques terroristas, e desastres naturais (...). Vocé deu uma grande contribuicéo a prosperidade dos
Estados Unidos e a nacao esta em divida com vocé” (JEC, 2005).

23. Ver comentarios sobre o depoimento em Andrews (2008) e Scannell e Reddy (2008).



Crise e Perplexidade 65

causas do abrupto colapso financeiro quanto as medidas necessdrias para aliviar
seus efeitos mais perversos. A convergéncia tedrica e prdtica imaginada pelos ma-
croeconomistas no periodo da “grande moderagao” parecia haver brutalmente
evaporado, quebrando o entio percebido fragil consenso entre os puristas novos-
cldssicos e os novos-keynesianos.

A perplexidade demonstrada diante do advento e da progressao da crise
assim como as conflituosas reagdes que a ela se seguiram fomentaram o aumento
dos questionamentos a ciéncia econémica — particularmente & macroeconomia e
as finangas — e aos economistas, em setores mais amplos da sociedade e dentro da
prépria profissio. Refletindo uma impresso entdo bastante difundida, podia-se
afirmar que a profissio do economista teria

falhado em sua obrigagio para com a sociedade em fornecer tantos insights quan-
to possivel em relagio ao funcionamento da economia, em fornecer adverténcias
quanto as [limitagoes das] ferramentas que criava. Também teria sido relutante em
enfatizar as limitagoes de sua andlise (Colander ez 4/., 2008, p. 14).

Mais que isso, para muitos, os economistas teriam inclusive se tornado cim-
plices da crise, afinal

foram os economistas que legitimaram e popularizaram a visio de que as financas
libertadas de seus grilhdes eram uma bénc¢io para a sociedade. Eles falavam de
forma quase unanime dos “perigos da sobrerregulamentagio governamental”. Sua
experiéncia técnica — ou o que aparentava ser isso na época — deu-lhes uma posigio
privilegiada como formadores de opiniao, e facilitou seu acesso aos corredores do
poder (Rodrik, 2009, traducio nossa).

Certamente, a importincia efetiva dos economistas como categoria profis-
sional na defini¢do das escolhas realizadas pelos governos e por agentes privados
de modo geral, e especificamente sua participacio nas decisoes que pavimentaram
o caminho rumo 2 crise econdmica global sdo questoes relevantes que merecem
uma investigagio detalhada que nio serd, entretanto, empreendida neste traba-
lho. De todo modo, considerando-se que, por um lado, as grandes transformagoes
institucionais verificadas nas tltimas décadas, fortemente defendidas — e mesmo
eventualmente implementadas — por membros por vezes destacados da corrente
dominante na ciéncia econémica, foram cruciais nos acontecimentos que conduzi-
ram 4 expansio dos riscos sistémicos que desembocaram na crise, e, por outro, que
0s economistas em sua maioria se mostraram incapazes de identificar as tensoes e
avaliar o potencial de danos antes que eles se manifestassem, nao ¢ dificil concordar
com a afirmagao de Colander ez a/. (2008, p. 2) de que a crise financeira global teria
deixado clara uma “falha sistémica da profissao de economista”.

Nesse contexto em que se multiplicavam publicamente criticas reciprocas
amargas entre economistas de distintas vertentes da corrente dominante na
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ciéncia econdmica — além, ¢ claro, dos ataques vindos de fora dela —, que pouco
tempo antes se pensavam finalmente convergentes, a popular revista inglesa
The economist perguntava “o que deu errado com a ciéncia econémica?”. Ela mesma
se permitia entdo afirmar que “de todas as bolhas econémicas que estouraram,
poucas se romperam de forma mais espetacular que a reputagao da prépria ciéncia
econdmica’ (What..., 2009, traducio nossa).

4 CRISE E A QUEBRA DO PADRAO DE CRESCIMENTO GLOBAL

Se a miopia generalizada do pensamento econdémico dominante em face das evi-
déncias que prenunciavam o advento da crise impediu que medidas que evitas-
sem sua ocorréncia ou a0 menos atenuassem seu impacto fossem tomadas pelos
governos, o nio reconhecimento de seus efeitos duradouros sobre a economia
tem impedido a compreensao da situagio de baixo crescimento global verificada
a partir de 2011 e dificultado sua superagao.

Essa situagio encontra sua explicagio central na lenta expansio dos
investimentos e do consumo em grande parte do planeta provocada pelo ambiente
global de elevada incerteza vigente nos tltimos anos que, quase cinco anos apds a
eclosio da crise, nio parece perto de se dissipar. Certamente, os impasses politicos
e os equivocos cometidos na condugio das politicas macroeconémicas citados
na introdugio do trabalho contribuem para a manutencio dessa incerteza.
Entretanto, defende-se aqui que o principal elemento que explica este ambiente se
encontra na ruptura, precipitada pela eclosao da crise financeira internacional, da
confianga na reprodugio do padrio de crescimento global que vigorou no dltimo
quarto de século. Sem esta confianga, a incerteza se generaliza e o crescimento nao
pode ser mais retomado em bases sustentdveis.

Desde o final dos anos 1970 e até o aprofundamento da crise no dltimo
trimestre de 2008, o funcionamento “normal” da economia internacional carac-
terizou-se pela vigéncia de um padrao de crescimento especifico no seio do qual
se desenvolviam duas tendéncias desestabilizadoras fundamentais cujo potencial
explosivo se acentuou ao longo do tempo e atingiu seu dpice na segunda metade
dos anos 2000. A despeito — na verdade, precisamente em razio — da presenga
destas tendéncias, enquanto a confianca geral dos agentes na sustentagio deste
padrao permaneceu robusta, a economia mundial péde manter um ritmo elevado
de crescimento, apesar dos sobressaltos provocados essencialmente pela regular
eclosao de crises financeiras mais ou menos localizadas.

Com efeito, longe de serem elementos de menor importancia, as duas ten-
déncias desestabilizadoras conformam os dois elementos cenzrais daquele padrao de
crescimento. A primeira delas ¢ resultado do fato de que os saldrios, em especial nos
paises desenvolvidos, nos Estados Unidos em particular, e diferentemente do que
ocorreu no padrio de crescimento que havia funcionado nos trinta anos dourados
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do p6s-Guerra, progrediram no perfodo a um ritmo sistematicamente inferior ao
do aumento dos niveis de produtividade. Com isso, a parcela da renda nacional
por eles apropriada reduziu-se progressivamente,* enquanto a parcela dos lucros
cresceu. Este movimento, no caso dos Estados Unidos, pode ser visto no gréfico 8.

GRAFICO 8
Participacao dos salarios e dos lucros' na renda nacional — Estados Unidos
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juros recebidos.

Esse desenvolvimento se verificou em um periodo em que a parcela do con-
sumo no produto dos paises desenvolvidos, ao invés de diminuir, se expandia
consideravelmente, também especialmente nos Estados Unidos, como ¢ possivel
notar no gréfico 9.

Tal crescimento do consumo, verificado a despeito da estagnagio relativa
dos saldrios, requereu que parte dos recursos financeiros acumulados na forma de
lucros fosse de alguma maneira para ele canalizada. Isto somente se tornou possi-
vel gragas a enorme expansao do crédito verificada nos anos 2000 como resultado
do intenso processo de desintermediacio e desregulamentagao financeira promo-
vido desde o inicio da década de 1980, que se acelerou nos anos 1990 e conduziu,
no periodo que antecede a eclosio da crise, 4 explosido do endividamento das

24. Essa evolugdo ndo parece ter se verificado para o grupo de trabalhadores que recebem os saldrios mais elevados,
como apontam Duménil e Lévy (2012) para o caso dos Estados Unidos. Contudo, o comportamento das rendas do
trabalho em suas faixas mais elevadas é consideravelmente distinto, no que se refere a seu uso para o consumo, que
o verificado para as demais faixas.
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familias, novamente, de forma mais clara nos Estados Unidos. O aumento ex-
plosivo deste endividamento® descolado da evolugio dos respectivos fluxos de
renda constitui a primeira das tendéncias desestabilizadoras apontadas. Gragas a
sua presenga, contudo, enquanto o volume de crédito se manteve em expansio,
frequentemente em virtude de incentivos dados pelos préprios governos, permi-
tindo a realizacio dos lucros correntes e realimentando as expectativas de lucros
futuros crescentes, a economia mundial foi, efetivamente, capaz de manter uma
taxa de crescimento elevada — embora, no caso dos paises desenvolvidos, mediocre
quando comparada a verificada nas décadas anteriores.

GRAFICO 9
Consumo - Estados Unidos e paises da OCDE (1970-2010)
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Fonte: OECD.Stat. Disponivel em: <http:/stats.oecd.org/>.

Todavia, nos Estados Unidos e, posteriormente, em outros paises desenvol-
vidos, a expansdo do consumo alimentada pelo crescimento do crédito nao veio
acompanhada por um crescimento correspondente da produgio. Com efeito, o
aumento do consumo ocorreu com uma participagao relativa de bens e servicos
importados cada vez maior, o que demandou, por parte destes paises, o acimulo
de déficits crescentes em conta corrente. Isto somente poderia se tornar possivel
em um mundo em que o processo de globalizacio jd havia dado passos largos e
no qual os Estados Unidos possufam a moeda reserva internacional de valor por
exceléncia. Tal acimulo pode ser visto no grafico 10.

25.Tal endividamento, cuja contrapartida era em grande parte detida por bancos comerciais, foi em larga medida subs-
tituido, nos anos que se sucederam ao estouro da bolha do mercado imobiliario e como resultado das acdes tomadas
para evitar o colapso do sistema financeiro, pelo endividamento do governo.
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GRAFICO 10
Conta corrente — Estados Unidos e paises da OCDE (1970-2010)
(Em % do PIB)

- t‘\/\
o~
0 Py 5 - LN N CRIPCLN
% 0%, . - Rl ",
,
R "y ".
".."J'“..i
-2 —
-3
4
-5
-6
rrrrrrrrrr1rrr1 111171 111 rrrrrrr T T rrrT T T T
o o~ < o 0 o o < o oo} o o~ < o o] o o~ < o oo} o
~ ~ ~ ~ ~ [ o] oo [e] 0 (2] (o2} (2] (=2} (=2 o o o o o -
o0 (2] (2] (2] () (2] (2] (2] o N o (2] o a o o o o o o o
- = = = = = = &= &= &= &= &= = - - N N & N N «~

— EUA === OCDE
Fonte: OECD.Stat. Disponivel em: <http://stats.oecd.org/>.

Os déficits externos crescentes, sobretudo nos Estados Unidos, com contra-
partida no crescimento explosivo da divida publica acumulada em grande parte
por estrangeiros, constituem assim a segunda tendéncia desestabilizadora que
permitiu — enquanto os paises superavitdrios continuaram financiando tais déficits —
a expansio do consumo e, com isso, a manutengao do crescimento.

Surgem da discussio, portanto, as duas tendéncias desestabilizadoras
centrais que, contraditoriamente, possibilitaram a reprodugio do padrio
de crescimento por elas caracterizado por mais de duas décadas, e que nao se
verificavam no periodo anterior. Por um lado, a expansao continua do nivel de
endividamento das familias para permitir o crescimento do consumo a despeito
da restri¢do ao crescimento dos saldrios e, por outro, a expansio continua do
endividamento externo, sobretudo dos Estados Unidos, que permitiu aquele
crescimento do consumo sem uma expansio equivalente da produgio nesse e em
outros paises deficitdrios. A realimentagao dessas tendéncias, que é o que permitiu
a sustentacdo do padrio de crescimento até entdo vigente, somente podia ocorrer
de forma continua enquanto a confianga dos agentes com respeito a continuidade
da expansio do crédito interno e externo fosse mantida. A expansio do crédito,
por sua vez, depende da manuten¢io da confianca de que, em geral, ele serd
reembolsado. E isto somente se daria, dentro daquele padrio de crescimento, se
aquelas tendéncias se mantiverem funcionando. A confianga dos agentes assume,
portanto, nessa légica nitidamente circular, um papel fundamental. Quando o
panico provocado pela espiral de perdas sofridas nos meses que se seguiram a
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quebra do Lehman escancarou a incompatibilidade entre, por um lado, o valor
de face de parcela consideravel dos titulos de divida detidos por particulares e
instituigoes financeiras ao redor do mundo e, por outro, os fluxos de renda com
os quais estas dividas teriam que ser honradas, a continuidade daquelas tendéncias
foi colocada em xeque e a confianca necessdria se esvaiu. As ddvidas quanto a
sustentagao do proprio padrao de crescimento se tornaram entio generalizadas e
aumentou fortemente a volatilidade das expectativas em relacio ao futuro. Nestas
condic¢des, as situagdes em que as posicoes dos agentes se tornaram repentina
e fortemente conservadoras passaram a ser muito mais frequentes, produzindo
efeitos sobre a economia real que realimentaram a incerteza. A contracio do
crédito e do nivel de atividade assumiu entao um cardter autorrealizivel, e o
mundo rapidamente entrou numa trajetéria de estagnagio.

E justamente esta a situagio em que a economia mundial se encontra des-
de a quebra na confianga precipitada pelo estouro da bolha imobilidria estadu-
nidense em meados de 2007, espetacularmente acentuada a partir de setembro
de 2008 com a faléncia do Lehman Brothers. Esta quebra na confian¢a nao se
restringiu apenas a saide do mercado imobilidrio dos Estados Unidos ou mesmo
mundial, nem somente ao valor dos ativos transacionados nos mercados globais
interligados — boa parte dos quais, inclusive, jd recuperou os niveis pré-crise —, ou
mesmo 2 solvéncia de uma parte relevante do sistema financeiro internacional.
Ela tampouco se refere a quebra das expectativas de crescimento provocada por
uma reversio ciclica dos investimentos e, portanto, do nivel de atividade em boa
parte do mundo. A quebra de confianca mais importante ocorreu justamente no
que se refere a possibilidade de retomada das duas tendéncias desestabilizadoras
que caracterizaram o padrao de crescimento vigente até antes da crise e, assim, a
viabilidade do préprio padriao. Com efeito, a manutengio da progressao do nivel
de endividamento das familias - em especial, embora nao s, as estadunidenses -,
bem como dos enormes déficits externos, especialmente o dos Estados Unidos,
¢ hoje sujeita a considerdveis questionamentos. Se a expansio da demanda que
nas tltimas décadas essa progressio possibilitou mostra-se irrealizdvel, quebra-se
a conflanca na reprodugdo do padrio de crescimento. Sem a confianga, a prépria
reprodugao daquele padrao se torna, de fato, invidvel. A incerteza aumenta, os in-
vestimentos se contraem, e o consumo, quando possivel, diminui. Neste quadro,
a economia necessariamente se arrasta lentamente.

Isso nao signiﬁca, evidentemente, que nio possam OCOIIer, COmo foi espe-
cialmente o caso em 2010, melhorias circunstanciais na percepgao dos agentes e
inclusive surtos de euforia, prenunciando uma eventual recuperacio. Entretanto,
longe de apontarem para o inicio de um processo sustentado de crescimento nos
moldes anteriores, tais surtos sio préprios a situacio de instabilidade e estagnagao
que deve caracterizar a economia na maior parte do planeta nos préximos anos,
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até que um novo padrio de crescimento global acabe por emergir. Nao ¢ certo,
contudo, que este novo padrio possa trazer de volta, particularmente nos paises
desenvolvidos, a taxa de crescimento que vigorou nos anos que precederam o
aprofundamento da crise.

Ao procurar, em medidas de politica que os governos possam eventualmente
tomar, maneiras de retornar ao padrio de crescimento global vigente nos tltimos
25 anos que, buscou-se aqui mostrar, rompeu-se com a quebra da confianga dos
agentes em sua reprodugio, o pensamento econémico hegemonico pouco poderd
contribuir na busca de saidas para a situago. Isto porque o estabelecimento e a
vigéncia daquele padrio somente foram possiveis numa conjuntura politica e eco-
nomica historicamente peculiar — que nao serd discutida aqui —, tanto no que se
refere as estruturas internas das economias desenvolvidas e emergentes, especial-
mente os Estados Unidos e a China, como na relagao entre elas. Certamente, esta
conjuntura nio estd mais presente, e dificilmente voltard a se repetir. Se voltar, o
crescimento acelerado ocorrerd em bases distintas.
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POLITICAS INDUSTRIAIS JAPONESAS *
Shoji Nishijima™*

Este artigo analisa o acelerado crescimento japonés iniciado ao término da Segunda Guerra
Mundial, a partir da politica industrial implementada. A politica industrial japonesa passou por
transformagdes ao longo dos anos, de tal feita que é possivel subdividi-la em cinco etapas.
Apresentam-se a evolucdo de cada uma destas etapas e algumas consequéncias para a economia
japonesa. Em sequida, discute-se brevemente a questdo emblematica de sua industria automobilistica.
Ao fim, sdo apresentadas algumas implicacdes da trajetdria japonesa para as economias da América
Latina, trazendo a lume diferencas importantes de contexto em cada um dos casos.

Palavras-chave: politica industrial japonesa; milagre japonés; industria automobilistica.

JAPANESE INDUSTRIAL POLICY!

This article analyzes the rapid growth of Japan started at the end of the Second World War, from
the industrial policy implemented. The Japanese industrial policy has been changing over the years,
in such a way that it can be summarized in five stages. Firstly, we present the evolution of each of
these stages and some consequences for the Japanese economy. Then, we discuss briefly the issue
of its symbolic automobile industry. Finally, we present some implications of the Japanese lesson to
the economies of Latin America, bringing to light important differences in the context in each case.
Keywords: Japanese industrial policy; Japanese miracle; automobile industry.

JEL: 025, 053.
Rev. Tempo do Mundo, 4 (3): 75-96 [2012]

1 INTRODUCAO

Ao fim da Segunda Guerra Mundial, a economia japonesa encontrava-se arruinada.
Nao tardou para que o Japao iniciasse uma fase de ripido crescimento econdmico,
denominada de “milagre japonés”; que permitiu que a economia japonesa se tornasse,
nos dias de hoje, uma grande poténcia na economia mundial. No passado, produtos
japoneses foram considerados baratos e de pouca qualidade; porém, caracterizam-se,
hoje, por serem intensivos em alta tecnologia e exportados para todas as regives do
mundo. Ao mesmo tempo, nio somente as grandes empresas, mas também as em-
presas de pequeno e médio porte tém intensificado seus investimentos estrangeiros
diretos (IEDs) em paises sedes por todo o mundo. Em anos recentes, a experiéncia
japonesa passou a atrair a atencdo de muitas nagoes em desenvolvimento, especial-
mente aquelas que estio enfrentando dificuldades oriundas de reformas politicas

* Apds este artigo ter sido submetido a Revista Tempo do Mundo e recomendado por ambos os parceiros, fomos
informados quanto ao falecimento do autor. Considerando-se a qualidade e a relevancia deste artigo, os organizadores
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neste artigo na forma de notas de rodapé.
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fundamentadas no Consenso de Washington e que estao se empenhando para obter
crescimento econémico com dinamismo e igualdade.

Contudo, sendo o desenvolvimento econémico japonés constituido de
um resultado complexo de vdrias causas, ndo é possivel mencionar em detalhes
todos estes fatores em um espaco restrito como este artigo. Destarte, uma
atengio especial serd conferida as politicas industriais do Japdo, as quais tém sido
consideradas como um dos fatores fundamentais para o bem-sucedido triunfo
econdmico. A segunda se¢io fornece uma visio geral dos fatores basicos alusivos
ao desenvolvimento econémico japonés. Na terceira se¢do, sio apresentadas a
evolucio e algumas consequéncias das politicas industriais japonesas. A quarta se¢ao
discute a questao da industria automobilistica. Na quinta se¢ao, algumas
implicagdes para as economias da América Latina s3o abordadas. Uma conclusao
¢ apresentada na ultima segao.

2 FATORES BASICOS DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO JAPONES'

Desde o fim da Segunda Guerra, apesar de algumas oscilagoes, o Japao tem man-
tido um alto crescimento econ6mico com taxas de crescimento reais médias em
torno de 7,0% — de 1950 a 1990 —, o que, por sua vez, resultou em considerdvel
elevagio do produto interno bruto (PIB) real per capira.?

H4 virias explicacoes para esse formiddvel desenvolvimento econdémico no
periodo pés-Guerra. Contudo, visto que a economia do Japio vem progredindo
por meio de um longo processo, serdo discutidos alguns aspectos histéricos antes
de abordarem-se fatores especificos que explicam o processo de desenvolvimento
ap6s a Segunda Guerra. Por exemplo, no que se refere ao papel da educagao, serd
necessario remontar-se 3 Era Edo. Até mesmo naquela era, o nivel educacional
era entendido como algo fortemente vinculado a zerakoya (ensino em templos),
que era disponibilizado em cidades e vilas — de acordo com uma estimativa,
mais de 15 mil templos existiam no final da era —, nos quais criangas aprendiam
a ler, a escrever e a realizar cdlculos por meio de dbacos. Em 1879, logo apés a
Restauragao Meiji (1868), um sistema educacional obrigatério foi introduzido e
a porcentagem de criangas no ensino escolar aumentou drasticamente. Em 1905,
aproximadamente 95,6% das criangas matricularam-se no ensino primdrio (1* &
6* séries) e 8,8% em escolas secunddrias (72 4 112 séries). Claramente, tal forca de
trabalho disciplinada e bem instruida foi uma condi¢io bésica essencial para o
desenvolvimento econémico.

Adicionalmente a educacio, serd necessdrio listar muitos outros fatores.
Reformas e politicas do novo governo Meiji, com os slogans de syokusan-kogyo
(industrializacdo) e fukoku-kyohei (nagao préspera e exército forte), devem ser

1. Esta secdo se deve a Ito (1992).

2. Mas devido a explosao da economia de bolha (bubble economy), a economia japonesa entrou em um periodo de
crescimento estagnado, com as taxas de produto interno bruto (PIB) real de 1,3%, em média, de 1991 até 2005.
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lembradas, primeiramente, como um fator importante para o inicio do processo
de desenvolvimento. A importagao ativa de tecnologias ocidentais e a alta produti-
vidade no setor agricola exerceram papéis fundamentais no desenvolvimento. Dessa
forma, devemos lembrar que o processo de modernizacio da economia japonesa se
iniciou na Era Meiji e que as condigoes bésicas para o desenvolvimento econdmico
j& haviam sido satisfeitas a época.

Contudo, o Japao foi tremendamente devastado durante a Segunda Guerra,
e seu sistema econdmico sofreu mudancas drésticas impostas pelas poténcias dos
Aliados, tais como a desintegragio do zaibatsu e a nouchi-kaikaku (reforma agraria);
etc. Levando em consideracio tais mudangas, pretende-se responder a pergunta
“por que o Japao obteve sucesso?”.

2.1 Altas taxas de poupanca

O Japio atingiu taxas reais de crescimento acima de 10% por mais de dez anos,
durante o assim denominado kodo seichoki (periodo de alto crescimento), a partir
de meados dos anos 1950 a 1972. Foram as elevadas poupancas nacionais que
financiaram as altissimas demandas por investimentos nesse periodo, sem recorrer
a empréstimos externos. H4 vérias razoes para explicar a elevada poupanga no
Japao: a economia nio inflaciondria, a mentalidade pré-poupanca, o sistema de
seguridade social reduzido, o sistema difuso de poupanga postal etc. Entre estas,
o sistema de poupanga postal — que permite que as pessoas depositem e saquem
dinheiro em indmeras agéncias de correios em todo o pais — poderia ser sugerido
a paises em desenvolvimento como forma de mobilizar recursos de poupancas a
um custo menor. As poupangas postais representam entre 20% e 30% de todas as
contas-poupangas no Japao.

2.2 Estilo japonés de administracdo®*

Embora haja controvérsias na esfera académica com relagio a existéncia de um estilo
tnico de administragao no Japao, denominado “estilo japonés de administragao”,
nao se pode refutar que, de fato, algumas carateristicas tém sido proeminentes na
gestdo japonesa. As seguintes caracteristicas definidoras sio as mais frequentemente
citadas como elementos deste estilo.

2.2.1 Emprego vitalicio (shusin-koyo)

E sabido que trabalhadores japoneses, especialmente os de grandes empresas, sio
contratados mediante um compromisso de trabalho vitalicio. As empresas acordam
em nio dispensar temporariamente ou demitir trabalhadores, ao passo que os
trabalhadores se comprometem a um grau quase ilimitado de lealdade as suas

3. Ver Ito (1992, p. 210-212).

4. Visto que a avaliacdo do sucesso de um pais é ex post, esta pode estar relacionada a um momento econdmico
especifico. Por exemplo, a administragdo de empresas japonesas, frequentemente classificada como fator de sucesso,
poderia agora, apos anos de estagnacdo, ser evidenciada como a origem da falta de competitividade (Nota do Editor).
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empresas. Os trabalhadores nao apenas desistem, como também nao recusam
quaisquer designacoes de trabalho. Assim, um relacionamento empresa-trabalhador
continua por todo o periodo ocupacional vital do trabalhador. Este relacionamento
¢ geralmente implicito e acordado sem contratos escritos.

2.2.2 Ordenados e promocdes baseados em antiguidade (nenko jyoretsu)

Basicamente, os aumentos salariais e as promogoes em empresas japonesas dependem
do tempo de servico na empresa, ao invés de méritos e especialidades individuais.
E muito incomum que oportunidades de emprego na administragdo intermedidria
em grandes empresas sejam preenchidas por pessoas de outras empresas. Esse sis-
tema estd fortemente relacionado aos costumes de capacitagoes durante o trabalho
(on-the-job training) e rotagoes frequentes de cargos na empresa.

2.2.3 Sindicatos empresariais (sindicatos internos)

Os sindicatos trabalhistas japoneses sao tipicamente organizados dentro de
cada empresa, englobando diferentes especificagoes de trabalho — em particular,
trabalhadores operdrios de produgio e funciondrios administrativos. Argumenta-se,
as vezes, que sindicatos empresariais s20 mais cooperativos com a administragio
que sindicatos trabalhistas.

E dito, geralmente, que esses sistemas tém assegurado a empregabilidade
estdvel para trabalhadores (baixos indices de desemprego) e, assim, a lealdade as
empresas, o que tem contribuido com suas estratégias de longo prazo. Cumpre
notar, entretanto, que ha uma visio revisionista que enfatiza que o emprego vita-
licio, os ordenados baseados em antiguidade e os sindicatos empresariais nio sio,
de fato, exclusivos do Japao e que tais sistemas tém colapsado nos anos recentes
devido a globalizagao.

2.3 Grupos empresariais (keiretsu)®

Muitas empresas japonesas tém sido organizadas dentro do keiretsu. Existem dois
tipos de keiretsu. Primeiramente, keiretsu denota um agrupamento financeiro que
realiza integracio horizontal entre um conjunto de empresas em diferentes indus-
trias, mediante cross-holding de agdes e financiamento de um “banco principal”.
Os seis maiores grupos deste tipo sao famosos: Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo, Fuyo,
Sanwa e Tkkan.® E claro que existem outras grandes empresas que sio independentes
deste keiretsu, tais como Sony e Shin Nippon Steel, por exemplo. Em segundo,
keiretsu significa uma rede vertical voltada a distribuicao de produtos, composta
de fabricantes de estruturas de montagem, subcontratantes que fornecem pecas e

5. 1t0 (1992, p.178).

6. Hoje, as relagdes entre keiretsu ou entre firmas estdo tornando-se mais complicadas devido a dissolucéo e a
reorganizagao dos grupos empresariais. Por exemplo, o setor bancario hoje no Japéo foi reorganizado em trés grupos
principais: Mitsubishi-Tokyo-UFJ, Mizuho e Mitsui-Sumitomo.
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componentes, atacadistas e varejistas que vendem seus produtos. Grandes empresas
fabricantes, como Toyota, Hitachi e Matsushita, tém indmeros fornecedores de
pegas e empresas de vendas que estdo intimamente vinculadas aos mesmos por
meio de relacoes de negécios de longo prazo.

E amplamente reconhecido que o propésito principal da formagio do keiretsu
(em sua primeira defini¢do) ¢ o de evitar a aquisi¢do por controle aciondrio.
Visto que uma grande parte das agoes é detida por empresas-membro de grupos
que sdo “amigos” e que nio as venderao a “entidades de fora”; esse comportamento
torna mais dificil para empresas estrangeiras adquirirem agoes suficientes a fim de obter
em controle sobre as empresas keiretsu. Este aspecto possibilita que administradores
se concentrem em estratégias de investimentos de longo prazo.

Ademais, espera-se que um grupo possa aproveitar as vantagens das exter-
nalidades dentro de empresas keiretsu (em ambas as defini¢oes). Ao compartilhar
informagoes tecnoldgicas, ou ao coordenar um projeto que requeira servigos
bancdrios e de transporte, um grupo keiretsu poderia internalizar externalidades
no projeto. Um grupo keiretsu poderia também, mais facilmente, mover capitais
e trabalhadores de um setor incorrido em depressao para um setor de pleno éxito
dentro do grupo. Ainda, um grupo interconectado poderia prover a seus mem-
bros uma diversificacio de produtos e, assim, seguro implicito mituo contra uma
recessio na empresa. Entretanto, deve-se reconhecer um argumento critico contra
o keiretsu, que enfatiza que negociagdes exclusivas dentro de um grupo represen-
tam uma barreira que impede empresas nao afiliadas ao grupo de ingressarem no
mercado, e, consequentemente, denotam aspectos nao competitivos do keiretsu.”

2.4 Empresas de pequeno e médio porte®

No Japio, hd uma estrutura dual distinta na organizacio industrial; isto ¢, existe
uma divisdo entre empresas grandes e pequenas e de médio porte. Muitas pequenas
empresas manufatureiras sio tipicamente afiliadas a empresas de maior porte e
trabalham como subcontratantes em um keiretsu vertical. Por exemplo, a Toyota
compra milhares de pecas automobilisticas de subcontratantes, muitas das quais
si0 pequenas empresas com menos de cem funciondrios. A visdo tradicional é
que pequenas empresas contratam trabalhadores pouco capacitados e sazonais,
pagam baixos saldrios e oferecem beneficios minimos. Quando ocorre uma recessio
econdmica, as grandes empresas fazem menos pedidos a seus subcontratantes,
que entao demitem alguns de seus trabalhadores tempordrios. De acordo com
esta visdo, pequenos subcontratantes sao reguladores (buffer) da forga de trabalho
de grandes empresas.

7. Qutro argumento crucial sobre os keiretsus afirma que os ganhos mencionados séo n&o lineares. Isto significa que mais de
uma dimensdo de custos relacionados a administracdo desse tipo de organizagdo é maiores que os beneficios (Nota do Editor).
8. Ver Ito (1992, p. 195-196).
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Todavia, os aspectos negativos de pequenas e médias empresas nao devem ser
enfatizados demasiadamente. Por exemplo, a questao relativa a pequenas empresas
serem menos eficientes que grandes empresas é controversa. Alguns insistem que
a qualidade dos trabalhadores nas pequenas empresas ¢ muito alta. Uma grande
empresa, como a Toyota, verifica a qualidade das pegas que sdo entregues a sua
fébrica. Engenheiros da Toyota, entao, trabalham com pequenos fornecedores no
intuito de melhorar a qualidade de suas pecas. Assim, o relacionamento de longo
prazo entre a Toyota e seus subcontratantes ¢ mais cooperativo que dominante, e
pode-se dizer que esta alta eficiéncia de empresas de pequeno e médio porte é um
dos fundamentos basicos para a alta competitividade de grandes empresas. Assim
sendo, empresas de pequeno e médio porte tém exercido um papel-chave para as
grandes empresas como industrias de apoio. Adicionalmente, é plenamente sabido
que algumas pequenas empresas, tais como nos negécios de risco (venture business),
s30 muito ativas e agressivas. Ainda, em um sentido macroeconémico, baixos saldrios
e tecnologia de forga de trabalho intensiva de pequenas empresas tém contribuido
para absorver as crescentes forgas de trabalho na economia japonesa durante o
periodo pés-Guerra, que poderia ser uma das bases para a estabilidade social.”

2.5 Empresas de comércio internacional (sogo shosha)™

Uma empresa de comércio internacional (general trading company) é um tipo dis-
tinto de empresa japonesa que se especializa em exportagdes e importagoes. As dez
maiores empresas de comércio internacional negociam mais da metade de todas as
exportagdes e importagoes do Japao. Tais empresas comercializam todos os tipos
de commodities — desde macarrao talharim (cup noodles) até misseis, conforme uma
expressao bem conhecida. Quando atuam como intermedidrios em comércio exte-
rior, frequentemente provém crédito e empréstimos de pequeno prazo associados
a0 negdcio de exportagdes-importagdes. Empresas de coméreio internacional tém
redes globais de filiais e postos em todo o mundo, por meio dos quais retinem
informagoes relevantes ao comércio de exportagoes-importagoes. Aqui, seria apro-
priado enfatizar o papel crucial destas empresas para a promogao do comércio de
exportagdes-importagdes na experiéncia de crescimento e comércio japonés.

2.6 Sistema burocratico™
No Japao, o sistema burocritico ¢é relativamente independente da situagao politica,
para que as decisoes de politicas sejam menos motivadas politicamente e sejam mais
orientadas economicamente. Por exemplo, existem apenas trés pessoas nomeadas no

9. Se se associar eficiéncia com produtividade; entdo, a relacdo apresentada nessa fase (entre pequenas empresas e baixos
salarios e/ou tecnologias de intensa mao de obra) enfraquece a hipdtese previamente adotada no paréagrafo, porque
representa o reconhecimento de que pequenas empresas séo menos eficientes que grandes empresas (Nota do Editor).
10. Ver Ito (1992, p. 190).

11. Ver Ito (1992, p. 203).
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Ministério de Finangas do Japao. O ministro e os dois vice-ministros parlamentares,
um dos quais, tradicionalmente, provém de posi¢oes dos burocratas de carreira.
Ademais, os burocratas de carreira geralmente permanecem no mesmo ministério
até suas aposentadorias. Isso garante estabilidade, consisténcia e continuidade em
tomadas de decisoes estratégicas e politicas economicas. Estes dois aspectos juntos
tornam os burocratas japoneses capazes de formar e implementar planejamentos
e legislacoes estratégicas relativas a politicas industriais.

No entanto, em anos recentes, o sistema burocrdtico japonés tem sido criticado
por sua influéncia excessiva na economia, seu partidarismo e sua administracio
segmentada verticalmente. De certo modo, ao menos até os anos 1980, poderia ser
dito que a economia japonesa tinha desenvolvido um sistema triade consolidado,
combinando o setor privado, o setor burocritico e o governo. Este sistema
firmemente tripolar, aparenta, contudo, ser ineficaz perante as novas circunstancias
econdmicas e politicas que parecem exigir uma mudanga no papel do sistema buro-
cratico. Entretanto, devido a inflexibilidade e a relutincia do sistema burocratico,
as reformas administrativas no Japao parecem estar paralisadas.

3 POLITICA INDUSTRIAL JAPONESA

O termo japonés para politica industrial, sangyo seisaku, nao era popular até cerca
de 1970, até mesmo no Japao, embora o governo japonés tenha, de fato, imple-
mentado politicas deste tipo desde o fim da Segunda Guerra Mundial. Com relagio
a tais politicas, duas visdes antagOnicas se destacam. Muitos paises asidticos tém
certa admira¢do pelas mesmas, como uma estratégia eficaz de desenvolvimento.
Em contraste, muitos paises desenvolvidos, tipicamente os Estados Unidos da
América, consideram as politicas japonesas como medidas que tornam a economia
japonesa injusta e protecionista. Hd imagens causadas por uma combinagao de
exageros e equivocos pertinentes a politica industrial japonesa.

3.1 Definicao e objetivos de politicas industriais

Politicas industriais podem ser interpretadas como a intervengio feita pelo governo
a fim de mudar a alocacio de recursos do mercado, mais comumente em favor de
inddstrias de manufaturas. A partir da microeconomia padrio, a intervengiao do
governo ¢ justificada em caso de “falha de mercado”, a qual pode surgir a partir
de virios fatores: economia de escala, externalidades, bens ptblicos, monopdlios,
problemdticas de incertezas, informagdes imperfeitas, “industrias incipientes”,
os problemas de distribui¢io de renda etc. Caso uma economia contenha estes fatores,
o mecanismo de mercado nio necessariamente realiza uma alocagio eficiente de
recursos, ¢, ento, a intervencio pode ser justificada. Politicas tipicas, a partir desta
defini¢io, sao previstas em leis antitrustes, controle de polui¢io, utilidade ptblica
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e construcdo de infraestrutura. A justificativa da intervengao como uma resposta
do mercado a falhas pode ser apontada como sendo uma defini¢io estrita de uma
politica industrial apropriada.

Contudo, é comum que interven¢des governamentais ocorram em sentido
mais amplo. Uma defini¢io tipica é

quando alguns fendmenos adversos afetam a alocagdo de recursos ou a distribuicao
da renda devido a falhas de mercados, as politicas industriais so inseridas a fim
de aumentar o nivel de bem-estar da economia em questao. Adicionalmente, isto
inclui todas as medidas politicas implementadas com vistas a atingir estes objetivos
por meio da intervencio em alocacoes de recursos entre setores ou na organizagio
industrial de uma industria especifica.'?

De acordo com esta ampla defini¢do, o governo pode intervir na economia
por meio de vdrias medidas politicas e por objetivos diversos.

Com respeito a tais objetivos politicos, o Ministério de Comércio Internacional
e Industria do Japao (Miti) implementou vérias medidas para proteger certas
industrias da competitividade estrangeira e para promover as exportagoes, como
elementos essenciais de politicas industriais. Neste sentido, as politicas industriais
no Japao poderiam ser definidas, de modo mais pritico, como “politicas que sao
implementadas pelo Miti”."> Embora o governo japonés também tenha imple-
mentado politicas industriais por meio de outros ministérios, enfatizou-se o caso
do Miti por englobar as politicas industriais mais influentes.

As politicas industriais japonesas conduzidas por esse ministério, durante o
periodo pés-Guerra, podem ser divididas em cinco categorias principais:'*

1) Politicas que exercem influéncia na estrutura industrial do pais ao incen-
tivar e proteger inddstrias em desenvolvimento por meio de intervengoes
e incentivos, e também ao ajustar e auxiliar o “processo de saida” de
indtstrias em declinio.

2) Doliticas que corrigem falhas de mercados resultantes de fatores tais
como mercado imperfeito e informagoes assimétricas. Isto é, politicas
que corrigem falhas de mercados e orientam a alocagio de recursos em
diregoes desejdveis ao prover em informagoes precisas e a0 empregar
métodos que utilizem subsidios e o sistema tributdrio.

3) Doliticas destinadas a intervencio oficial nas organiza¢ées industriais
individuais e a0 aumento do bem-estar econdmico. Especificamente,

12.Ver Itoh, et al. (1988, p. 8).
13. Ver Kaizuka (1973).
14. Ver ltoh, et al. (1988, p. 3-4).
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politicas que buscam intervir diretamente na estrutura competitiva e na
aloca¢do de recursos dentro das inddstrias, por meio de cartéis contra a
recessao e de investimentos de capitais.

4) Politicas adotadas nio com fundamentos econdmicos, mas com fun-
damentos em requisitos politicos. Por exemplo, politicas de restrigoes
voluntdrias as exportagdes e acordos multilaterais destinados a abordar
questoes tais como atritos de mercado(s).

5) Incluem-se, também, na categoria de politicas industriais: as politicas
macroecondmicas, politicas destinadas a padronizagao de distribuicao de
renda, politicas para controle de poluigio, politicas regionais, politicas
voltadas & promocio de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e politicas para
pequenas e médias empresas.

Essa classificagio engloba uma vasta gama de politicas. O item 2 ¢é explici-
tamente destinado a socorrer mercados em conjectura de falhas de mercados,
correspondendo a defini¢io mais estrita de politica industrial; os itens 1 e 3, os
quais compreendem o direcionamento a — e a interven¢ao em — industrias especificas,
correspondem 2 definicio de politicas industriais conforme é mais amplamente
compreendido no Japao;" e os itens 4 e 5 correspondem 2 defini¢io mais ampla,
incluindo fatores politicos, politicas macroecondmicas, apoio a pequenas e médias
empresas e politicas de distribuigao.

Independentemente da defini¢ao, problemas relacionados a politica industrial,
na realidade, residem no fato de que esta deveria basear-se nas seguintes habilida-
des de governos, normalmente admitidas como preexistentes. Isto ¢, entre outras
coisas, a capacidade do governo para criar politicas industriais corretamente — por
exemplo, selecionar industrias-alvo corretamente, deter conhecimento de coorde-
nagio apropriada de investimentos, encontrar redes entre empresas etc. —, a fim de
implementar medidas politicas corretas como financiamentos oficiais, subsidios,
protegio tarifdria, provisao de informagées exatas, entre outras. E, também, a fim
de evitar o rent seeking, o que causa distor¢oes nas politicas. Nao ¢ necessdrio que
governos tenham informagées muito mais corretas e suficientes que o setor privado
e que sejam superiores na habilidade de conduzir a coordenacio econémica.'®

15. Teoricamente, esses casos correspondem aos casos de externalidades de informagGes ou externalidade de coorde-
nacéo denominadas por Rodrik (2004), o que leva a tais politicas industriais como coordenagdo de investimento ou a
criacdo de redes de informagGes entre empresas.

16. De acordo com Rodrik (2004, p. 36), contra-argumentos para politicas industriais podem ser listados como se
segue: i) governos nao podem escolher vencedores; ji) paises em desenvolvimento tém caréncia de burocracias
competentes para logra-las com eficcia; i) intervencdes industriais estao propensas a captura politica e a corrupgao;
iv) ha poucas evidéncias de que politicas industriais funcionem; v) o que é necessario ndo é politica industrial,
mas apoio pleno a pesquisa e desenvolvimento (P&D) e a propriedade intelectual; e vi) em qualquer caso, regras
internacionais ndo mais abrem espaco para intervengdes de politicas industriais.
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Além disso, com vistas a implantar politicas industriais com éxito,
requisitos rigorosos devem ser satisfeitos pelo setor privado. O Banco Mundial
(World Bank, 1997, p. 72-73) enfatiza os seguintes pontos atendo-se por base
a experiéncia japonesa:

1) O setor privado nacional deve ser capaz de administrar eficientemente

projetos complexos e de larga escala.

2) O setor privado deve cooperar com o governo na busca por uma meta
comum pelo desenvolvimento industrial competitivo.

3) Forte capacidade técnica nas agéncias publicas para avaliar planos de
investimentos privados.

Além disso, politicas industriais requerem fortes capacidades institucionais,
especialmente as que permitam complementar o mecanismo de mercado e manter
uma boa relagao publico-privada, consistindo-se de: estrutura regulatéria voltada
a atividades econ6micas; mecanismo de compromisso que, de modo verossimil,
restrinja agoes arbitrdrias por parte do governo ou do setor privado; instituigoes que
apoiem empreendedores a iniciarem novos negdcios — por exemplo, maior prazo e
intermediagio financeira de forma de risco; esquema eficaz para compartilhamento
de informagoes; e formagao de consensos entre o governo e os agentes privados.

3.2 Breve historico das politicas industriais japonesas

A economia japonesa no periodo pés-Guerra divide-se em cinco fases, e o desen-
volvimento da atual politica industrial tem variado juntamente com estas fases:'”

* periodo de reconstrugio (1945-1950);

* periodo de recuperagio e organizagio (1951-1960);
* periodo de alto crescimento (1961-1972);

* periodo de crise do petréleo (1973-1982); e

* periodo de desequilibrio comercial (de 1983 até o presente).

3.2.1 Periodo de reconstrucdo (1945-1950)

Nesse periodo, o Japao tentou recuperar-se da devastagio da guerra. Houve uma
extrema escassez de bens e de reservas internacionais. A populagio sofria com a
fome e com a inflagio elevada — entre 100% e 200%. Uma das politicas notdveis
nesse periodo foi o Plano de Produgao Preferencial (Keisha Seisan Hoshiki — 1946-
1948), por meio do qual o governo preferencialmente alocou matérias-primas e

17. Ver Komiya, Okuno e Suzumura (1984).
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recursos financeiros as inddstrias de ago e carvao. A industria de aco recebeu mais
carvio, e a industria de carvio recebeu mais aco. Este tratamento de prioridades
contribuiu para solucionar a deficiéncia na capacidade de producao e proveu
uma preparagio eximia para a industrializagio pesada e quimica na fase seguinte.
Além disso, o governo interviu no mercado, diretamente, por meio de controles
de pregos combinados com subsidios, racionamento de empréstimos e alocagio de
materiais importados restritos.

Em 1948, deu-se inicio a uma politica de estabiliza¢do, denominada
Plano de Fuga (Dodge Plan), por meio da qual foram introduzidos muitos controles
governamentais, novos empréstimos e subsidios foram abolidos, bem como o orca-
mento foi estritamente controlado. A alta inflaciondria desapareceu rapidamente.
Em 1949, a taxa de cAmbio uniforme de R$1,00 = ¥360,00 foi estabelecida.
As politicas industriais nesta fase devem ser consideradas como excepcionais.
Muitas intervengoes diretas se assemelharam a planejamentos de economias socialistas.
Contudo, deve-se avaliar esta fase como um fundamento para o alto crescimento
no periodo seguinte.

3.2.2 Periodo de recuperagdo e organizagdo (1951-1960)

No fim dos anos 1950, as politicas de metas tornaram-se centrais. Algumas inds-
trias foram selecionadas para a “racionalizagio” (gorika), com vistas a alcangarem
nivel internacional (a fim de atingirem a competitividade internacional), tais como
as de aco, carvio, construgao naval, energia elétrica, fibras sintéticas e fertilizantes
quimicos; €, nos anos 1960, petroquimica, ferramentas de maquinarias e pegas, e
eletronicos. Portanto, algumas inddstrias foram selecionadas para a organizacio (a
fim de criar novas industrias) nesse periodo, a saber: automobilistica, maquindrios
elétricos pesados, computadores e industrias petroquimicas. Estas industrias foram
consideradas “industrias em crescimento”, com alto potencial de crescimento ou
retornos crescentes de escala, e cuja coordenacio de investimentos por parte do
governo era premente.

Para esses objetivos, o governo adotou vdrias medidas politicas: provisoes
especiais de tributos, quotas tarifdrias de importacoes, depreciacio acelerada, isengoes
tarifdrias para maquindrios importados etc. Com vistas a financiar tais medidas,
o governo utilizou o Programa de Investimentos Fiscais e Empréstimos (Zaisei
Touyushi), por meio do qual as poupangas postais e contas de seguro social foram
canalizadas. De fato, nesta fase, tais industrias foram enormemente protegidas e
receberam diversos incentivos especiais; porém, essas ferramentas politicas foram
compreendidas entre os empresdrios como sendo tempordrias. De fato, as politicas
nesta fase foram conduzidas dentro da estrutura de medidas interinas e abolidas
conforme uma agenda rigida. Nesse sentido, hd uma clara diferenga com relagao
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aos paises latino-americanos, nos quais a protegao excessiva foi prolongada por
um periodo mais extenso.

3.2.3 Periodo de alto crescimento (1961-1972)

Na década de 1960, o Japao viveu um crescimento econdmico marcante com uma
taxa média maior que 12%, seguido por um ciclo virtuoso de investimento privado.
Juntamente a estes desenvolvimentos, o Japao foi gradativamente integrado ao siste-
ma econdmico internacional e compreendeu a necessidade de tornar-se membro do
Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT) e da Organizagio para Cooperagio e
Desenvolvimento Econémico (OCDE). Para tanto, foi exigido do Japao que libe-
ralizasse seu comércio e mercado de capitais conforme uma agenda de liberalizagao.
O objetivo da politica industrial, portanto, passou do fomento a industria, para a
realizagdo da liberaliza¢ao comercial e do mercado de capitais no espaco de tempo
determinado. Assim, as restrigoes sobre automdveis de passageiros comegaram a ser
suspensas a partir de 1961, bem como as sobre televisores coloridos em 1964, auto-
méveis de passeio em 1965, filmes em cores em 1971, caixas registradoras em 1973,
circuitos integrados de alto armazenamento em 1974 e computadores em 1975.
A liberalizagao do mercado de capitais (IED) iniciou em 1967 e foi concluida em
1973. Deve-se ressaltar aqui que o firme compromisso e a realizagao da liberalizago
proveram fortes incentivos para que 0s empresarios se preparassem para a competicio
internacional nas etapas seguintes.

Ao enfrentar severa competi¢io externa, todavia, o Miti tentou organizar as
fusoes de algumas industrias por meio do Plano de Agrupamentos, com o objeti-
vo de alcangar economias de escala e aumentar a competitividade, tendo obtido,
porém, resultados mistos: a fusao da Fuji Steel e da Yahata Steel em Nippon Steel
foi efetuada com éxito; no entanto, a da inddstria automobilistica foi um fracasso.
Outra tentativa por parte do Miti nesse periodo foi a promogao e a modernizagao
de empresas de pequeno e médio porte, a fim de fortalecé-las contra a competicio
internacional, e também de empresas de grande porte, por terem-nas apoiado.
Merecem mengio, também, as regulamenta¢des antimonopdlios.

Uma das caracteristicas notdveis dessa fase ¢ que o Conselho de Estrutura Industrial
(1964) exerceu um papel vital na formulagao e no andamento da politica industrial.
Este conselho era composto por membros do governo, empresas privadas, acadé-
micos e jornalistas e tinha como tarefa obter um consenso sobre politica industrial
e comunicar os resultados ao ministro do Miti. O conselho foi muito util para
refletir visdes do setor privado na politica industrial e para controlar o poder
do governo. Em 1970, o Miti tinha 27 conselhos. De acordo com os relatérios
emitidos pelos conselhos, o Miti orientava os setores privados através das assim
denominadas politicas de diretrizes (gyosei shido). Isto significa que o Miti apenas
expunha as diretrizes e orientava o setor privado, sem prerrogativa legal. Portanto,
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deve-se enfatizar aqui que as principais medidas da politica industrial foram menos
intervencionistas ¢ menos modificadoras a0 mecanismo de mercado que nos
periodos prévios. Nesse periodo, observou-se uma alta taxa de crescimento; porém,
por conferir demasiada atengio ao crescimento, o bem-estar social foi negligenciado.

3.2.4 Periodo da crise do petréleo (1973-1982)

Nesse periodo, o Japao enfrentou diversos problemas econdémicos, tanto dentro
quanto fora do pais: primeiramente, aumento do preco do petréleo, valorizagio do
iene e ado¢do do sistema de taxa de cAmbio flexivel tornaram industrias pesadas e
intensivas em energia estruturalmente menos competitivas. As industrias quimica,
de aluminio, de aco e de constru¢io naval foram chamadas de “indstrias estrutural-
mente em depressao”. Além disso, devido a crescente competigo dos paises recente-
mente industrializados — NICs asidticos (sigla do termo em inglés newly industrialized
countries), algumas industrias se tornaram menos lucrativas. Logo, problemas sociais,
tais como a destrui¢io ambiental, provocada pela ripida industrializagio, tornaram-se
sérios. A questdo denominada contaminagio por merctrio em Minamata — Minamara
mercury pollution — foi um caso tipico. O governo foi forcado a reconhecer e enfrentar
as externalidades negativas. Por fim, o rdpido aumento nas atividades internacionais em
termos de comércio e IED geraram novos problemas, tais como atritos e desequilibrios
comerciais, que criaram sérios conflitos com os Estados Unidos, particularmente nas
dreas téxtil, de ferro e de aco.

Em fungio de tais mudangas nas circunstincias, a politica industrial passou
a buscar objetivos que nio o de crescimento, partindo do fomento industrial
para o ajuste estrutural, principalmente por meio da Lei de Medidas Interinas para a
Estabilizagao de Industrias Especialmente Estancadas (1978), que criou linhas de
crédito especiais e autorizou cartéis a promoverem racionalizagao (simplificando
os negdcios) ou acelerar o processo de ajustes (alternar a linha de negécios ou
sair do negdcio) destas industrias. Ao mesmo tempo, o bem-estar social foi
ressaltado por meio da introdugio de vérias medidas destinadas a evitar poluicao
e elevar despesas sociais.

Entretanto, na segunda metade dos anos 1970, as industrias com competitividade
internacional passaram a queixar-se da demasiada interferéncia governamental,
e, assim, as desregulamentagdes e as aplicagdes mais estritas de politicas antitrustes
foram aceleradas. Leis antimonopdélio também limitaram o poder do Miti em
conduzir politicas industriais intraindistrias, tais como o arranjo de cartéis
contra a depressdo, que foram criticados pela Comissio de Comércio Equitativo
(Kousei Torihiki-iinkai). Em suma, pode-se dizer, basicamente, que a politica
industrial japonesa passou a voltar-se para o uso de mecanismos de mercado e para
as desregulamentagoes.
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3.2.5 Periodo de desequilibrio comercial (de 1983 até o presente)

Durante esse periodo, o desequilibrio comercial tornou-se imenso e conflitos
comerciais tornaram-se mais frequentes e mais intensos. Assim, a politica
industrial japonesa voltou-se para questoes internacionais; em particular, para as
desregulamentagoes destinadas a liberalizar o mercado. Neste sentido, o principal
objetivo da politica industrial japonesa, hoje, é o de estimular o funcionamento
dos mecanismos de mercado, nio o de intervir no mercado.

4 ESTUDO DE CASO: INDUSTRIA AUTOMOBILISTICA JAPONESA

Embora carros japoneses dominem o mercado mundial hoje, apds a Segunda Guerra,
a inddstria automobilistica iniciou-se praticamente do zero. O nimero de auto-
moveis produzidos em 1946 foi de meramente 15 mil. Até o final dos anos 1940,
havia uma discordincia no governo acerca do futuro da industria automobilistica.
Apesar de o Miti ter afirmado seu plano de fomento, o Banco do Japao insistia
na liberaliza¢do. Apds a Guerra da Coreia, contudo, o governo japonés decidiu
estimular a indtstria. Em 1990, o niimero da produgio de carros de passageiros
(carros de passeio, 6nibus e caminhdoes) alcangou 13.487.000.

No periodo inicial, o Miti forneceu alta prote¢io (porém nao proibitiva)
a industria automobilistica, por meio de cotas, tarifas e restri¢des para IED.
Subsidios também foram providos, principalmente por meio de empréstimos do
Banco de Desenvolvimento do Japio, nido somente para montadoras de estruturas,
mas também para empresas subcontratadas. Nesse periodo, é evidente que a politica
industrial ajudou a incipiente industria automobilistica a crescer, protegendo-a
contra a competi¢do estrangeira.

E também aparente, todavia, que a industria automobilistica japonesa nio
cresceu apenas devido a politica industrial. H4 muitos paises nos quais os governos
ofereceram maior suporte que o Japao, mas falharam em desenvolver uma industria
automobilistica competitiva. Hd vérios pontos que podem explicar o caso japonés.

4.1 Protecdo de tempo limitado

Em 1958, o governo japonés anunciou um programa geral para liberalizagio comer-
cial, o qual levou fabricantes de automéveis a abrirem caminho para a liberalizagio
futura do mercado automobilistico. Embora muitas formas de protegio a inddstria
automobilistica tenham permanecido por quase vinte anos, uma liberalizagao des-
comprometida foi executada quase no devido tempo. O Miti comecou a elevar as
quotas de importagdes em 1960 para dnibus e caminhoes, em 1965 para carros de
passeio e em 1972 para motores. As tarifas foram reduzidas de 40% para 10% em
1971, para 5% em 1973 ¢ 0% em 1978. O IED foi liberalizado em 1971.
Deve-se notar, contudo, que a propor¢o de exportagoes/produgio no caso da Toyota
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ja tinha atingido 16% em 1965 e 31% em 1970. Quando a redugio de tarifas
atingiu o patamar de 0%, em 1978, a propor¢ao de exportagdes/producio da Toyota
havia atingido o valor de quase 50%. Isto significa que o mercado automobilistico
japonés foi aberto apds a conquista da competitividade internacional do carro japonés.
Porém, nao ¢ claro se isso foi um resultado planejado pelo Miti ou nio.

GRAFICO 1
Producao da Toyota e tarifas sobre carros de passageiros'
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4.2 Competicao entre fabricantes de automoveis

O rigido processo de liberalizagao afetou significativamente as estratégias cor-
porativas de fabricantes de automéveis. Considerando que a qualidade e outras
caracteristicas na fase inicial eram bastante menos competitivas que as dos carros
dos Estados Unidos e da Europa, recearam a liberalizagao. Mediante tais circuns-
tincias, as empresas de automdveis japonesas desenvolveram a assim chamada
“competigao por investimentos’, ao invés de “competicio por precos”. Uma das
razoes que explica tal corrida de investimentos é que, em um mercado de oligopélio
com alto potencial de crescimento, tal qual o das inddstrias automobilisticas, a
competi¢do oligopolista em relagio ao investimento em fébricas e equipamentos
e P&D torna-se dominante devido a busca pelas “vantagens dos pioneiros” (frrst
mover’s advantages)."® E desnecessario dizer que os altos investimentos contribuiram
para a concretizacdo da futura competitividade. Além disso, deve-se mencionar o
importante fato de que os fabricantes de automéveis moveram iniimeros esforgos

18. Ver Spence (1979).
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com vistas a elevar a produtividade e a qualidade, tais como o sistema just-in-time
da Toyota e a automagio/robotizagdo, os quais tornaram os carros japoneses os
mais competitivos internacionalmente.

4.3 Papel das empresas terceirizadas/subcontratantes

Um carro é composto por mais de 20 mil partes e componentes, de modo que sua
qualidade depende exclusivamente de tais pecas e componentes. Caso seja detectado
algum problema em um carro, algumas de suas pegas devem apresentar falha.
No Japao, o sistema de subcontratagao/terceirizacio estd exercendo um papel-chave
na industria automobilistica, ao produzir carros de alta qualidade. Em geral, empresas
japonesas de automdveis estao realizando montagens de pegas e materiais que sao
fornecidos por subcontratantes keiretsu. Assim sendo, o desenvolvimento do sistema
de subcontratagao/terceirizacio auxilia na melhoria da qualidade das pegas e na
reducio de custos de montagem por meio de “externalidades marshallianas”.
E amplamente sabido que a eficiéncia de subcontratantes japoneses é muito alta.
No intuito de promover o desenvolvimento destas industrias de apoio, o Miti
proveu um grande nimero de subsidios a empresas de pequeno e médio porte —
hd uma estimativa de que os subsidios para empresas de pequeno e médio porte
foram maiores que aqueles orientados a fabricantes de estrutura.

Em suma, a politica industrial para a industria automobilistica no periodo
inicial tinha desempenhado um papel significante como politica para uma
“industria incipiente”, mas o maior motivador nos periodos seguintes foi o diné-
mico processo de desenvolvimento da industria automobilistica propriamente, por
meio da competi¢io oligopolista, na qual a politica industrial exerceu um papel
mais limitado, no sentido de que a mesma forneceu o suporte para competigao
de mercado e promoveu industrias de apoio/base. Aqui, deve-se conferir atengao
especial as taxas de cAmbio, consideravelmente desvalorizadas para estimular
exportacoes de carros nos anos 1960 e no inicio da década de 1970.

5 ALGUMAS IMPLICACOES PARA PAISES EM DESENVOLVIMENTO

5.1 Alguns lembretes

Ao discutirem-se as implicagoes das politicas industriais em economias em desen-
volvimento, a partir da experiéncia japonesa, hd que se considerar cuidadosamente
algumas diferencas de condicoes iniciais.

1) O atual ambiente econémico internacional nio é o mesmo que hd
quarenta anos, quando a extensdo da globalizagido econdmica nio era
profunda e os bens internacionais e movimentos de fatores eram limi-
tados. O Japao desfrutou de condi¢oes econdmicas mundiais crescentes
e favordveis. E, hoje, exportar subsidios nao é permitido, exceto para
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paises menos desenvolvidos perante as normas da Organizacdo Mundial

de Comércio (OMC).

2) Existem diferencas considerdveis nas condi¢oes sociais e institucionais.
Entre todas elas, habilidades de governos desempenham importantes
fun¢oes para o planejamento e a implementacio de politicas industriais
corretas. Com respeito a isso, deve-se destacar que o sistema burocrdtico
japonés era altamente qualificado e bem disciplinado, devido & merito-
cracia e a rigidos exames de recrutamento.

3) Atengdo especial deve ser dada as diferencas na situagao politica.
Instabilidade politica, causada por conflitos de classes, por exemplo,
tendem a dificultar a implementacdo desejdvel de politicas industriais.
O Japao manteve um longo periodo de estabilidade politica sob o Partido
Democrdtico Liberal — LPD, sigla em inglés de Liberal Democratic Party —
durante o periodo 1955-1993, e detém um sistema burocritico peculiar-
mente forte e independente, isolado de pressoes politicas.

4) No periodo seguinte ao fim da guerra, o Japao completou algumas re-
formas indispensdveis impostas pelo Quartel-General das Forcas Aliadas
(GHQ), entre as quais a desmilitarizacio, a dissolucio do zaibatsu e a
reforma fundidria foram especialmente importantes. As despesas mili-
tares de menos de 1% do PIB auxiliaram o Japao a utilizar seus recursos
escassos para propdsitos econdmicos. Apesar de o efeito da dissolugio
do zaibatsu ser uma questao controversa, ¢ evidente que a concentragio
extrema de capital foi evitada. A reforma fundidria também contribuiu
para a igualdade de renda e a estabilidade politica.

5) Ha4 algumas peculiaridades da economia japonesa: administra¢do no
estilo japonés, grande economia de escala e populagio, sistema de tercei-
rizagao/subcontratagio e relativamente pequena dependéncia para com
corporagdes multinacionais e de empréstimos estrangeiros.

Adicionalmente, deve-se dar atengao as criticas contra as politicas industriais,
como outro aspecto das politicas industriais japonesas.'’

1) Existem muitas inddstrias que se tornaram bem-sucedidas — isto ¢,
cresceram e comegaram a exportar — sem assisténcia do governo: maquinas
de costura, cAmeras, bicicletas, motocicletas, pianos e ridios durante as
décadas de 1950 e 1960, televisoes em cores, gravadores de fitas, fitas
magnéticas, componentes para dudio, relégios, calculadoras de bolso,
ferramentas para mdquinas, mdquinas téxteis, cerimicas e robéticas, a
partir do final da década de 1960 até este momento. E bem entendido que

19.Ver Ito (1992, p. 201).
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aqueles que mais fortemente criticam a eficicia das politicas industriais
sao os empreendedores nestas inddstrias.

2) A politica industrial nao foi sempre implementada, conforme o espera-
do pelo Miti. Um exemplo frequentemente citado ¢ o chamado
Plano de Especializagao e Agrupamentos para a inddstria automobilistica.
O Miti tentou “agrupar” a inddstria automobilistica na década de 1950
e no inicio dos anos 1960, com a idealizacdo de que apenas uma ou
duas empresas automobilisticas eram necessdrias para um minusculo
pais como o Japdo. A industria automobilistica lutou contra a pressao
do Miti. Na verdade, uma fusio (Nissan e Prince) resultou disso, mas
outras tentativas falharam. Ao mesmo tempo, novas companhias — como
Honda, por exemplo — entraram no mercado apesar do planejamento do
Miti, e hoje se encontram iniimeros fabricantes japoneses de automdveis
nao apenas sobrevivendo, mas também prosperando e com operagoes
em todo o mundo. Mas isto nao nega a eficiéncia da politica industrial
no periodo inicial da industria de automéveis.

Apesar dessas reservas dispostas anteriormente, alguns aspectos da politica
industrial japonesa parecem ter implicagoes vilidas para paises em desenvolvimento.

5.2 Caracteristicas basicas das politicas industriais japonesas e implicacdes
para paises em desenvolvimento

Embora o crescimento econémico veloz no periodo pds-Guerra no Japao fora
primariamente baseado no setor privado e no mecanismo de mercado, ¢é irrefutdvel
que as politicas industriais tenham desempenhado fungao importante em certa
medida — em maior grau, em algumas inddstrias. Quando se destacam as expe-
riéncias das politicas industriais, os seguintes pontos sio obtidos como possiveis
implicagoes para economias em desenvolvimento.

5.2.1 Selegdo de vencedores

O Miti selecionou industrias-alvo estrategicamente, com base nos critérios de
potencial de crescimento (elasticidade-renda elevada) e aumento em produtivi-
dade das industrias, como a de ago, maquindrios, eletrénicos, construgio naval,
petroquimica, computadores, circuitos integrados etc. O fato de que o Miti nao
protegeu nem fomentou todas as industrias implica que o principio de “vantagem
comparativa’ ou “exportdvel potencial” foi respeitado.”” Em contraste, quase todas
as industrias de manufaturagao foram protegidas na maior parte das economias em
desenvolvimento nos periodos de substitui¢ao de importa¢oes (paises da América

20. O fato de que o Miti estrategicamente selecionou indUstrias com base em seus potenciais de crescimento e produ-
tividades ndo significa que estas indstrias tinham vantagens comparativas estaticas no momento em que a escolha foi
feita. Possivelmente, tais vantagens tinham que ser trabalhadas. Em outras palavras, o critério da escolha considerou
vantagens comparativas dindmicas (Nota do Editor).
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Latina, em particular), e assim a md alocagao de recursos foi expandida. Ainda, em
alguns casos em que a industria-alvo falhou em amadurecer, esta também passou
por uma redugio gradativa de protecgio.

Contudo, escolher o vencedor, por si, pode nio ser prdtico para paises em
desenvolvimento no contexto atual. Do ponto de vista teérico, focar direcionada-
mente ou escolher o vencedor ¢ justificado quando incentivos privados para criar
uma nova inddstria sao limitados devido a custos decrescentes, externalidades ou
informagoes imperfeitas e quando a coordenag¢io de investimentos por meio de
intervengao do governo ¢ necessdria. No entanto, o governo pode nao ter conhe-
cimento e informagoes adequadas para selecionar os vencedores corretamente e,
mesmo se a industria almejada for apropriadamente selecionada, esta pode enfrentar
drdsticas mudancas nas condicoes econdmicas com relaciao a demanda, a tecnolo-
gia e 2 competicio no futuro. Mudancas em ambientes econdmicos sao incertas e
muito mais velozes hoje, devido a globalizacao, que como nos anos 1960 e 1970.*!

5.2.2 Abordagem amigavel ao mercado

E verdade que o Miti introduziu politicas altamente protetoras na fase inicial da
industrializa¢io, mas geralmente estas medidas nio foram proibitivas e, o mais
importante, estas protegoes foram firmemente suspensas conforme a programa-
¢ao da liberalizagao. O Miti nao tinha quaisquer compromissos de completar o
processo de liberaliza¢ao, mesmo havendo pressoes politicas. A sua vez, o setor
privado, em resposta ao agendamento de liberalizagao comercial e de capitais, tem
feito enormes esforcos para fortalecer sua competitividade, ao invés de conduzir
um /lobby com o governo para prolongar a protegao. Juntamente a liberalizagao
comercial e do mercado de capitais, as leis antitruste também foram fortalecidas.
Comparando-se ao caso de muitos paises em desenvolvimento, deve-se enfatizar
que a industrializagdo no Japao foi mais amigdvel ao mercado que em paises
em desenvolvimento onde este processo foi baseado em intervengdes de maior
magnitude, tal como prote¢io profunda e prolongada e criagiao de empresas do
governo (estatais). Assim sendo, as vdrias reformas politicas em curso, em paises
emergentes, devem ser concluidas a fim de enfatizar 0 mecanismo de mercado e
o fortalecimento institucional (que possa complementar o mercado) como um
pré-requisito para uma politica industrial efetiva e eficaz.

5.2.3 Fomento a empresas de pequeno e médio porte

Um dos principais propdsitos das politicas industriais japonesas foi o fomento a
empresas de pequeno e médio porte. Devido a existéncia de uma estrutural dual

21. A especulacdo acerca da ineficiéncia da selecdo das campeds nacionais ndo parece corroborar-se na pratica,
quando se observa a ascensao de algumas grandes firmas chinesas eleitas pelo Estado e, em muitos casos, de
propriedade estatal.
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distinta entre empresas grandes e pequenas e de médio porte, muitas pequenas empresas
tém estado em uma situagao mais frgil e desvantajosa. Empresas pequenas
e de médio porte sdo frequentemente descritas com palavras como: taxas baixas de
saldrios, empregos instdveis, baixas tecnologias, dificuldades de financiamento, taxas
de lucros irrisérias e vulnerabilidade ao ciclo econdémico. A politica industrial do
Miti para modernizar e fortalecer pequenas e médias empresas foi importante para
aliviar estes efeitos danosos, desenvolver economias regionais e, mais importante,
manter a estabilidade social. Além disso, o fomento de pequenas e médias empresas
contribuiu para o desenvolvimento da rede industrial entre grandes, pequenas e
médias empresas, de forma que os setores industriais puderam reduzir custos de
transacoes e aproveitar as externalidades marshallianas. E bastante evidente que
este tipo de rede é uma das razées que explicam a eficiéncia dos setores japoneses
de manufaturas. Em contraste, a maior parte das nagdes em desenvolvimento
ainda nio desenvolveu um ndmero expressivo de empresas pequenas e de médio
porte, e suas relacdes com as grandes empresas sao fracas. Neste contexto, medidas
politicas destinadas a promover pequenas e médias empresas devem receber a mais
alta prioridade na politica industrial em paises em desenvolvimento, niao somente
para criar inddstrias de apoio/base, mas também para estabilizar a sociedade.

5.2.4 Tomadas de decisdo fundamentadas em consenso

Nos anos 1960 e 1970, a importincia de muitos conselhos de deliberagio aumentou,
a medida que se buscou formar e implementar politicas industriais. Com base nas
discussoes dos conselhos, o Miti definiu diretrizes (gyousei shido) para atividades
de negécios e investimentos, pelas quais o setor privado fora orientado sem for¢a
legislativa. A legislacdo baseada em conselhos trazia as vantagens de formar um
“consenso” entre o governo e o setor privado, apurar o controle excessivo do
governo e erros em tomadas de decisao, bem como trocar informagoes pertinentes
a tecnologias e outros futuros prospectos. Porém, deve-se notar que, visto que
as diretrizes nao tinham fundamento legal, o setor privado, ocasionalmente, as
rejeitava. Isto significa que tomadas de decisdo baseadas em conselhos retinham
flexibilidade e algum grau de liberdade para o setor privado. Em alguns paises em
desenvolvimento, hd discordincias pertinentes com relagio a politicas econémicas
entre os setores privado, governamental e burocrético, principalmente devido aos
conflitos de setores e de classes, e deve-se destacar que estas discordincias comumente
induzem a politicas econdmicas inconsistentes e descontinuas. Rodrik (2006, p. 24) diz:

politica industrial ndo é um esforco por parte do governo para selecionar setores e
subsidid-los (...). Requer simplesmente que se construam providéncias institucionais
em que informagoes acerca de atividades lucrativas e instrumentos Uteis de intervengio
possam ser encorajadas.
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6 CONCLUSAO

Desde meados de 1980, muitos paises latino-americanos tém embarcado em refor-
mas econdmicas que visam a uma dréstica mudanga de uma estratégia econdmica
intervencionista para uma orientada a mercados. Vérios esforcos tém sido realizados,
tais como liberalizagoes de mercado, desregulamentagoes e privatizacoes, visando
buscar um ajuste estrutural com plenos resultados.

Parece, contudo, que as reformas econémicas em andamento na América Latina
sao bem rdpidas e drdsticas. Nao se deve esquecer o fato de que reformas
econdmicas e ajustes estruturais inevitavelmente propiciam custos de ajustes sociais,
e 0s custos serdo sérios em caso de haver conflitos sociais, problemdticas de pobreza e
distribuicao concentrada de renda. Assim sendo, as economias latino-americanas
devem buscar os trés “s” ideais (speed, sequence and scope — velocidade, sequéncia
e escopo/abrangéncia) para os ajustes estruturais em termos dos efeitos sobre o
bem-estar social.

Basicamente, hd muitas diferencas entre o Japdao e a América Latina.
Por exemplo, embora o esporte mais popular no Japao seja o beisebol, na
América Latina ¢ o futebol. No intuito de tornar um time mais poderoso e mais
forte no campo (mercado), cada esporte exige uma forma diferente de treinar, bem
como téticas diferentes. E claro, sobretudo, que tanto o beisebol quanto o futebol
s30 esportes e tém um fundamento comum que exige, por exemplo, alta habilidade
fisica de jogadores, jogo em equipe coordenado e, o mais importante, um treinador
ou administrador competente (um bom governo). Neste contexto, podem-se retirar
algumas dicas tteis da experiéncia das politicas industriais japonesas.

Claramente, tanto o governo quanto o mercado nio sio onipotentes
ou perfeitos. O governo frequentemente comete erros, ¢ a demasiada depen-
déncia para com o governo tende a ocasionar alocagdes erroneas de recursos.
Politicas industriais sio uma espada de dois gumes. Por conseguinte, dependéncia
demais do mercado pode nio resolver o problema de desigualdade social. E ébvio
que a mesma politica industrial do Japao nio é a mais indicada para a maior parte
das economias latino-americanas. Um pais deve possuir suas préprias politicas
industriais ideais fundadas em suas melhores combinag¢oes de governo e mercado,
considerando-se suas condi¢oes particulares.
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1 INTRODUCAO

No inicio de 2008, o Banco Central do Brasil (BCB) anunciou, pela primeira
vez na sua histéria, que o governo brasileiro havia se tornado credor internacional.
Desde entao, duplicaram-se as reservas internacionais brasileiras, alcangando
mais de US$ 370 bilhoes. Assim como o Brasil, durante a Gltima década, os
demais paises da América do Sul vém registrando um expressivo crescimento de
suas reservas internacionais, acompanhado da redugao do endividamento publico
externo. Durante este periodo, os paises da regido buscaram saldar suas dividas
com os organismos financeiros internacionais, particularmente com o Fundo
Monetdrio Internacional (FMI), buscando contar com um maior grau de
autonomia na execu¢io de suas politicas econdmicas, livres das condicionalidades
de politica associadas aos créditos tomados junto a estas instituicoes.

Apés as diversas crises financeiras enfrentadas durante os anos 1990, a maior
parte dos paises da regido abandonou os regimes de cAmbio fixo ou quase fixo e
iniciou o século XXI com um regime cambial mais flexivel, de “futua¢io admi-
nistrada”. Esta mudanca permitiu que as autoridades monetdrias da América do
Sul respondessem mais 4gil e eficazmente diante da instdvel economia mundial,
intervindo no mercado cambial com o objetivo de manter uma taxa de cAmbio
mais competitiva. Conjuntamente, a substancial melhora dos termos de troca da
regidao com o mundo fomentou a recuperagio e ampliacio da atividade econo-
mica e do investimento, acompanhada pelo fortalecimento do saldo da conta-
-corrente (Ocampo, 2007). Soma-se a estes fatores a longa permanéncia das taxas
de juros dos paises desenvolvidos em niveis muito baixos, tendéncia acentuada
com a crise internacional, fomentando o ingresso de capitais nos paises em de-
senvolvimento em busca de rendimentos comparativamente superiores. Tanto a
melhora nos termos de troca como o diferencial de taxas de juros e perspectivas
de crescimento oferecidas vém elevando as pressoes para a manutengao da com-
petitividade da taxa de cAmbio das moedas sul-americanas mediante a retirada do
excesso de liquidez do mercado, ampliando o volume das reservas internacionais.

Esses fatores promoveram uma redugio da vulnerabilidade externa da
América do Sul, um dos pilares para a promogio de um processo de crescimen-
to econdmico estdvel. Nesse contexto, o crescimento do volume das reservas
internacionais vem atuando como um autosseguro contra a saida repentina de
capitais e eventuais ataques especulativos as moedas nacionais. Assim, reduz-se
a probabilidade de que os paises devam recorrer a empréstimos de emergéncia,
desvalorizagoes competitivas e contragdes da atividade econémica como forma de
ajustar as contas do balan¢o de pagamentos, eventos correntes em décadas passa-
das. Entretanto, os elevados niveis de reservas dos paises sul-americanos também
poderiam ser uma consequéncia do subdesenvolvimento de seus mercados finan-
ceiros, evidenciado pela significativa distncia existente entre o produto interno
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bruto (PIB) per capita e o nivel de desenvolvimento financeiro da América do Sul,
em comparagao com outras regioes do mundo (Fanelli, 2008).

A acumulagao de reservas internacionais possui um elevado custo fiscal e,
frente & crescente magnitude dos fluxos financeiros, pode mostrar-se ser um me-
canismo insuficiente. A possibilidade de ter acesso a recursos adicionais permitiria
fortalecer a capacidade de resposta dos paises no enfrentamento da volatilidade
financeira, reduzindo a probabilidade de crises e ampliando as ferramentas dispo-
niveis para alcangar um crescimento econdmico mais estével.

A busca pela otimizacio da escala de utilizagao dos recursos e diversifica-
¢ao do risco indicariam que a esfera multilateral seria a mais adequada para a
constru¢io de mecanismos de financiamento de crises de balanga de pagamen-
tos. Entretanto, o notdrio déficit de legitimidade do FMI, expresso em uma
distribuicdo de votos que cristaliza a sub-representacio dos paises em desen-
volvimento, assim como a lembranca de duras e equivocadas condicionalidades
impostas a estes paises, fomenta fortes questionamentos quanto a forma de
atuagido do organismo. Além disso, a experiéncia mostra que o crédito de emer-
géncia concedido pelo FMI provoca a estigmatizacio do pais solicitante pelo
mercado financeiro e que o prolongado periodo entre a negociagao e a libera-
¢ao dos recursos reduz significativamente sua eficicia. Finalmente, os recursos
concedidos pelo FMI encontram-se extremamente concentrados ao longo de
um pequeno nimero de paises considerados mercados emergentes de importincia
sistémica. Alguns trabalhos também indicam que os empréstimos dos bancos
multilaterais de desenvolvimento sao reduzidos justamente durante os momen-
tos de crise, nao desempenhando seu alegado papel contraciclico (Perry, 2009).
A estabilidade do financiamento é um requisito fundamental para o éxito de
qualquer estratégia de desenvolvimento. Estes fatos poem em ddvida a fun-
cionalidade de contar apenas com a oferta de financiamentos multilaterais no
enfrentamento de crises de balanca de pagamentos.

Essas limitagoes levaram diversos analistas a explorar com maior atengao a
esfera regional como espago de promogio da cooperacio financeira. As fung¢des
desempenhadas por um mecanismo regional nio devem necessariamente limitar-
se a concessdo de crédito de emergéncia. A coordenagao de politicas econémicas
em torno de objetivos comuns seria um interessante valor agregado destas insti-
tuigbes para a integragao econdmica regional. A promogio da emissao de titulos
em moeda local e o acesso a créditos com taxas de juros mais favordveis que
aquelas obtidas isoladamente por um pais sio fronteiras pouco exploradas, que
poderiam desempenhar um papel preventivo relevante contra eventuais crises de
liquidez. Estas possibilidades podem constituir importantes incentivos adicionais
para a constru¢do de um mecanismo regional de liquidez.



100 revista tempo do mundo | rtm | v.4 | n.3 | dez. 2012

Recentes transformagdes respaldam a necessidade de uma maior atengao para
com os mecanismos financeiros regionais. Durante a tltima década, a América do
Sul apresentou uma taxa de crescimento média anual das exportacoes intrarregio-
nais de 10,6%, praticamente a metade do ritmo de expansao das exportacoes a
China (19,1%) (Cepal, 2010). A ampliagao das vendas a Asia contribuiu significa-
tivamente para a manutencao de saldos de conta-corrente positivos e para a reducio
da vulnerabilidade externa, mas tornou o setor externo dos paises da América do
Sul mais susceptivel as oscilagoes das cotagoes das commodities, cujos valores sao
negociados em mercados financeiros localizados fora da regido. A reprimarizacao
das exportagoes vem sendo acompanhada pela perda de dinamismo das exporta-
¢oes industriais e sua crescente concentragio no espaco regional.! Paralelamente,
a conformacio da Unido de Nagoes da América do Sul (Unasul), particularmente
a partir do seu Conselho de Ministros de Economia e Finangas, busca estimular a
convergéncia institucional dos instrumentos de cooperagio econémica e financei-
ra do Mercado Comum do Sul (Mercosul) e da Comunidade Andina de Nacoes
(CAN), bem como a cria¢io de novos instrumentos comuns. Por fim, a participa-
¢ao da Argentina e do Brasil no G20 financeiro, consolidado apés o inicio da crise
internacional como o principal férum de negociacio da reforma da arquitetura
financeira mundial, vem demandando um maior protagonismo de ambos os paises
em iniciativas de cooperagio financeira, tanto regional como multilateral.

O objetivo deste trabalho ¢ avaliar como a cooperagao financeira regional
pode reduzir a vulnerabilidade externa dos paises em desenvolvimento, particular-
mente dos paises da América do Sul. Um sistema de cooperagao regional, para os
propésitos deste trabalho, consiste em um acordo entre paises para conformar um
fundo de reservas ou mecanismos de swap de moedas para mitigar os efeitos adver-
sos provocados por crises de liquidez. Este sistema teria como objetivos centrais:
i) complementar as linhas de crédito disponiveis no sistema multilateral (FMI);
i) reduzir a propagacio regional de crises por contdgio; e 7ii) promover a integragio
financeira regional por meio de instrumentos com caracteristicas contraciclicas.
A construgio de um mecanismo regional com este formato daria aos paises-membros
condigdes de participar diretamente na gestao da entidade, permitindo que
assumissem responsabilidades superiores aquelas possuidas na esfera multilateral.

O artigo buscard abordar os meios pelos quais a cooperagio financeira regional
poderia mitigar a ocorréncia de crises de liquidez. Posteriormente, se descreverd a
emergéncia do processo de acumulagio de reservas internacionais, bem como sero re-
vistos seus principais custos e beneficios. Serdo detalhadas as principais caracteristicas

1. A titulo de exemplo, segundo dados do Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior (MDIC), em 2011,
a América Latina foi destino de 45% do total das exportacdes brasileiras de produtos manufaturados; em 2004, a regido
respondia por 35% do total das exportacdes brasileiras de manufaturados. Para mais informagGes estatisticas sobre o
comércio exterior brasileiro, ver : <http://www.mdic.gov.br//sitio/interna/interna.php?area=5&menu=2477&refr=576>.
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e requisitos dos mecanismos de swap de moedas e fundo de reservas. Finalmente, se-
rao analisados os dois principais casos de sistemas de cooperagao financeira regional
para auxilio de liquidez entre paises em desenvolvimento, a Iniciativa Chiang Mai

(ICM), na Asia, e o Fundo Latino-Americano de Reservas (Flar), na América do Sul.

2 A NOVA INSERCAO ECONOMICA DOS PAISES EM DESENVOLVIMENTO

2.1 A mudanca do regime cambial

Durante os anos 1980 e 1990, os ciclos de crescimento dos paises em desenvolvi-
mento apresentavam uma elevada correlagao com o ritmo de expansio das econo-
mias desenvolvidas. Superadas graves e frequentes crises financeiras entre os paises
em desenvolvimento, esta correlagio vem apresentando uma notdria redugao. Desde
o inicio da década de 2000, nota-se que as economias em desenvolvimento vém
apresentando taxas de crescimento superiores as das economias desenvolvidas, con-
tribuindo crescentemente para o desempenho da economia mundial.

GRAFICO 1
Crescimento do PIB: mundo e grupos de paises (1980-2016)
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Fonte: IMF (2012).

A melhora do desempenho das economias em desenvolvimento estd intima-
mente relacionada com as mudangas nas politicas macroecondmicas aplicadas,
particularmente a partir da crise asidtica. Os elevados custos econémicos e sociais
das crises enfrentadas durante os anos 1990 levaram a um abandono dos regimes
cambiais extremistas, sejam os regimes de cimbio fixo ou quase-fixo (bard ou
soft pegs), utilizados amplamente como “4ncoras” de sustenta¢do dos programas
de estabilizagao de precos implementados nos paises em desenvolvimento, seja a
manutengao da flutuacio cambial livre de intervencoes da autoridade monetdria.
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Esses paises migraram para um regime cambial intermedidrio mais fle-
xivel, geralmente denominado de “flutuagao administrada” ou “suja” (Gosh
e Ostry, 2009). A auséncia de compromissos com relacio a taxa de cAmbio
no novo regime ofereceu a estas economias uma valorada flexibilidade para
ajustarem-se aos choques externos sem gerar elevados custos de perda de repu-
tagdo da autoridade monetdria. O novo regime também eliminou incentivos
para que os especuladores continuassem apostando em apenas um sentido no
mercado cambial, levando-os a assumir o risco cambial. Estas medidas, acom-
panhadas do fortalecimento das medidas prudenciais e do desenvolvimento
de mercados financeiros em moeda local, provocaram uma menor exposigao
das carteiras dos paises em desenvolvimento as variagdes cambiais, reduzindo
a vulnerabilidade de seus sistemas financeiros aos choques externos e elevando
a eficiéncia da politica monetdria.

Ao compatibilizar a flexibilidade cambial com as intervengoes de compra
e venda de divisas da autoridade no mercado cambial, os regimes de flutuagao
cambial administrada permitiram uma importante melhora nos niveis da taxa
de cAmbio real, impulsionando o crescimento econdmico dos paises da América
Latina. Como se pode notar no grifico 2, a elevagio do ritmo de crescimento
das economias foi acompanhada pela queda da relevancia dos fluxos de capitais
internacionais com rela¢ao ao PIB regional.

GRAFICO 2
Fluxos liquidos de capitais e tipo de cambio real - América Latina (1990-2007)
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Fonte: Ffrench-Davis (2009).
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Dessa forma, muitas das economias em desenvolvimento, que se caracteri-
zavam como receptoras liquidas de poupanga externa, passaram a gerar superdvits
em conta-corrente, acumulando crescente volume de reservas internacionais.
Na América do Sul, este fendmeno viu-se fortalecido pela melhora nos termos
de troca, particularmente, pela elevagio dos precos internacionais das commodities
(Ocampo, 2007). Isto provocou uma importante redu¢io da dependéncia da
regido do financiamento externo. Este fenémeno vem-se refletindo na signifi-
cativa redugao do risco percebido, diminuindo o impacto das notas de risco so-
bre o custo de financiamento da divida pablica e privada, reduzindo o risco de
contdgio e da ocorréncia de comportamentos de “manada” entre os investidores
(Ferndndez-Arias e Levy-Yeyati, 2010).

GRAFICO 3
Padrdes regionais do trilema e nivel de reservas internacionais na América Latina e
Asia (1971-2008)
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Fonte: Aizenman, Chinn e Ito (2008).

Como ilustra o gréfico 3, os paises da América Latina e da Asia vém-se
movendo rumo a uma maior flexibilidade cambial e integragio com os merca-
dos financeiros, paralelamente com a amplia¢io de suas reservas internacionais.
Entretanto, a comparagio entre ambas as regioes revela que os paises latino-
americanos avangaram comparativamente mais rdpido na integragdo com os mercados
financeiros internacionais, enquanto os asidticos centralizaram seus esfor¢os na
constitui¢io de um crescente estoque de reservas. Apesar destas diferencas, a
maior aten¢io dada a administragio do cAmbio, acompanhada do aumento do
estoque de reservas, permitiu que a Asia e a América Latina ampliassem sua
autonomia na execuc¢do da politica monetdria, possibilitando uma inser¢io mais
equilibrada nos mercados financeiros (Aizenman, Chinn e Ito, 2008). Os bancos
centrais passaram a possuir um maior controle sobre a taxa de cAmbio e a taxa
de juros em um ambiente de elevada mobilidade do fluxo de capitais, situando
sua atuagdo em um ponto intermedidrio do #ilema das economias abertas.
Seguramente, o controle simultineo destas varidveis, impossivel na perspectiva do
trilema, apenas se tornou possivel em virtude do expressivo aumento do estoque
de reservas internacionais destes paises.

2.2 A acumulacéo de reservas internacionais

A literatura (Aizenman e Lee, 2005; Frenkel e Rapetti, 2009) sugere dois fatores
explicativos para o fendmeno da acumulagio de reservas internacionais nas eco-
nomias em desenvolvimento: o enfoque da precaugio ¢ o objetivo mercantilista.
Ambos estio relacionados com a reducio da volatilidade e a inducio de uma
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tendéncia da taxa de cimbio nominal. O objetivo mercantilista seria motivado
pelo desejo das economias orientadas as exportagoes de manter uma taxa de
caimbio competitiva e estdvel, promovendo suas vendas externas. Por sua vez,
o enfoque da precaucio sugere que a acumulacio de reservas, acompanhada da
intervencao da autoridade monetdria no mercado cambial, busca a redugao da
volatilidade e de movimentos bruscos e prolongados da taxa de cimbio nominal,
evitando, desta forma, ingressar em zonas de fragilidade financeira (déficits de
conta-corrente insustentdveis ou bruscas apreciacdes cambiais).

Apesar de o risco de paradas stbitas ser muito relevante, o processo de acu-
mulagio de reservas encontra-se especialmente motivado pelo esforco de evitar o
desalinhamento da taxa de cimbio nominal. Os fluxos de capitais de curto prazo
impoem uma excessiva volatilidade, podendo gerar importantes e prolongados
desajustes da taxa de cAmbio. A compra e venda de divisas por parte da autorida-
de monetdria busca reduzir a volatilidade cambial, promovendo um sistema de
precos relativos mais estdvel e facilitando a distribui¢io dos recursos ao longo da
economia. Estudos quantitativos confirmam estes indicios: o carregamento de re-
servas reduz os spreads e a volatilidade da taxa de cAmbio, emitindo um forte sinal
de previsibilidade aos mercados (Ferndndez-Arias e Levy-Yeyati, 2010).

O processo de acumulagio de reservas também é motivado por questoes de
cardter politico. As reservas internacionais constituem um mecanismo de liquidez
isento de condicionalidades e disponivel para ser utilizado de forma imediata
quando necessério. Estas duas caracteristicas sdo extremamente valorizadas pelos
paises demandantes de liquidez e nao encontram semelhan¢as com nenhum ins-
trumento de financiamento externo atualmente ofertado.

Mas o carregamento e a manutencao das reservas também apresentam cus-
tos considerdveis. Para Rodrik (2006), este custo deve ser interpretado como a
diferenca entre a taxa de juros da divida do setor privado e a taxa de retorno dos
ativos de reserva. Com base nesta interpretacio, o autor calcula que o custo anual
de manutencio das reservas dos paises em desenvolvimento responde por 1% do
PIB total destes paises. Por sua vez, Baker e Walentin (2001) estimam o custo de
manutencio das reservas como a diferenga entre a taxa de juros doméstica e a taxa
de retorno dos ativos de reserva. Para estes autores, este custo corresponderia a 2%
do PIB dos paises em desenvolvimento. Buscando reduzir o custo do carregamen-
to, diversos paises vém canalizando parte de suas reservas para a capitaliza¢io de
seus bancos nacionais de desenvolvimento, para o cancelamento da divida externa
e o financiamento das exportagdes (Chin, 2010).

Uma vez alcangado um nivel de reservas internacionais entendido como
6timo, reduzir-se-ia a margem de utilizagdo imediata das reservas, o que deve-
ria amenizar a preferéncia dos bancos centrais por ativos de elevada liquidez.
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Roubini e Setser (2005) reforcam esta posi¢ao ao afirmarem que, nos dltimos
anos, os ativos em doélar nao compensaram totalmente os investidores estrangei-
ros do risco de depreciagao da moeda. Além disso, a atual crise financeira, gestada
no mercado financeiro americano e trasladada a Europa, minou a credibilidade
dos mercados financeiros dos paises desenvolvidos, principal destino de investi-
mento das reservas internacionais. Os desafios de consolidagao fiscal enfrentados
por estes mercados nao permitem vislumbrar uma pronta recuperagao da confian-
¢a, 0 que sugere que a composi¢do das reservas dos paises em desenvolvimento de-
veria ser mais diversificada. Isto jd vem ocorrendo: entre 1995 e 2011, os ativos de
reserva dos paises em desenvolvimento investidos em délares passaram de 73,8%
a 66,2% do total.? Na América do Sul, a diversificacio das moedas dos ativos de
reservas vem ganhando impulso a partir de 2008 (apéndice A).

Por fim, deve-se recordar que o carregamento de reservas é geralmente
acompanhado da esterilizagio dos recursos ingressados por intermédio da emis-
sdo de titulos por parte do banco central. Estes titulos, como possuem uma taxa
de retorno superior a das reservas, implicam perdas fiscais para a autoridade mo-
netdria. Este processo pode tornar-se fiscalmente insustentdvel 2 medida que o
ingresso de capitais se estenda por um longo periodo (Frenkel, 2007b). Desde
2008, os paises da América Latina vém promovendo uma importante redugio
de suas taxas de juros domésticas, o que vem contribuindo para a manutengio
da competitividade da taxa de cAmbio e a sustentabilidade fiscal do processo de
acumulagio de reservas.

3 SOBRE 0S SISTEMAS DE COOPERACAO REGIONAL

3.1 Regionalismo e desenvolvimento financeiro

A evidéncia empirica indica a existéncia de uma causalidade mutua entre cres-
cimento e desenvolvimento financeiro (Levine, 2004). Contudo, a volatilidade
financeira afeta negativamente o crescimento econdmico. O baixo desenvolvi-
mento do sistema financeiro limita o grau de incidéncia das politicas monetdrias
anticiclicas aplicadas pelos paises em desenvolvimento (Taylor, 2005). Ao au-
mentar a qualidade e a diversidade dos instrumentos para o manejo de riscos, o
aprofundamento dos mercados financeiros reduz a ocorréncia de crises cambiais
e financeiras (Fanelli, 2008). Em sintese, s3o vérios os trabalhos que indicam que
um maior desenvolvimento financeiro doméstico se traduz em menor volatilida-
de dos fluxos de capitais e na reducio da probabilidade da ocorréncia de crises,
permitindo aos paises alcangar taxas mais elevadas de crescimento econdmico.

2. Dados da base de dados Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (Cofer), do FMI. Disponivel
em: <http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/>. Esta informacdo é parcial, pois h& paises que néo revelam a
composicdo por moeda de suas reservas internacionais.
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Um maior grau de abertura financeira pode incentivar o desenvolvimento
financeiro, mas eleva os riscos de volatilidade dos fluxos, paradas stbitas e con-
tdgio financeiro, fendmenos que incidem negativamente sobre as expectativas de
crescimento (Kaminsky e Reinhart, 1999). Diante destas “falhas” dos mercados
financeiros internacionais, pergunta-se que tipo de estrutura institucional os pa-
ises em desenvolvimento deveriam promover para alcan¢ar um maior desenvol-
vimento financeiro.

Diversos organismos multilaterais — International Organization of Securities
Commissions (losco), Financial Stability Board (FSB), Bank for International
Settlements (BIS), Basel Committee for Banking Supervision (BCBS) — ofere-
cem um amplo leque de codificagbes e boas praticas para o sistema financeiro
mundial, mas suas recomendacoes sdo descontextualizadas. As regras que gover-
nam as transagoes financeiras possuem uma significativa parcela enddgena e sao
determinadas por fatores evolutivos (Rojas-Suarez, 2008). O contexto politico,
as tradigoes legais, as instituicoes informais e o grau de abertura existente, entre
outras, sio condicoes determinantes do nivel de desenvolvimento financeiro de
um pais. Estas varidveis implicam que a constru¢io de institui¢oes financeiras
constitui uma tarefa extremamente dificultosa e complexa, devendo ser marcada
pela gradualidade. O texto do Consenso de Monterrey da Conferéncia Interna-
cional para o Desenvolvimento, realizada, em 2002, no México, reconhece estes
pontos, ao afirmar que:

E indispensavel assegurar a participacio eficaz e eqiiitativa dos paises em desenvol-
vimento na formulacio de normas e cédigos financeiros. Também ¢ indispensdvel
assegurar o cumprimento dessas normas e c6digos de maneira progressiva e volun-
tdria a fim de reduzir a vulnerabilidade dos paises as crises financeiras e ao efeito
contdgio (Naciones Unidas, 2002, p. 8).

Muitas das “falhas” que surgiram durante o processo de liberalizagao fi-
nanceira nos paises em desenvolvimento resultaram de dificuldades de cons-
tru¢io institucional. Tendo em mente os ensinamentos provenientes de crises
financeiras passadas, muitos estudiosos passaram a propor a esfera regional
como plataforma para a constru¢io de uma arquitetura promotora de uma
maior estabilidade financeira. Uma menor volatilidade das cotacées das moe-
das dos paises participantes de um processo de integragao econdmica regional
promove os fluxos intrarregionais de comércio e investimento e a diversificacio
de seus parques industriais (Bresser-Pereira e Holland, 2010). Também reduz
o risco associado aos empréstimos entre os paises-membros de um proces-
so de integragao, incentivando uma diversificagio dos portfélios em moedas
regionais (Mongelli, 2002). Ao ampliar a escala dos mercados, a integragao
financeira regional possibilita 0 aumento da liquidez e da capitalizagdo dos
mercados financeiros, elevando sua eficiéncia e minimizando a exposi¢io aos
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riscos vinculados a desvalorizacao cambial (Ferndndez-Arias, Panizza e Stein,
2004). Outras consideragoes reafirmam a importincia do 4mbito regional
como espaco de constru¢do institucional: 7) o contdgio financeiro costuma
afetar diversos paises de uma mesma regido (Calvo e Mendoza, 2000);
ii) os investidores internacionais classificam distintos paises em um mesmo
grupo e tomam decisdes com base em critérios regionais; e 7ii) os fluxos de
capitais tendem a ser regionalmente sincronizados se os paises ingressam
simultaneamente em processos de liberalizagao financeira.

Ocampo (2006) centra suas atengdes nas deficiéncias apresentadas pela
arquitetura financeira internacional, agregando argumentos adicionais favo-
rdveis ao processo de cooperacio financeira regional. O primeiro argumento
refere-se as demandas intrinsecas ao préprio processo de integracio. O “regio-
nalismo aberto” exige cooperag¢do financeira em vérios sentidos complementa-
res: prote¢do diante de crises de balango de pagamento, redu¢io da assimetria
de informagdes no plano regional, ganhos de custo de aprendizagem e adapta-
¢4o0 as normas internacionais, entre outros. O segundo argumento poe énfase
na necessidade da constru¢ao de uma complementaridade entre as institui¢oes
financeiras multilaterais e as regionais, a ideia de uma “divisdo de trabalho”
entre as duas esferas. O terceiro ponto ressalta que a promogdo de certo grau
de concorréncia entre as esferas regional e multilateral promoveria uma me-
lhor atengio as necessidades dos paises em desenvolvimento, particularmente
daqueles de menor tamanho ou com necessidades especificas. Finalmente, o
quarto argumento ¢ de natureza politica e enfatiza a baixa representatividade
e poder de influéncia das economias menos desenvolvidas nas agéncias mul-
tilaterais. Em resumo, o espago regional seria entendido como um ambito
mais propicio para colher os beneficios da abertura financeira e promover o
desenvolvimento financeiro, resultando em maior resisténcia ao contdgio e a
volatilidade financeira.

Apesar do reconhecimento da importincia do 4mbito regional como espaco
para a promogdo do desenvolvimento financeiro, a categorizacio tradicional do
regionalismo (Balassa, 1961; 1987) incorpora aspectos relacionados com a inte-
gragio financeira apenas a partir de etapas avancadas; especificamente, a partir da
conformagio de um mercado comum. Esta categoriza¢io do regionalismo, ainda
dominante, estd marcada pela relevincia das tarifas de importa¢do no comércio
mundial, pela reduzida mobilidade do capital e pela existéncia de controles de
cambio — nacionais ou mediados pelo sistema de Bretton Woods. Tais bases ja
nao existem ou sio pouco relevantes para o entendimento da realidade imposta
pela atual etapa da economia mundial.
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QUADRO 1

Etapas e componentes do regionalismo financeiro

109

Etapa 1: fundo regional
de liquidez

Etapa 2: sistema mone-
tario regional

Etapa 3: unido econdmi-
ca e monetaria

Etapa 4: unido politica

Componente principal

Criacdo de um fundo de
liquidez publico.

Introdugdo de um siste-
ma monetario regional
com bandas cambiais.

Convergéncia das taxas
de cambio nacionais e
moeda Unica.

Unido politica com

a continuidade da
existéncia de sistemas
politicos nacionais
(federacdo).

Medidas politicas

Criacao de um forum de
bancos centrais.

Encontros regulares
em torno de um comité
monetario regional.

Criaco de instituicbes
politicas comuns;
estabelecimento de
banco central regional e
tesouro regional.

Criaco de instituicbes
supranacionais em
diversas areas.

Componentes adicionais
(manejo de crises
financeiras)

Criacdo de um fundo de
liquidez privado.

Expansdo da cobertura
dos fundos regionais de
liquidez.

Banco central regional
como credor de Ultima
instancia; emisséo de
ttulos regionais.

Componentes adicionais
(prevencao de crises
financeiras)

Criacdo de um sistema
de supervisao bancaria
regional em paralelo
com os sistemas
nacionais.

Unificacdo da
supervisao bancaria em
torno de um organismo
regional.

Compulsdrios para
créditos em moeda
estrangeira.

Regulagdo macropru-
dencial.

Componentes de comércio

Harmonizacdo de
normas e padroes de
comércio.

Unido aduaneira.

Livre mobilidade de
trabalhadores.

Politica macroecondmica

Monitoramento conjun-
to da politica monetaria
e fiscal.

Coordenagao e
harmonizacdo da
politica monetria (taxa
de juros) e fiscal (niveis
de endividamento).

Fonte: Dieter (2000).
Elaboracdo do autor.

Observando estas deficiéncias, Dieter (2000) estabelece uma nova categori-
zagao das etapas do regionalismo, concentrando-se em seus aspectos financeiros e
monetdrios. O regionalismo financeiro centra-se na promogao da estabilidade das
cotagdes cambiais e dos mercados financeiros. Ao contrdrio da visio de Balassa, a
existéncia prévia de acordos formais de comércio ndo constituiria requisito para o
avanco do regionalismo financeiro.

O regionalismo financeiro leva implicita a hipétese de que ¢ possivel ad-
ministrar, ainda que parcialmente, as consequéncias da volatilidade “importada”
e evitar ou reduzir o impacto das crises financeiras, promovendo um maior de-
senvolvimento financeiro. Os dividendos da cooperagio financeira cobrar-se-iam
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em termos dindmicos e ndo apenas estdticos. Trata-se de um importante ponto,
tendo em vista a vital importincia da aceleragio do crescimento como objetivo de
politica puablica nos paises em desenvolvimento.

Como visto na se¢io 2, a acumulagio de reservas constitui um processo cus-
toso e poderia ser uma consequéncia do préprio subdesenvolvimento financeiro
desses paises. Os crescentes custos de manutengio da estratégia de acumulagio
unilateral de reservas vém reavivando o interesse dos paises em desenvolvimento
pela cooperagio financeira, mais especificamente pela construgao de mecanismos
regionais de liquidez mediante fundos de reservas e acordos de swaps de moedas,
a primeira etapa do regionalismo financeiro (quadro 1). Desde o final dos anos
1990, os paises do Sudeste Asidtico vém desenvolvendo a cooperacio regional
como forma de aperfeicoar os custos de manutencio de suas reservas e promover
o desenvolvimento financeiro. Por sua vez, a América do Sul conta, desde os anos
1970, com um fundo regional de liquidez, o Flar, ainda pouco explorado. Os paises
da América do Sul seguem adotando estratégias individualistas de acumula¢io de
reservas, deixando de explorar um amplo conjunto de potenciais beneficios para
o desenvolvimento econémico e financeiro da regio.

3.2 Autosseguro ou cooperacao?

O estado das contas externas ¢ vital para a defini¢io da vulnerabilidade de um
pais. A busca por fundamentos sélidos nos paises em desenvolvimento encontra,
entretanto, obstdculos diante das oscilacées da demanda internacional dos bens
exportados, do prego das commodities, da volatilidade dos fluxos de capitais, das
taxas internacionais de juros, entre outras varidveis. Além disso, dada a necessi-
dade imperativa de construir fundamentos consistentes ou de defendé-los em
momentos de crise, os paises em desenvolvimento muitas vezes nio encontram
no FMI instrumentos adequados as suas capacidades financeiras e politicas.

Diante de ddvidas quanto ao acesso aos mecanismos multilaterais de pro-
tegao contra choques externos, os paises em desenvolvimento vém optando pelo
carregamento de suas reservas internacionais. Cabe perguntar qual seria o nivel
ideal de reservas a ser acumulado para que um pais possa ser considerado seguro.

Apesar de a realizagao de um estudo detalhado sobre o nivel timo de reservas
para uma economia nio constar entre os objetivos deste trabalho, é importante
frisar que medir a adequagio do volume de reservas de um pais tomando como
referéncia apenas suas importagdes, conforme modelos tradicionais, constitui um
método extremamente limitado. Rajan, Siregar e Bird (2003) afirmam que as
crises dos anos 1990 foram fundamentalmente crises de conta de capital. Dessa
maneira, os cdlculos de adequacio das reservas passaram a ter como referéncia,
além do volume de importagoes, as saidas de capitais. Outro indicador geralmente
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utilizado na busca da determinagao do nivel 6timo de reservas seria a relagao entre
reservas e varidveis como divida externa de curto prazo, PIB e agregado monetdrio
(M2). Em diversos paises em desenvolvimento, inclusive na América Latina, estes
indicadores vém assinalando um continuo aumento do peso das reservas
internacionais, ampliando as criticas quanto 2 manuten¢io da liquidez como
estrito critério orientador do investimento das reservas.

TABELA 1
Adequacao das reservas internacionais (1996, 2007, 2008 e 2009)

Posicdo no final do ano

% do % da divida externa
PIB de curto prazo

1996 2007 2008 2009 2009 1996 2007 2008 2009 1996 2007 2008 2009

US$ bilhdes % do agregado monetario (M2)

Associacao
de Nacdes do

477 2907 3318 4.028 55 170 449 586 545 22 35 35 35
Sudeste Asiatico

(ASEAN)!
China 105 1528 1946 2399 49 376 1.249 1.868 1.597 " 28 28 27
india 20 267 247 259 21 260 340 338 302 " 28 27 23

América Latina 142 397 440 466 14 145 238 362 306 n 47 49 40

Argentina 18 44 44 43 14 60 200 279 350 27 51 49 46
Brasil 58 179 193 232 15 m 292 364 300 21 20 24 18
Chile 16 17 23 25 16 201 86 113 130 54 18 28 25
Coldmbia 9 20 23 23 10 142 201 390 374 23 26 28 24
México 19 86 94 9% 1N 60 256 240 277 13 15 18 16
Peru " 27 30 31 24 166 284 248 313 266 165 157 134
Venezuela 1" 24 33 18 5 273 347 900 395 91 33 36 20
Russia " 47 413 417 34 42 493 490 618 22 86 86 80
Turquia 16 73 70 69 1 125 124 119 132 35 23 24 20

Fonte: FMI e respectivos bancos centrais.
Nota: 'Inclui também Hong Kong, Coreia do Sul e Formosa.

Sao realmente indiscutiveis os beneficios do carregamento das reservas
internacionais para a estabilidade financeira e o crescimento econémico dos
paises em desenvolvimento. Entretanto, trata-se de um mecanismo subétimo,
financeiramente custoso para os paises em desenvolvimento e, a medida que
siga alimentando a demanda por moedas fortes, promotor de desequilibrios
globais. Ao mesmo tempo, a profundidade destes desequilibrios e as expecta-
tivas de manutengao das assimetrias entre as taxas de juros e o ritmo de cresci-
mento dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento permitem supor que nao
deverido cessar as motivagoes para que as autoridades monetdrias dos paises em
desenvolvimento sigam intervindo no mercado cambial, dando continuidade
ao processo de acumulagao de reservas.
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A cooperacio regional, mediante a constitui¢io de um fundo comum de
reservas (pool) ou acordos de swaps de moedas, poderia reduzir o custo do au-
mento das reservas, possibilitando o acesso a um volume superior de recursos em
momentos de crises. Em outras palavras, seria possivel ampliar a capacidade de
acesso aos recursos e reduzir seus custos de manutengao por meio de um seguro
compartilhado entre paises.

3.3 Sobre os mecanismos de swap de moedas

Segundo Henning (2002), um currency swap é um acordo que busca trocar uma
moeda por outra e reverter esta operagio em uma data futura. Estas trocas (swaps)
envolvem duas transagdes simultdneas: 7) uma transacio a vista (spo#), na qual sao
trocadas moedas por uma taxa de cAmbio a vista; e 77) uma transagdo futura, que re-
verte a primeira opera¢ao a uma determinada taxa de cAmbio. Geralmente, a operagao
estd acompanhada do pagamento de juros sobre os saldos abertos pelos acordos de
swaps. O autor ressalta que os acordos de swaps sao diferentes dos empréstimos. Swaps
s3o trocas de ativos que sao contabilizadas como reservas em moeda estrangeira nos
registros de quem esteja recebendo os recursos, dispensando a emissao de garantias.

Esclarecido este ponto, pode-se afirmar que um mecanismo de swap de
moedas nio é nada mais que um acordo, geralmente tempordrio, por meio do
qual ¢ possibilitada a troca de moedas entre paises. Geralmente, os acordos se
dao entre um pais com moeda conversivel e outro nao conversivel. Dessa forma,
no caso de algum indicio de restri¢do de liquidez em um dos paises signatdrios
do acordo, este pode afrontar a demanda por liquidez em moeda estrangeira
mediante a troca tempordria de moeda nacional por moeda conversivel.

Os acordos de swaps de moedas entre paises nasceram durante os anos 1960,
quando os Estados Unidos passaram a promové-los como forma de evitar a venda
do seu ouro quando do acesso a outra divisa, provendo, paralelamente, maior
estabilidade aos mercados cambiais. O primeiro acordo deste tipo foi assinado
em 1962, entre o Federal Reserve (Fed) e o Banco Central da Fran¢a. Com a rup-
tura do Acordo de Bretton Woods e o inicio da flutuagao das cotagdes cambiais,
os bancos centrais de todo o mundo acordaram impulsionar estes mecanismos,
formalizando-os, em 1973, em Basileia.

No contexto da crise financeira, os Estados Unidos assinaram, em 2009,
acordos de swaps com paises em desenvolvimento dotados de sélidos fundamentos
macroecondmicos — particularmente, possuidores de significativos volumes de
reservas —, com os quais possuem fortes vinculos financeiros e comerciais: Brasil,
México, Cingapura e Coreia do Sul. Os acordos, de US$ 30 bilhdes cada,
buscaram frear a elevada demanda por liquidez que predominou durante a
primeira fase da crise internacional. Dessa forma, logrou-se estancar a “fuga para
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a qualidade”.® A assinatura destes acordos motivou uma considerdvel redugao da
percepgio de risco destas economias pelo mercado, com um impacto, inclusive,
significativamente superior ao apresentado pelos paises que contrataram a linha

de crédito flexivel (FCL) do FMI (Ferndndez-Arias e Levy-Yeyati, 2010).

A seletividade dos acordos ofertados pelos americanos evidenciou que ape-
nas uns poucos paises poderiam contar com esse instrumento. Respaldada por
sua poténcia comercial e ampla liquidez, a China interpretou 0 momento como
uma “janela de oportunidade” para estender acordos em iuane as economias nio
contempladas pelos americanos (Argentina, Bielorrtssia, Hong Kong, Indonésia
e Maldsia), promovendo uma maior insergao internacional de sua moeda. Poste-
riormente, em margo de 2013, Brasil e China estabeleceram acordo bilateral de
swap, em reais e iuane, no valor correspondente a US$ 30 bilhoes.

O recente acordo sino-brasileiro constitui um primeiro passo rumo a cons-
tru¢do de uma rede de swaps dos BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa
do Sul), atualmente em negociagio. Segundo negociadores do agrupamento, o
mecanismo teria uma dimensio préxima a US$ 100 bilhées em moeda conversi-
vel. Tal como no caso da Iniciativa Chiang Mai (segao 4), as discussoes em curso
sinalizam que o poder de voto dos paises seria determinado segundo a dimensao
das linhas de swap ofertadas e que as principais decisoes seriam tomadas por con-
senso. Quanto a supervisdo, a liberacio dos recursos estaria condicionada, a partir
de certa porcentagem, a acordo prévio entre o pais beneficidrio e o0 FMI. Entre-
tanto, cada um dos cinco paises possui cadeira propria no diretério executivo da
instituicio multilateral, e seus votos somados alcancam mais de 15% do total,
o que lhes possibilita fazer uso do poder de veto caso atuem coordenadamente.

O agrupamento almeja anunciar as diretrizes norteadoras da rede de swaps
em 2013, ainda que seu pleno funcionamento consuma vdrios anos. Se exitoso,
o acordo poderia constituir um interessante instrumento de cooperagio finan-
ceira inter-regional entre paises em desenvolvimento, fortalecendo a posi¢ao dos
BRICS junto ao FMI e abrindo possibilidade para o estabelecimento de “pontes”
com os fundos de liquidez regionais.

Ainda que os acordos de swaps possam contribuir para uma maior estabi-
lidade financeira global, os interesses nacionais dos paises ofertantes constituem
um fator determinante dos acordos, restringindo seus potenciais efeitos estabili-
zadores. Nesse sentido, a ampliagio da oferta de swaps, em virtude da emergéncia
da China e dos BRICS, representa um importante passo rumo a uma oferta mais
ampla e diversificada deste instrumento.

3. Em 2009, o Fed disponibilizou um total de US$ 900 bilhdes em acordos de troca de moedas com quatorze bancos
centrais para ampliar a liquidez em délares nos mercados financeiros globais. Para uma discusséo sobre o papel destas
operacdes de swap do Fed na gestdo da crise global, ver McGuire e Peter (2009).
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3.4 Os fundos regionais de reservas e seus requisitos de constituicdo

Rajan, Siregar e Bird (2003) distinguem dois tipos de fundos regionais de reservas in-
ternacionais: parcial (partial pool) e completo (complete pool). No primeiro, os paises-
membros contribuem apenas com uma fracio de suas reservas para o fundo comum,
enquanto, no segundo caso, os paises compartilham a totalidade de suas reservas.

Para que seja vidvel a constitui¢io de um fundo de reservas, devem ser
consideradas duas varidveis: 7) o volume absoluto de suas reservas; e 77) a volatilidade
de suas reservas. Um fundo de reservas deve buscar que o volume de recursos a
disposi¢io de seus membros seja significativamente superior ao volume de reservas
de cada pais, e que a volatilidade do conjunto dos depésitos seja inferior a
registrada individualmente.

Rajan, Siregar e Bird (2003) definem o seguinte indice de cobertura, que,
para um pais 7, pode ser representado por:

PR
Ci= (1)

Var(PR)

Na equagio, PR é o volume médio de reservas do pais i em um dado periodo
de tempo; e Var(PR) é a volatilidade das reservas durante este periodo, medida
pelo desvio-padrao. Quanto mais elevado for o indice de cobertura, melhores
serdo as condigdes para que um pais integre o fundo.

Quando um pais 7 passa a fazer parte de um pool, passa a ter acesso a um
volume adicional de reservas. Da mesma maneira, a volatilidade dos fundos aos
quais se tem acesso passa a ser determinada pela volatilidade de suas reservas so-
mada a volatilidade do fundo. Formalmente, ao admitir-se o comportamento das
reservas entre dois paises dados, denominados de 7 e 7, tem-se:

Ly ZPR]

J#i

Var| R+ D pR,
o )

Nesta equagio, p refere-se ao grau de compartilhamento (0 < p < 1). Para
=0, nio hd compartilhamento de reservas; para p=1, hd compartilhamento com-
pleto de reservas (complete pool); enquanto para os valores entre 0 e 1 haveria
variados graus de compartilhamentos parciais (partial pool); Ri e Rj sao as reservas
totais dos paises 7 e ;.

A partir das equagdes (1) e (2), entende-se que a cobertura do pais 7 serd
ampliada por meio de um sistema de compartilhamento de reservas se: 7) a volati-
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lidade de suas reservas somada com a do fundo for inferior a volatilidade de suas
reservas; ou 7) o acesso a um maior volume de recursos compensar o aumento da
volatilidade das reservas combinadas. Assim, por exemplo, um aumento modesto
do volume de recursos disponivel, acompanhado de um forte crescimento da
volatilidade total resultaria, sob o sistema de compartilhamento de reservas, em
uma deteriora¢io das condi¢oes de um determinado pais.

Tanto Rajan, Siderar e Bird (2003) como Williams, Polius e Hazle (2001)
apontam que os beneficios de integrar um fundo de reservas podem ser mais bem
avaliados quando comparados com o esfor¢o de acumulagio de reservas exigido a
um pais para que este alcance o mesmo indice de cobertura de forma individual.
Este nivel de cobertura seria mensurado por meio do conceito de reserva hipotética,
calculada da seguinte maneira:

HRi = Ci * Var(Ri) (3)

Na equagao, HRi é o volume de reservas hipotéticas, que expressam o nivel
de reservas que um pais 7 deveria manter caso nio pertencesse ao fundo; Ci é o
indice de cobertura oferecido pelo fundo; e Var(Ri) representa a volatilidade das
reservas proprias do pais 7.

Os ganhos ou perdas derivadas da participa¢io no fundo podem ser expres-
sos por:

G/L = HR - PR (4)

Nesta equagio, G/L representa os ganhos (se maiores que zero) ou perdas (se
menores que zero) no nivel de reservas internacionais; AR sio as reservas hipoté-
ticas; e PR sdo as reservas reais. Deste modo, sempre que AR > PR, haverd ganhos
com a participagdo do pais i no fundo de reservas.

Também se deve considerar a possibilidade de que um fundo de reservas
possa captar recursos adicionais no mercado, aumentando sua capacidade de
oferta de recursos e reduzindo a sincronia das variagoes das reservas dos paises
integrantes do fundo.

Em termos prdticos, o adequado funcionamento de um fundo de re-
servas pressupoe a superacio de alguns obstdculos. Os paises integrantes
do fundo nio deveriam atravessar problemas agudos de liquidez durante
um mesmo periodo, o que levaria a utilizagao simultidnea dos recursos do
fundo, elevando o risco de que seu volume seja insuficiente para atender a
todos demandantes. Tal como demonstrou a fuga para a qualidade durante
o inicio da atual crise financeira, uma reversiao dos fluxos de capitais pode
estar relacionada com causas externas a uma regiao e afetar simultaneamente
diversos membros de um fundo, prejudicando o adequado funcionamento
do mecanismo regional.
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Existem duas maneiras de minimizar este risco. Em primeiro lugar, um fun-
do de reservas poderia ser concebido como um instrumento complementdrio ao
FMI. Para Machinea e Titelman (2007, p. 23), “os acordos financeiros regionais
sa0 um complemento aos acordos globais e que, como principio reitor dos pro-
cessos de integragdo financeira regionais, deveriam ser adicionais a arquitetura
financeira global”. Esta opinido também ¢ dividida com Agosin (2001, p. 38),
que afirma que

o objetivo de fortalecer a institucionalidade financeira regional nio implica
substituir o FMI. Este Gltimo é uma instituicio-chave no sistema monetdrio
internacional. Nenhum fundo regional contaria com o volume de recursos do
FMI e com sua capacidade politica para mobilizar resgates financeiros de grande
envergadura quando necessdrios. Ademais, muitos problemas financeiros inter-
nacionais sobrepassam o Ambito regional e requerem solugoes globais.

Desta forma, um mecanismo regional de liquidez deveria contar com a com-
plementaridade de recursos por parte dos organismos multilaterais, especialmente
no caso de crises exdgenas. Os fundos regionais atuariam como um colchao adi-
cional de liquidez, elevando a confianga dos agentes nos Estados participantes do
fundo. Em segundo lugar, uma atuagio tempestiva do fundo regional poderia
desempenhar um importante papel de prevengio e contengio do efeito contégio,
minimizando a possibilidade de que a crise se estenda pelos paises vizinhos e seja
necessdrio recorrer a um maior volume de recursos via FMI.

Os desafios impostos pela interacio entre os Estados visando a redugao da
vulnerabilidade externa podem ser superados pelo fortalecimento institucional
do mecanismo regional. Fundos de reservas ou acordos de swaps devem ter, por
sua prépria natureza, um elevado nivel de institucionalizacio e estruturas de go-
vernanga adequadamente construidas para promover a cooperac¢io. Com relagio
as relagoes entre institui¢oes internacionais e cooperagao, Keohane (1998, p. 86)
indica:

Institutions create the capability for states to cooperate in mutually beneficial ways by
reducing the costs of making and enforcing arrangements — whar economists refer to as
‘transaction costs”. They rarely engage in centralized enforcement of agreements, but they
do reinforce practices of reciprocity, which provide incentives for governments to keep
their own commitments to ensure that others do so as well. Even powerful states have an
interest, most of the time, following the rules of well-established international institutions,
since general conformity to rules makes the behavior of other states more predictable.

[The research on international regimes] drew heavily on the twin concepts of uncertainty
and credibility. Theorists increasingly recognized that the preferences of states amount to
‘private information” — that absent full transparency, states are uncertain abour what
their partners and rivals value at any given time. They naturally respond to uncertainty
by being less willing to enter into agreements, since they are unsure how their partners
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will later interpret the terms of such agreements. International institutions can reduce this
uncertainty by promoting negotiations in which transparency is encouraged; by dealing
with series of issues over many years and under similar rules, thus encouraging honesty
in order to preserve future reputation; and by systematically monitoring the compliance
of governments with their commitments.

A citagdo explicita a importancia de contar com medidas que minimizem
dois problemas de avaliagio tipicos dos empréstimos: a selecio adversa* e o risco
moral (moral hazard). Nesse sentido, o regime de governanca adotado desempe-
nha um papel fundamental para a manutengio da eficiéncia e sustentabilidade do
mecanismo regional. Nio se deve confundir a adequagio das condicionalidades as
realidades dos paises integrantes do mecanismo com a auséncia de condicionalida-
des. Apesar de as exigéncias do FMI serem notoriamente padronizadas e de seus
resultados serem questiondveis para a recuperagio das economias em crise, o esta-
belecimento de um fundo regional que atue como emprestador de tltima instancia
sem a exigéncia de qualquer tipo de contrapartida poderia simplesmente estimular
um comportamento irresponsdvel entre os membros. Ao mesmo tempo, obrigar
um pais que nio tenha apresentado previamente problemas em seus fundamentos
macroecondmicos a cumprir com duras condicionalidades no enfrentamento de
crises de origem exdgena parece ser uma medida pouco sensata e contraproducente.

Deve-se ponderar que, em situagoes que envolvem um ndmero reduzido
de atores, pertencentes a uma mesma regido, com fortes vinculos politicos e eco-
noémicos entre si, as formas de contrapartidas oferecidas pelos paises tomado-
res de empréstimos podem ser, a0 mesmo tempo, mais inovadoras e eficientes
que as aplicadas pelo FMI. A teoria dos jogos sugere que, em situagoes em que
importam a reputagio e os ganhos de longo prazo, os atores podem acumular
suficientes estimulos para cooperar. Nestas condi¢des, a geragio de incentivos
para que as dividas dos paises junto ao fundo tenham alta prioridade na ordem
de cumprimento de suas obrigagées, por exemplo, assinalaria um forte nivel de
comprometimento dos paises com a institui¢do, desincentivando a assungio de
riscos e a ocorréncia de inadimpléncia. A auséncia de inadimpléncias ao longo da
histéria do Flar constitui uma notdria evidéncia neste sentido.

4. Simplificadamente, trata-se de uma situagao na qual um mecanismo de protegao (por exemplo, um contrato de
sequro) atrai principalmente clientes com maior probabilidade de roubo, em proporcdo superior a ocorréncia deste tipo
de cliente em um determinado mercado. A concentracdo de clientes de alto risco na carteira da seguradora aumenta,
consequentemente as ocorréncias de roubos e os valores pagos pelas indenizacdes, podendo inviabilizar o seguro.
Este fendmeno ocorre devido a assimetria de informacao, uma vez que o vendedor (a seguradora) ndo conhece todos
os dados do cliente (os segurados), néo conhecendo a priori o grau de risco de cada segurado.

5. Outro tema estudado na drea da informacdo assimétrica na economia, o risco moral se apresenta quando um agente
protegido de um dado risco — por exemplo, uma pessoa que faz um seguro contra o roubo de seu automével — se
comporta de maneira distinta da esperada caso nao tivesse o seguro. Nesse exemplo, uma pessoa que possui seguro
contra o roubo de seu carro pode passar a frequentar lugares considerados perigosos, aos quais ndo iria caso nao
possuisse um seguro. Passando o exemplo para o caso de um fundo de reservas, seria como se um pais passasse a
adotar politicas econdmicas menos responsaveis depois de passar a integrar o fundo.
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No que concerne a estrutura de governanga exigida para a constitui¢ao de
um fundo, deve ser ressaltada a necessidade de garantir regras de gestao claras e
bem delimitadas. Ao assumir a forma de entidade autorregulada, a responsabili-
dade da gestao do fundo recairia sobre seus Estados-membros, que passariam a
contar com um nivel de influéncia e de responsabilidades superior ao registrado
nos organismos multilaterais. Os objetivos e as funcoes do organismo devem ser
igualmente claros. As fung¢oes podem incluir a prestagao de servigos financeiros
adicionais a oferta de linhas de crédito de emergéncia, objetivo central de um
fundo regional, mas nio devem colidir com este. A diversificacdo dos ativos de
reservas internacionais, com o objetivo de melhorar sua rentabilidade, e a promo-
¢ao do aprofundamento dos mercados financeiros domésticos sao alternativas a
serem analisadas com particular atencao.

Como afirmam Eichengreen (2010) e McKay, Volz e Wolfinger (2010),
para que seja factivel e eficiente, um fundo de reservas deveria cumprir com os
seguintes requisitos: 7) possuir uma adequada capacidade de financiamento;
ii) deter capacidade de executar uma superviso financeira e econdmica sobre seus
membros; i) ter rapidez na tomada de suas decisoes; iv) ser reconhecido como
portador de legitimidade por seus membros; e v) ter capacidade de trabalhar de
forma coordenada com os organismos multilaterais.

Levando em conta essas consideragoes e a necessidade de estabelecer dire-
trizes para uma maior coordenagio entre o FMI e o European Financial Stability
Facility na oferta conjunta de liquidez as economias europeias, os ministros de
economia e presidentes de bancos centrais do G20 estipularam em Cannes, em
outubro de 2011, os Principios para a Cooperacio entre o FMI e os Acordos
Regionais de Liquidez (box 1).

BOX 1
Principios do G20 para a cooperacao entre o FMI e os mecanismos regionais de liquidez

° O fortalecimento da cooperagdo entre os mecanismos regionais e o FMI seria um passo importante para a
promogao de uma melhor e mais eficiente prevencao e resolucao de crises, assim como redugéo do risco mo-
ral. A cooperacéo entre 0s mecanismos regionais e o FMI deve nutrir uma rigorosa e equilibrada superviséo
e promover a estabilidade financeira e monetaria regional e global.

e Acooperacdo deve respeitar os papéis, a independéncia e o processo decisorio de cada instituicao, levando
em conta as especificidades regionais de forma flexivel.

° Embora a cooperacdo entre os mecanismos regionais e o FMI possa ser desencadeada por uma crise, a
continua colaboracdo deve ser promovida como forma de fortalecer as capacidades regionais.

e A cooperagdo deve comecar tdo cedo quanto possivel e incluir o compartilhamento de informacoes e mis-
soes conjuntas quando necessario. Cada instituicdo possui vantagens comparativas e deve beneficiar-se da
experiéncia do outro. Especificamente, os mecanismos regionais possuem uma melhor compreensao das
circunstancias regionais, e o FMI, uma maior capacidade global de supervisao.

(Continua)
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(Continuacéo)

e Aconsisténcia das condicdes de empréstimo deve ser perseguida na medida do possivel, prevenindo a arbi-
tragem, particularmente das condicionalidades e do custo do financiamento. No entanto, certa flexibilidade
deveria ser preservada, como ajustes nas condicionalidades, quando necessario, e definida no momento da
revisdo dos programas. Além disso, decisoes definitivas sobre a assisténcia financeira dentro de um progra-
ma conjunto devem ser tomadas pelas respectivas instituicdes.

e Os mecanismos regionais devem respeitar o status de credor preferencial do FMI.

Fonte: G20 (2011).
Elaboragdo do autor.

O estabelecimento desses principios revela a necessidade de reformas
institucionais inovadoras que viabilizem uma maior coordenacio de agoes entre
ambas as esferas. Os mecanismos regionais deveriam estabelecer formas de
representagdo institucional externa para além de seus préprios paises-membros.
A integragao dos arranjos regionais ao diretdrio executivo do FMI e a concessao de
empréstimos do FMI diretamente a estes mecanismos seriam algumas das alterna-
tivas nesta dire¢do. Nao obstante, a dificuldade da construgio prévia de consensos
internos constitui um dos principais obstdculos para uma maior proje¢io externa
dos mecanismos regionais. As dificultosas negociacdes entre os paises europeus
para a definicdo de acoes coordenadas no combate 2 crise financeira e a persistente
resisténcia contra a unificagio das cadeiras dos paises do euro no diretdrio execu-
tivo do FMI evidenciam este ponto.

Em face a este contexto, serdo avaliadas nas segdes 4 ¢ 5 as experiéncias da
Iniciativa Chiang Mai e do Flar.

4 A INICIATIVA CHIANG MAI

4.1 Do bilateral ao multilateral

Em 1997, uma crise especulativa contra o bhat, a moeda tailandesa, desatou uma
corrida bancdria que rapidamente se alastrou pelos paises do Sudeste Asidtico.
Um ano antes da crise, em 1996, a Indonésia, a Coreia do Sul e a Tailandia, os trés
paises que posteriormente recorreram aos empréstimos do FMI, apresentavam re-
servas internacionais que cobriam uma elevada por¢io de suas respectivas dividas
externas de curto prazo — entre 110% e 195% do total. Entretanto, a manuten-
¢ao da apreciagao de suas moedas ao longo de um periodo relativamente longo
passou a provocar crescentes déficits de conta-corrente, tornando insustentdvel
a manutengio do financiamento externo. Os bancos japoneses, que mantinham
uma elevada exposicdo a regido, foram uma das partes mais afetadas pela crise.
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Apesar da elevada interdependéncia econdmica existente entre seus paises,
a regiao contava com um nivel muito subdesenvolvido de mecanismos e insti-
tuigoes de cooperagio financeira. As instituigdes intergovernamentais regionais,
a Associacio de Nagoes do Sudeste Asidtico (ASEAN) e o Férum de Cooperagao
Econémica do Pacifico (APEC), estavam muito concentradas em torno da te-
mitica comercial ou contavam com a participagao de poténcias extrarregionais.
Foi entao que, conforme relatado por Henning (2002), durante o auge da crise,
o0 Japao propés a criagio de um Fundo Monetdrio Asidtico (FMA), a Iniciativa
Miyazawa, oferecendo unilateralmente US$ 100 bilhoes para sua operacionali-
zagdo. Durante a apresentacio da proposta, o Ministério das Financas do Japao
destacou trés importantes pontos: ) o resgate financeiro realizado pelos Estados
Unidos e o FMI ao México em 1995 havia sido vital para a estabilidade econdmi-
ca da América do Norte; 77) os Estados Unidos nao possufam os mesmos incenti-
vos para resgatar as economias do Sudeste Asidtico, as quais a economia japonesa
se encontrava intimamente interdependente; e 7i7) enquanto os Estados Unidos
possuiam poder de veto sobre as principais decisdes do FMI, os paises asidticos
sofriam as consequéncias de sua insuficiente influéncia politica na instituigao.
Os Estados Unidos, o G7 e o préprio FMI fizeram uso de variados meios para
impedir o avanco da iniciativa japonesa, visto que resultaria na perda de influ-
éncia destes atores na regido. Por sua vez, a China observava com desconfianga a
iniciativa durante um periodo em que o Japao mostrava-se muito ativo em sua
estratégia de internacionalizacio do iene. Consequentemente, a0 nio contar com
suficiente apoio, o projeto do FMA terminou sendo abortado.

Apesar do fracasso inicial, o Japao lancou, no ano seguinte, a Nova Iniciativa
Miyazawa, centrada na conformagio de um fundo de US$ 30 bilhoes. A metade
destes recursos seria utilizada para a concessao de créditos de curto prazo, enquan-
to a outra metade seria dirigida a empréstimos de médio e longo prazo entre os
paises da regiao. Neste contexto, a Coreia do Sul e a Maldsia assinaram acordos
bilaterais com o Japdo. Como desenlace da iniciativa japonesa, os paises-membros
da ASEAN,® a China, o Japao e a Coreia do Sul (ASEAN+3), reunidos na cidade
tailandesa de Chiang Mai, assinaram, em maio de 2000, um tratado que previa
o estabelecimento de um mecanismo permanente de auxilio muatuo por falta de
liquidez. Entre as motivagdes que impulsionavam a cooperagio regional havia
a percepgao de que as agoes executadas sob orientacio do FMI como resposta a
grave crise de 1997-1998, além de consideradas inadequadas, haviam deteriorado

6. Os seguintes paises séo membros da ASEAN: Tailandia, Filipinas, Cingapura, Malasia, Indonésia, Brunei, Vietna,
Myanmar, Laos e Camboja.
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a situagao econdmica e politica de alguns paises.” Adicionalmente, havia a con-
vic¢do de que as demandas de reforma da arquitetura financeira internacional,
pleiteadas pelos paises asidticos, nao seriam postas em prética na velocidade e
forma requerida.

A Iniciativa Chiang Mai consiste em um conjunto de acordos unilaterais
e bilaterais de swaps de moedas entre os paises da ASEAN, a China, o Japio ¢ a
Coreia do Sul (ASEAN+3). Os acordos buscam oferecer liquidez de curto prazo,
prevenindo o contdgio entre seus paises-membros. Durante sua primeira fase,
foram negociados e concluidos dezesseis acordos bilaterais entre os paises da
ASEAN+3. Cada acordo possufa um determinado periodo de vigéncia, o que
implicava renegociagdes periddicas. Além de constantes renegociages, a ativagao
dos acordos requeria, em determinados casos, a aprovacio prévia do pais credor.
Os valores dos acordos bilaterais variavam entre US$ 1 bilhdo e US$ 3 bilhdes,
somando um total de US$ 36,5 bilhoes. Os valores dos acordos eram muito dimi-
nutos quando comparados, por exemplo, com os US$ 17,2 bilhoes que haviam
sido requeridos pela Tailandia durante a crise de 1997, bem quando comparados
com os volumes de reservas internacionais acumulados pelos paises da regiao.

Além de contar com insuficientes recursos, a liberagao de volumes superio-
res a 10% do médximo previsto em cada acordo estava condicionada a aprovagao
de um programa de ajuste macroeconémico e estrutural entre o FMI e o pais
solicitante. Como principais credores e promotores da iniciativa, China e Japao
destacaram a importincia de contar com o FMI para oferecer, pelo menos nesta
primeira fase, maior credibilidade 2 iniciativa. Os paises acordaram a manuten-
¢ao tempordria da vinculagiao com o FMI até que fosse posto em funcionamento
algum mecanismo de supervisio do acordo. Como destacado por Amyx (2008),
a légica da estrutura de poder interestatal no Sudeste Asidtico levou os paises a
adotar uma solugao comoda e prudente para o problema apresentado pela neces-
sidade de supervisao dos créditos concedidos pelo mecanismo regional.

Reconhecendo a insuficiéncia dos valores dos acordos e diante da aceleragao
do processo de acumulagio individual de suas reservas, a ASEAN+3 iniciou uma
segunda etapa do processo de cooperagio financeira regional, estabelecendo os
seguintes objetivos: 7) fortalecimento do mecanismo de supervisio; 77) instrumen-

7. Furman e Stiglitz (1998) apud Park (2006) destacam que as declaracbes dos funcionarios do FMI de que os paises
afetados possuiam graves problemas estruturais em seus setores publico, financeiro e empresarial certamente ndo
propiciavam confianca nestas economias. E provavel que o FMI estivesse tratando crises de terceira geragao, nas quais
inclusive economias saudaveis sdo suscetiveis ao efeito contagio, com ferramentas de primeira geracdo — concentradas
nas debilidades dos fundamentos macroecondmicos. Entre outras criticas quanto as condicionalidades, registravam:
i) forte ajuste fiscal com insuficiente atencdo as suas consequéncias sociais; i) elevada padronizagdo, com insuficiente
avaliacdo das particularidades do contexto politico e social; Jij) proibicdo da aplicacdo de controles de capitais;
iv) imposicao de amplas garantias aos credores, especialmente estrangeiros; e v) imposicao de um rapido conjunto de
reformas estruturais, constituido principalmente da privatizacdo de empresas estatais e da venda de diversos ativos
financeiros de capital nacional.
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talizacdo da ativagao dos acordos de swaps; iii) adog¢do de um processo comum
de tomada de decisoes; 7v) ampliagio dos acordos; e iv) redugao da condiciona-
lidade vinculada ao FMI. Em maio de 2005, a ASEAN+3 decidiu elevar o total
dos recursos previstos nos acordos bilaterais a US$ 70 bilhées. Os ministros de
finangas dos paises do grupo também aumentaram o nivel dos recursos de livre
acesso, passando de 10% para 20% do médximo previsto em cada acordo bilateral.
Por fim, foram definidas as principais condicoes financeiras dos swaps: 7) as taxas
de juros anuais estariam entre Libor® +1,5% e Libor +3,0%; e i) os empréstimos
com valores inferiores a 20% do total de cada acordo teriam prazo de noventa
dias, renovéveis duas vezes por igual periodo (total de até 270 dias), enquanto
aqueles com valor superior a 20% do total, que requeriam acordo prévio com o
FM]I, teriam validade de dois anos. Estas reformas permitiram tornar a Iniciativa
Chiang Mai mais inclusiva, amenizando, a0 mesmo tempo, as criticas e as sus-
peitas das poténcias ocidentais. Tratava-se de reduzir a dependéncia da supervisao
do FMI e, paralelamente, manter uma atitude colaborativa com o organismo
multilateral e o G7.

Desde entio, os paises asidticos aprofundaram seu modelo de inser¢ao eco-
ndmica internacional, baseado na manuten¢io de uma moeda estdvel e relativa-
mente desvalorizada e na promogio de exportagdes com os mercados extrarre-
gionais como destino final. Durante este periodo, o ciclo econdmico mundial foi
marcado pela forte expansio da liquidez internacional e acelerado crescimento
das reservas internacionais. Frente a este contexto internacional benévolo, os pa-
ises da ASEAN+3 concentraram-se em manter uma taxa de cimbio competitiva.
O resultante aumento do custo de carregamento das reservas incentivou os paises
a criarem, em maio de 2006, um Grupo de Autoridades, compostos por acadé-
micos e funciondrios técnicos dos ministérios de finangas, objetivando explorar
formas de fortalecer a capacidade de supervisaio do mecanismo e, assim, avangar
rumo a amplia¢io e multilateralizacio da Iniciativa Chiang Mai. Os acordos bi-
laterais de swaps assinados entre os membros passariam a ser oferecidos de forma
permanente e simultinea entre todos os membros.

O bloco vem avangando gradualmente em torno desses objetivos. Em 2008,
os ministros acordaram elevar o total dos recursos a US$ 80 bilhoes e estabeleceram
principios gerais de governanga do fundo e critérios para a concessio dos emprés-
timos. Posteriormente, em maio de 2009, os ministros de finangas, reunidos em
Bali, definiram elevar o total dos recursos ofertados a US$ 120 bilhées’ (Lombardi,
2010). Na ocasido, também se chegou 3 decisao quanto aos critérios que nortearao
o caminho para a constituigao da Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada (ICMM).

8. A London Interbank Offered Rate (Libor) é um indicador da liquidez do mercado interbancério de Londres.

9. Devido as assimetrias normativas e institucionais entre seus membros, as contribuicées dos paises provém tanto das
reservas como de recursos orcamentarios (César, 2012a).
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A capacidade de endividamento junto ao fundo estd baseada no valor das
contribui¢des de cada pafs, multiplicado por um indice ponderador que favo-
rece as economias menores. Segundo a férmula estabelecida, o Japao e a China
contribuem com o mesmo volume de recursos e contam com o mesmo poder de
voto, enquanto a contribui¢io e o poder de voto da Coreia do Sul correspondem
a metade dos aportes e do poder decisério das duas principais economias asid-
ticas. As decisdes sobre temas considerados fundamentais (tamanho do fundo,
contribui¢des, multiplicadores de empréstimo, adesao de membros, termos e
condicoes dos empréstimos) estao sujeitas a aprovagio por consenso. Os assuntos
referentes a concessio dos empréstimos (aprovagio, renovagao, inadimpléncia)
requerem aprovagao por maioria simples. Como se pode notar, o desenho do
sistema de governanca do mecanismo supde que nenhum dos trés principais
promotores da iniciativa poderd isoladamente vetar qualquer medida, induzin-
do a concertagio entre os trés paises e a colaboragao de outros para alteragoes
fundamentais. Dessa forma, a ponderagao dos votos fortalece a legitimidade do
processo de cooperacio regional.

Apesar dos significativos avangos no desenho do mecanismo regional, até o
momento, nenhum acordo de swap pdde ser instrumentalizado. Sem duvida, a
auséncia de um mecanismo de supervisao efetivo constitui uma das principais ca-
réncias da Iniciativa Chiang Mai. Buscando sanar esta deficiéncia, seus membros
iniciaram, em meados de 2011, o funcionamento de uma unidade independente
de supervisio econdmica regional, o Escritério de Supervisio Macroeconémica
da ASEAN+3 (AMRO). O objetivo do AMRO ¢ promover a operacionalizagio
da Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada, bem como oferecer respostas proprias
para a supervisio macroecondmica e a concessdo e acompanhamento dos em-
préstimos. O escritério conta com um nimero reduzido de técnicos (entre dez e
vinte), o que lhe possibilita concentrar-se apenas no intercimbio de informagoes
(Cohen, 2010).

Desde a posta em marcha do AMRO, novos avangos vém sendo registra-
dos. Em meados de 2012, os ministros de financas da ASEAN+3 determinaram
duplicar o volume dos recursos disponiveis, ampliando-os a US$ 240 bilhdes,
e planejam elevar a 40% a por¢ao dos empréstimos desvinculados ao FMI em
2014 (Rana, 2012). No longo prazo, a iniciativa caminha rumo & promocio da
desvinculagio dos empréstimos da Iniciativa Chiang Mai do FMI, ampliando,
paralelamente, sua capacidade financeira. Apesar dos Gltimos avangos, nio estd
claro até que ponto os membros do mecanismo estao dispostos a conceder auto-
nomia a unidade avaliadora.
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TABELA 2
Multilateralizacdo da iniciativa Chiang Mai
Pais Contribuicdo dz/leurlrt]i;’))r“écsii(:g(r)s b\z/é(;tsgs Vt())eta?: ;Omin Poder de voto total
contribuigdes
Uss bilhoes s dewos devoss devoos ®

China
38,40 Sgﬁ'@;"ﬁgﬂw 320 2850 0,5 1,60 34,20 358 2543

China 342
Z'g”g Kong 3,50 25 0 4,20 42 2,98
Japao 38,40 32,00 0,5 1,60 38,40 40,00 28,41
Coreia do Sul 19,20 16,00 1 1.60 19,20 20,80 14,77
EQL!.ZE??S?E) 96,00 80,00 4,80 96,00 100,80 71,59
Indonésia 4,552 3,793 25 1,60 4,552 6,152 4,369
Tailandia 4,552 3,793 2,5 1,60 4,552 6,152 4,369
Malasia 4,552 3,793 25 1,60 4,552 6,152 4,369
Cingapura 4,552 3,793 2,5 1,60 4,552 6,152 4,369
Filipinas 4,552 3,793 2,5 1,60 4,552 6,152 4,369
Vietna 1,00 0,833 5 1,60 1,00 2,60 1847
Camboja 0,12 0,100 5 1,60 0,12 172 1,222
Myanmar 0,06 0,050 5 1,60 0,06 166 1,179
Brunei 0,03 0,025 5 1,60 0,03 163 1,158
Laos 0,03 0,025 5 1,60 0,03 163 1,158
ASEAN 24,00 20,00 16,00 24,00 40,00 28,41
Total 120,00 100,00 20,80 120,00 140,80  100,0

Fonte: AMRO (2011)

4.2 Desenvolvimento do mercado financeiro regional

Antes da crise asidtica, muitas empresas da regido haviam contraido emprésti-
mos em moeda estrangeira junto a institui¢des financeiras ocidentais e japonesas.
O relativamente baixo grau de desenvolvimento do mercado financeiro asidtico
deixava poucas opg¢des de financiamento as empresas. Apds a crise, os paises da
ASEAN+3 evidenciaram a necessidade de desenvolver seus mercados financei-
ros, especialmente por intermédio de operacoes em moeda local, reduzindo o
desequilibrio patrimonial decorrente de estruturas ativas e passivas denominadas
em moedas distintas (currency mismatch) e prevenindo futuras crises de liquidez.
O baixo desenvolvimento dos mercados financeiros locais diante do tamanho
das economias e o crescente custo de oportunidade causado pela “reciclagem” das
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reservas internacionais nos mercados ocidentais evidenciavam um amplo espaco
a ser explorado pela ampliagio da escala dos mercados financeiros asidticos por
meio da construgio de um mercado financeiro regional. O baixo volume de tran-
sagdes nos mercados financeiros locais resultava em uma baixa presenca de agén-
cias de risco, tanto globais como regionais, traduzindo-se em uma insuficiente
oferta de infraestrutura para apoiar o desenvolvimento dos mercados.

Compartilhando estas preocupagdes, os ministros de finangas da ASEAN+3
lancaram, em 2003, a Asian Bond Market Iniciative (Abmi). A constituicio do
Fundo Asidtico de Titulos (ABF 1), no valor de US$ 1 bilhio, origindrio de
contribuigées voluntdrias das reservas internacionais de paises do grupo, foi a
primeira iniciativa da Abmi. A administracdo do ABF 1 foi delegada ao Banco de
Compensacio Internacional (BIS), e seus recursos foram direcionados a titulos
soberanos e de empresas estatais emitidos em délar em oito paises da regido.
Paralelamente, foram criados grupos de trabalho voluntédrios para estudar e propor
agdes nas seguintes aéreas: i) securitizagdo de divida; 77) garantias de crédito;
iii) titulos em moeda local; 7v) agéncias de risco; e v) transagdes cambiais.

Um novo passo foi dado em 2004, quando se criou o ABF 2. Contando
com um maior volume de recursos — US$ 2 bilhoes origindrios de reservas —,
a administragao de seus investimentos foi delegada a empresa State Street Global
Advisors, domiciliada em Cingapura ¢ Hong Kong e com custédia do Shan-
ghai Banking Corporation da China (Dieter, 2007). Seus recursos destinaram-
-se a seletos titulos publicos e semissoberanos em moeda local de oito paises.
Especificamente, o ABF 2 possui dois componentes, cada um de US$ 1 bi-
lhao: ) Pan-Asian Bond Index Fund; e i) Fund of Bond Funds. Também foi cria-
da a iBoxx ABE, uma parceria constituida com institui¢des financeiras ocidentais
— ABN AMRO Group, JP Morgan e Morgan Stanley — para ofertar referéncias de

indices financeiros para os mercados regionais (Rajan, 2009).

A significativa discrepAncia entre as avaliagoes realizadas pelas agéncias inter-
nacionais e suas contrapartes locais foi identificada como um fator de desestimulo
a atragio de grandes investidores internacionais. O Banco Asidtico de Desenvol-
vimento (ADB) e a Associagao de Agéncias de Risco de Crédito da Asia (Aarca)
somaram-se 4 iniciativa, passando a trabalhar pela harmonizagao dos critérios de
avaliagao de risco e o estabelecimento de “boas priticas” (Spiegel, 2009).

Apés a atual crise financeira reafirmar a importancia de se contar com mer-
cados financeiros em moeda local, os ministros de financas da ASEAN+3 lan-
caram um conjunto de medidas que busca fortalecer a iniciativa. Foi langado o
Mecanismo de Garantia de Crédito e Investimento (CGIF), um fundo de garan-
tia constituido pelo ADB no valor US$ 500 milhoes para respaldar emissoes de
titulos privados em moeda local (Spiegel, 2009). Paralelamente, a Abmi passou a
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promover autoavaliacoes periddicas, porém voluntdrias, entre reguladores nacio-
nais. Integrantes do setor privado somaram-se as discussoes buscando incorporar
a temdtica da facilitagao e liquidagdo das transagdes financeiras entre os paises.
Virios dos paises participantes da Abmi mantém um considerdvel nivel de con-
troles sobre a conta de capital. Dado o cardter voluntirio da participagdo, os
avangos em estabelecer facilidades para realizagao de transagdes intrarregionais
estdo concentrados nos mercados financeiros mais desenvolvidos da regio: Japao,

Coreia do Sul, Cingapura e Hong Kong.

Persistem diversos desafios para o avango da iniciativa. Em primeiro lugar,
o reduzido volume dos recursos destinados constitui uma limitacio evidente.
Em segundo lugar, o direcionamento dos investimentos para apoiar apenas
titulos publicos ou quase publicos de boa qualidade poderia estar deslocando os
titulos privados do mercado. Nesse sentido, 0 CGIF é uma boa resposta da regiao
as limitagoes das medidas anteriores. Em terceiro lugar, a auséncia da Austrdlia,
Nova Zelandia e India, paises vizinhos que contam com mercados financeiros de
dimensoes expressivas e apreciados expertises, diminui as potenciais externalidades
da iniciativa.’ Por fim, um ponto importante é que o forte controle da conta de
capitais exercido por diversos paises reduz significativamente as possibilidades de
expansio da liquidez e da capitalizacdo dos mercados.

O valor agregado da Abmi parece concentrar-se na oferta de uma infraestru-
tura bdsica comum para apoiar o desenvolvimento dos mercados financeiros asid-
ticos. Apesar do constante esfor¢o do Japao, maior mercado financeiro da regido,
por manter viva a iniciativa, os passos dados para a conformagio de um mercado
financeiro regional sdo desiguais, ritmados pelos sensiveis interesses nacionais que
se encontram atrds da discussao sobre a abertura da conta de capitais.

5 FLAR

5.1 Linhas gerais

Na América do Sul existe um mecanismo de cooperagio regional que busca au-
xiliar os paises com dificuldades no balango de pagamentos: o Flar. O Flar foi
criado em 1978 com o nome de Fundo Andino de Reservas e o propésito de
prestar servicos aos membros da CAN. E o fundo regional de reservas mais an-
tigo do mundo, com sede em Bogotd, na Colémbia. O Flar compée o Sistema
Andino de Integragio, do qual também participa o Banco de Desenvolvimento da
América Latina (CAF). Em 1991, seus membros fundadores (Bolivia, Colémbia,
Equador, Peru e Venezuela) decidiram abrir a institui¢io a adesdo de todos os

10. Vale destacar que, em abril de 2011, o secretario do Tesouro da Austrélia, Wayne Swan, denegou a compra da
Bolsa da Australia pela Bolsa de Cingapura alegando defesa do “interesse nacional” (Singapore..., 2011). Disponivel
em: <http://www.thehindubusinessline.com/markets/stock-markets/article 1611578.ece>.
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paises latino-americanos. Em 2000, a Costa Rica aderiu ao Flar, seguida, em
2009, pelo Uruguai.

O fundo atua como uma cooperativa de crédito que concede empréstimos
de curto prazo aos paises-membros na propor¢ao de suas contribuicoes de ca-
pital. O capital integralizado da entidade ¢é de US$ 2,34 bilhées, e seu capital
pago, de US$ 2,03 bilhées. Sua principal fonte de recursos é o capital subscrito
pelos paises-membros. Somam-se, também, captagoes realizadas no mercado de
capitais e depdsitos a vista e a prazo realizados pelos bancos centrais. A partir de
2006, o Flar também passou a receber depdsitos de curto prazo. Cabe destacar
que, desde a criagao do fundo, as capitalizacoes das utilidades geradas pelo capital
integralizado vém sendo realizadas individualmente pelos paises.

TABELA 3
Composicao do capital do Flar por pais-membro (mar./2012)

Capital pago /

o G . G e Ten
o
Bolivia 234,4 10,0 195,7 10,5 12.440 1,6
Colémbia 468,8 20,0 391,3 21,0 33.130 1.2
Costa Rica 234,4 10,0 2344 10,5 4.627 50
Equador 234,4 10,0 195,7 10,5 3.931 5,0
Peru 468,8 20,0 391,3 21,0 55.843 0,7
Uruguai 234,4 10,0 2344 7,0 12.810 1.8
Venezuela 468,8 20,0 391,3 21,0 27.587 14
Total 2.344,0 100,0 2.034,1 100,0 150.368 1.3

Fonte: Flar e bancos centrais.
Elaboracdo do autor.

O Convénio Constitutivo do Flar (capitulo 1, Artigo 3°) estabelece os se-
guintes objetivos para a institui¢ao:

* apoiar o balango de pagamentos ou as reestruturacoes de divida dos
paises-membros, outorgando créditos ou garantindo empréstimos
a terceiros;

* melhorar as condicoes de investimento das reservas internacionais dos
paises-membros; e

*  contribuir para a harmonizagio das politicas cambiais, monetdrias e
financeiras dos paises-membros (Flar, 2012).

O fundo vem desempenhando um papel bastante ativo na concessao de em-
préstimos de curto prazo aos paises-membros, inclusive em valores superiores aos

empréstimos do FMI. Entre 1978 € 2012, o Flar desembolsou US$ 10,2 bilhaes.
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De acordo com Ocampo e Titelman (2010), entre 1978 e 2005, os empréstimos
concedidos responderam pelo equivalente a 60% do total do financiamento do
FMI aos paises integrantes do mecanismo regional. Estes recursos foram constitu-
idos, em maior medida, de empréstimos de apoio a balanca de pagamentos e cré-

ditos

para fins de liquidez. Nota-se, também, que, apés a crise asidtica, elevou-se

o ativismo do Flar em termos comparativos com o FMI.

GRAFICO 4
Flar: total de empréstimos concedidos (1978-2005)
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Fonte: Ocampo e Titelman (2010).
TABELA 4
Modalidades dos empréstimos (1978-2012)
(Em US$ milhoes)
Modalidade Empréstimos
Balanca de pagamentos 4.906
Liquidez 4397
Contingéncia 470
Reestruturaco de divida 453
Total 10.226

Fonte: Flar. Disponivel em:

<https://www.flar.net/documentos/2784_Fondo_Latinoamericano_de_Reservas_2012.pdf>.

De acordo com as demonstragoes financeiras do Flar, o tnico pais a figurar
como devedor do fundo em 2012 foi o Equador, que se encontrava honrando
um empréstimo de US$ 500 milhées, com prazo de trés anos, contraido naquele

mesmo ano.
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GRAFICO 5
Créditos aprovados durante episddios de crise (1978-2008)
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Flar. Disponivel: <https://www.flar.net/documentos/2784_Fondo_Latinoamericano_de_Reservas_2012.pdf>.

Para os paises beneficiados, os fundos obtidos junto ao Flar foram muito im-
portantes para aliviar restri¢oes de liquidez. Como exemplos, no caso da Bolivia,
entre 1985 e 1986, os empréstimos equivaleram a 30% de suas exportagoes e a
35% de suas reservas internacionais; em 1998, no Equador, a 28% de suas reservas
internacionais; e na Colombia, em 1984, a 30% de suas reservas internacionais.

Ainda que a capacidade financeira do Flar seja notoriamente inferior a do
FMI, a concessio de empréstimos de forma rdpida e oportuna é uma importante
caracteristica e vantagem comparativa do mecanismo regional.'" O FMI exige
normalmente processos negociadores relativamente longos, o que tende a agravar
as crises e, consequentemente, ampliar a demanda por novos recursos. Em alguns
momentos, como ressalta Titelman (2006), o Flar foi a dnica instituicao a con-
tribuir com paises em situagdo de crise. Em 1988, quando o Peru registrou uma
queda do seu PIB de 8,4%, o Flar ofertou-lhe US$ 130 milhées, enquanto o FMI
nao disponibilizou recursos. Pode-se confirmar que, além de liberagoes dgeis, os
empréstimos do Flar desempenham claro perfil contraciclico.

11. O periodo para a aprovacéo de créditos para balanca de pagamentos e reestruturacdo de balanga de pagamentos
tem sido, em média, de 32 dias. Disponivel em: <https://www.flar.net/documentos/2784_Fondo_Latinoamericano
_de_Reservas_2012.pdf>.
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GRAFICO 6
Variacao do PIB dos paises-membros e empréstimos
aprovados pelo Flar (1978-2007)
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Fonte: Ocampo e Titelman (2010).

Os recursos desembolsados pelo Flar sao registrados pelos bancos centrais
como divida em suas contas de reserva internacional, oferecendo um elevado ni-
vel de garantia de devolugio dos empréstimos. O status de credor preferencial
concedido ao Flar reflete um elevado sentimento de pertencimento dos paises-
membros, o que torna o custo da perda de reputagdo extremamente alto em
comparagio com eventuais vantagens tempordrias obtidas com o nio pagamento
do empréstimo. Este sentimento também ¢ refletido na rapidez com que sao apro-
vadas as solicitagoes de desembolso cursadas por seus membros. O outorgamento
semiautomdtico dos créditos de liquidez e de contingéncia tem levado o Flar a
negociar com o FMI a contabilidade do capital pago por seus membros como
ativos de reserva internacional (César, 2010).

Historicamente, os membros do fundo sempre pagaram suas dividas com a
institui¢do, ainda que em situa¢do de moratéria de divida externa. Estes fatos se
veem refletidos nos comentdrios e na avaliagio recebidos pelo Flar. Em fevereiro de
2009, no momento mais critico da crise internacional, a agéncia Moody’s qualificava
o Flar como Aa2, e a Standard and Poor’s, como A4 — grau de investimento em
ambos os casos. A Standard and Poor’s classificava-o como a institui¢io com melhor
avaliagio de toda América Latina: “o Flar nunca registrou uma inadimpléncia
de seus bancos centrais devedores ou foi forcado a reestruturar um empréstimo
concedido a um banco central devedor (...) tudo isso reflete o histérico tratamento
de credor preferencial concedido ao Flar” (Leos e Reusche, 2009).
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A excelente gestao de risco do Flar permite-lhe realizar captagoes de recursos
no mercado de capitais a custos competitivos. Sua politica de investimentos con-
templa uma possibilidade de perdas anuais de até 5%. Os titulos nos quais sio
investidos os recursos do fundo devem receber as seguintes classificagbes minimas
das agéncias de classificagio:

* A, para titulos de longo prazo, e A2, para titulos de curto prazo, da
Standard and Poor’s;

* A3, para titulos de longo prazo, e P2, para titulos de curto prazo, da
Moody’s; e

*  A-, para titulos de longo prazo, e F2, para titulos de curto prazo, da Fitch.

Os investimentos sio realizados obrigatoriamente em délares. O Flar até
hoje realizou apenas duas emissoes: 7) em 2003, uma emissio de US$ 150
milhdes, com remuneragio fixa de 3% e prazo de trés anos — certificada como o
melhor titulo multilateral da América Latina em 2003; ii) em 2006, uma emissio
US$ 250 milhdes, com prazo de cinco anos e remuneragao trimestral equivalen-
te a taxa Libor de trés meses, mais 20 pontos bdsicos, realizada a 100% de seu
valor de face. Tendo em conta a capacidade de alavancagem do Flar — US$ 5,85
bilhées, equivalentes a 2,5 vezes seu capital —, o reduzido volume e o nimero das
emissoes realizadas visariam apenas & demarcagio de qualificacoes pelo mercado.

O Flar vem mostrando-se ativo na oferta de instrumentos de forma concer-
tada com outros organismos financeiros regionais. No contexto da crise interna-
cional, em outubro de 2008, o Flar lancou, em parceria com o CAF e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), linhas de crédito conjuntas por um
valor total de US$ 11 bilhées. Destes, US$ 1,8 bilhiao constituia-se de contribui-
¢oes do Flar canalizadas por meio de linhas de crédito de liquidez oferecidas aos
bancos centrais. O acordo também estipulou que o Flar poderia dispor de outros
US$ 2,7 bilhées por meio de suas linhas de contingéncia, segundo a evolugao das
condic¢bes do mercado (BID, 2008).

5.2 Governanca

O Convénio Constitutivo do Flar estabelece os seguintes érgaos decisérios: a Assem-
bleia de Representantes, o Diretdrio e a Presidéncia Executiva. A Assembleia, ins-
tAncia decisoria mdxima do Flar, ¢ integrada pelos ministros da fazenda ou financas
dos paises-membros. O Diretério estd constituido pelos governadores ou presidentes
de bancos centrais dos paises-membros. A Presidéncia Executiva é o 6rgio técnico
permanente do fundo. O presidente executivo é o representante legal do Flar, sendo
eleito pelo Diretério para um mandato de trés anos, renovével por outros trés.

Apesar da diferenciacio entre o capital minimo pago exigido quando do in-
gresso dos paises, cada um conta com uma cadeira e um voto, tanto na Assembleia
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como no Diretério.'” Os acordos da Assembleia sao aprovados com trés quartos
dos votos — seis dos sete membros atuais. Adicionalmente, as decisdes consideradas
importantes — aumento de capital, criagdo de fundos especiais, modifica¢io do con-
vénio e limites e prazos de crédito — exigem, além da aprovagao de trés quartos, que
os votos negativos nio superem 20% do total dos votos emitidos. Até 0 momento,
o consenso primou em todas as tomadas de decisoes da instituigio.

Como se observa, as instAncias de aprovacio dos empréstimos variam de
acordo com o tipo de crédito solicitado. No caso de a demanda simultinea por
créditos limitar a capacidade de empréstimo do Flar, os empréstimos devem ser
divididos no limite da capacidade disponivel em valores proporcionais ao capital
pago por pais, reduzindo-se a capacidade de endividamento dos paises.

QUADRO 2
Tipos de crédito, condicdes e instancias de aprovacao
Tipo de crédito Prazo Taxa de juros Limite de acesso’ Instanma_de
aprovacao
Trés anos com um ano de | Libor de trés meses mais | Duas vezes e meia 0 -
Balanco de pagamentos - . Diretério
caréncia 400 pontos capital pago
Reestruturacdo de divida | Trés anos com um ano de | Libor de trés meses mais | Uma vez e meia o Diretdrio
externa caréncia 400 pontos capital pago
Liquidez Até um ano Libor de trés meses mais Uma vez o canital pago Presidéncia
g 150 pontos Pitalpago | g.o tiva
o . . Libor de trés meses mais | Duas vezes o capital Presidéncia
Contingéncia Seis meses renovaveis :
150 pontos pago Executiva
Tesouraria De um a trinta dias Ainda ndo definida Duas vezes o capital Pre5|dgnC|a
pago Executiva

Fonte: Flar. Disponivel em: <https://www.flar.net/documentos/2784_Fondo_Latinoamericano_de_Reservas_2012.pdf>.
Nota: ' Os bancos centrais da Bolivia e do Equador contam com um adicional de 0,1 no limite de acesso em relagdo aos demais
membros, exceto para crédito de tesouraria.

A Diregao de Estudos Econémicos (DEE) do Flar exerce o papel de Secretaria
Técnica do Diretério e da Presidéncia Executiva. A DEE realiza o monitoramento
do desempenho macroecondmico e dos sistemas financeiros de cada pais-membro,
publicando regularmente um amplo conjunto de indicadores mensais e trimestrais
e um boletim semestral contendo informagées macroeconémicas e financeiras
sobre cada membro. A forte proximidade com a realidade econdmica dos paises e o
constante contato com os bancos centrais proporcionam uma destacdvel vantagem
comparativa com rela¢iao ao FMI.

12. Paises de grande dimenséao econdmica (Colombia, Peru e Venezuela) devem apresentar um capital minimo pago
de US$ 250 milhdes, enquanto aqueles considerados de pequena dimenséo econémica (Bolivia, Costa Rica, Uruguai e
Equador), de apenas US$ 125 milhdes. Em caso de contribuicdo inferior & estabelecida por sua “dimensao econdmica”,
0 pais podera conformar uma cadeira com outros aderentes.
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Como visto, a maior parte dos empréstimos historicamente concedidos pelo
organismo centrou-se no crédito de liquidez e crédito para balanco de pagamen-
tos, apesar de os créditos de liquidez e de contingéncia serem as linhas com as ta-
xas de juros mais competitivas. Além disso, a liberacio destas duas linhas se d4 de
forma imediata, requerendo apenas a aprovagao do presidente executivo. Por fim,
a falta de registros de solicitagoes de créditos de tesouraria indicaria a necessidade
de reavaliacdo de suas condigoes, principalmente de seu prazo.

BOX 2
Negociacdo de crédito do Flar para balanco de pagamentos

Informacdes requeridas:

e valor do crédito solicitado;

e prazo proposto para amortizacao;

e cronograma e esquema propostos para desembolsos;

e  explicacdo da natureza e duracdo do desequilibrio do balanco de pagamentos motivador da solicitacdo,
a qual deve ser respaldada por informacdes estatisticas das reservas, perspectivas de comércio exterior e
movimentos de capital dos dois anos anteriores a solicitacéo;

e informacdo de outros financiamentos ja obtidos ou que se busque obter junto a outras fontes externas para
completar a assisténcia solicitada;

e informacdo sobre as medidas de politica econémica em aplicagdo ou que sejam propostas para corrigir ou
amenizar o desequilibrio externo, com metas e limites quantitativos;

e carteira de crédito do sistema bancario desagregada por moeda nacional e estrangeira e prazos;
e divida externa desagregada dos setores publico e privado;

e valor das importacdes e exportacoes desagregadas por origem, destino e produto;

e halanco do banco central; e

o projecOes para 0s proximos trés anos das principais variaveis macroeconomicas (crescimento; valor do PIB em
ddlar e em moeda local; balano do setor publico; inflagao; setor externo; divida publica; e cdmbio).

Elaboracdo do autor.

O crédito para balango de pagamentos é a linha que apresenta o prazo mais
longo ¢ o limite de acesso mais amplo do Flar, exigindo um processo de avaliacio
menos 4gil e demandando um maior nimero de requisitos. Devido ao seu perfil,
esta linha ¢ utilizada como um interessante instrumento para melhorar os termos
do apoio negociado junto ao FMI. Exige-se que o pais interessado encaminhe um
relatério informando sobre as medidas que planeja adotar para reestabelecer o
equilibrio de sua balan¢a de pagamentos, as quais nao deverdo contemplar restri¢oes
as importagdes de produtos provenientes dos demais membros. A Presidéncia
Executiva, com o auxilio da DEE, apresenta, em até trinta dias, sua avaliagio
sobre o pleito para deliberacio final da Assembleia, que deverd declarar se o pais
encontra-se realmente em situacio de insuficiéncia de reservas. A andlise realizada
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pela DEE deve determinar se o tipo de desequilibrio macroeconémico ¢ de natu-
reza estrutural ou conjuntural para, entio, estabelecer a eventual necessidade da
adogdo de alguma medida de ajuste. Para tanto, a Presidéncia Executiva requer
um conjunto de informagoes ao pais solicitante (box 2).

5.3 A viabilidade da ampliacao do Flar

A experiéncia positiva do Flar e o significativo aumento do volume das reservas
acumuladas pelos paises da América do Sul durante os tltimos anos levam a ana-
lisar a possibilidade de amplia¢ao do mecanismo regional, tanto de seus recursos
como de seus membros. Como visto, duas das varidveis mais relevantes para que
um pais tenha incentivos de aderir a um fundo de reservas sao o volume de recur-
sos que o pais passard a ter acesso e sua volatilidade, ambas refletidas no /ndice de
cobertura. Levando em consideracao estas e outras varidveis, Machinea e Titelman
(2007) avaliam a viabilidade da ampliacao do Flar para um total de dez paises,
incluidos os atuais membros (exceto o Uruguai) e os quatros principais mercados
financeiros da América Latina (Brasil, Argentina, Chile e México).

Primeiramente, os autores buscaram correlacionar os choques entre os
mencionados paises durante o periodo 1990 e 2005, valendo-se das seguintes
varidveis: 7) dinAmica das reservas internacionais; 7z) ingressos de capitais privados;
e ii) variagao dos termos de troca de cada pais. Os resultados obtidos indicam que a
correla¢io na variagio das reservas, em alguns casos, foi significativa — coincidéncia
temporal da ocorréncia de emergéncias, o que desfavorece a associagao dos paises —,
mas também apontam que as oscilagoes afetaram os paises em distintos graus de
intensidade durante o periodo. Como existe um comportamento de acimulo
de reservas comum a vdrios paises da amostra, foram aplicadas algumas técnicas
para reduzir o efeito da tendéncia.”® No que concerne aos termos de troca, nio
foram observados padrdes definidos, enquanto os ingressos de capital privado
apresentaram uma correlagdo positiva, mas nio préxima da unidade. Outras
consideragdes somam argumentos favordveis a expansio do Flar:

* a concessao de empréstimos no inicio de um periodo de restricio de
liquidez poderia evitar ou suavizar o impacto da crise em determinado
pais, reduzindo o contdgio regional, incluindo o efeito das crises finan-
ceiras sobre o comércio regional, intensivo em valor agregado;

* aampliacio do capital aumentaria também sua capacidade de capta¢io
de recursos junto aos mercados internacionais, reduzindo sua vulnera-
bilidade as oscilagoes das reservas internacionais dos membros; e

13. Utilizou-se o filtro de Hodrick-Prescott, ferramenta que suaviza ciclos de curto prazo, e foram calculadas as varia-
cOes anuais das reservas.
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* ainda que diante de correlagdes positivas e efeito contdgio, a demanda
sequencial por recursos ou diferencas de intensidade viabilizaria
sua ampliacdo.

Em um segundo momento, Machinea e Titelman (2007) calculam o indice
de cobertura oferecido pelas reservas internacionais dos dez paises, em fungiao de
seu tamanho e volatilidade, para diferentes graus de compartilhamentop (0 <p<1).
Como se nota, os resultados indicam que Chile e Colémbia tenderiam a uma
reducdo do indice de cobertura, agregando maior volatilidade as suas reservas.
Provavelmente, a politica cambial destes paises absorveria, em maior medida, os
choques externos, devendo ser explorados os beneficios colaterais associados a
uma maior estabilidade cambial. Por sua vez, México, Equador, Peru e Bolivia
apresentariam um forte aumento do indice de cobertura, sendo os paises poten-
cialmente mais beneficiados. Para o Brasil, em termos de cobertura, o ingresso
ao fundo resultaria em modesto ganho, com a Argentina apresentando resultado
ligeiramente superior.

’TABELA 5

Indice de cobertura das reservas internacionais (1990-2005)
Pais p=0 p=01 p=02 p=03 p=04 p=05 p=06 p=07 p=08 p=09 p=1
Bolivia 274 338 341 341 342 342 342 342 342 342 3,42
Colémbia 406 369 357 352 349 347 345 344 344 343 3,42

Costa Rica 309 344 3,43 3,43 3,43 3,43 3,43 3,43 3,43 3,43 3,42
Equador 249 338 3,41 3,41 3,42 3,42 3,42 3,42 3,42 3,42 3,42
Peru 2,62 3,12 3,25 3,32 3,35 3,37 3,39 3,40 3.41 3,42 3,42
Venezuela 304 338 3,44 3,45 3,45 3,44 3,44 3,44 3,43 3,43 3,42

Argentina 2,89 3,47 3,56 3,56 3,54 3,51 3,49 3,47 3,45 3,44 3,42
Brasil 3,01 3,29 4,43 3,49 3,51 3,50 3,49 3,48 3,46 3,44 3,42
Chile 524 4,28 3,92 3,74 3,64 3,57 3,53 3,49 3,46 3,44 3,42
México 1.79 2,18 2,48 2,71 29 3,04 3,15 3,24 3,31 337 3,42

Fonte: Machinea e Titelman (2007).

Esses resultados indicam que a ampliacio do Flar ¢ possivel, mas sua andlise
deve ser realizada com cautela. Desde o ponto de vista do indice de cobertura,
nao haveria incentivos para aqueles paises que apresentam maior volatilidade de
suas reservas (Chile e Colémbia). Por sua vez, Brasil e Argentina teriam modestos
ganhos de cobertura. Na seguinte subse¢do serdo explorados potenciais cursos de
agao visando ao fortalecimento da atuagio do Flar.
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5.4 A potencialidade do Flar

Apesar de seu excelente histérico, parece evidente que o potencial do Flar estd
sendo subutilizado pela regido. O significativo aumento do volume de reservas
internacionais acumuladas pelos paises da América do Sul indica que a instituicao
apresenta um elevado potencial a ser explorado, com amplos beneficios para todo
o continente.

O Flar tem sido tradicionalmente uma institui¢io integrada por pequenos
e médios paises. Entre os paises da América Latina, Argentina, Brasil, México,
Paraguai e Chile sdo os casos mais evidentes de paises nao membros. No caso
do Paraguai e do Chile, nio pareceria haver grandes dificuldades para suas
incorporagdes. O Paraguai é um pais pouco integrado aos mercados financeiros
internacionais — o governo paraguaio realizou, em janeiro de 2013, sua primeira
emissdo de titulos soberanos no mercado internacional — e acumula um dos
maiores volumes de reservas internacionais com relagio ao PIB (25%) na regiio.
Este pais apresentou formalmente seu pedido de adesiao durante a 68° Reunido
Extraordindria do Diretério do Flar, realizada em julho de 2012."

Apesar de a entrada do Chile apresentar uma expectativa, a0 menos inicial,
de maior volatilidade para suas reservas, o pais ¢ um dos que mais vém apostando
na integragio financeira na regido. A Argentina e os paises da CAN, especialmen-
te o Peru, possuem um elevado estoque de investimentos chilenos. Agregam-se
a isto dois recentes eventos de especial importincia: as bolsas de comércio de
Santiago (Chile), Lima (Peru) e Bogotd (Colémbia) assinaram, em 2010, acordo
prevendo a conectividade de suas operagdes em projeto denominado Mercado
Integrado Latino-Americano (Mila)"” (BID, 2010). Por meio destes acordos, as
agoes das trés bolsas andinas passaram, a partir de maio de 2011, a ser listadas de
forma conjunta, abrindo-se as corretoras a possibilidade de ordens de compra e
venda reciprocas. Em clara demonstracio de apoio, a Standard & Poor’s langou o
Indice S&P Mila 40, visando a0 monitoramento das quarenta a¢ées mais liquidas
negociadas nos trés paises. Ainda em 2010, a Bolsa de Santiago assinou acordo
bilateral de roteamento de ordens com a Bovespa, do Brasil (BM&FBOVESPA,
2010). Sem duvidas, ao longo dos préximos anos, aumentard a correlacio entre os
ciclos financeiros do Chile, da Col6mbia e do Peru, membros do Flar, e do Brasil,
principal destino dos investimentos chilenos no exterior desde 2010.'¢

Quanto a incorporagio do México, deve-se ressaltar que o pais é o principal
beneficidrio da rede de swaps do Acordo Marco Norte-Americano (NAFA — North
American Framework Agreement) (McKay, Volz e Wolfinger, 2010). Além disso,

14. Disponivel em: <https://www.flar.net/contenido/categoria.aspx?catld=151>.
15. Para mais informacGes, ver: <http://www.mercadointegrado.com>.
16. Ver: <http://www.direcon.gob.cl/inversion/3971.>
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a forte correlagio do ciclo econémico e financeiro do México com o dos Estados
Unidos e o elevado grau de concentracio e desnacionalizagao de seu sistema ban-
cério constituem caracteristicas pouco propicias para a sua integragao, refletidas
nas destoantes variacoes do indice de cobertura de reservas (tabela 5).!” Somam-
-se a estes pontos a convergéncia de posi¢coes entre México e Estados Unidos no
G20, com notdrias divergéncias com relacio as posi¢oes defendidas por Brasil e
Argentina (EU..., 2010; Salazar, 2012). A principio, estas ponderacoes sugerem
que seria mais propicio que a integragdo do México inicie-se bilateralmente, por
meio do estabelecimento de acordos de swaps com os paises da América do Sul.

A situagio seria distinta para o caso do Brasil e da Argentina. Ambos os
paises foram os principais promotores da criagio do Conselho de Ministros de
Economia e Financas da Unasul, estabelecido em maio de 2010. O Artigo IV do
Estatuto do Conselho prevé, entre seus objetivos, “promover estratégias e estu-
dos pertinentes para aprofundar as medidas de coordenagao dos Bancos Centrais
na administragio das reservas internacionais” (Unasur, 2010). Brasil e Argentina
poderiam promover o fortalecimento do conselho aproximando-se gradualmente
do Flar. Esta aproximagio poderia instrumentalizar-se por meio da nomeagio
de observadores permanentes e a colocagio de parte de suas reservas sob a ad-
ministragio do Flar. Paralelamente, mereceria ser avaliado acordo de cooperagao
técnica entre a DEE do Flar e o Grupo Técnico de Integracio Financeira (GTIF)
da Unasul, instincia executiva e técnica do conselho, visando ao intercAimbio de
informagoes e a elaboragio de trabalhos técnicos conjuntos. Este voto de con-
fianga do Brasil e da Argentina, os dois tnicos paises da América do Sul a possuir
diretores-executivos no FMI e a participar do G20, no Flar e na prépria Unasul,
fortaleceria a institucionalizagio do processo de cooperagio financeira regional e
a coordenagao de posigoes entre representantes e representados, elevando a legiti-
midade de ambos os paises no plano multilateral.

17. Como aponta o diretor-executivo do Brasil no FMI, Paulo Nogueira Batista Junior (Batista Junior, 2008, p. 226):
"Como conceito politico, a América Latina perdeu muito de sua relevancia. O México e a América Central parecem ter
caido irremediavelmente na orbita dos Estados Unidos. Nao se pode contar com os mexicanos e centro-americanos
para a construcdo de um projeto de integracéo que se pretenda auténomo e soberano”. A estas consideracdes deve-se
agregar que, segundo Freitas (2010), em dezembro de 2009, 82,1% dos ativos do sistema bancdrio mexicano estavam
em maos de instituicdes privadas de capital estrangeiro; e 36,0% do total dos ativos bancarios mexicanos pertenciam
apenas a duas instituicdes espanholas (BBVA e Santander), enquanto o americano Citibank possuia outros 23,6%.
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GRAFICO 7

Custo de carregamento das reservas internacionais brasileiras —
taxas semestrais (2008-2012)

(Em %)

50 —
45,87
40 — 40,49

30 —

10— 8,79

-30

I I I I I I I I |
2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012
1°esem. 2° sem. 1° sem. 2°sem. 12 sem. 2°sem. 1°sem. 2°sem. 1° sem.

Rentabilidade com < Custo de manuteng¢do com
= L e Custo de captagdo = .
correcdo cambial correcdo cambial

Fonte: Safatle (2012).

Mas o ingresso do Brasil e da Argentina também exigiria ajustes ao préprio
Flar. Devido ao peso de suas economias, um eventual ingresso da Argentina e,
especialmente, do Brasil deveria resultar no estabelecimento de condicionali-
dades macroeconémicas a serem cumpridas pelos membros do fundo regional.
A evolugio da atividade econdémica e do cAmbio no Brasil vem apresentando
efeitos-derrame significativos sobre as demais economias da América do Sul
(Adler e Sosa, 2012). Contudo, o custo do carregamento das reservas internacio-
nais brasileiras vem apresentando importante redugio desde o inicio da crise in-
ternacional, motivada pelo processo de cortes da taxa de juros doméstica (Selic) e
desvalorizagao do real (gréfico 7 e Safatle, 2012). Paralelamente, o Banco Central
do Brasil vem promovendo, desde 2008, um gradual processo de diversificagao

dos investimentos das reservas (apéndice 1).

Apesar de as reservas brasileiras haverem encerrado 2012 préximas a US$ 400

bilhoes, ainda respondem apenas por 15% do PIB, proporgio inferior a registrada
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pelos demais BRICS e outros paises da América Latina (tabela 1). A redu¢ao do
custo de carregamento e a expressiva margem existente para a expansio das reservas
brasileiras; a maior estabilidade econ6mica da América do Sul e sua interdependén-
cia com o Brasil; e a necessidade de fortalecer o processo de integragao regional e a
atuagao do pais nas esferas financeiras multilaterais indicam ser decrescente o custo
para o Brasil incorporar-se a estas iniciativas. Sem duvida, a negociagio do ingresso
do Brasil ao Flar ofereceria um exercicio inédito de coordenacio macroecondmica

para toda a regido.

Outra discussao a ser feita em paralelo com a incorporagio de novos mem-
bros refere-se a0 aumento dos recursos do Flar. As possibilidades de oferta de
apoio aos paises-membros dependem da capacidade financeira da instituigio.
O volume de seus recursos determina sua possibilidade de endividamento junto
aos mercados internacionais. Isto levanta diversas possibilidades. A primeira, e
mais evidente, seria que o Flar passasse a capitalizar as utilidades geradas anual-
mente por suas reservas. Esta decisio poria em evidéncia a confianca dos paises na
institui¢do, permitindo a capitalizagdo do Flar sem a necessidade de novas con-
tribui¢des. Uma segunda opgao seria elevar o capital minimo pago pelos paises,
ajustando-o tanto para os futuros como para os atuais membros. Parte da elevagao
deste capital poderia dar-se mediante alguma contribuicio de ativo colateral que

nao afetasse a avaliacdo de risco da instituicio.

Uma anilise comparativa do volume de reservas dos paises da América do
Sul e de suas quotas no FMI e no Flar evidencia o potencial de expansao existente

e a necessidade de reformas de governanca para sua efetivacio (tabela 6).

TABELA 6
Quotas no FMI e no Flar e reservas dos paises sul-americanos (dez./2010)
Bolivia  Colémbia  Equador Peru Vene- Cqsla Uruguai Brasil' Argentina  Paraguai Chile
zuela Rica

Quotas no
Flar (US$ 234 469 234 469 469 234 234 0 0 0 0
milhdes)
Quotas no
FMI (US$ 261 1.176 459 970 4.042 249 466 4.645 3.239 153 1.309
milhdes)
Participacao
nas quotas 15 6,9 27 57 238 15 27 274 19,0 0,9 79
sul-america-
nas (%)
Reservas
(US$ 9.655 27.818 2.701 43.187 29.543 4.587 7.584 285.906 51.745 4.220 27.569
milhdes)

(Continua)
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(Continuacéo)
Bolivia  Colémbia  Equador Peru Vene- Cqsta Uruguai Brasil' Argentina  Paraguai Chile
zuela Rica
Participacdo
nas reservas 19 56 0,5 8,7 6,0 0,9 15 57,8 10,5 0,38 58
sul-america-
nas (%)
PIB (US$
milhges)? 19.640  288.782 57.978  157.324  239.620 35.831 40.265 2.143.031 370.263 18.298  203.443
Participacao
no PIB sul-

americano

(%)

Fonte: FMI, Flar e bancos centrais.

Notas: ' Tanto o Brasil como o Chile realizaram contribuictes adicionais ao FMI por meio dos novos acordos para a obtencéo de
empréstimos (NABs, na sigla em inglés). O Brasil contribuiu com 8,740 bilhdes de direitos especiais de saque (DES) —
0 equivalente a US$ 13,616 bilhdes —, enquanto o Chile contribuiu com 1,700 bilhdes de DES, correspondentes a
US$ 2,648 bilhdes. Ver: <http://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/gabnabs.htm>. Acesso em: 21 dez. 2010.
?Valores referentes a 2010, a pregos correntes.

O aumento do nimero de membros e das quotas do Flar exigiria o fortaleci-
mento de sua capacidade de supervisao e monitoramento sobre os membros. Para
tanto, seria fundamental elevar a capacidade de trabalho da DEE, concedendo-lhe
maior autonomia, ampliando seu nimero de analistas — atualmente sio apenas
cinco — e estabelecendo missoes de supervisio aos paises em termos semelhantes
aos do Artigo IV do Acordo Constitutivo do FMI. Um importante passo nessa
dire¢io foi dado em 2011, quando o Flar iniciou seu Programa de Supervisao
Macroecondémica, que consta da realizacdo de missdes semestrais a cada pafs, did-
logo com os setores publico e privado, e elaboracio de andlises e recomendagoes,
de cardter reservado, ao Diretdrio do Flar (César, 2012b). Poder-se-ia, também,
estudar a possibilidade da realizagao de missoes conjuntas com o préprio FMI.
Estas medidas visariam estabelecer um mecanismo de pré-qualificacio, ofertan-
do aos paises solicitantes linhas de crédito precatérias e definindo, segundo sua
qualificagio, programas de crédito isentos ou nio de condicionalidades. Quanto
a este ltimo ponto, ndo parece sensato a aplicagio de condicionalidades estritas,
ou simplesmente a aplicagio de condicionalidades, aos créditos com valor inferior
a contribui¢o realizada pelo pais solicitante ao fundo comum.

O avango dessas medidas permitiria a formaliza¢do de um sistema de troca
de informagdes, didlogo entre autoridades e alerta, antevendo eventuais proble-
mas da conjuntura das economias nacionais e da evolu¢io do ambiente interna-
cional. O mecanismo de supervisao também serviria como base para a promogao
de uma eventual coordenagio de politicas, englobando varidveis fiscais, mone-
térias, crediticias e regulagio macroprudencial. Tendo em mente a experiéncia
do Tratado de Maastricht, nao seria prudente a ado¢io de metas explicitas ao
estilo europeu. A coordenacio das politicas cambiais, monetdrias e financeiras,
um dos objetivos do Flar, deveria iniciar-se a partir do monitoramento dos fluxos
de capital e da regulagio macroprudencial. O inicio, em 2013, da implementa¢ao
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dos requerimentos de Basileia III poderia induzir uma maior coordenagio da re-
gulagao macroprudencial dos paises da regido.'® Estas medidas reduziriam o risco
moral associado aos empréstimos, possibilitando o acesso a um maior nimero de
informacoes fidedignas para a elaboracio de diagndsticos mais ajustados as particu-
lares realidades nacionais. Uma maior capacidade de supervisao do Flar permitiria,
igualmente, a liberacao de um maior volume de recursos e de forma mais répida.

Uma maior coordenagio de a¢oes com 0o FMI também seria importante para
ampliar a capacidade financeira e de supervisdo do mecanismo regional. Recente-
mente, técnicos do organismo multilateral (IME 2010) propuseram que os fundos
regionais de liquidez sejam ampliados por meio da contratagao da FCL do FML
A medida visa reduzir o estigma associado aos empréstimos do FMI. Além de a
proposta implicar uma reforma do Estatuto do FMI, que apenas permite financia-
mentos aos paises-membros, resultaria no desafio de compartilhar o risco dos em-
préstimos entre todos os paises integrantes do mecanismo regional. A cooperagao
técnica ofertada pelo FMI poderia ser particularmente interessante para fortalecer o
monitoramento fiscal das economias e a identificacio de volatilidades transmitidas
pelos mercados financeiros globais, temdticas em que o FMI apresenta maiores ca-
pacidades. Estas medidas aumentariam o valor agregado por ambas as instituigoes.
Por um lado, integrariam melhor a supervisio do FMI entre os niveis multilateral
e bilateral e, por outro, abririam espago para que a unidade de supervisio regional
se concentrasse na identificagio de vulnerabilidades regionais especificas, propondo
iniciativas que promovam a agao coletiva e os efeitos derrame regionais."

As citadas medidas possibilitariam uma ampliagio das agoes do Flar.
A experiéncia asidtica chama a atengio para a possibilidade de compatibilizar
a expansdo do fundo regional com a criagdo de uma rede de acordos de swaps
entre seus membros. O Flar poderia viabilizar a expansao destes acordos de duas
maneiras. Em um primeiro cendrio, o Flar participaria diretamente dos acordos
por meio de operagoes de curto prazo de compra e venda de moedas locais.
O pais que participasse da troca de moedas teria a obrigacdo de recomprar,
dentro de um prazo previamente estipulado, sua moeda nacional ofertada ao Flar.
Uma segunda alternativa consistiria em que, como na ASEAN+3, os préprios
paises assinassem acordos de swaps em moeda local entre si, com uma cldusula
de recompra obrigatéria. Neste caso, o Flar poderia oferecer parte das garantias
requeridas nos acordos e auxiliar os paises na promogio e organizagio de uma
rede de swaps bilaterais, visando a sua futura multilateralizagio. Os acordos de
swaps, ofertando linhas de financiamento ao comércio regional, poderiam ser

18. Para uma avaliacdo da adequacéo dos paises andinos as novas exigéncias de capital estabelecidas por Basileia
I, consultar Galindo, Rojas-Suarez e Valle (2012). Para uma avaliacdo da adequacdo dos paises da América Latina a
Basileia Il e outros temas macroprudenciais, ver BIS (2007).

19. Para mais informagGes sobre as deficiéncias de integracao entre as supervises multilateral e bilateral realizadas
pelo FMI, consultar IMF (2008) e Crow, Arriazu e Thygesen (1999).
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conjugados com os sistemas de pagamentos regionais: Convénio de Pagamentos
e Créditos Reciprocos da Associagio Latino-Americana de Integracao (CCR-
Aladi),” Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML)* e Sistema Unico de
Compensacio Regional de Pagamentos (Sucre).”? Vale lembrar que, em 2009,
o Brasil ofereceu aos paises integrantes do Banco do Sul® a possibilidade da
assinatura de acordos bilaterais em reais por um total de R$ 10 bilhoes. Até o
momento, apenas a Argentina esbogou interesse pela oferta brasileira. Entretanto,
divergéncias quanto a cobran¢a do Impuesto de Bienes Personales as empresas
de capitais brasileiros instaladas na Argentina, totalizando um valor anual de
US$ 150 milhées, e a exigéncia da apresentacio de garantias teriam frustrado a
assinatura de um acordo swap bilateral de R$ 3,5 bilhoes, levando ambos os paises
a assinarem apenas um entendimento de futuras inten¢oes (Brasil, 2010).

Quanto a agenda de trabalho “fronteira adentro”, a criagdo de um grupo técnico
reunindo o GTIF e a DEE, além de auxiliar na coordenacio da administragio das
reservas, deveria envolver-se, em coordenacio com as bolsas de valores e organismos
reguladores, na elaboragio de recomendagdes para o desenvolvimento dos mercados
financeiros regionais por meio de emissdes em moeda local. Uma agio coordenada
entre o Flar e a CAF para apoiar, pela constituicio de um fundo de garantias, as
emissdes de titulos em moeda local de empresas que busquem captar recursos para
o financiamento de projetos inovadores de integragio produtiva poderia induzir
importantes sinergias e complementaridades entre a integra¢io comercial e financeira.

Finalmente, para avancar nessas diregoes requer-se que o Flar construa cre-
dibilidade. Sem ela nao hd possibilidade de que um organismo internacional,
regional ou multilateral, cresca. A credibilidade depende de trés fatores. Em pri-
meiro lugar, deve-se promover a transparéncia das operagoes do Flar e dos paises-
membros. Sem isso, torna-se dificil ser visto como confidvel. Em segundo lugar, a
adogio de boas préticas internacionais é indispensdvel na administragao de ativos
e na condicionalidade exigida aos paises-membros. Por tltimo, cite-se a capaci-
dade de administracio de seus passivos e sua politica de endividamento: seguir
apostando apenas em investimentos em ddlares nao parece ser uma politica de
administracdo de ativos e de riscos sensata frente a um sistema global de reservas
internacionais que caminha rumo a uma maior diversificagio.

20. Para um panorama do funcionamento do Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos da Associacdo Latino-
Americana de Integracao, ver BCB ([s.d.]a). Ver também Biancareli (2010).

21. Para um panorama do funcionamento do Sistema de Pagamentos em Moeda Local entre o Brasil e a Argentina,
ver BCB ([s.d.]b).

22. Criado em 2010, o Sucre constitui uma moeda virtual para 0 comércio entre os paises da Alternativa Bolivariana
para os Povos da Nossa América (Alba). Tem como objetivo fortalecer as economias do bloco e promover a integragao
regional.

23. Até 0 momento, sdo membros do Banco do Sul os seguintes paises: Brasil, Argentina, Uruguai, Paraguai, Bolivia,
Equador e Venezuela. Entretanto, seu tratado constitutivo contempla a incorporagéo de todos os paises da América do
Sul. Para uma discussao sobre o Banco do Sul, ver Carcanholo (2011) e Calixtre e Barros (2010).
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Em resumo, o Flar possui amplas perspectivas de desenvolvimento, cuja
concretizagao dependerd muito da vontade e capacidade de avangar de seus pré-
prios membros.

6 COMENTARIOS FINAIS

Como mencionado, o objetivo deste artigo ¢ avaliar como um mecanismo regio-
nal poderia complementar as linhas de crédito existentes e ofertar recursos a tem-
po de impedir o agravamento de uma crise de liquidez em um pais e seu contdgio
aos seus vizinhos. Como mecanismos regionais de liquidez, foram selecionados os
fundos de reservas e os sistemas de swap de moedas.

Com respeito ao estabelecimento de um fundo de reservas nos moldes do
Flar, a pesquisa indicou que a redugio da vulnerabilidade externa de um grupo de
paises é possivel, mas sob certas condigoes. A dimensio das reservas préprias dos
paises que desejam tornar-se membros de um fundo — bem como a volatilidade
destas reservas, quando comparadas com o volume total de reservas do pool, in-
termediadas pelo grau de compartilhamento dos recursos e com sua volatilidade
total — constitui critério determinante dos beneficios advindos da associa¢io.

Entretanto, os beneficios nao sio uniformemente distribuidos entre todos
os paises-membros. Alguns, inclusive, podem experimentar perdas em seus indi-
ces de cobertura. Também merece atencio a diferenca de ganhos absolutos entre
os participantes. A criagio de um fundo de reservas regional gera externalidades
que contribuem para reduzir a vulnerabilidade externa, principalmente por atuar
na mitigagao do contdgio aos paises vizinhos e gerar economias de escala na ad-
ministra¢do de reservas internacionais. Mas o mecanismo também pode produzir
efeitos negativos, como a incidéncia do risco moral ou da selecao adversa.

Quanto aos mecanismos de swap de moedas, é provdvel que reduzam
a vulnerabilidade externa dos paises. A Iniciativa Chiang Mai, caso analisado
neste trabalho, foi constituida a partir das crises enfrentadas pelos paises asidticos
durante o final dos anos 1990. Durante a atual crise internacional, o acordo nao
se apresentou como uma alternativa de financiamento aos paises-membros devido
a resisténcia por sua vinculagio com o FMI, algo politicamente estigmatizado na
Asia, e 4 falta de um mecanismo de supervisio efetivo. Apesar dos avancos vistos
no desenho dos futuros passos do mecanismo, a resisténcia politica dos paises da
regidao em conceder um maior grau de autonomia 2 iniciativa representa o maior
desafio para o seu pleno funcionamento.

Como efeitos indiretos de longo prazo do funcionamento dos mecanismos
regionais de liquidez, pode-se considerar o crescimento dos fluxos comerciais
regionais, que se beneficiariam de uma maior estabilidade cambial e da atividade
econdmica. A redugio da ocorréncia de crises ao longo dos anos permitiria ampliar
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os investimentos e o comércio dirigido aos paises-membros do mecanismo regional,
com reflexos positivos no desenvolvimento financeiro e econémico regional.

No caso da América do Sul, a literatura consultada sugere que os ganhos
nao seriam uniformemente distribuidos entre os paises da regiao, o que levaria
economias maiores e mais estdveis, como a brasileira, a contribui¢des assimétricas.
Esta atitude apenas teria sentido em um leque mais amplo de objetivos, como
os listados na segdo 5, no qual a estabilidade regional fosse vista como um bem
coletivo que gerasse externalidades positivas também para as maiores economias.

Especificamente com relagao ao Flar, este mecanismo constitui um excelente
ponto de partida para o fortalecimento da institucionalidade regional, uma vez que
possui boa reputacio, operagoes significativas e fungoes esperadas de um mecanis-
mo regional de liquidez. Sua ampliagdo, ainda que sob incentivos diferenciados
para cada pais, pode ser um instrumento de promogio da estabilidade econémica
da América do Sul. Ela permitiria o compartilhamento dos custos de auxilio de
liquidez de emergéncia — com economia em relagao as estratégias individuais —,
a ampliacdo das possibilidades de coordenagio regional de politicas econdmicas e o
fortalecimento do poder de negociagao dos paises sul-americanos nas arenas multi-
laterais de negociacoes financeiras, particularmente o G20 e o FML

Apesar de suas diversas vantagens, os riscos nao devem ser negligenciados.
A execugio de uma politica de cooperagio financeira regional deve considerar
que os fundamentos de cada pais passam a ser ainda mais importantes, uma vez que
consolida uma relagio institucional entre os membros. A participa¢io em uma
entidade regional deve ser acompanhada da valorizagao de politicas macroecond-
micas consistentes. Refor¢ar as unidades de supervisao dos mecanismos regionais
estudados é fundamental para a consecugao deste objetivo. Apenas assim poderd
ser promovido um exercicio de concorréncia complementar, de praticas e ideias,
com o FMLI. Isto ¢ algo extremamente valioso, tanto para a estabilidade financeira
regional como global.

REFERENCIAS

ADLER, G.; SOSA, S. Intraregional spillovers in South America: is Brazil
systemic after all? Washington: IME 2012. (Working Paper). Disponivel em:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12145.pdf>.

AGOSIN, M. R. Fortalecimiento de la cooperacién financiera regional. Revista
de la Cepal, n. 73, p. 33-53, 2001. Disponivel em: <http://goo.gl/jSIEP>.

AIZENMAN, J.; LEE, ]. International reserves: precautionary vs. mercantilist views,
theory and evidence. Washington: IME 2005. (IMF Working Paper, 05/198).
Disponivel em: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2005/wp05198.pdf>.



Mecanismos Regionais de Liquidez em Paises em Desenvolvimento 145

AIZENMAN, J.; CHINN, M,; ITO, H. The emerging global financial architecture:
tracing and evaluating the new patterns of the trilemma’s configurations.
Cambridge, United States: NBER, 2008. (Working Papers, n. 14.533).

AMRO - ASEAN+3 MACROECONOMIC RESEARCH OFFICE. Key Points
of CMI Multilateralization Agreement. Singapura: AMRO, 2011. Disponivel em:
<http://www.amro-asia.org/wp-content/uploads/2011/12/Key-Points-of-CMIM.pdf>.

AMYX, J. Regional financial cooperation in East Asia since the Asian financial
crisis. /n: PEMPEL, T. J.; MACINTYRE, A.; RAVENHIL, J. (Coords.). Crisis as
catalyst: Asia’s dynamic political economy. Ithaca: Cornell University Press, 2008.

BAKER, D.; WALENTIN, K. Money for nothing: the increasing cost of foreign
reserve holdings for developing nations. London: CEPR, Nov. 2001. (Breafing Paper).

BALASSA, B. The theory of economic integration. Illinois: Richard Irwin, 1961.

.Economicintegration. /n: EATWELL, ].; MILGATE, M.; NEWMAN, I
New palgrave: a dictionary of economics. London: Macmillan, 1987. v. 2.

BATISTA JUNIOR, P. N. A América do Sul em movimento. Revista de econo-
mia politica, v. 28, n. 2, p. 226-238, abr./jun. 2008.

BCB — BANCO CENTRAL DO BRASIL. Convénio de Pagamentos e Cré-
ditos Reciprocos (CCR) — Folheto da Aladi para divulgagao do CCR. Brasilia:
BCB, [s.d.]a. (Secio de pdgina eletronica). Disponivel em: <http://www.bcb.gov.
br/rex/ccr/folheto_da%20aladi_sobre_ccr.asp?idpai=infoccr>.

BIANCARELI, A. M. O Brasil e a integracao na América do Sul: iniciativas para
o financiamento externo de curto prazo. /n: ACIOLY, L.; CINTRA, M. A. M.
(Orgs.). Inser¢ao internacional brasileira: temas de politica externa. Brasilia:
Ipea, 2010. v. 2, Cap. 5. p.165-202. (Projeto Perspectiva do Desenvolvimento
Brasileiro, Livro 3). Disponivel em: < http://www.ipea.gov.br/portal/images/
stories/PDFs/livros/livros/livro03_insercaointernacional_vol2.pdf >.

. Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML). Brasilia: BCB, [s.d.]b.
(Secdo de pdgina eletronica). Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?SML>.

BID — BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO. BID y otras
Multilaterales lanzan facilidades de liquidez para apoyar América Latina y el
Caribe. Washington: BID, 13 oct. 2008. (Comunicados de prensa). Disponivel
em: <http://tinyurl.com/bid-caf-flar>.

. Chile, Colombia y Perii en la ruta de la integracién bursétil. Buenos
Aires: BID-Intal, 2010. p. 1-4. (Carta Mensual, n. 163). Disponivel em: <http://
idbdocs.iadb.org/wsdocs/getdocument.aspx?docnum=36186202>.



146 revista tempo do mundo | rtm | v.4 | n.3 | dez. 2012

BIS — BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Evolucién de los
sistemas bancarios en América Latina y el Caribe: retos e implicaciones para la
politica monetaria y la estabilidad financiera. Basilea: BIS, 2007. (BIS Papers, n. 33).

BM&FBOVESPA - BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTUROS.
Comunicado ao mercado: acordo estratégico com a bolsa de comércio de
Santiago. Sao Paulo, 13 dez. 2010. Disponivel em: <http://ri.bmfbovespa.com.br/
ptb/802/CMAcordocomoChile_13122010.pdf>.

BRASIL. Cimara dos Deputados. Comércio Brasil-Argentina. Brasilia: CAmara
dos Deputados, 2010. (Clipping Especial Mercosul). Disponivel em: <http://
tinyurl.com/nqno7pw>.

BRESSER-PEREIRA, L. C.; HOLLAND, M. Commom-currency and economic
integration in Mercosul. Journal of post Keynesian economics, v. 32, n. 2,
p- 213-234, 2010.

CALIXTRE, A. B.; BARROS, P. S. O Banco do Sul e o Brasil na agenda da nova
arquitetura financeira regional. Boletim de economia e politica internacional,
Brasilia, n. 3, p. 19-25, jul./set. 2010. Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br/
portal/images/stories/PDFs/100709_boletim_internacional03.pdf>.

CALVO, G.; MENDOZA, E. Rational contagion and the globalization of
securitized markets. Journal of international economics, v. 51, p. 79-113, 2000.

CARCANHOLO, M. D. O Banco do Sul — arquitetura institucional e proces-
so de negociagao dentro de uma estratégia alternativa de desenvolvimento na
América do Sul. /n: VIANA, A. R;; BARROS, P. S.; CALIXTRE, A. B. (Orgs.).
Governanga global e integragio da América do Sul. Brasilia: Ipea, 2011. p.
247-281. Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/
livros/livros/livro_governancaglobal.pdf>.

CEPAL — COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL
CARIBE. Panorama de la insercién internacional de América Latina y el Caribe.
Santiago de Chile: Cepal, 2010.

CESAR, G. R. C. Entrevista: Carlos Andrés Giraldo (diretor adjunto da DEE do
Flar). Buenos Aires, maio 2010.

. Entrevista: Chalongphob Sussangkarn, assessor do Escritério de Super-
visdo Macroecon6mica da ASEAN+3 (AMRO). set. 2012a.

. Entrevista: Eduardo Morén (diretor de estudos econémicos do Flar).
Buenos Aires, set. 2012b.



Mecanismos Regionais de Liquidez em Paises em Desenvolvimento 147

CHIN, G. T. Remaking the architecture: the emerging powers, self-insuring and
regional insulation. International affairs, v. 86, n. 3, p. 693-715, 2010.

COHEN, B. Finance and security in East Asia. /z: CONFERENCE ON THE
POLITICAL ECONOMY OF NATIONAL SECURITY IN EAST ASIA.
Beijing, July 2010.

CROW, J.; ARRIAZU, R.; THYGESEN, N. External Evaluation of IMF
Surveillance. Washington: IME 1999.

DIETER, H. Monetary regionalism: regional integration without financial
crisis. Warwick: CSGR, 2000. (Working Paper, n. 52).

. Monetary and financial cooperation in Asia. Motives, sequencing and
political obstacles. German: IISA, 2007. (Garnet Working Paper, n. 16/07).

EICHENGREEN, B. The international architecture and the role of regional
funds. /»: ENCUENTRO ANUAL DE ESTUDIOS ECONOMICOS DEL
FLAR, 5., 2010. Cartagena, Colombia, Ago. 2010.

EU se qued solo frente a China en la reunién del G-20. La razén, 15 nov. 2010.

FANELLL, J. M. (Comp.). Mercosur: integracién y profundizacién de los
mercados financieros. Montevideo: Zonalibro, 2008.

FERNANDEZ-ARIAS, E.; PANIZZA, U.; STEIN, E. Trade agreements,
exchange rate disagreements. /n: ALEXANDER, V.; MELITZ, J.; FURSTENBERG,
G. M. Monetary unions and hard pegs: effects on trade, financial development,
and stability. Oxford, England: Oxford University Press, 2004.

FERNANDEZ-ARIAS, E.; LEVY-YEYATI, E. Global financial safety nets:
where do we go from here? Washington: RES, 2010. (Working Paper, n. 231).

FFRENCH-DAVIS, R. El impacto de la crisis global en América Latina. Nueva
sociedad, n. 224, p. 67-85, 20009.

FLAR — FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS. Convenio constitutivo.
Flar: Bogotd, sep. 2012. Disponivel em: <http://tinyurl.com/convenio-flarpdf>.

FREITAS, M. C. P. A internacionalizacio dos bancos brasileiros. 7z: ACIOLY, L.;
CINTRA, M. A. M. (Orgs.). Inser¢ao internacional brasileira: temas de politica
externa. Brasilia: Ipea, 2010. v. 2, Cap. 5. p. 301-368.  (Projeto Perspectiva do
Desenvolvimento Brasileiro, Livro 3). Disponivel em: < http://www.ipea.gov.br/
portal/images/stories/PDFs/livros/livros/livio03_insercaointernacional_vol2.pdf >.

FRENKEL, R. Current Problems with the IMF. Berlin: FES, 2007a. (Briefing
Paper, n. 16).



148 revista tempo do mundo | rtm | v.4 | n.3 | dez. 2012

. La sostenibilidad de la politica de esterilizacién monetaria. Revista de la

Cepal, n. 93, p. 31-38, 2007b.
FRENKEL, R.; RAPETTI, M. Flexibilidad cambiaria y acumulacién de

reservas en América Latina. Buenos Aires: Iniciativa para la Transparencia
Financiera, 2009. (Texto para Lectura, n. 50).

G20. G20 Principles for cooperation between the IMF and regional
financing arrangements. 3-4 Nov. 2011. Disponivel em: <http://www.g20.
utoronto.ca/2011/2011-finance-principles-111015-en.pdf>.

GALINDO, A.; ROJAS-SUAREZ, L.; VALLE, M. Capital requirements under
Basel III in Latin America: the cases of Bolivia, Colombia, Ecuador and Peru. Washington:
Center for Global Development, 2012. (Working Paper, n. 296). Disponivel em:
<http://www.cgdev.org/files/1426190_file_Rojas_Suarez_Basel III_FINAL.pdf>.

GHOSH, A.; OSTRY, ]. Choosing an exchange rate regime. Finance and
development, v. 46, n. 4, p. 38-40, 2009.

HENNING, R. East Asian financial cooperation. Policy analyses in international
€conomics, Washington, n. 68, 2002.

IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. 2008 Triennial surveillance
review — overview paper of the strategy, policy and review department. Washington:
IME, 2008.

. The fund’s mandate: the future finance role: revised reforms proposals.
Washington: IME, 2010.

. World Economic Outlook: coping with high debt and sluggish growth.
Washington: IME Oct. 2012. Disponivel em: <http://www.imf.org/external/
pubs/ft/weo/2012/02/>.

KAMINSKY, G. L.; REINHART, C. M. The twin crises: the causes of banking
and balance-of-payments problems. American economic review, v. 89, n. 3, p.

473-500, 1999.

KEOHANE, R. O. International institutions: can interdependence work?
Foreign policy, n. 110, p. 82-96, 1998.

LEOS, M.; REUSCHE, ]. Fondo Latinoamericano de Reservas (Flar): rating
rationale and outlook. New York: Moody’s Global Sovereign, Aug. 2009.
(Report Number, n. 118.757).

LEVINE, R. Finance and growth: theory and evidence. Cambridge, United
States: NBER, 2004, (Working Papers, n. 10.766).

LOMBARDI, D. Financial regionalism: a review of the issues. Washigton: The
Brookings Institution, 2010.



Mecanismos Regionais de Liquidez em Paises em Desenvolvimento 149

MACHINEA, J. L.; TITELMAN, D. Un crecimiento menos volatil? El papel de
las instituciones financieras regionales. Revista de la Cepal, n. 91, p. 7-27, 2007.
Disponivel em: <http://goo.gl/BBMFm>.

MCGUIRE, P; PETER, G. V. The US dollar shortage in global banking and the
international policy response. Basel: BIS, Oct. 2009. (Working Paper, n. 291).

MCKAY, J.; VOLZ, U.; WOLFINGER, R. Regional financing arrangements
and the stability of the international monetary system. Bonn: German
Development Institute, 2010.

MONGELLI, E New views on the optimum currency area theory: what is EMU
telling us? Frankfurt: European Central Bank, Apr. 2002. (Working Paper, n. 138).

NACIONES UNIDAS. Informe de la Conferencia internacional sobre la
financiacién para el desarrollo. /z: CONFERENCIA INTERNACIONAL SOBRE
LA FINANCIACION PARA EL DESARROLLO, 2002, Monterrey: Cepal, 18-
22 marzo, 2002. Disponivel em: <http://tinyurl.com/informe-monterrey>.

OCAMPO, ]J. A. (Coord.). Cooperacién financiera regional. Santiago de
Chile: Cepal, 2006.

. La macroeconomia de la bonanza econémica latinoamericana. Revista

de la Cepal, n. 93, p. 7-29, 2007.
OCAMPO, J. A; TITELMAN, D. Subregional financial cooperation: the South

American experience. Journal of Post Keynesian economics, v. 32, n. 2, p. 249-
268, 2010.

PARK, Y. C. Integracién financiera regional en Asia Oriental: desafios y perspectivas.
In: OCAMPO, ]. A. (Coord.). Cooperacién financiera regional. Santiago de
Chile: Cepal, 2006.

PERRY, G. Beyond lending: how multilateral banks can help development

countries management. Washington: Brookings Institution Press, 2009.

RAJAN, R. S. Monetary and financial cooperation in Asia: making sense out
of the CMI, CMIM, ABE Abmi and ACU alphabet soup. Singapore: Isas, June
2009. (Working Paper, n. 69).

RAJAN, R; SIREGAR, R.; BIRD, G. Examining the case for reserve pooling
in East Asia: empirical analysis. Adelaide: CIES, 2003. (Discussion Paper, n.
323). Disponivel em: <http://www.adelaide.edu.au/cies/papers/0323.pdf>.

RANA, P. The next steps in Asean +3 monetary integration. 2012. Disponi-
vel em: <http://www.voxeu.org/article/next-steps-asean3-monetary-integration>.
Acesso em: 15 nov. 2012.



150 revista tempo do mundo | rtm | v.4 | n.3 | dez. 2012

RODRIK, D. The social cost of foreign exchange reserves. Cambridge, United
States: NBER, 2006. (Working Paper, n. 11.952).

ROJAS-SUAREZ, L. Volatility: prudential regulations, standards, and codes.
In: FANELLL, J. M. (Ed.). Macroeconomic volatility, institutions, and financial
architectures: the developing world experience. New York: Palgrave Macmillan, 2008.

ROUBINI, N.; SETSER, B. Will the Bretton Woods 2 regime unravel soon? The
risk of a hard landing in 2005-2006. Washington: NBER, 2005. Mimeografado.

SAFATLE, C. Cambio derruba custo do BC para carregar reservas. Valor econémico,
Sao Paulo, p. C1. 27 nov. 2012.

SALAZAR, R. México y Brasil: ;Modelos de desarrollo e integracién a la econo-
mia mundial? Washington: Heinrich Bsll Stiftung México, 2012. Disponivel em:
<http://mx.boell.org/downloads/mexico_und_brasil.pdf>.

SINGAPORE Exchange terminates merger pact with Australian Stock
Exchange. The Hindu business line, 8 Apr. 2011. Disponivel em:
<htep://www.thehindubusinessline.com/markets/stock-markets/article1611578.ece>.

SPIEGEL, M. Developing Asian local currency bond markets: why and how?
Tokyo: Asian Development Bank Institute, 2009.

TAYLOR, J. B. Lessons learned from the implementation of inflation
targeting. /7: TRABAJO PREPARADO PARA EL ANIVERSARIO DEL BANCO
DE MEXICO, 80., 2005. Ciudad deMéxico, 14 nov. 2005.

TITELMAN, D. Subregional financial cooperation: the experiences in Latin
America and the Caribbean. /n: OCAMPO, ]. A. (Coord.). Regional financial

cooperation. Washington: Bookings Institution Press, 2006.

UNASUR — UNION DE NACIONES SURAMERICANAS. Estatuto del Con-
sejo Suramericano de Economia y Finanzas. Quito: Unasur, 2010. Disponivel
em: <http://tinyurl.com/economiayfianzaspdf>.

WILLIAMS, O.; POLIUS T.; HAZEL S. Reserve Pooling in the Eastern
Caribbean Currency Union and the CFA Franc Zone: a comparative analysis.
Washington: IME 2001 (Working Paper, N° 01/104)

BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR

BLANCHARD, O.; DELLCARICCIA, G.; MAURO, P. Rethinking macroeconomic
policy. Washington: IME 2010. (Staff Position Note SPN/10/03).



Mecanismos Regionais de Liquidez em Paises em Desenvolvimento 151

DESAI R.; VREELAND, J. R. A suggestion for the IMF: embrace regionalism.
In: VOLZ, U.; CALIARI, A. Regional and global liquidity arrangements.

Bonn: German Development Institute, 2010.

IMF — INTERNATIONAL MONETARY FUND. Review of the adequacy of
and options for supplementing fund resources. Washington: IMF, 2009.

FERNANDEZ-ARIAS, E. Prestamista internacional de dltima instancia:
lecciones de la reciente crisis global. 7z ENCUENTRO ANUAL DE ESTUDIOS
ECONOMICOS DEL FLAR, 5., Cartagena, Colombia, ago. 2010.

FFRENCH-DAVIS, R. Reformas para América Latina después del
fundamentalismo neoliberal. Buenos Aires: Siglo 21, 2005.

FREITAS, M. C. P. A internacionaliza¢io dos bancos brasileiros. 7z: ACIOLY, L.;
CINTRA, M. A. M. (Comp.). Inser¢ao internacional brasileira: temas de eco-
nomia internacional. Brasilia: Ipea, 2010. v. 2.

FRENKEL, R. Los nuevos fundamentals de la politica macroeconémica en
los paises en desarrollo. /z: CONFERENCIA UNU-WIDER THE TRIPLE
CRISIS. 2010. Helsinki, Finlandia, 13-15 mayo 2010.

IEO — INDEPENDENT EVALUATION OFFICE. Governance of the IMF:
an evaluation. Washington: IMFE, 2008. Disponivel em: <http://www.ico-imf.
org/ieo/files/completedevaluations/05212008 CG_main.pdf>.

MONTOYA, M. U. Perspectivas del Fondo Latinoamericano de Reservas.
Santiago de Chile: Cepal, 2007. (Serie Financiamiento del Desarrollo, n. 191).

OBSTFELD, M.; TAYLOR, A. M. Global capital markets: integration, crisis
and growth. Cambridge, United States: The MIT Press, 2004.

OCAMPO, J. A. The instability and inequities of the global reserve system.
International journal of political economy, v. 36, n. 4, p. 71-86, 2008.



152 revista tempo do mundo | rtm | v.4 | n.3 | dez. 2012

APENDICE

APENDICE A

TABELA A1
Composicao por moeda dos ativos de reserva internacional da América do Sul -
paises selecionados (2006, 2007, 2008, 2009 e 2011)

Moeda 2006 (US$ 2006 2007 (US$ ?825 2008 ?822 2009 2011 (US$ 2011
de reserva milhGes) (%) milhGes) milhdes) (%) milhdes) (%) milhdes) (%)
Délar 2.561,2 80,5 4.499,1 6.870,6 89,0 58683 685 7475 622
Délar canadense - - - - - - - 336 2,8
Euro - - - - - 1.439,7 16,8 1.478 12,3
Bolivia Délar australiano = - B - B - - 349 2,9
Ouro 5798 18,2 759,9 802,6 10,4 1.000,8 11,7 2.127 17,7
EQZTS(ESE"éja‘S 40,2 13 423 23 06 2585 30 253 21
Total 3.181 100 5.301 7.7115 100 8.567 100 12.018 100
Dolar 184.264,1 89,1 195.731,2 81,9 280.200 79,6
Euro 19.439,8 9.4 16.729,2 7.0 17.248 49
Libra - - 8.842,5 37 10.560 3,0
Délar canadense - - 8.364,6 3,5 21.121 6,0
Brasil Dolar australiano - - 4.540,8 1,9 10.912 3,1
lene 3.520 1,0
gi‘r’g’;;‘;e;;: 3.102,1 15 47797 20 8448 24
Total 85.839 100 180.334 206.806 100 238.988 100 352.010 100
Dolar 20.434,8 85,0 27.458 85,0
Colmbia Euro 2.884,9 12,0 3.876 12,0
lene 7213 3,0 969 3,0
Total 15.440 100 20.955 24.041 100 25.365 100 32.303 100
Délar 13.682,5 70,4 10.538,2 140889 60,8 14.969,2 59,00 20947 49,9
Euro 4.789,7 24,6 6.212,4 8.767,4 37,8 8.7351 34,42 14.693 35,0
lene 782,8 4,0 - 23,5 0,10
i Libra 18 8,1 14,7 0,06 54 0,02
chie Ouro 4,3 54 5.7 0,01 8,8 0,05
DEGs 167,8 141,8 2251 0,97 1.429,5 5,63
Outras moedas - 4,2 37,0 0,16 224,4 0,88 6.339 15,1
Total 19.428,9 100 16.910,1 23.162,3 100 25.372,5 100 41.979 100
Dolar 13.291,8 80,1 23.001,6 25.234,5 83,2 25.551,2 79,9 27.751 56,8
Outras moedas 2.953,7 17,8 34126 4.610,2 15,2 5.755,2 18,1 18.566 38,0
pert Ouro 348,5 21 456,8 485,3 1,2 490,6 2,0 2.541 5.2
Total 16.594 100 26.871 30.330 100 31.979 100 48.858 100
Dolar 1.300 1.800 75,0
Euro 100 400 16,6
Paraguai i 4
s S
Total 1.400 2.400 100

Fonte: bancos centrais.
Elaboracdo do autor.



A ECONOMIA POLITICA DA TRANSICAO CHINESA
NO ULTIMO QUARTEL DO SECULO XX

Rodrigo Pimentel Ferreira Ledo*

A partir da década de 1970, a China iniciou a execu¢do de um amplo conjunto de reformas
econdmicas que lhe permitiu sair da posicdo de pais subdesenvolvido para chegar ao status de
poténcia global. Ao longo deste periodo, a transicdo executada pela China teve como principal
caracteristica a autonomia e soberania do Estado nacional para a condugdo daquelas reformas.
As condicbes politicas e econdmicas, tanto internas como externas, tiveram papel decisivo no
modo de conducdo das reformas. No entanto, nenhum destes fatores se sobrepds aos interesses
nacionais. A modernizagdo econdmica e a manutencdo do regime politico centralizado no Partido
Comunista da China (PCC) permaneceram como objetivos centrais da estratégia reformista —
que foi sendo rearticulada e/ou repensada a partir das mudangas conjunturais e estruturais da
economia e politica nacional e internacional. E sdo estes objetivos que ainda servem de parametro
para as principais acdes do PCC nos dias atuais.

Palavras-chave: China; reformas; economia politica; Estado nacional.

POLITICAL ECONOMY OF THE CHINESE TRANSITION IN THE LAST QUARTER
OF THE 20™ CENTURY'

From the late 1970s, China started the implementation of a broad set of economic reforms that
enabled it to leave the position of an underdeveloped country to reach the status of a global power.
Throughout this period, the transition that was executed in China had as its main characteristic the
autonomy and the sovereignty of the Nation State to drive such reforms. The political and economic
conditions, both internal and external, played a decisive role in the way of driving the reforms.
However, none of these factors overlapped the national interests. The economic modernization
and the maintenance of a centralized political regime in the hands of CPC remained as the main
objectives of the reform strategy - which was being rearticulated and / or rethought from cyclical
and structural changes in the economy and national and international politics. And these are goals
that still serve as parameters for the major share of the Chinese Communist Party today.

Keywords: China; reforms; political economy; National State.

JEL: F50, N45 e P26
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1 INTRODUCAO

O ultimo quartel do século XX presenciou o fim do conflito global mais impor-
tante desde o final da Segunda Grande Guerra: a Guerra Fria. O desfecho deste
episédio, em favor do bloco capitalista liderado pelos Estados Unidos, colocou
em xeque a continuidade do bloco socialista, tendo a China como uma clara
excecdo deste processo.

* Mestre em desenvolvimento econdmico pelo Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP).
i. The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s publishing department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses desta colecao ndo séo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.



154 revista tempo do mundo | rtm | v.4 | n.3 | dez. 2012

Nos anos 1980, as mudangas econdmicas impulsionadas e controladas pelo
Partido Comunista Chinés (PCC) auxiliaram a ascensio da China no 4mbito
internacional. Estas mudangas nao foram marcadas por uma simples abertura de
mercado, como sugeriu parte da literatura sobre o tema, mas sim por um conjunto
de reformas que alterou a forma de atuagio do Estado nacional. Obviamente houve
uma permissao para atuagao de agentes privados elou estrangeiros. Todavia, as gran-
des diretrizes destas reformas tiveram como pano de fundo o redirecionamento do
papel estatal. Do ponto de vista politico, o governo chinés nio executou um proces-
so de abertura e manteve o regime controlado pelo PCC. Estes dois aspectos foram
pilares considerados fundamentais pelo governo a fim de, simultaneamente, evitar
o surgimento de grandes conflitos e manter a coesao social.

Esse conjunto de transformagdes da China nao respondeu apenas a formagio
de uma coalizio de forcas internas, mas também teve grande influéncia do
novo cendrio geopolitico e geoecondmico formado desde o final dos anos 1970.
A reaﬁrmagéo da hegemonia norte-americana, o acirramento da concorréncia
entre as principais nagoes capitalistas, a dissolugao da Unido das Republicas
Socialistas Soviéticas (URSS), os conflitos no Leste Europeu e na Asia foram alguns
dos eventos que, de certo modo, deram novos contornos as reformas chinesas.

Partindo dessas consideracoes, o objetivo do presente artigo ¢ detalhar a
trajetdria histdrica da transi¢do chinesa, apontando como os eventos politicos e
sociais, bem como as transformacoes econdmicas — tanto internas, como exter-
nas — impactaram neste processo. Para isso, o texto estd dividido em mais trés
segoes, além desta introdugdo. Na segunda, apontam-se os elementos histéricos
do processo de transi¢ao chinesa e realiza-se uma breve discussio sobre as op¢oes
adotadas pelo governo chinés no inicio deste processo. Na terceira, aborda-se a
economia politica da transi¢ao chinesa, aprofundando as medidas tomadas pelo
Estado nacional para avancar na moderniza¢io e desenvolvimento do pais ga-
rantindo o controle politico e a estabilidade social liderada pelo regime do PCC.
Na tltima, seguem as consideragées finais.

2 PRINCIPAIS ANTECEDENTES HISTORICOS DA TRANSICAO:
CONSTRUCAO DA VIA “GRADUALISTA" DE REFORMAS

O processo de transi¢io da China no final dos anos 1970 esteve imerso em um
cendrio histdrico politico e econdmico muito particular, cujo dinamismo do PCC
foi um ponto fulcral para articular os programas de reformas. Desde a década de
1960, mormente no periodo da Revolugio Cultural (1966-1976), o governo Mao
Tse-Tung (1949-1976) buscou combater as tendéncias cristalizadoras no interior
da burocracia partiddria e de acomodagao das elites civis e militares formadas na
construgio do préprio PCC. Ou seja, o entdo lider chinés imprimiu uma légica
que nao permitia a perpetuacio de certas figuras nos principais quadros do PCC.
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Essa caracteristica permitiu que na década de 1970 houvesse grandes alte-
ragoes no quadro politico de primeiro escalio do PCC. Os desastrosos resultados
sociais e econdmicos oriundos do auge da Revolugao Cultural' (1966-1969)
abriram espago para a formagao de uma nova coalizio de forcas da elite partidaria
favordvel a uma renovacio politica e econdmica. Os membros desta elite contrarios
a Revolugio Cultural foram reabilitados e assumiram uma posi¢ao central dentro
do partido, embora Mao ainda mantivesse a fungio de grande lider do regime.?
Este novo quadro do PCC se mostrou inclinado a execugio de um programa de
transigao e modernizagio da economia que seria politica e ideologicamente delimi-

tado pelas diretrizes do PCC (Ledo, 2010).

Saindo da esfera politica, a China iniciou um processo de rdpida recupe-
ra¢do econdmica impulsionada por um conjunto de mudangas promovido em

1976, como destacaram Nolan e Ash (1995, p. 984-985):

A urgéncia sob a qual se situava a economia chinesa na imediata era pds-
Mao impulsionou as medidas introduzidas por Hua Guofeng no tltimo quarto de
1976. Estas incluiram um corte no investimento da construgao civil, o congelamen-
to dos dep6sitos bancdrios institucionais e o reajustamento dos planos econémicos
para 1977. Essas iniciativas foram complementadas pelos esforcos de controlar a
inflagdo e de garantir um aumento dos saldrios dos empregados industriais por volta
de 60%. Outras medidas foram introduzidas em 1977 e 1978, dentre as quais a
mais importante foi o incentivo oficial para atrair fluxos de capitais estrangeiros e
para importar tecnologia avangada. Tais medidas, sem duvidas, facilitaram uma
répida recuperacio durante o periodo 1976-1978.%

1. Além da recessdo econdmica e da baixa produtividade da agricultura, Fairbank e Goldaman (2006) apontaram
que, a partir desta revolucao, foi estabelecido um regime brutal de sofrimento mediante, por exemplo, a destruicao de
escolas e universidades, a humilhagdo de intelectuais e de professores.

2. Dois eventos marcaram a reversao definitiva da balanca de poder no interior do PCC: o terremoto de Tangshan, que
matou meio milhdo de pessoas, e a morte de Mao no final de 1976. Como lembraram Fairbank e Goldman (2006,
p. 371), “todo camponés acreditava na relagao umbilical entre 0 homem e a natureza e, portanto, nas relagdes entre
desastres naturais e as calamidades humanas. Depois desse pressagio téo aterrorizante (o terremoto de Tangshan),
s6 outra calamidade poderia acontecer: a morte de Mao”. E esta ocorreu em setembro do mesmo ano. Logo apds o
falecimento, a Gangue dos Quatro, sem o apoio de Mao, foi presa por ordens do novo lider do partido, Hua Guofeng.
Nos dois meses que se sequiram, as acusacdes aos membros da Gangue cresceram da mesma forma que as criticas
sobre os métodos utilizados na Revolucdo Cultural. Como as bases do projeto politico e econdmico de Hua resgatavam
alguns principios da Revolucéo Cultural, a lideranca do PCC se transferiu para grupo capitaneado por Zhou Enlai e
Deng Xiaoping.

3. The urgency with which the immediate post-Mao economic situation was viewed is evident from measures which
Hua Guofeng's government introduced as early as the last quarter of 1976. They included a cutback in basic construction
investment, the freezing of institutional bank deposits and the readjustment of economic plans for 1977. They were
supplemented by efforts to bring inflation under tighter control and the granting of wage increases to some 60 per
cent of industrial employees. Further initiatives were introduced in 1977 and 1978, the most important of which was
explicit official encouragement of foreign capital inflows and imports of advanced technology. Such measures no doubt
helped facilitate rapid recovery during 1976-1978.
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Juntamente as transformagoes econdmicas e politicas, o processo de transi¢io
da China se beneficiou do novo quadro geopolitico e geoecondmico, principalmente
depois da aproximagao entre os governos de Richard Nixon (1969-1974) nos Estados
Unidos e de Mao Tse-Tung no principio da década de 1970.%

As relagoes exteriores da principal nagio da América do Norte se tornaram
mais tensas tanto com os soviéticos quanto com as principais poténcias capitalistas
nesse interim. Entre os eventos que deram origem a estas tensoes, destacaram-se as
incursoes militares e diplomdticas desastrosas dos Estados Unidos nos paises socia-
listas da Asia, América Latina e Africa, ao lado da crise econdmica dos anos 1970
e da maior concorréncia japonesa e alema. Neste cendrio, o governo de Richard
Nixon buscou o apoio chinés mediante a concessio de incentivos econdmicos e
a realizagio de iniciativas diplomdticas (Leao, 2010). Assim, a China conseguiu
o financiamento de institui¢des oficiais norte-americanas para importar bens pri-
mdrios e de capital, recebeu do mesmo pais o tratamento de nagdo mais favorecida
(NMEF) e teve autorizado seu ingresso na Organizagio das Na¢oes Unidas (ONU).
Além disso, quando as tensoes entre India (aliada militar da URSS) e Paquistao se
aprofundaram, os Estados Unidos, que se uniram militarmente ao segundo pais,
firmaram uma alianga com o governo chinés — intermediada pelo Paquistao — para
conter eventuais ataques indo-soviéticos (Nozaki; Leio; Martins, 2011).

Contudo, a China nio se beneficiou apenas desse apoio, mas também de
algumas mudancas no seu entorno geoecondémico. Além das crescentes iniciativas
japonesas de articulagio econdmica na regiao — no caso da China, houve um
forte aumento de empréstimos dos bancos japoneses —, outro aspecto teve grande
importancia: “o acelerado crescimento e alcance do capital da didspora chinesa e das

suas redes de negdcios na ‘grande’ China” (Arrighi; Hamashita; Selden, 1996).

Desse modo, as condi¢oes iniciais do processo de transi¢io da China, que
comegou em 1978 — quando foi divulgado o programa de reformas “Quatro
Modernizagbes™ —, permitiram a condug¢io muito mais coesa internamente do
conjunto de transformagdes do pais. A existéncia de um grupo politico favoravel
a alteragao de uma parte do Programa Econémico Socialista, a forte unicidade
da elite partiddria, o controle estatal das institui¢oes econdmicas e das instincias
de poder, a incipiente recuperagio econdmica, assim como o cendrio externo
favordvel, abriram a oportunidade para a execu¢io de um novo projeto de
desenvolvimento calcado em reformas econémicas e politicas (Ledo, 2010).

4. Para uma anlise mais detalhada desse cenario do ponto de vista econdmico, ver Medeiros (1999), e do ponto de
vista politico, ver Nabuco (2009).

5. Esse programa, formulado em 1975 e posto em pratica no final de 1978, visava, a partir da introdugéo gradual de
uma regulacéo pelo mercado e da incorporacéo de elementos capitalistas, modernizar quatro pilares da economia:
agricultura, industria, exército e ciéncia e tecnologia (C&T).
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A transigao chinesa se caracterizou, de um lado, por um forte controle politico,
e de outro, por uma estratégia de abertura econdmica bastante gradual. Partindo
dessa perspectiva Santayana (2008, p. 55) lembrou que a estratégia das “Quatro
Modernizagoes” do lider chinés Deng Xiaoping® foi uma abertura para unificar o
nacionalismo chinés e para legitimar o governo socialista, a partir da inser¢io de
elementos capitalistas fortemente controlados pelo Estado. Segundo ele, “ndo se
tratou de abertura improvisada. Com Deng Xiaoping (...) ‘criou-se’ um sistema
econdmico original, de capitalismo de Estado com participacio privada, sob rigido
controle estatal”. Além disso, a direcio e os objetivos perseguidos pelo lider chinés
reforgaram “a conclusao de que a defesa do espaco nacional ‘dependeu’ diretamente
da coesdo da comunidade, que sé6 um Estado independente pode assegurar”.

Nesse sentido, segundo o préprio Deng Xiaoping, o programa Quatro
Modernizag¢des no teve como objetivo realizar uma abertura plena da economia e
muito menos eliminar o sistema socialista. Reforcando o argumento de Santayana
(2008), notou-se em seus discursos que o lider chinés perpetuou a ideia de
que a atracdo de elementos capitalistas, controlados pelo Estado, seria o ponto
de partida para a moderniza¢io da economia chinesa e nio para a introdugio de
uma economia de mercado, totalmente liberalizada:

(...) a economia socialista ¢ baseada na propriedade publica, e a produgio socialista
¢ realizada para articular da melhor forma possivel as necessidades materiais e cul-
turais da populagio — procurando nio explord-la. Essas caracteristicas do sistema
socialista fazem com que seja possivel para a populagio chinesa compartilhar um
sistema politico e econémico comum e aproximar o padrio moral e social de vida.
Tudo isso nao pode acontecer no sistema capitalista. Nao existe um caminho pelo
qual o capitalismo possa eliminar a extra¢io do lucro pelos capitalistas ou pulveri-
zar a exploracio e as crises econdmicas. (...) Apesar disso, o capitalismo tem uma
histéria secular e a nossa populagio deve aprender com os povos dos paises capita-
listas. Nessa direcdo, nds precisamos fazer uso da ciéncia e tecnologia desenvolvida
por eles e assimilar o seu acimulo de conhecimento e experiéncia que possam ser
utilizados no desenvolvimento do nosso pais. A despeito desse fato, se nds vamos
importar tecnologia avangada e outros bens dos paises capitalistas, nés nio iremos
importar o seu sistema individualista, nem nada que seja negativo para sociedade
chinesa (Deng, 1993, tradugio nossa).

Desse modo, a transigio realizada pela China estabeleceu uma estratégia prag-
midtica de reestruturagio do sistema de poder (ainda controlada exclusivamente
pelo PCC e pelo Exército de Libertagao Popular da China — ELP) e de abertura eco-
némica, cujas transformagoes se efetivaram de forma incremental apés a avaliagio
positiva de reformas ocorridas anteriormente (Ledo, 2010). Conforme tratado pela

6. Deng Xiaoping ocupou, entre outros, os cargos de presidente da Comissao Militar Central da China (1983-1990) e
de vice-presidente do PCC (1975-1982). Deng foi considerado por grande parte da literatura como principal responsa-
vel politico pela implementacdo das reformas econdmicas (Pinto, 2011, por exemplo).
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literatura que estuda os processos de transicio dos paises socialistas, as reformas
da China claramente seguiram uma via “gradualista”, cujos avangos das mudangas
propostas — que ocorreram em longas etapas — foram efetivados tendo em vista os
resultados anteriores, ao invés de uma via de “ruptura’ (denominada de big bang

approach) como optou, por exemplo, a URSS. Para Roland (2001, p. 2-3):

Aqueles que se opuseram ao “big bang approach” adotaram uma estratégia gradu-
alista, na qual foi enfatizada a necessidade de se praticar reformas em sequéncia.
A economia politica argumenta em favor do gradualismo, uma vez que as reformas
em sequéncia demonstraram ser um caso um sucesso ao construir um novo ambiente
favordvel a implementagao de novas reformas. (...) A China, por exemplo, imple-
mentou um programa de liberalizacao em dois eixos (“dual-track”) que combinou
a manutengio de empresas estatais nas condi¢cdes que estavam antes das reformas e
a implementacio de liberaliza¢io do precos “na margem” para qualaquer setor fora
daquele grupo de empresas. A economia politica argumenta em favor do programa
de liberalizacio em dois eixos, pois se constituiu em um modo de liberalizar precos
sem eliminar as rendas acumuladas anteriormente pelo agentes econdmicos.”

Em termos gerais, a consecu¢do de um projeto gradualista de reformas na
China respondeu a grande rejeigio social de qualquer mudanga radical e a necessi-
dade de controle do Estado para garantir certa unidade politica e, simultaneamente,
fazer com que as reformas promovessem a modernizagio da economia sem gerar
grandes instabilidades sociais e/ou crises econdmicas (Fairbank; Goldman, 2006;
Leao, 2010). No entanto, a capacidade do governo chinés de colocar em marcha
esse conjunto de reformas dependeu nao apenas das condigoes internas existentes
naquele periodo, mas também das mudancas geoecondmicas e politicas internacio-
nais, principalmente no que se refere ao acirramento dos conflitos da Guerra Fria.

Obviamente, por conta de todos esses fatores — cujas especificidades nio
serdo objeto de andlise deste texto —, o processo de transi¢io da China nao foi
um processo uniforme e desprovido de tensées politicas e econdmicas. Ou seja,
as modificagdes tanto no ambiente interno, como externo, impuseram, em vi-
rios momentos, rumos diferentes as reformas que vinham ocorrendo no pais.
Um momento chave desses novos rumos foi no ano de 1992. Como destacou
Pinto (2011, p. 29), em marco daquele ano, o governo chinés estabeleceu o que
ficou conhecido como “Grande Compromisso”, o qual “segundo o Documento
Central n° 2 do Politburo garantiu o processo de reformas e abertura por um peri-
odo de cem anos”. Em funcio deste marco histérico, busca-se analisar a transicio
chinesa em dois momentos: 7) entre 1978 € 1991; e 7i) de 1991 até os dias atuais.

7. (...) those who opposed the big bang approach often advocated a gradualist strategy, which emphasized the need
for a precise sequencing of reforms. The political economy argument in favor of gradualism was that an appropriate
sequencing of reforms would provide demonstrated successes to build upon, thus creating constituencies for further
reforms. (.....). For example, China implemented “dual-track liberalization, " under which plan contracts between enterprises
are maintained but frozen at a preexisting level and price liberalization is implemented “at the margin” for any
production beyond the planned contract. The political economy argument for dual-track liberalization is that it was a
way to liberalize prices without eliminating preexisting rents of economic agents.
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3 ATRANSICAO CHINESA DESDE 1978

3.1 A transicao até 1992: reformas econdmicas, tensdes politicas
e a construcdo do Grande Compromisso

O projeto de transi¢do da China esteve assentado em um processo de moderni-
zagdo da economia e do exército controlado pelo PCC e por suas instincias de
poder. As reformas de desenvolvimento da economia e do ELP se caracterizaram
em dois aspectos fundamentais da estratégia chinesa de sustentacio do seu regime
politico. Esta sustentagio, por sua vez, foi essencial para que estas reformas e seus
objetivos de longo prazo fossem executados (Medeiros, 2008). Nesse sentido,
o setor militar funcionou como termémetro do processo de desenvolvimento
econémico e social imediatamente apés o periodo Mao. A medida que o ambien-
te interno se modificava, o0 PCC determinava novas tarefas e objetivos ao ELP
que, em tltima instincia, devia sustentar aquele alvo final: o monopélio politico
do PCC com moderniza¢io econdmica e estabilidade social (Medeiros, 2008;
Santayana, 2008). Com isso, as diretrizes das reformas econdmicas estavam
subordinadas as coalizdes de forgas organizadas nas esferas de poder do PCC.

Assim, a modernizagio e a abertura realizadas na China estiveram apoiadas
nio apenas na nova coalizio de forgas politicas (originadas no periodo pés Mao
Tse-Tung), mas também na consecu¢io de um novo desenho econémico, politico
e militar no Ambito internacional, arranjada a partir do acirramento das relagoes
entre os blocos capitalista e socialista na “Segunda Guerra Fria”.

No inicio da década de 1980, a politica do governo norte-americano de
Ronald Reagan (1981-1989) buscou isolar a URSS em dois campos: 7) consecugao
de medidas diretas de restricio econémica e militar ao bloco soviético;® e ii)
realizagio de um conjunto de agoes indiretas em paises que pertenceram e/ou
pertenciam a esfera de influéncia soviética, como os subsidios econdmicos dados
a China. Este altimo fator fortaleceu as relagoes econdmicas entre os dois paises.
Além disso, a reorganizagio da economia asidtica nos anos 1980 se mostrou um
ponto chave para a implementagao das transformagées econémicas da China.
Isso porque se observou uma forte integragio da estrutura produtiva da Asia,
mormente apés o acirramento dos conflitos entre Estados Unidos e os paises
mais desenvolvidos da regido, em especial o Japao. Por conta da elevada pressao
comercial e produtiva, os Estados Unidos buscaram limitar o poderio das
industrias e do comércio exterior daquelas nagoes. Para isso, exerceram pressoes
mercantilistas sobre Japao, Coreia do Sul e Taiwan por meio da imposicao de

8. A estratégia foi sufocar a continuidade do socialismo soviético, a partir de cinco frentes, sendo que trés delas atin-
giam diretamente a URSS: o projeto militar e tecnolégico Strategic Defense Initiative (SDI); a instalagdo no pais de uma
rede de misseis MX, intensificando a corrida armamentista contra a URSS; e a campanha para reduzir o acesso da URSS
as divisas internacionais (Fiori, 1997; Medeiros, 2008). Na esfera geoecondémica, o governo norte-americano impos a
URSS um embargo a compra de tecnologia de ponta e de acesso as divisas externas.
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cotas de exportacio, de acordos de valorizagio cambial’ e da extrapolagio da
concorréncia produtiva em nivel global. Estas pressdes impulsionaram a migragao
das inddstrias niponicas, sul coreanas e taiwanesas, principalmente, até outras
nacoes asidticas, como a China, nas quais os custos de produgéo € 0s incentivos
macroecondmicos — caimbio e subsidio fiscal, por exemplo — se mostraram mais
atrativos, fortalecendo a inddstria exportadora chinesa (Ledo, 2011).

Esse quadro favordvel economicamente ocorreu em um periodo de grandes
conflitos do bloco socialista, cujos eventos também influenciaram o curso das re-
formas chinesas. Entre estes, cabe destacar a invasio chinesa no Vietna em 1979 e a
formagio do Sindicato da Solidariedade na Polénia em 1981. Enquanto o primeiro
evento mostrou o atraso e a baixa capacidade militar da China, o segundo apontou,
pela primeira vez, a existéncia de um movimento organizado antissocialista, estru-
turado dentro de uma republica socialista. Desse modo, as primeiras iniciativas do
governo chinés foram estabelecer um programa de reestruturacio do ELP (Ledo,
2010) a fim de modernizar os equipamentos militares, minimizar os riscos de ameagas
externas, bem como fortalecer as institui¢oes de controle do partido.

A reforma militar foi gerida a partir de cinco elementos-chave: reorganiza-
¢ao administrativa, estabelecimento de uma nova composi¢ao de forgas, criagao
de nova doutrina militar, modernizacio material e redefini¢ao do papel social do
exército. O primeiro elemento do programa de modernizagio do ELP teve por
meta reestruturar o modo de organizagio, treinamento e educagio do sistema,
bem como sofisticar os meios de controle, comunicagio e comando no interior
do ELP, visando apoiar o processo de descentralizagio econdmica e, a0 mesmo
tempo, sofisticar o sistema de defesa. Em relagao a este ultimo aspecto, existiu
um interesse da nova cipula do partido em eliminar a heranga da gestao militar
do periodo da Revolugio Cultural. O segundo elemento teve, de um lado, a
funcio de repensar a composicio, o tamanho e a dispersio geografica do exército
e, de outro, o objetivo de renovar boa parte da lideranga militar e do pessoal de
combate. O terceiro elemento disse respeito 2 modernizagao doutrindria do exér-
cito, tanto no campo estratégico, como no campo tdtico, cuja meta era redefinir
a forma do exército se comportar no campo de batalha, bem como a forma de
enfrentar e derrotar o inimigo. Os dois tltimos elementos restantes se referiram
a base material e social necessdria para a implementagio dos outros elementos.
Em suma, buscou-se ampliar a capacidade fisica do exército, mediante, por exem-
plo, 0 aumento do niimero de recrutas bem treinados e do fornecimento de equi-
pamentos, de um lado, e redefinir a relagio entre militares e a sociedade civil em
tempos de paz, de outro (Robinson, 1982).

9. No caso do Japdo, a valorizagdo do iene e o estabelecimento de cotas as suas exportagdes se materializaram nos
Acordos Plaza (1985) e do Louvre (1987). Ja para Coreia do Sul e Taiwan, a apreciacao das moedas ocorreu no final
da década de 1980, juntamente a diminuicdo das concessées comerciais dadas pelos Estados Unidos (Ledo, 2011).
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Além das reformas no ELP, a organizacio da estrutura econdémica chinesa
ainda apresentava uma grande incapacidade de atender as necessidades de consu-
mo da populacio e de desenvolvimento das for¢as produtivas — tanto na cidade,
como no campo. A partir dessa conjuntura — e das oportunidades surgidas no
mercado internacional explicadas anteriormente —, que pdde ser aproveitada por
conta de uma abertura para o ingresso do capital estrangeiro, a China promoveu
um conjunto de transformagoes da sua economia.

No campo, as reformas do governo alteraram a dinimica de produgao por
meio da eliminagio das comunas agricolas, dando maior liberdade as familias
rurais para produzirem e venderem seus produtos. Além disso, as autoridades chi-
nesas aumentaram e liberalizaram gradualmente os precos dos produtos primdrios,
bem como realizaram um intenso programa de modernizagio dos insumos agricolas
contando com financiamento externo (Lin, 1992). A partir do fortalecimento das
cooperativas rurais — conhecidas como Township and Villages Enterprises, que além de
produtos primdrios, também produziam mercadorias industriais, como alimentos
processados e manufaturas leves — foram instaladas no campo plantas de produgio
de vérios segmentos, inclusive com parceiros estrangeiros. Esse movimento ganhou
folego ao longo da década de 1980, caracterizando-se em um dos principais apén-
dices para atragio de industrias estrangeiras (Ledo, 2010).

A exemplo do que aconteceu no campo, na industria a primeira medida foi
autorizar as empresas estatais a venderem o excedente da sua producio no mer-
cado, depois de ceder ao Estado uma quota da sua produgao. Conforme apontou
Claro (2003), isso ocorreu concomitantemente  liberalizacio gradual dos precos,
ampliagio do crédito piblico'® e maior controle da produgio ao longo dos anos
1980. Ainda nesse interim, a reestruturagdo das estatais passou, de um lado, pela
separagio entre os direitos de propriedade e de gestao das empresas e, de outro,
pela autonomia dada a certas inddstrias para sua condugio,' mantendo apenas os
setores estratégicos — alta tecnologia e infraestrutura, por exemplo — no modo de
funcionamento anterior. No caso das empresas exportadoras ou intensivas em ca-
pital, estas ainda se favoreceram da abertura do mercado consumidor e de crédito
norte-americano para, respectivamente, absorver e financiar os produtos chineses.
Somado a este fato, o governo — aproveitando a formacio daquela rede produtiva
regional, isto ¢, da transferéncia das empresas dos paises mais desenvolvidos da

10. Na primeira década das reformas do sistema financeiro (1980), o governo chinés manteve inalterada a propriedade
das instituicdes bancérias estatais e ndo permitiu a entrada de bancos privados. Neste periodo, a China criou novos
bancos estatais — que assumiram a funcdo de bancos comerciais e de desenvolvimento — deixando o Banco do Povo da
China — responsavel por todas estas fungées no periodo maoista — apenas como banco central. Por meio destes bancos
e da substituicdo do principal mecanismo de financiamento da economia (os fundos orcamentarios deram lugar aos
empréstimos bancarios), o pais conseguiu expandir velozmente o volume e a cobertura setorial do crédito (Le&o, 2010).
11. Desse modo, ao invés de estarem submetidas as regras de producdo e distribuicdo impostas pelo governo, as
empresas desse segmento puderam determinar seu nivel de producao e a forma como realocar seus lucros.
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Asia para nages como a China — iniciou a criagio de diversas zonas econdmicas
especiais para atrair o capital estrangeiro em setores considerados cruciais pelo
planejamento central por meio da oferta de subsidios e condigoes macroecond-
micas vantajosas.'> As empresas do exterior tiveram sua atuagio limitada regional
e setorialmente, além de serem obrigadas, muitas vezes, a se unirem a firmas
locais para transferir tecnologia, técnicas de gestao, etc. Efetivamente, essas zonas
tiveram como intuito elevar a produgio e a exportagao de certos segmentos, bem
como fornecer tecnologia de ponta e oportunidades de negdcios para empresas
domésticas chinesas (Zonenschain, 2006).

No setor de ciéncia e tecnologia (C&T), a estratégia do governo chinés foi
criar programas — que ficaram subordinados ao érgao estatal Science and Technology
Leading Group (STLG) — para acelerar e disseminar as inovagées. Isso ocorreu, em
especial, mediante a descentralizagio do processo de tomada de decisio — dando
maior liberdade gerencial as empresas — e a geragio de novos centros de pesquisa
e desenvolvimento (P&D) em ambito local. O sistema de C&T foi gradualmente
liberalizado para o setor privado, a0 mesmo tempo em que foi autorizada a associa-
¢4o das instituigoes de pesquisa com firmas e/ou produtores do campo e da cidade.
Além de trazer novos incentivos para os investimentos em P&D, este movimento
fomentou a articulagio entre as empresas e os orgios especializados em P&D
(Saich, 1989). Conquanto tivesse sido aberta a regulacio pelo mercado, o governo
nio eliminou, mas apenas redefiniu seus parimetros de controles do setor de C&T,
principalmente no sentido de fomentar essa aproximagio entre pesquisa ¢ estrutura
produtiva. Desta perspectiva, por exemplo, o governo chinés estipulou alguns pro-
gramas tecnoldgicos que tiveram duas metas: 7) absorver as técnicas de produgio e
administrativas estrangeiras, disseminando-as tanto para o parque industrial, como
para as proprias institui¢des de pesquisas; e i) melhorar o ambiente de atuagao das
industrias de alta tecnologia (Saich, 1989; Zonenschain, 2000).

Os resultados positivos proporcionados por essas reformas fizeram com que,
em meados dos anos 1980, existisse um consenso em torno da estratégia adotada
para o exército e para economia. Todavia, o quadro interno e externo em que
essas reformas foram promovidas motivou uma divisao politica dentro do PCC.
Para uma corrente do partido — no qual se destacavam os marxistas-leninistas —
o Sindicato da Solidariedade mostrou que a legitimidade do regime socialista po-
deria ser questionada, o que afetaria a estabilidade interna e o préprio curso das
reformas. Para outra corrente, favordvel a uma maior abertura politica, o sucesso
dos programas econémicos e da modernizagao militar — que estava ligada a uma
maior autonomia de atuacio dos governos locais — somente continuaria se o pais
também rompesse com a estrutura politica vigente. Assim, de um lado, ficaram

12. Para uma discussao detalhada, ver Ledo (2010).



A Economia Politica da Transicdo Chinesa no Ultimo Quartel do Século XX 163

os favordveis & manutencio da ditadura do PCC como forma de evitar conflitos
e movimentos sociais que impedissem o desenvolvimento do pais (como o
Sindicato da Solidariedade), e de outro, os apoiadores da abertura politica para a
consolida¢io do novo projeto de desenvolvimento da China."

No entanto, o cendrio social e politico formado na China, no final dos anos
1980, motivou uma desaceleragao das reformas econdmicas e o enfraquecimento
do grupo defensor a uma répida abertura. Em 1989, o aumento da inflacio, o
forte aumento das despesas com os governos provinciais, a redugio do saldrio
real e as noticias que veiculavam casos de corrup¢io do poder publico acabaram
motivando o crescimento das tensoes sociais — que explodiram nos protestos da
Praga Tiananmen'* (Pinto, 2011). A represso a estes protestos fez com que o
debate sobre a abertura politica perdesse impeto e criou dificuldades para a ma-
nutengio das reformas Quatro Modernizagées. Isto é, a repressao resultante deste
movimento, e a prépria crise econdmica, fizeram com que as discussoes sobre
uma mudanga do sistema politico na China fossem esvaziadas. Chen (1997), por
exemplo, constatou que as opinides em dire¢do ao estabelecimento de uma demo-
cracia perderam sentido com o desfecho dos eventos de 1989, proporcionando
certo esvaziamento do debate politico na China até 1992."

Imediatamente apés esse periodo, acirrou-se a disputa no interior do parti-
do a respeito dos rumos das reformas econémicas. Deng Xiaoping trabalhou no
sentido de vencer a resisténcia existente dentro do PCC e costurou um arranjo,
conhecido como o Grande Compromisso — efetivado em 1992 —, que “garantiu”
uma politica pragmdtica de reformas econdmicas entre as duas grandes corren-
tes — que se dividiram nos anos 1980 e comportavam os principais segmentos
do PCC (anci6es, marxistas-leninistas, pré-abertura, lideres locais, tecnocratas e
ELP). Somente assim foi possivel avangar nas politicas de transformagdes econ6-
micas e do setor militar. A despeito do avanco da liberalizacio econdmica e da
reorganizacio do ELP, as alteracoes até aquele momento foram guiadas de dentro
do partido. Isto é, tanto o exército, como as principais empresas estatais (e tam-
bém os bancos) permaneceram subordinados ao PCC, sendo inclusive controla-
dos em vdrios casos por figuras ligadas a este (Pinto, 2011; Leao, 2010).

13."(...) no plano politico, a segunda metade da década de 1980 foi marcada por crescente divis&o interna no PCC, em
que Hu Yaobang e seus discipulos pressionam a direcdo do partido para uma maior liberalizagdo politica. Sob influén-
cia dos liberais do PCC, cresceram manifestacdes em universidades e nas cidades costeiras” (Medeiros, 2008, p. 229).
14. "Manifestacdo de estudantes chineses na Praca da Paz Celestial contra o governo e o PCC" (Pinto, 2011, p. 29).
15. "A década de 1990 assistiu a um recuo dos movimentos radicais favoraveis a democracia. Uma das razdes foi o
incidente de Tiananmen, que eliminou do debate politico os defensores mais radicais da democracia. A saida desse
grupo do cenario politico, ao lado da intolerancia permanente das autoridades oficiais, efetivamente encerrou o debate
sobre a democracia [naquele periodo]. Ainda como resultado da repressao militar, um grande nimero de intelectuais
escolheu ficar em siléncio, abstendo-se de escrever e publicar. Por causa disso, o periodo entre o verdo de 1989 e o
inicio de 1992 foi o momento em que o debate intelectual se tornou mais deprimente desde o comeco das reformas”
(Chen, 1997, p. 595, tradugéo nossa).
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Durante os anos 1990, em razio dos novos acontecimentos externos ligados,
entre outros aspectos, ao final do conflito da Guerra Fria, explicitou-se a necessidade
de seguir os avangos da reforma de abertura e modernizagio sem perder a centralidade
politica do PCC, como mostra a préxima subsegao.

3.2 A transicao a partir de 1992: a continuidade de reformas, a sustentacio
do regime politico e a ascenséo global

A exemplo do periodo anterior, a nova fase da transi¢ao chinesa — iniciada em
1992 com o Grande Compromisso — manteve aqueles objetivos estratégicos de
assegurar a modernizagao da economia e da estrutura militar, bem como a unida-
de politica sem criar tensoes sociais. Da mesma forma que no periodo anterior, as
condig¢des politicas e econdmicas internas e externas tiveram influéncia relevante
no perfil das politicas adotadas depois do Grande Compromisso.

Do ponto de vista interno, em primeiro lugar, o governo chinés se certificou
do atraso do seu setor militar e tecnoldgico em relagao as grandes poténcias em ra-
230 dos resultados observados na Guerra do Golfo Pérsico de 1991, que mostrou
a aparicdo de armas e tecnologias de nova geracao por parte dos Estados Unidos
(Medeiros, 2008). Em segundo lugar, algumas linhas de pensamento do PCC
ainda mantiveram uma postura de ceticismo sobre a continuidade das reformas
por conta dos episédios ocorridos no final da década de 1980 (Pinto, 2011).

Do ponto de vista externo, o primeiro evento que trouxe impactos signi-
ficativos para as reformas chinesas foi o colapso da URSS e as op¢oes politico-
econdmicas seguidas posteriormente pelos governos das ex-republicas soviéticas
(principalmente o russo). Como indicou o pesquisador Andrew Walder, um con-
junto de autores e estudiosos sobre a transi¢ao das economias socialistas apontou
que o governo chinés apreendeu licoes importantes das mudangas ocorridas na
URSS e também das novas economias em transicao:

a despeito de sua especificidade histérica e institucional, a China, por sua vez, trou-
xe licbes importantes para todas as economias em transi¢io (...) Nolan e Ash con-
clufram que a recusa da China em “ouvir os conselhos” dos economistas ocidentais,
e os esforgos da Russia para implementd-lo, explicaram a ascensio da China e que-
da da Rassia. (...) Putterman questionou a concepgao cldssica dos direitos de pro-
priedade, cujo fundamento se reduz a “fé macroeconémica” na maior eficiéncia da
privatizagao; Oi colocou em davida o pressuposto que os burocratas pablicos nao
podem se comportar como se fossem empresdrios privados. Enquanto todos esses
autores compartilharam a visdo de que nio hd respostas automdticas ¢ definitivas,
e que a experimentacio pragmdtica das reformas funcionou ao longo do tempo,
eles também concordaram com uma suposi¢io mais profunda: uma reforma bem
sucedida envolve a introdugio incessante de escolha, alternativas e competi¢io no
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ambiente em que todos os agentes econdmicos estao inseridos, independentemente

de quem eles sa0.”'

A manutengio de uma persistente e pragmadtica experimentagio das refor-
mas ao longo do tempo — necessdria para garantir o seu sucesso — ganhou ainda
mais importincia depois de 1992. Impulsionada também pelas questoes internas,
a hipétese adquiriu maior forga a partir dos resultados observados na experiéncia
soviética e, depois, russa. Levando-se em consideracio esses resultados, politicos e
estudiosos chineses interpretaram o fim da URSS e as crises russas como produ-
tos das transformacoes “radicais” implementadas em um curto espago de tempo
na URSSY de Makhail Gorbachev (1985-1991) e da rdpida abertura econdmica
ocorrida na Rassia de Boris Yeltsin (1991-1999). De acordo com Chen (1997),
por exemplo, para grande parte do sistema politico chinés (inclusive os mais libe-
rais), a dissolucao da URSS teve relacio direta com a tentativa de democratizacio
ocorrida na gestdo de Mikhail Gorbachev.

Junto a essa questdo, a relagio sino-americana continuou desempenhando
uma fungdo importante para as reformas da China. Embora as condigoes que
apoiaram as transformagoes econdmicas chinesas, desde o decénio de 1970,
tivessem dado lugar a maiores tensoes politicas e econdémicas,'® o governo chi-
nés conseguiu aproveitar o estreitamento dos lagos estabelecidos previamente com
os Estados Unidos. Seja pelos elevados investimentos e comércios realizados pelas
empresas norte-americanas no mercado chinés, seja pela ampla aquisi¢ao dos titulos
das dividas dos Estados Unidos por parte do governo da China, o fato foi que o pais
asidtico adquiriu maior poder de barganha com o pais anglo-saxao. A formagio de
uma rede de investimentos, finangas e comércio internacional entre os dois paises

16. (...) that despite its historical and institutional distinctiveness, China nevertheless holds important lessons for all
transitional economies (...) Nolan and Ash find that China’s refusal to heed the advice of Western economists, and
Russia’s effort to implement it, assisted China’s rise and Russia’s fall.(...) Putterman questions the categorical conception
of property rights that underlies the macroeconomist’s faith in privatization; Oi questions the commonplace assumption
that public bureaucrats cannot behave as if they were private entrepreneurs. While all these authors share the view that
there are no authoritative answers, and that persistent pragmatic experimentation through time can work, they also share
a deeper assumption: successful reform involves the relentless introduction of choice, alternatives and competition into the
environment of all actors in the economy, regardless of who they are (Walder, 1995, p. 978, traducdo nossa).

17. Entre essas transformacGes, cabe destacar: a abertura democratica; a reconstrugao econdmica, a partir da introducéo
acelerada de mecanismos de mercado e autonomizacdo das empresas; o final do monopélio da midia e a inexisténcia
de uma estratégia de reorganizacao dos meios de comunicacao; e o rompimento da estrutura de poder responsavel pela
coalizdo e unidade da URSS (Medeiros, 2008; Odom, 1992; Ellman; Kontorovitch, 1992).

18. Na esfera politica, “[alguns] episddios foram marcantes para aumentar [esse] conflito politico, tais como a ndo assinatura
do presidente Bill Clinton do acordo que empenharia o apaio dos EUA ao ingresso da China na OMC (Organizacao Mundial
do Comércio), 0 aumento das vendas de armas para Taiwan — provincia rebelde na concepcdo do governo chinés —, o
bombardeio por engano da Embaixada da China em Belgrado/Sérvia, em 07 de maio de 1999, durante os ataques aéreos
da Organizacdo do Tratado do Atlantico Norte (Otan) e a colisdo de uma aeronave espido dos EUA com um caca chinés
sobre o mar do sul da China, em abril de 2001" (Pinto, 2011, p. 32). Na esfera econdmica, Medeiros (1999, p. 395), lembrou
que “(...) usando o seu dominante direito de veto no Banco Mundial e no Banco de Desenvolvimento Asiético, os [Estados
Unidos], alegando desrespeito aos direitos humanos, bloguearam os pedidos de empréstimos por varios anos”.
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deu a China a chance de ocupar novos espacos geoecondmicos, assim como limitou
a possibilidade dos Estados Unidos de efetivarem politicas restritivas, a exemplo do
que fizeram com outros paises nos anos 1980 (Ledo, 2010; Pinto, 2011).

Ao lado das mudangas da relacdo sino-americana, outro aspecto que
influenciou o direcionamento das reformas foi o forte processo de abertura
produtiva e liberalizagao comercial nos anos 1990, que atingiu praticamente
todas as economias globais. Este processo teve como um de seus efeitos o acir-
ramento da concorréncia industrial, envolvendo praticamente todas as grandes
multinacionais do mundo. Com isso, ficou evidente a incapacidade do sistema
produtivo chinés de competir com essas nagoes nos mais diversos setores indus-
triais, tanto aqueles mais intensivos em tecnologia, como aqueles intensivos em
recursos naturais e de infraestrutura.

A China também encontrou algumas condi¢6es econdmicas regionais que auxi-
liaram a continuidade da sua estratégia reformista, ao longo dos anos 1990. A recessao
e depois a crise das economias asidticas elevaram o pais & condigio de centro ma-
nufatureiro da regido. A partir de 1995, a apreciagio das moedas de paises como
Malésia, Indonésia e Tailandia e a ampliagao dos seus coeficientes de importagio e
dos déficits nas suas contas de servicos fatores, em um cendrio de forte liberalizacio
financeira, freou a participagao desses paises naquela integragao regional produtiva.
Com efeito, abriu-se uma oportunidade para a China absorver um volume ainda
maior de investimentos e industrias da regido mais desenvolvida da Asia. Assim, o
gigante chinés se tornou rapidamente a “grande industria” asidtica, absorvendo in-
vestimentos e a producido dos paises vizinhos e, simultaneamente, estabelecendo-se
como grande mercado para as exportagdes — alimentos, insumos agricolas e indus-
triais e bens finais manufaturados — dos mesmos paises (Leao, 2011).

Em suma, se o cendrio geopolitico e geoecondmico no inicio dos anos 1990
tivesse colocado alguns empecilhos ao desenvolvimento chinés, o pais asidtico
conseguiu fortalecer as jd estabelecidas redes econdmicas, comerciais e financeiras
com a Asia e os Estados Unidos, além dos préprios avangos alcangados no perfodo
anterior. Estes aspectos, somados as ligoes retiradas dos processos de transi¢io da
URSS e das mudancas observadas na Rassia — fato que também ocorreu em outras
ex-republicas soviéticas —, tiveram grande importincia para determinar nio apenas
a natureza das reformas, mas também o ritmo e a intensidade de sua execugio.

Partindo desse contexto, as opgoes tracadas pelo governo chinés, depois de
firmado o Grande Compromisso, obedeceram as seguintes diretrizes: 7) sustentagio
e reforgo da ligacao entre o PCC e o ELP; 77) manutengao do cardter pragmdtico
das reformas, principalmente no campo politico e socioeconémico, com destaque
para os aspectos relacionados ao capital estrangeiro; 7iz) maior controle dos apara-
tos e setores sociais (imprensa, cultura etc.); 7z) lideranca e intervengao do Estado
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nacional na condugio das mudangas econémicas; ) ampliagio do campo de rela-
coes diplomdticas com vérias regides do mundo a fim de legitimar o regime politico
chinés; vi) continuidade da moderniza¢io econémica com maior apoio do setor
externo e da formagio de grandes conglomerados nacionais capazes de competir
internacionalmente; e v77) desenvolvimento tecnolégico do aparelho militar.

A fim de alcangar essas diretrizes, a primeira iniciativa foi avancar na inser¢ao
externa do pais por meio da maior articulagio entre investimentos e produgao das
empresas estrangeiras — com destaque para as asidticas e dos Estados Unidos —, ja
que “aatragio de capital estrangeiro esteve inserida em uma estratégia para alavancar
as empresas e as capacitagoes domésticas” (Zonenschain, 2006, p. 84). Além disso,
houve o fortalecimento e a conglomeragio das empresas estatais em setores-chave,
entendidos como essenciais para comandar as mudangas estruturais da economia e
que exigiam investimentos de longo prazo, e a aceleragio das reformas do sistema
financeiro visando atender a acelerada demanda de crédito — principalmente para
as grandes empresas estatais — e trazer melhorias para suas institui¢des bancdrias.
A segunda iniciativa foi fortalecer os investimentos em sofisticagio do exército e am-
pliar as relagoes politicas bilaterais tanto na Asia como em outros continentes, além
de sustentar o controle estatal sobre alguns setores da sociedade. Desde o fim do bloco
soviético, vdrias mudangas no sistema politico regional sinalizaram a necessidade do
Estado chinés coordenar suas agdes militares e diplomdticas no sentido de legitimar
interna e externamente a forma de gestao do PCC.

Quanto a primeira iniciativa, com o Grande Compromisso, a China realizou
uma maior abertura criando novas dreas para receber investimentos forAneos — zonas
econdmicas especiais —, que até aquele momento eram bastante limitados geografi-
camente, e utilizou as politicas fiscal, industrial e cambial para favorecer a entrada
de empresas estrangeiras com viés exportador. A atuagio do Estado chinés foi crucial
dirigindo estes investimentos para a esfera produtiva e para o fomento das exportagoes.
Em outras palavras, o Estado nacional fortaleceu a estratégia de inser¢ao externa dife-
renciada, cuja diretriz principal foi a permissao para a entrada do capital estrangeiro
na estrutura produtiva. Todavia, esta abertura nio ocorreu de forma indiscriminada,
mas se deu em cadeias industriais mais dinimicas da economia internacional (micro-
eletronica, por exemplo). Mesmo depois de 2001, quando assinou seu compromisso
de adesdo na Organiza¢io Mundial do Comércio (OMC), sendo obrigado a relaxar
paulatinamente as politicas protecionistas, o governo chinés construiu um forte aparato
regulatério para administrar e controlar as empresas multinacionais, jé que negociou
um extenso cronograma de transi¢ao para sua entrada na OMC, atendendo a0 mdximo
seus interesses estratégicos (Lardy, 2003).

Nesse mesmo interim, o governo se utilizou de sua maior aproximagio eco-
ndémica com o Ocidente e com os paises mais avangados da Asia e submeteu a
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reorganizagio da estrutura de produgio ao desenvolvimento das grandes empre-
sas estatais em um ambiente de grande articulagio com o setor privado (coope-
rativas do campo, empresas estrangeiras etc.).”” Isso ocorreu, em primeiro lugar,
por meio da forte regulacio que forcou a transferéncia interna de tecnologia das
corporagdes transnacionais, do mesmo modo que ofereceu as estatais a oportu-
nidade de criar e/ou explorar novos processos e produtos sem ter de enfrentar a
concorréncia desenfreada do capital privado e estrangeiro. Em segundo lugar,
sucedeu-se também por intermédio de uma politica em que a alocagao dos re-
cursos e das metas de producio deslocou o papel das empresas nacionais para
realiza¢io de investimentos de longo prazo em virios ramos estratégicos que, em
geral, estavam encadeados. Essa mudanga no papel desempenhado pelas estatais
exigiu um amplo processo de conglomeragao dessas empresas visando aumentar o
seu nivel de competitividade internacional e o poder de alavancagem, bem como
modernizar o sistema organizacional e produtivo dessas empresas (Leao, 2010).

As empresas estatais ainda assumiram o centro do desenvolvimento tecno-
l6gico, subordinando as a¢des dos demais drgaos ligados aos complexos de C&T.
Como sugeriu Zhang ez al. (2009), nos tltimos anos, as empresas chinesas tém
comandado a geragao de inovagoes no pais ainda mediante a absor¢ao e adaptagao
de tecnologia estrangeira, mas também a partir da criagio de novas tecnologias.
Por isso e também por causa das reformas do sistema de C&T,* assim como da
expansio dos investimentos publicos, as corporagoes estatais, além de ampliarem
sua capacidade de gerar inovagées, inauguraram um novo padrio de desenvolvi-
mento tecnoldgico. O diferencial desse desenvolvimento residiu na capacidade de
utilizar nao apenas a tecnologia de ponta disponivel em seu setor, mas a realiza-
¢ao de processos de engenharia reversa, aproveitando tecnologias mais primitivas.
Esse movimento tem sido inédito, uma vez que nem mesmo as experiéncias oci-
dentais combinaram tantas tecnologias diferentes.

Para apoiar a atuacio dessas empresas estatais, o governo chinés aprofundou
as transformacgoes no sistema de financiamento. Depois dos anos 1990, as refor-
mas nesse momento caminharam em um sentido de ampliar a regulamentacio e

19. A partir dessa articulacdo, as empresas chinesas puderam se inserir na cadeia de producéo global reduzindo a
distdncia da fronteira tecnolégica nacional e internacional. De acordo com a autora, “as firmas domésticas chinesas
mais produtivas foram aquelas que possuiram parceiros estrangeiros, participaram de mercados internacionais ou se
defrontaram com a concorréncia internacional”. Estas se aproveitaram deste processo, pois foram absorvendo diversas
tecnologias estrangeiras que, por seu turno, " possibilitaram ganhos de eficiéncia no ciclo do produto (maior competicdo
entre os fornecedores) e flexibilidade para adaptacdo a novas linhas de montagem, facilitando a migracdo para novos
produtos” (Zonenschain, 2006, p. 109).

20. Dois programas de desenvolvimento de C&T chamaram atencdo. O primeiro, denominado National Key Basic
Research, criado em 1997, teve dois grandes alvos: a pesquisa bésica e a realizacdo de inovagdes originais pelas
instituicbes chinesas. Para isso, além da expansdo do financiamento para as universidade e a outros departamentos de
pesquisa basica, criaram-se centros de pesquisa interdisciplinares responsaveis por desenvolver projetos para avancar
na fronteira tecnoldgica. O segundo, o Science and Techology Plan de 2005, foi formulado para aumentar a integragao
da estrutura de producao e tecnoldgica chinesa ao Sistema Global de Inovacdes, principalmente a partir da acao dos
grandes conglomerados estatais.
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tornar as instituicoes mais eficientes, isto é, aptas a competirem com os bancos
estrangeiros (Dias, 2004).>' Ademais, o governo reforgou a estratégia de utilizar o
empréstimo bancdrio publico como principal fonte de financiamento, principal-
mente dos grandes empreendimentos em infraestrutura e intensivos em capital e
tecnologia das maiores empresas estatais (Leao, 2010).2? Principalmente nos anos
2000, foi refor¢ado o elo existente entre os maiores bancos chineses e as grandes
empresas estatais, permitindo a rdpida disseminagio do capital bancdrio para o
setor produtivo. Como ressaltou Burlamaqui (2012), o estreitamento dessas duas
esferas — bancdria e produtiva — em ambito estatal serviu como um instrumento
de expansio territorial e de escala de producio das empresas chinesas, inclusive no
exterior. Os grandes empreendimentos em infraestrutura, bem como o processo
de internacionalizagio das grandes corporagoes tém sido financiados por grandes
bancos estatais. Nesse sentido, por exemplo, “o Banco de Desenvolvimento da
China (...) é uma instituigao estatal de apoio financeiro que criou [recentemente]
um fundo inicial de US$ 5,1 bilhoes para a aquisi¢io de companhias estrangeiras
por empresas chinesas” (Costa; Souza-Santos, 2010, p. 168).

Sobre a segunda iniciativa, o colapso da URSS abriu um espago importante
para os chineses na economia internacional, ampliando sua drea de influéncia na
Asia e na Europa Oriental. Por meio do estrito controle do Estado, o governo
chinés enxergou uma oportunidade para o pais ampliar seu papel geopolitico e
geoecondmico, visando alcangar o stazus de poténcia do sistema internacional.

A eliminagio do bloco soviético promoveu um clima de instabilidade e dtvidas
a respeito das redefinicoes territoriais na Asia. Conforme lembrou Shambaugh (1994),
no imediato pés-Guerra Fria, a visdo da politica de defesa chinesa era de que existia
um alto grau de incerteza resultante das mudangas politicas ocorridas em 1991, cujas
defini¢des poderiam gerar disputas territoriais e de fronteira, envolvendo a China e
seus vizinhos mais proximos.

Partindo dessa légica, as autoridades chinesas entenderam que a modernizagao
do exército, em especial da marinha e aerondutica, era essencial para responder a
esses potenciais conflitos territoriais com outros paises da Asia. Nessa mesma linha,
Whiting (1995) destacou que existiu uma tensao entre a China e o Leste Asidtico
envolvendo disputas territoriais, em especial com Filipinas, Maldsia, Brunei e India,

21. Conforme listou Dias (2004), quatro foram os pilares bésicos dessas mudangas propostas no comeco dos anos
1990: definir uma legislacdo especifica para o setor financeiro; clarificar os direitos de propriedade; melhorar a infra-
estrutura e introduzir inovacdes capazes de suportar uma maior abertura de mercado; e permitir o inicio de fusdes
entre instituicdes nacionais e estrangeiras. Mesmo assim a participacdo do setor privado no sistema financeiro nao
aumentou de forma significativa, até os dias atuais. Os dois tltimos pilares tiveram maior relevancia somente nos anos
2000. Ou seja, embora fossem anunciadas nos anos 1990, a entrada de instituicdes estrangeiras e a transferéncia dos
direitos de propriedade foram priorizadas apenas recentemente.

22. Enquanto em 1992 o crédito bancario representou 91% do produto interno bruto (PIB), em 2005 esse valor foi de
135%. E, neste ultimo ano, mais 70% do crédito foi fornecido pelos bancos estatais (Ledo, 2010).
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que motivou a aceleragao dos investimentos no ELP em equipamentos maritimos e
aéreos. Essa questdo, junto a Guerra do Golfo, fez com que a China, ji na primeira
metade da década de 1990, ampliasse macicamente o orcamento militar e passasse
a investir no estreitamento das relacoes politicas e comerciais com a Russia, como
forma de atrair tecnologia e modernizar o exército.

Ao lado dos fortes investimentos no setor militar, nas relagbes externas
“houve a busca de reducio dos conflitos com os vizinhos, o que determinou (...) a
restauragio ou estabelecimento de relagoes diplomdticas com Cingapura (1990),
Indonésia (1990), Brunei (1991) e Coreia do Sul (1992)” (Cunha e Acioly, 2009,
p. 348-349). Esses movimentos de aproximagdo, embora fizessem parte da co-
nhecida “ascensao pacifica” da China, compuseram uma estratégia de legitimagao
internacional do sistema politico chinés.

As diretrizes do governo chinés de fortalecer o regime politico e de moder-
nizar rapidamente o exército se tornaram ainda mais prioritdrias, entre o final
dos anos 1990 e a primeira metade dos anos 2000. Primeiro, porque a relagiao
com Taiwan se tornou mais tensa. Em 1999, o presidente taiwanés, Lee Teng-hui
(Partido Kuomitang), declarou a estratégia de investir em uma relagio entre um
“Estado especial” (Taiwan) e a China, deixando evidente seu objetivo de susten-
tar a soberania nacional de Taiwan, isto ¢, de manter a posi¢ao independente
frente & China. O conflito se agravou depois da vitéria do Partido Democrdtico
Progressivo (PDP), nas eleigoes de 2000, cuja linha politica sempre foi claramen-
te favordvel a independéncia e a soberania, e das iniciativas chinesas de estreitar as
aliancas com o Ocidente em vista de fortalecer sua estratégia de reintegrar a ilha
ao seu territério nacional (Zhang ez al., 2003). Em consequéncia desta conjun-
tura, o novo governo de Taiwan “iniciou uma corrida armamentista — ampliando
os gastos militares e a compra de armamento sofisticado, bem como implantando
novos sistemas de defesa” (Zhang ez al., 2003, p. 376, tradugao nossa).

Segundo, porque houve uma sucessao de eventos liderados pelos Estados
Unidos com o objetivo de ampliar seus espagos de atua¢io — nos campos diplomdticos
e militares — na Asia Central e no Leste Europeu.” O primeiro deles foi a entrada
dos Estados Unidos por intermédio da Organizagao do Tratado do Atlantico Norte
(Otan), no Kosovo em 1999, fato que reforcou o unilateralismo norte-americano.
Apbs o atentado terrorista de onze de setembro de 2001 em Nova York, os Estados
Unidos exerceram pressoes sobre a Russia e conquistaram seu apoio a fim de realizar
outras duas a¢des importantes na regido, a saber: o governo russo aceitou a entrada
da Otan nos Estados Bdlticos (Litudnia, Letonia e Estonia) e o ingresso das forgas
militares norte-americanas na Georgia (Norling, 2007).

23. Essas duas regides assumiram grande importancia geoecondmica e geopolitica para a China, em funcéo de varias
questdes; entre estas, 0 aumento da demanda chinesa por insumos energéticos e os interesses militares.
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Como resposta a esses movimentos, o governo chinés atuou no sentido de
limitar as inova¢des do sistema politico no plano regional. Além disso, o gigante
asidtico buscou estreitar suas relagbes com o governo russo uma vez que a Russia
adquiria grande relevincia para conter a ampliacao da interferéncia dos Estados
Unidos naquelas regioes. Aproveitando-se do distanciamento entre norte-ameri-
canos e russos na segunda metade da década de 2000, por causa da interferéncia
do primeiro pais nos sistemas politicos das ex-reptiblicas soviéticas* e do seu apoio
direto aos movimentos que ficaram conhecidos como “Revolugées Coloridas”,”
a China conseguiu um espago para se reaproximar da Rissia como forma refor-
car a importancia do PCC e atrair recursos para desenvolver seu exército.” Por
ultimo, o governo organizou uma reforma da inddstria de defesa estabelecendo
um programa de aceleragao dos gastos militares, bem como a criagao de grandes
corporagdes para gerir todo esse programa:

A (...) grande reforma se iniciou com uma emergencial alteracio na industria
[militar] entre 1998-1999 e foi caracterizada por uma reestruturago fiscal, politica,
organizacional e das empresas. De modo acelerado, os financiamentos para o setor
de defesa foram ampliados. (...) Gastos com equipamentos e armamentos foram
os que mais cresceram. A parcela do orcamento passou de 16% no inicio dos
anos 1990 para quase um terco, percentual que se mantém até hoje. Também foi
autorizado um acréscimo de financiamento para o setor de P&D. A P&D em defesa
quase quadruplicou desde 2000 e, atualmente, atingiu 1,5% do PIB. Mais recursos
do setor de defesa tém sido direcionados para o desenvolvimento e gestao de armas,
inovagao e aplicagdo de tecnologias bdsicas em pessoas-chave durante a década
passada. (...) A reorganiza¢io da Comissio de Ciéncia, Tecnologia e Inddstria para
a Defesa Nacional (COSTIND, em inglés) também foi fundamental. (...) Com
a transformacgdo de industrias de producio de defesa em grandes corporagoes,
houve a separagio entre os compradores e os fabricantes dos produtos, deixando
para o COSTIND um papel de érgao regulador e administrador do setor. Isso
permitiu um sistema de compras baseados em contratos comerciais estimulando o
aumento da competi¢do o que, por sua vez, contribuiu para estabelecer um sistema

24. Aintervencdo politica dos Estados Unidos e o estabelecimento de cooperagdes econdmicas e militares com nagdes
como o Iraque, a India e o Turcomenistéo foram entendidos pelo governo russo — e também pelo chinés — como dois
instrumentos de expansdo da presenca politica, militar e econémica dos norte-americanos na Asia. Em razao disso,
ambos os paises estabeleceram uma politica externa de n&o intervencdo em assuntos de outros paises e investiram
em uma cooperacao militar, que culminou na consolidacéo da Organizacao de Cooperacéo de Xangai (Shangai
Cooperation Organization — SCO) — uma instituicdo de seguranca regional — e na expansao do comércio e dos acordos
bilaterais militares.

25. "[0 termo] ‘Revolugdes Coloridas' foi a alcunha atribuida aos movimentos de massa ocorridos na regido da antiga
Unido Soviética que tiveram como resultado a substituicdo de governos estabelecidos. A revolucéo das rosas, na Georgia, a
revolugdo laranja, na Ucrania, e a revolugao das tulipas, no Quirguistao, séo os movimentos frequentemente ai enquadrados.
Em comum, as revolugGes coloridas (...) foram originadas por eleicées tidas como fraudulentas” e buscavam efetivar uma
nova democratizacdo dos regimes politicos (Ortega, 2007, p. 2).

26. Além dessas questdes, os movimentos separatistas islamicos presentes na Chechénia e em Xinjiang motivaram
0 estreitamento das relagdes entre China e Russia a fim de constituir uma postura conjunta contraria a intervencao
de nagdes e organismos multilaterais nos assuntos internos chineses e russos, bem como de paises situados no Leste
Europeu e na Asia Central.
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estruturado com melhores equipamentos para atender as demandas dos militares
(Hagt, 2010, p. 485-486, tradu¢ao nossa).”’

Nesse cendrio, a legitimacio interna do PCC também assumiu grande sig-
nificado, tendo em vista a necessidade de sustentar a estabilidade politica e social
do pais. Para os lideres chineses, as pressoes para a configuracio democrdtica —
como estava ocorrendo nas antigas republicas soviéticas — impulsionariam siste-
mas regionais proprios, contrdrios 3 manutengio do controle interno e favordveis
a instabilidade social. Isso, por sua vez, eliminaria a validade do regime, que estava
baseado na ideologia partiddria, e poderia novamente ocasionar uma crise ou uma
ampliagdo das tensoes sociais, a exemplo do que ocorreu em 1989.

Somado a manutengio do regime politico, o controle de certos instrumen-
tos sociais também foi visto como fundamental para evitar o aumento de con-
flitos entre os diversos setores da sociedade. No caso dos meios de comunicagio,
até os dias atuais o Estado chinés manteve as restrigoes, por exemplo, as redes de
televisao estrangeiras e/ou privadas. Para o governo chinés, tem existido uma cres-
cente tentativa da midia internacional de influenciar a popula¢do chinesa, o que
poderia trazer grandes distdrbios a sua harmonia e estabilidade social e politica.
Partindo dessa concepgao, o lider méximo do pais, Hu Jintao tem discursado no
sentido de que o Ocidente tem buscado influenciar a sociedade chinesa princi-
palmente pelas ferramentas disponiveis pelas novas midias. Para ele, tem ocorrido
uma tentativa “de dividir a China; os campos ideolégicos e culturais sao as dreas
focais de sua infiltracao no longo prazo” (Maisonnave, 2012). Obviamente, esse
discurso fez parte de uma estratégia politica chinesa de refor¢ar sua preocupagio
com o seu processo de abertura ao exterior — que ampliou, obviamente, o acesso
dos paises ocidentais a sociedade da China —, bem como de mostrar que este tema
tem sido uma prioridade para o governo do pais asidtico. Exemplos disso foram
a manutencio da centralizacio das decisdes politicas no PCC e o controle estatal
de outras esferas da sociedade.

Todas essas consideracoes corroboraram a afirmacio de Medeiros (2008) que,
¢ G q
depois de 1991, consagrou-se na China a estratégia conhecida como “um centro
g g
e dois pontos fundamentais”. O centro era o rdpido desenvolvimento econémico

27. The (...) major reform began with the shakeup of the [military] industry in 1998-99 and is characterized by fiscal
policy, organizational, and enterprise restructuring. Critically, defense funding was dramatically raised. (...) Spending on
equipment and weapons procurement has increased the most. This portion of the budget was readjusted from a low of 16
percent early in the 1990s to roughly one-third, where it stands today. More funding has also been made available to basic
R&D. Defense R&D (....) nearly quadrupled since 2000 and currently amount to 1.5 percent of GDP. Greater funding within
the defense sector has also been directed toward weapon development management, innovation, and application of basic
technologies and the talent needed to implement it. Improved finances are also manifest in the salary increases of key
personnel in the defense sector during the past decade.(...) The reorganizing of the Commission on Science, Technology,
and Industry for National Defense (COSTIND) was key as well. (....) With the creation of the defense production industries
into major group corporations, these reforms separated the buyers from the builders, with COSTIND a requlatory and
administrative role. This allowed for a more contract-based procurement system that in-stilled a degree of competition,
helping forge a system better equipped to fulfill the demands of the military (Hagt, 2010, p. 485-486).
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e a modernizagio do ELP, enquanto os dois pontos fundamentais eram a maior
abertura da economia e a manutencio do sistema decisério internalizado no
PCC, que se baseava no maoismo. Nesse sentido, tornou-se possivel observar dois
movimentos opostos, mas que ocorreram em uma mesma dire¢do: em primeiro
lugar, a manutengao da linha politica — com o apoio militar — que caracterizava
a China desde os tempos de Mao Tse-Tung e, em segundo lugar, a transigao de
uma economia fechada e centralizada para uma economia ainda extremamente
controlada, porém com maior participagio do mercado. Ambos os movimentos
convergiram para a modernizacio do pais, sem perder a capacidade do Estado de
controlar as mudangas econdmicas e politicas.

Desse modo, constatou-se que as reformas econdmicas e politicas foram
articuladas no interior das institui¢oes ligadas ao Estado nacional. As restricoes
e controles impostos as empresas estrangeiras, a lideranga das estatais na reestru-
turagio da estrutura produtiva, a expansio e sofisticacio do ELP, bem como a
coordenagio das mudangas realizadas pelo PCC — nos objetivos e metas definidos
nos planos quinquenais, por exemplo — foram alguns dos elementos que compro-
varam o fortalecimento do Estado nacional enquanto principal agente do projeto
de transicao da China.

4 REFLEXOES FINAIS

Desde o final dos anos 1970, a opgao de transi¢ao do governo chinés seguiu uma
via “gradualista”, cujas reformas buscaram no longo prazo modernizar a econo-
mia e o setor militar, sem perda da centralidade do sistema politico no interior do
PCC. Os obstdculos e crises ocorridas ao longo deste periodo ndo modificaram os
objetivos estruturais colocados pelo PCC no seu processo de transi¢ao. Todavia,
no final dos anos 1980, a fragilizacdo da economia e o aumento da insatisfagao
de alguns setores da sociedade explodiram os protestos da praca Tiananmem e,
consequentemente, instalaram uma “crise” no interior do PCC.

Essa “crise” foi contornada reforcando o poder politico do PCC e
procurando criar novos alicerces — sempre com o Estado nacional a frente — para
avangar nas reformas da economia. Nos anos 1990, o novo desenho geopolitico
e geoecondmico e a maior abertura ao capital privado e/ou estrangeiro nao
significou um “afrouxamento” da ordem politica ou uma menor intervencio
estatal na economia. Ao contrério disso, nao houve uma mudanga significativa do
sistema politico chinés e o Estado fortaleceu sua atuagao mediante, por exemplo,
o fortalecimento de grandes empresas estatais em varios setores econdmicos.

Em fungio de todas as transformacoes econdmicas, sociais e politicas
observadas desde o dltimo quartel do século XX, a China alcangou o status de
poténciaeemergiu como contraponto aos Estados Unidos no sistema internacional.
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Essa nova posi¢do chinesa veio acompanhada de fortes questionamentos e
pressoes de atores governamentais, institui¢oes multilaterais, bem como da midia
internacional em torno de dois temas: primeiro, a implementa¢io de um regime
democritico no pais e, segundo, uma maior liberaliza¢io da economia.

As visoes e interpretagdes sobre esses dois temas tém sido as mais variadas
segundo as motivagdes institucionais e matrizes teéricas de tais analistas. No entanto,
os fatos continuam apontando que nao hd perspectivas, pelo menos atualmente, de
mudancas mais radicais tanto na esfera poh’tica, como na econdmica. Nao existe
uma intencio clara e explicita do governo chinés de alterar radicalmente o regime
politico e a participagdo estatal na economia, muito menos de abrir mao da sobe-
rania nacional e dos pensamentos que estdo na origem do PCC.

No 18 Congresso do PCC, realizado no dia 8 de novembro, o discurso de
Hu Jintao — que encerrou sua gestao 2 frente do pais — indicou o interesse do PCC
em continuar executando reformas, porém com as mesmas estruturas politicas e
econdmicas. Como apontou Minxin Pei (2012),

em vez de concessoes ideoldgicas, ainda que s simbdlicas, Hu declarou enfaticamente
que o PCC manterd seus principios ideolégicos e incluird entre eles “o pensamento de
Mao Tse-Tung”. O termo, que provoca medo e repulsa entre os progressistas chineses,
nao ¢ a Unica coisa que ajuda a debelar quaisquer ilusdes que as pessoas possam ter
sobre a intengao reformista dos lideres. Depois de alertar sobre o risco que a corrup¢ao
endémica representa para a sobrevivéncia do partido, Hu declarou que o PC jamais
tomard a “estrada maligna” de mudar a cor de sua bandeira.

Ainda sobre essa discussio, uma reportagem da revista Carta Capital des-
tacou a importincia atribuida por Hu Jintao, no mesmo discurso, a seguranga
nacional da China:

Hu disse que a China deve construir “uma defesa nacional e poderosas forgas arma-
das que correspondam ao grau internacional da China”. Também disse que Pequim

eve avangar na preparagao militar em geral e na drea tecnoldgica das forgas armadas
d lit 1 tecnol das f d
em particular. De acordo com ele, a tarefa mais importante da China ¢ ser capaz de
“ganhar uma guerra local na era da informagao” (Presidente.., 2012).

A despeito dos interesses contrdrios ao atual padrio de desenvolvimento
chinés e ressaltando os problemas efetivamente existentes no pais (corrupgao, des-
respeito aos direitos humanos, entre outros), o PCC nio parece acreditar que for-
mulas externas sio capazes de responder aos desafios colocados para o pais. Estes
desafios, na perspectiva do partido, somente podem ser encarados com a garantia
da soberania nacional e a partir de uma compreensao interna dos problemas so-
ciais, econdmicos e politicos que nao abrangem uma visao liberal econémica e de
completa abertura politica.
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