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1 Introducao

Desde que iniciou seu processo de abertura econdmica no final dos anos 1970, a China
passou a ter na produ¢io de bens exportados uma fonte importante para desenvolver a
sua estrutura produtiva e tecnoldgica, bem como para expandir sua renda interna. Por um
lado, as empresas chinesas passaram a concorrer e liderar setores de tecnologia de ponta
da cadeia de produgio global. Por outro lado, a participagao das exportagdes e a do saldo
comercial sobre o Produto Interno Bruto (PIB) se ampliaram significativamente. Segundo
dados da United Conference of Trade and Development (UNCTAD), entre 1994 e 2008,
por exemplo, a relagdo exportagdes sobre o PIB cresceu de 21% para 33% e a relagio saldo

comercial sobre o PIB saltou de 1% para 7% (UNCTAD, 2009).

Esse dinamismo do comércio exterior chinés, em especial das suas exportagoes, foi pro-
duto de uma série de fatores, entre os quais a forma como o governo conduziu sua politica
cambial. Desde que a taxa de cAmbio foi unificada em 1994,' o governo chinés procurou
sustentar o pre¢o do iuane em relagio ao délar num patamar extremamente competitivo,

de forma a estimular exportagdes de todos os tipos de bens.

Partindo dessa perspectiva, a recente autorizagao para que a taxa de cimbio pudesse
flutuar, concedida em junho de 2010, nio teve como objetivo final a valorizagao da moeda
ou o estimulo s importagoes. Na realidade, esta e as demais modificagoes da gestao da politica
cambial chinesa obedeceram as transformagoes estruturais e conjunturais da economia nacional
e global. Partindo dessa perspectiva, as pressoes realizadas por paises desenvolvidos — princi-

palmente os Estados Unidos — e organismos multilaterais, o realinhamento das moedas dos
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1. No inicio das reformas econdmicas, o mercado de cambio era dividido em dois compartimentos separados. O primeiro era o oficial,
administrado por meio de uma taxa flutuante, e o segundo era o mercado de swaps, com acesso restrito as empresas localizadas nas
zonas econdmicas especiais e as corporacdes estatais especializadas em exportacdes. Nesse segundo mercado, a taxa de cambio era mais
desvalorizada, de modo a favorecer a producéo de bens exportados. “Essa situacao permaneceu até 1994, quando ocorreu a unificacdo
da taxa de cambio, com significativa desvalorizacao do iuane, e se estabeleceu um mercado interbancario de divisas em Xangai, de forma
a substituir os centros de swaps” (MEDEIROS, 1999, p. 402). Essa desvalorizacdo da moeda, longe de impactar somente a taxa nominal,
fez com que a taxa de cdmbio em termos reais também se depreciasse, saindo de 0,59 para 5,23 iuane por ddlar, entre 1980 e 1994.
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principais parceiros comerciais chineses, bem como os interesses do Estado chinés foram

alguns dos aspectos que condicionaram a gestao dessa politica.

Em termos gerais, as mudangas observadas na condugao da politica cambial chinesa,
no perfodo anterior a crise financeira internacional de 2008, puderam ser definidas em duas

fases distintas, como mostra o gréfico 1.

GRAFICO 1

China: evolucao das taxas de cambio real e nominal (1994-2008)
(Em iuane por dolar — CNY/USD)
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Fonte: International Financial Statistics (IMF).

A primeira fase, que compreende os anos entre 1994 e 2005, foi marcada por uma
continua depreciagao da taxa de cAmbio real, diferentemente da taxa nominal que apresentou
grande estabilidade.? No comego dessa fase, houve uma pequena valorizagao da taxa de
cimbio nominal, que saiu de 8,65 iuane por délar em 1994 para 8,29 em 1997, e uma
desvalorizagio da taxa real cujo valor, no mesmo periodo, saltou de 5,23 para 6,14 iuane
por délar. A partir de ento, a taxa nominal permaneceu fixa em 8,28 iuane por délar, en-
quanto a taxa real foi se desvalorizando de forma progressiva até alcangar, em 2005, o valor

de 8,07 iuane por délar.

A condugio da politica cambial nesse perfodo posterior a unificagio do mercado de
cambio, quando o valor nominal do iuane frente ao délar permaneceu estdvel, configurando-se
num regime de cAmbio fixo, foi resultado de vdrias mudangas econémicas de natureza

interna e externa.

A partir de 1995, quando houve um movimento de depreciagio do iene em relagio

a0 délar e de indexagio das moedas dos quatro principais paises da Associagio de Nagoes

2. No célculo da taxa real, utilizou-se como deflator a relacao dos indices de precos ao consumidor dos Estados Unidos e da China (essa
metodologia também foi utilizada para o gréfico A.1 no anexo).
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do Sudeste Asidtico (Asean, em inglés) — Tailandia, Filipinas, Indonésia ¢ Maldsia — a esta
tltima abriu-se uma oportunidade para a China absorver as inddstrias exportadoras loca-
lizadas na Asean. Com o cAmbio mais valorizado naqueles quatro paises, a manutengio do
processo de desvalorizagdo do iuane se tornou um elemento-chave para a China fortalecer
suas exportagoes (atraindo industrias antes localizadas nesses paises) frente aos seus principais
competidores asidticos. Assim, o pafs poderia continuar recebendo investimentos estrangeiros

dirigidos para ampliar sua capacidade de produgao e de exporta¢oes (MEDEIROS, 1998).

Adicionalmente, esse perfodo foi caracterizado pela sucessao de crises financeiras nos
paises em desenvolvimento, criando um grande cendrio de instabilidade das economias e
das moedas desses paises. Como resposta a esse cendrio, o governo chinés utilizou fortes
controles de capital a fim de evitar a incidéncia de movimentos especulativos contra o mer-
cado de cAmbio e manter sua moeda estdvel. Essa estabilidade esteve relacionada também
a estratégia de ampliar a participagao do iuane nas trocas regionais, principalmente depois
que ocorreu a crise de 1997 na Asia quando as moedas de vérios paises do continente se
desvalorizaram rapidamente, em razao das abruptas saidas de capital. Juntamente com esse
aspecto, a conservagao do iuane num valor ainda depreciado, além de continuar incenti-
vando as exportagdes da China, permitiu que a moeda chinesa passasse a exercer a funcio

KA » 7,
de “4ncora” asidtica.

A segunda fase, que comegou em julho de 2005, modificou aquele sistema de paridade
fixa em relagdo ao délar, sendo substituido por um sistema cambial flexivel, administrado
segundo a varia¢io de uma cesta de moedas onde o ddlar tinha grande peso. Desse modo,
aquele regime que na prética funcionava como uma taxa nominal fixa em relagio ao ddlar
deu lugar a uma politica na qual o cAmbio passou a flutuar dentro de uma banda estreita
(CUNHA ez 4l., 20006). Foi gracas a instauragio desse novo regime que a taxa nominal de
cambio sofreu uma depreciagao de 2004 a 2008, caindo de 8,27 para 6,95 iuane por délar.
Entretanto, ao contrdrio do que se esperaria, essa mudanga do regime cambial nao afetou
a competitividade da economia e das exportagdes chinesas em relagao ao conjunto de seus
parceiros comerciais. Isto porque depois de um periodo de estabilidade ou mesmo valorizagao
(particularmente acentuada em alguns casos) frente as principais moedas do mundo na se-
gunda metade da década de 1990, os anos 2000 assistiram a uma consistente desvaloriza¢ao
do délar nos mercados globais de divisas. Essa depreciagio da moeda norte-americana fez
com que a valorizagao do iuane fosse menos intensa em relagio as moedas dos seus demais

parceiros comerciais, que nao os Estados Unidos.?

Nesse periodo, a economia internacional presenciou uma fase de grande dinamismo,
em especial das nagoes em desenvolvimento, gerando um aumento dos pregos das commodities e
de alguns produtos intensivos em recursos naturais. Essas duas mudancas também ajudaram

a limitar o impacto da valorizagao do cAmbio sobre as exportagdes chinesas. Em primeiro

3. Exemplo desse processo ¢ a desvalorizagao do délar verificada em relacdo ao euro, entre meados de 2001 e meados de 2008, de mais
de 60%. Tamanha depreciacdo do délar carregou consigo a cotacéo da moeda chinesa, provocando a continuidade da desvalorizacdo do
juane frente as moedas de uma parcela consideravel de seus parceiros comerciais.
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lugar, a demanda para os produtos chineses cresceram fortemente em razio do superaque-
cimento da economia internacional. Em segundo lugar, o efeito de aumento dos pregos
daqueles produtos contrabalangou em parte a valorizagio da moeda chinesa, ainda que a

participagdo desses bens na sua pauta de exporta¢io nio tenha sido tao elevada.

Por esses fatores, a apreciagdo do iuane nao afetou a capacidade de exportar da economia
chinesa, muito pelo contrdrio, uma vez que suas exportagdes cresceram em termos absolutos
e relativos, entre 2004 e 2008. Segundo dados da UNCTAD (2009), nesse periodo, as ex-
portagbes chinesas aumentaram de US$ 593 bilhoes para US$ 1.428 bilhoes e sua taxa de
crescimento médio atingiu 25% ao ano (a.a.) — um valor superior ao periodo 1994-2003

quando essa taxa foi de 17% a.a.*

Ao lado de um cendrio internacional extremamente favordvel, a flutuacao do iuane
também foi produto das excessivas pressoes exercidas pelo mundo ocidental, em especial pelos
Estados Unidos. Essas pressoes atingiram seu dpice no primeiro semestre de 2005, quando o
senador norte-americano do Partido Democrata, Charles Schumer, apresentou um projeto
de lei cujo objetivo era colocar uma tarifa de 27,5% sobre as importagdes norte-americanas

de produtos chineses em fun¢io da “manipula¢ao” do valor do iuane.

Portanto, no periodo anterior  crise, a gestao da politica cambial foi realizada de forma
cautelosa na medida em que incorporou as transformagdes do cendrio externo sem perder
de vista a necessidade de continuar estimulando as exporta¢oes. A China aproveitou as con-
digoes favordveis da economia internacional, refor¢adas por suas politicas macroeconémicas
extremamente expansionistas, para atender as pressdes externas contrdrias a sua politica
cambial. Isso possibilitou a introdugio de um regime de cAmbio flutuante que estabeleceu
uma valorizago gradual do iuane, mas nio afetou seu desempenho exportador. Todavia,
quando a economia internacional comegou a enfrentar mais intensamente os efeitos da crise

financeira internacional de 2008, o governo chinés novamente alterou sua politica cambial.

2 A politica cambial chinesa na crise financeira internacional
de 2008

A partir de julho de 2008, quando houve o aprofundamento da crise financeira interna-
cional, a politica cambial da China de flutuagao do iuane frente a uma cesta de moedas foi

interrompida.’ Dessa forma, o governo chinés, a exemplo do que havia feito apds a crise

4. Essa expansdo da taxa de crescimento das exportacdes chinesas néo foi superior apenas em relacdo aos anos 1990 e comego dos anos
2000, mas também se comparada a evolucdo da taxa de crescimento das exportagdes mundiais. De 2004 até 2008, as exportacdes mun-
diais alcancaram uma taxa de crescimento médio de 15% a.a., 0 que representou um aumento de US$ 9.192 bilhes para US$ 16.026
bilhdes (UNCTAD, 2009).

5. Neste trabalho, utiliza-se a periodizacéo da crise exposta por Farhi e Cintra (2009). Segundo os autores, essa crise se iniciou em junho
de 2007, sendo 0 més de outubro de 2008 o seu periodo mais critico: “(...) entre junho de 2007 e marco de 2009, houve vérios momentos
mais agudos da crise, com repercussoes acentuadas nos mercados interbancarios globais. Esses momentos ficaram explicitos no compor-
tamento da chamada TED spread — a diferenca entre a taxa dos titulos do Tesouro americano de trés meses (no mercado secundario) e a
London Interbank Offered Rate (taxa Libor) para os depdsitos interbancérios em euroddlar de trés meses —, referéncia internacional para
empréstimos entre bancos (...). Apesar da acentuada queda da taxa basica de juros americana e da redugdo conjunta de taxas de juros
das principais economias desenvolvidas, a TED spread persistiu em patamar elevado” (FARHI; CINTRA, 2009, p. 8).
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asidtica de 1997, fixou o valor do iuane em relagao ao délar como forma de responder a

retragao da economia internacional e manter sua posi¢ao de ancora das moedas asidticas.

De acordo com o gréfico 2, a partir de julho de 2008, o governo chinés atrelou a
trajetdria do iuane ao délar, logo a taxa de cAmbio passou a flutuar sob uma banda muito
estreita — entre 6,81 ¢ 6,89 iuane por ddlar — que na prética funcionou como um regime

de cAmbio fixo.°

GRAFICO 2

China: evolucéo diaria da taxa de cdmbio nominal no periodo da crise (2007-2010)
(Em CNY/USD)
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao propria.

Da mesma forma que na segunda metade dos anos 1990, essa decisio do governo
chinés teve como objetivo, de um lado, limitar os efeitos deletérios da crise financeira sobre
suas exportagdes e, de outro, fortalecer o uso da moeda local nas trocas regionais.” Assim,
buscou-se amenizar a retra¢io da demanda externa para as exportagdes chinesas que desem-
penham um papel fundamental para sustentar os superdvits do balango de pagamentos e
do crescimento econdmico do pafs. Nesse sentido, ¢ importante lembrar que a manutengio

das exportagoes e do crescimento econémico na China também sustentou o dinamismo da

6. Essa estabilidade da taxa nominal também se observou na taxa real de cdmbio. Como mostra o grafico A.1, no anexo, a taxa de cambio
real mensal (iuane por ddlar) esteve num patamar muito préximo da taxa nominal mensal, com excecdo dos Ultimos meses de 2008.

7. "Uma reportagem veiculada a versao eletronica do jornal O £stado de S. Paulo, de 6 de julho de 2009, mostrou os primeiros avancos
desse processo de internacionalizacéo do iuane. Segundo a reportagem, foi naquele periodo que “a China formalmente permitiu o uso
do [iuane] para transactes comerciais entre fronteiras e trés empresas sediadas em Xangai ja concluiram negociacoes usando a moeda
do pais. (...) Trata-se também de um primeiro passo importante rumo a promocdo do [iuane] como moeda regional e para reduzir a de-
pendéncia da China ao ddlar. (...) [Outra medida, foi feita pelo] /ndustrial and Commercial Bank of China (ICBC), cuja unidade [instalada]
na Indonésia concedeu uma carta de crédito de Y$ 372 mil para um exportador sediado na China em nome da PT Indotruck Utama, uma
empresa indonésia. O Bank of Communications recebeu a carta de crédito na China. O /ndustrial and Commercial Bank of China disse que
essa é a primeira carta de crédito no mundo denominada em [iuane] para o comércio entre fronteiras” (FERREIRA, 2009).
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economia asidtica, uma vez que o mercado consumidor chinés continuou absorvendo os

produtos exportados por essa regiao, tanto para 0 CONsuUMOo interno COmMo para a reexportagao.

Além disso, procurou-se ampliar o papel do iuane como referéncia monetdria da Asia,
j& que vdrios paises do continente sofreram com as fugas de capitais e a depreciagdo de suas
moedas. Esse processo se materializou nao somente pela permisso para utiliza¢ao do iuane
em transagdes comerciais realizadas com paises vizinhos, mas também por meio das cres-
centes operagoes de swaps realizadas com vdrias nacoes. Essas opera¢oes buscavam reduzir a
utilizagdo do délar nos negécios realizados entre a China e terceiros paises, como Argentina,
Hong Kong, Indonésia e Coreia do Sul. Segundo Vine (2009), o valor total dessas operagoes,
entre novembro de 2008 e marco de 2009, foi de US$ 95 bilhoes.

As fugas de capitais que afetaram nio apenas a Asia, mas quase todos os outros pafses,
tanto desenvolvidos como em desenvolvimento, corresponderam a um movimento de “cor-
rida” para o délar no auge da crise (MCKINNON; LEE; WANG, 2009). Em fungio da
elevada incerteza e da aversdo ao risco, grande parte dos investidores internacionais transferiu
seus recursos para adquirir os titulos do Tesouro norte-americano, considerados os ativos
mais seguros da economia internacional. Conforme lembraram McKinnon, Lee ¢ Wang
(2009), essa corrida para o ddlar, que motivou uma apreciagiao da moeda norte-americana,
no segundo semestre de 2008, consolidou a decisao do governo chinés de interromper a
valorizagio de sua moeda. Com o délar mais valorizado, uma continua apreciagao do iuane
em rela¢dao 2 moeda norte-americana e, em consequéncia, as dos demais parceiros comerciais
poderia onerar excessivamente suas exportagoes. Desse modo, além da retra¢ao da demanda
externa e da estratégia de fortalecer a utilizagdao do iuane nas trocas regionais, a aprecia¢io

do délar também justificou a manutengio da taxa de cimbio num valor fixo.

Segundo o relatério da Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD, 2010) e Zhang (2009), os principais instrumentos para sustentar o valor do iuane
num patamar fixo foram, de um lado, a realizagao de fortes controles a saida de capital e, de
outro, o maior volume da venda de iuane. Sobre o segundo aspecto, “o State Administration
of Foreign Exchange vendeu iuane, liderando uma continua acumulagio das reservas inter-
nacionais, entre 2008 e 2009, [a fim de conter a tendéncia de maior apreciagio da moeda
local]” (OECD, 2010, p. 60). Quanto ao primeiro aspecto, Zhang (2009) lembrou que a
gestdo da conta financeira foi marcada por fortes e extensivos controles na saida de capital.

Esses controles se mantiveram e se reforcaram ao longo da crise financeira internacional.

Como sugere o grifico 2, somente em junho de 2010, quando os sinais mais fortes
de recessao da crise foram dirimidos e 0 movimento de “corrida” para o ddlar se reduziu
significativamente — resultando num movimento de valorizagio de vdrias moedas, prin-
cipalmente dos paises em desenvolvimento —, o governo chinés permitiu novamente a
flutuagao do iuane, ainda que até o presente momento essa flutuagio nao tenha produzido

uma valoriza¢io importante de sua moeda.® Partindo dessa perspectiva, pode-se constatar

8. Nesse ponto, vale ressaltar que as pressdes externas para o governo chinés valorizar sua moeda se intensificaram.
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que a flexibilizagio do valor do iuane nio deveria se refletir necessariamente em grandes
varia¢oes da moeda chinesa. O comunicado do Banco do Povo da China (o Banco Central
chinés) de 19 de junho de 2009 reproduzido pela versio eletronica do jornal O Estado de
S. Paulo atesta essa constatagao:

“E necesséario adotar medidas adicionais para fazer avancar a reforma do mecanismo de

formacao da taxa de cdambio e reforcar a flexibilidade da taxa de cdmbio do [iuane]”, disse

o comunicado [do Banco do Povo da China], depois de destacar que “a economia global

esta se recuperando gradualmente, a base da recuperacdo econémica da China esta mais

consolidada e a atividade econémica esta se estabilizando”. (...) O comunicado(...) [ainda]

afirma que “atualmente ndo ha nenhuma base para grandes oscilacées ou mudancgas na
taxa de cdmbio do [iuane]” (MANGUEIRA, 2009, grifos meus).

Dessa maneira, os chineses procuraram, desde o inicio da crise financeira internacional,
sustentar uma politica cambial pragmdtica na qual a taxa de cimbio deveria ser mantida em
patamares competitivos levando-se em conta no somente os aspectos internos, mas também
as transformagdes da economia global, analisando seus possiveis efeitos para o setor externo
da economia do pais. Foi a partir dessa ética que se entendeu a postura do governo chinés
de, num primeiro momento (julho de 2008), fixar o valor do iuane em relagio ao ddlar
para ampliar o papel regional de sua moeda e contrabalangar os efeitos negativos da crise,
tendo em vista a relevincia de suas exportagdes para o avanco da industrializagdo e para
a manutengio do crescimento econémico. J4 num segundo momento (junho de 2010), a
recuperagao da economia internacional, a relativa valoriza¢ao das moedas de outros parcei-
ros comerciais chineses que nao os Estados Unidos e as crescentes pressoes sobre a politica

cambial explicaram a permissao do governo chinés para flutuar a sua taxa de cimbio.
3 Consideracoes finais

A trajetéria da politica cambial chinesa respondeu aos objetivos impostos pelo Estado
chinés e as transformagoes observadas na economia nacional e internacional. Analisando
esses aspectos, apds o inicio das reformas de 1978, o governo adotou uma via deliberada de
desvalorizagio da moeda, seguida pela adogao de uma politica de cAmbio na qual o iuane
permaneceu quase fixo frente ao ddlar até 2005. Houve entao uma flexibilizagao da taxa de
cambio em relagdo a uma cesta de moedas (com grande peso do délar), mas que continuou
sofrendo intervengdes continuas do Banco do Povo da China. Essas intervengdes permitiram
aadogao de uma taxa de cAmbio fixa durante a crise financeira de 2008, em fungao da forte
recessao da economia internacional e também por causa do interesse do governo chinés de
ampliar o papel do iuane como moeda regional. Em julho de 2010, quando ficou claro
que os efeitos mais perversos da crise haviam passado, as autoridades monetdrias chinesas

novamente sinalizaram que iriam permitir a flutuagdo da sua taxa de cAmbio.

As mudangas apresentadas ao longo deste trabalho deixam evidente a gestao da politica
cambial chinesa. Essa gestao estd atrelada aos objetivos de dinamizar as exportagoes, assim

como impedir grande volatilidade das taxas de cAmbio. Em razao disso, o Banco do Povo,
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especialmente em momentos de crise ou retragio da demanda externa, tem plena liberdade
para atuar no mercado de cimbio a fim de garantir a estabilidade e a competitividade do
iuane em relagdo as moedas dos outros paises. Foi justamente isso que se observou ao longo
da crise financeira internacional, uma vez que a interven¢io do Banco do Povo no mercado
cambial foi fundamental para dirimir os efeitos recessivos sobre o setor externo da economia
chinesa, bem como para sustentar uma taxa de crescimento do pais relativamente alta no
biénio 2008-2009.
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ANEXO

GRAFICO A.1

Boletim de Economia e Politica Internacional

A Gestéo da Politica Cambial Chinesa: As Licdes do Periodo da Crise Financeira de 2008

China: evolucdo mensal das taxas de cambio nominal e real no periodo da
crise (2007-2010)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao prépria.
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