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"A estabilidade cambial obtida com a formac&o de reservas em dolar foi pedra angular
da estratégia de atracdo de investimentos, além de reafirmar a lideranca da China na
Asia"

Luciana Acioly

A pequena valorizacdo da moeda chinesa, o iuane, em 2% em relacdo ao dolar norte-
americano, ocorrida em julho dltimo, levou muitos analistas a considerar que essa
mudanca foi mais um ato simbdlico em resposta as pressdes americanas, e que as
autoridades chinesas permanecem interessadas em manter o iuane desvalorizado.
Analisando o papel que o iuane vem exercendo no padréo de insercdo internacional da
China, particularmente nos fluxos de investimentos diretos externos, € possivel entender
a cautela chinesa.

A partir de meados dos anos 80, quando os Estados Unidos decidiram reverter a grande
valorizacdo do ddlar, os japoneses, que haviam obtido elevados superavits comerciais
com aguele pais, viram sua moeda valorizar-se, afetando suas exportacdes e causando
muitos prejuizos a seus bancos e corretoras. Esse periodo de valorizagdo do iene ante o
ddlar deu inicio ao movimento de deslocamento da indudstria japonesa para 0s paises da
regido. Nessa mesma época, a China ja contava com uma moeda desvalorizada,
completava sua primeira década de crescimento acelerado e implementava com éxito
seus programas de reforma econbmica, combinando uma estratégia exportadora
agressiva com uma politica de atracdo de investimentos diretos externos para as Zonas
Econdmicas Especiais (Zees).

De 1985 a 1995, periodo em que a moeda japonesa permaneceu fortemente valorizada
em relacdo ao dolar norte-americano, a China, assim como outros paises asiaticos,
beneficiou-se dos investimentos diretos japoneses, de Hong Kong e de Cingapura e
também do comeércio regional associado a esses investimentos. O Japdo foi o grande
fornecedor de bens de capital para a China e para os dez paises da Associacdo dos
Paises do Sudeste Asiatico (Asean, da sigla em inglés) e para a Coréia, com os Estados
Unidos transformando-se nos maiores importadores liquidos da producdo manufatureira
regional. Em 1995, com a desvalorizacdo do iene frente ao dolar, diminuiram o0s
investimentos diretos japoneses vinculados as exportacdes asidticas para terceiros
mercados, particularmente para os Estados Unidos, com impacto negativo na dindmica
regional.

Como esses paises tinham regimes cambiais vinculados ao doélar, a valorizagdo da
moeda norte-americana levou a valorizacdo real das principais moedas asiaticas. Um
ano antes o iuane havia sido desvalorizado e 0 governo chinés decidiu que manteria a
taxa fixa nominal de cambio do iuane/d6lar. A partir de entdo, a China passou a
deslocar os produtores do Asean, a receber elevados montantes de investimentos diretos
americanos e a constituir-se num grande mercado asiatico; a estabilidade do iuane
passou a contrapor-se a instabilidade do iene ante o ddlar e a politica de sustentacdo de
sua taxa nominal de cambio a partir de 1997 ajudou na superacdo da crise asiatica,



evitando a corrida cambial, além de afirmar a estabilidade da moeda-chave para o
comércio regional.

A estratégia de desenvolvimento da China tem sido baseada, de um lado, na expanséao
de seu mercado doméstico e no crédito interno. A inddstria doméstica tem papel
relevante no crescimento global da economia. A exportacdo de produtos
industrializados garante a geracao de divisas, 0 que mantém o ritmo da modernizacao.
Nesse sentido, a politica de abertura do pais, mediante a atracdo de investimentos
diretos estrangeiros, resultou num padrdo de insercdo internacional bastante
diferenciado em relacdo & maioria dos paises em desenvolvimento. A estabilidade
cambial obtida com a formacao de reservas em ddlar foi pedra angular dessa estratégia,
além de reafirmar a lideranca da China na Asia.

Talvez por isso o porta-voz do Banco Central da China, quando perguntado se o
governo chinés continuaria a valorizar o iuane, tenha respondido que o gradualismo é
um dos principios mais importantes da reforma nos mecanismos de estabelecimento da
taxa de cAmbio na China. Ele também afirmou que impactos negativos de uma grande
valorizacdo sobre a economia, especialmente sobre bancos e exportadores, ndo
atenderiam aos interesses fundamentais do pais.
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