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The Chinese century is not at the beginning of the end;
it is at the end of the beginning.
Hu Angang (2015)

Nenhuma discussdo rigorosa sobre a dindmica da economia mundial
pode hoje negligenciar a importancia da China. Outrora restrita aos aspectos
relativos ao comércio internacional, essa importancia perpassa hoje os temas
das finangas, da tecnologia, da moeda, do poder bélico e mesmo da cultura.
Basta dizer que a economia chinesa € atualmente a segunda maior do mundo,
seu crescimento é ha anos um dos principais motores da economia global, sua
moeda é aquela cuja participacéo no Sistema Monetario Internacional cresce de
forma mais acelerada, além de outras constata¢cdes abundantemente destacadas
pelas analises académicas e pela grande midia.

Em decorréncia, nenhuma discussao rigorosa sobre qualquer economia
nacional do globo pode tampouco prescindir, hoje, da analise da economia
chinesa e de seus efeitos — diretos e indiretos — sobre o pais em questdo. Para
paises periféricos, essa necessidade é ainda maior, ja que suas economias sao
historicamente sensiveis aos movimentos da economia mundial. Esse €
exatamente o sentido do presente texto, que tem o objetivo de analisar o padrédo
de crescimento chinés e suas mudancas recentes, com o intuito tltimo de jogar
luz sobre seus impactos na economia brasileira.

(1) Este texto é uma versdo preliminar de capitulo do livro coletivo “Para além da politica
econdmica: crescimento, desaceleragdo e crise no experimento desenvolvimentista” em
discussdo no ambito do Instituto de Economia da Unicamp.

(2) Professor do IE/Unicamp e pesquisador do Centro de Estudos de Conjuntura e Politica
Econdmica (Cecon/IE/Unicamp).

(3) Doutorando do IE/Unicamp e pesquisador do Centro de Estudos de Conjuntura e
Politica Econdmica (Cecon/IE/Unicamp).
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Muitas analises ja foram feitas sobre o papel do chamado “efeito
China” sobre o periodo de euforia da economia brasileira (2003-2010). No
entanto, ainda ndo séo tdo frequentes os estudos que vinculam a desaceleragéo
e, posteriormente, a crise brasileira atual as dindmicas da economia
internacional. Com prop6sitos politicos ou ndo, hd mesmo estudos que
explicam a crise pela qual o Brasil passa hoje meramente por razdes internas,
ou seja, por erros do governo de Dilma Rousseff. A hip6tese subjacente ao
presente texto é a de que a crise atual deve ser explicada por equivocos dos
altimos governos, mas também por fragilidades estruturais da economia
brasileira e pela situacdo da economia internacional. Adicionalmente, sugere-
se, aqui, que algumas dessas fragilidades estruturais da economia brasileira
foram acentuadas no periodo recente, amplificando sua suscetibilidade as
intempéries globais. E o aprofundamento dessas fragilidades esteve vinculado
justamente as dindmicas engendradas pela economia internacional, em especial,
a chinesa — e, paradoxalmente, a euforia que essas dindmicas ajudaram a criar
no Brasil.

Para desenvolver a linha de raciocinio que conduz as conclusdes acima
esbogadas, o artigo conta, além desta Introducdo, com quatro se¢des adicionais.
Na primeira secdo, reconstrdi-se brevemente o percurso histérico que conduziu
— ou reconduziu — a China & posi¢do de poténcia mundial; a segunda se¢do
concentra-se na dinamica da economia chinesa no século XXI, apresentando as
mudancas recentes no padrdo de crescimento (nomeadamente, no ritmo e nos
vetores de dinamismo) e seus desafios de curto e médio prazo; na terceira se¢&o,
sdo analisados os impactos — diretos e indiretos — dessa trajetoria da economia
chinesa sobre o Brasil; na sequéncia, sdo tecidas algumas consideraces finais.

1 Breve recuperacao histdrica da trajetdria que (re)conduziu a China ao
papel de poténcia global

Um breve olhar sobre a histéria chinesa é importante para a
compreensdo do momento atual e das perspectivas para a economia chinesa.
Defende-se, aqui, que esse percurso analitico que resgata o passado transcende
0 que poderia ser entendido como mera ilustracdo — ou erudigdo — historica,
mas fornece as bases para a efetiva compreensdo dos (firmes) passos dados pelo
pais na metade de século que antecede o periodo central de analise do artigo, o
século XXI. E necessério recuar ao menos até a Revolugdo Chinesa, pois a
simples mengdo as “reformas prd-mercado” p6s-1978 — como é comum em

Texto para Discusséo. Unicamp. IE, Campinas, n. 292, abr. 2017. 2



Impactos da economia chinesa sobre a brasileira no inicio do século XXI

muitos estudos — ndo da conta de explicar o vigor da economia chinesa atual e,
portanto, de suas potencialidades.

De fato, as reformas iniciadas em dezembro de 1978 ndo teriam
resultado se ndo fossem as bases deixadas pelo periodo maoista. Popov (2015)
afirma que as conquistas mais importantes desse periodo foram: i) instituicdes
fortes; ii) capital humano. Deixando de lado qualquer tentativa de neutralidade
semantica e explicitando o que de fato foram essas conquistas, é razoavel
anuncia-las como: i) Estado forte; ii) trabalho, salde e educacdo para a
populagdo®.

Alguns poucos — mas eloquentes — fatos e nimeros déo a dimens&o do
grau de radicalidade dessas mudancas: enquanto no fim do século XIX, o
governo central tinha um orgamento de apenas 3% do PIB e o governo do
Kuomintang (1912-49) de 5% do PIB, o Estado que Mao deixa para as reformas
de Deng Xiapoping conta com um orcamento de 20% do PIB. Um amplo
programa de reforma agraria permite a populagdo preponderantemente rural a
possibilidade de trabalhar na terra. A expectativa de vida na China, em 1950,
era de apenas 35 anos (!) e atinge, no fim dos anos 1970, 65 anos (Popov, 2015).
Contando com “clearly the greatest experiment in the mass education in the
history of the world” (Unesco, 1984)°, a taxa de alfabetizagdo saiu de 28% em
1949 para 65% no fim da década de 1970.

A taxa de investimento no periodo pré-1949 era de algo como 5% do
PIB (Perkins, 1997) — insuficiente até para manter o estoque de capital — e, no
periodo pos-Revolucédo, avancou rapidamente para 20% e, posteriormente, 30%
do PIB. O investimento governamental — que liderava o processo — foi
inicialmente concentrado na inddstria e nos setores de transportes e
comunicacdo. Sob influéncia da experiéncia soviética, o Primeiro Plano
Quinquenal (1953-57) teve como objetivo desenvolver a industria pesada no
pais e, simultaneamente, a infraestrutura. Houve de imediato uma mudanca
extraordinéria no dinamismo econdmico e o PIB comecou a crescer de forma

(4) Evidentemente, ndo se pretende afirmar aqui que o periodo maoista foi marcado
apenas por conquistas. Uma analise sobre os aspectos negativos desse legado transcende, no
entanto, o escopo deste artigo. O intuito aqui é simplesmente destacar que o periodo de acelerado
crescimento comeca antes das reformas de 1978 e que o0 sucesso econdmico atual tem raizes em
transformagdes promovidas desde 1949. Para detalhes sobre a importancia do periodo maoista
para a industrializacdo chinesa, ver Milaré e Diegues (2012).

(5) Apud Popov (2015, p. 81).
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acelerada. Se entre 1820 e 1950, o PIB chinés ficara praticamente estagnado®,
entre 1950 e 1973, sua taxa de crescimento médio foi de 5% ao ano, o que
significou uma elevagdo média do PIB per capita de 2,9% ao ano’. Mesmo o
comeércio externo, apesar de ainda assentado em bens bésicos, j4 ndo era
desprezivel.

Quando, portanto, Deng Xiaoping inicia as reformas de 1978, o pais
era outro, com uma parcela ndo desprezivel da populagdo com melhores
condicdes de vida, um Estado com capacidade de planejamento e execuc¢do, e
uma economia ja a pleno vapor.

De toda forma, o diagnostico de seu governo indicava um desajuste
estrutural grave na economia chinesa, resultante, em grande medida, de
performances bastante distintas entre os diversos setores. O foco na indUstria
pesada resultara em baixas taxas de crescimento no setor agricola e na inddstria
de bens leves. Dada a relevancia desses dois setores para, respectivamente, a
geracao de emprego e a oferta de bens de consumo acessiveis aos trabalhadores,
0 bem-estar da populacédo estava sendo comprometido (Monteiro Neto, 2005).

No ambito internacional, os anos 1970 foram marcados por uma
reaproximacdo da China com os Estados Unidos (EUA). Antagbnicos em
muitos aspectos, os dois paises uniam-se pelo desejo de enfrentamento a Unido
das Republicas Socialistas Soviéticas (URSS). A aproximacao se iniciou com
a visita de Nixon a Mao, em 1971, e prosseguiu com Kissinger e depois Carter,
resultando na decisdo de conferir o status de na¢do mais favorecida a China.
Mas, ao contrario de Japdo, Coreia do Sul e Taiwan, que viveram um
“desenvolvimento a convite”, a China soube conciliar esse apoio com a
manutencao de uma estratégia autbnoma (Medeiros, 2008).

(6) No século XIX, o processo de industrializagcdo de alguns paises ocidentais — e sua
forca expansionista implicada — determinaram um assédio constante e violento por parte dessas
nacdes para que a China abrisse seus portos ao comércio internacional. Nesse contexto, a Gltima
dinastia chinesa (a dinastia Qing, que durou de 1644 a 1912) enfrentou invasfes estrangeiras que
tém na Guerra do Opio (1839-1842) aquela mais conhecida — e mais destrutiva —, mas que foram
incontéaveis. Além da Guerra do Opio, as principais invasdes estrangeiras do periodo foram:
anglo-francesa (1856-1860); francesa (1883-1895); sino-japonesa (1894-95); invasdo
imperialista (1898); japonesa (1905). Adicionalmente, houve também revoltas internas, com
destaque para: Taiping (1851-1864) e Revolta dos Boxers (1898-1901). Diante disso, a economia
chinesa passou por mais de um século de convalescéncia e de 1820 até cerca de 1950 o Produto
Interno Bruto (PIB) chinés ficou praticamente estagnado, com o PIB per capita declinando.

(7) Cf. Monteiro Neto (2005).

Texto para Discusséo. Unicamp. IE, Campinas, n. 292, abr. 2017. 4



Impactos da economia chinesa sobre a brasileira no inicio do século XXI

Nesse contexto, iniciou-se na China um movimento inequivoco do
planejamento econdmico centralizado em direcdo a um uso maior dos
mercados, e das sinalizagbes e mecanismos de incentivo mercantis (Singh,
1993). No entanto, esse movimento — e as mudancas institucionais implicadas
— foram muito graduais, seguindo & méaxima de “atravessar o rio sentindo cada
pedra” (Deng Xiaoping).

A estratégia foi modernizar a economia, mas preservando a unidade
nacional, as instituicGes politicas assentadas no monopolio do poder pelo PCC
e a propriedade preponderantemente publica das terras e do capital. Houve, de
fato, uma conciliacdo entre a manutencdo do planejamento central, mas com
grau maior — e crescente —de descentralizagdo administrativa.

Do ponto de vista da producdo setorial, os principais objetivos
alinhavam-se com a necessidade de dar uma resposta ao diagnostico
supracitado com relacdo aos desajustes estruturais, ou seja, buscava-se 0
aumento da producdo agricola e uma transicdo da industria pesada para a leve.
Isso foi feito primordialmente por mudangas nos mecanismos de organizagdo
produtiva, um pesado investimento em infraestrutura e a facilitacdo da
aquisicdo de bens intermediarios®.

No tocante ao comércio exterior, a chamada politica das “portas
abertas” partia do reconhecimento da necessidade de importacéo de tecnologia
e, em termos mais amplos, da pertinéncia do aprofundamento do comércio
exterior chinés como importante vetor para o desenvolvimento econémico do
pais®. Os mecanismos iniciais foram a descentralizacéo decisoria, 0 aumento do
acesso de algumas empresas ao mercado cambial e a criacdo das zonas
econdmicas especiais (ZEE), com menos restricdes e regulacbes. Ademais,
foram sendo gradualmente aliviadas algumas restri¢Ges relativas & entrada de
Investimento Direto Estrangeiro (IDE). Adicionalmente, houve reformas na
gestdo das empresas estatais, liberalizacdo de uma parte dos precos da
economia, realizacdo de uma politica monetaria expansionista, uma politica
cambial favoréavel e expanséo do gasto publico.

Os resultados econdmicos foram impressionantes. De 1978 a 1989, o
consumo per capita dobrou; a populagdo abaixo da linha de pobreza, que ainda

(8) No setor agricola, foi muito relevante o aumento no uso de fertilizantes e energia
elétrica. O resultado foi um extraordinario aumento da produgéo agricola.
(9) Para detalhes, ver Zana (2016).
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era de 28% em 1978, caiu para 8,6% em 1989 (menos 170 milhdes pessoas
consideradas pobres); de 1978 a 1991, as exportacfes chinesas cresceram de
0,3% para 1,8% das exporta¢cdes mundiais; ja em 1992, 80% dessas exportacoes
eram de manufaturados. Obviamente, isso aumentou muito a capacidade da
China de importar, sobretudo bens de capital.

O ano de 1992 ¢ tido como um novo marco na evolucdo da estratégia
chinesa. Nesse momento, Deng Xiaoping se afastou do governo e uma nova
rodada de reformas foi colocada em pratica. Foi implementada uma estratégia
de diversificacdo das exportacdes e de catching up tecnoldgico que passava
primordialmente por uma abertura adicional para os IDEs, pela criacdo de
novas ZEEs e pela formacdo de conglomerados empresariais® em setores
estratégicos (com o intuito de torna-los futuramente capazes de competir com
as grandes multinacionais globais).

O padrdo de crescimento chinés continuou acelerado, assim como 0s
ganhos de participacdo no comércio internacional e a entrada em setores e
produtos de tecnologias cada vez mais avancadas. Assim, por meio de uma
estratégia absolutamente auténtica — a despeito da inspiracdo seletiva em
algumas politicas bem sucedidas em outros paises —, a China criou seu préprio
caminho, denominado por Deng de “socialismo de mercado™!. Andlises que
vinculam o dinamismo chinés a mercantilizacdo de sua economia ndo podem
jamais ignorar, portanto, o absoluto protagonismo do Estado na defini¢do dos
rumos da economia.

Ao final do século XX, ja era clara a re-emergéncia da China como
grande poténcia mundial. N&o era claro, porém, se a velocidade e a intensidade
das transformagdes poderiam ser mantidas no século que se iniciaria.

2 A dinamica da economia chinesa no século XXI: crescimento econémico
e mudanca dos vetores de dinamismo

O século XXI comega com um relevante acontecimento para a China —
e para 0 mundo —, qual seja, a entrada do pais na Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC). Dando continuidade aos debates precedentes, a presente
secdo analisa o periodo compreendido entre esse importante marco — que tem

(10) Inspirados nos Chaebols coreanos (Medeiros, 2008; Milaré; Diegues, 2016).
(11) Termo controverso na literatura académica, mas utilizado pelo governo chinés. De
fato, o préprio ineditismo da experiéncia chinesa dificulta sua categorizagéo.
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carater formal, mas também consequéncias concretas, como se verd — e 0
momento atual, ou seja, 2001 a 2016. O objetivo da secdo é analisar o
crescimento chinés no periodo em tela, com foco nos desequilibrios
decorrentes, e discorrendo também sobre os desafios futuros para a economia
chinesa.

O periodo anterior a crise financeira global foi marcado pela aceleracéo
do crescimento chinés, que passou de 8,3% em 2001 para 14,2% em 2007. Com
a ecloséo da crise, em 2008, iniciou-se uma tendéncia de queda dessa taxa, que
chegou a 6,9% em 2015 (ver Gréfico 1).

O aumento da participacdo do PIB chinés no PIB mundial (Grafico 1)
no periodo em tela explicita a importancia que os rumos da economia desse pais
possuem para o restante do mundo. Em apenas quinze anos, o produto chinés
saltou de meros 4% para impressionantes 15,2% do produto global.

Gréfico 1
Taxa de crescimento (% a.a.) e participacdo do PIB da China no PIB mundial
(%, com os PIBs medidos em US$ correntes)
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Fonte: FMI e China Statistical Yearbook (Varios anos). Elaboragdo propria.

Diante do incrivel dinamismo da economia chinesa nesses Ultimos
quinze anos, deve-se identificar os principais vetores desse crescimento e seus
possiveis limites, que se tornaram mais claros no atual contexto de crise global.
Para tanto, é importante também analisar a construcéo de certos desequilibrios
na economia chinesa nesse inicio de século. Segundo Zhang (2016), o pais vive
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hoje a necessidade de reequilibrios em duas frentes!?, a serem analisados na
préxima subsecdo: i) reequilibrio interno, relativo a contribuicdo dos vetores
internos de dinamismo para o crescimento do PIB, tanto pelo lado da demanda
quanto da oferta; ii) reequilibrio externo, com a pertinéncia de uma diminuicao
da contribuicdo das exportacBes liquidas para o crescimento do PIB, de forma
a reforcar o carater endéngeno do dinamismo econdmico chinés?®,

A din@mica do PIB chinés e os vetores de dinamismo: um olhar pelas Gticas
da demanda e da oferta (2001-2015)

A entrada da China na OMC, a queda da tarifa média de importacéo ao
longo da década de 1990 e os esforgos adicionais empreendidos pelo pais, a
partir de 2001, para a abertura de novos mercados (Zana, 2016), propiciaram
uma maior integracdo comercial do pais com o resto do mundo. Ao mesmo
tempo, a aceleragdo da economia internacional, a partir de 2002-2003 —
assentada em um circulo virtuoso de estimulos reciprocos notadamente entre as
economias chinesa e estadunidense — manteve e até acelerou a tendéncia de
forte dinamismo das exportacOes e importacfes da China, com uma taxa de
crescimento anual superior aos 20% em grande parte do periodo 2002-2008
(ver Tabela 1).

Com a eclosdo da crise financeira global, em 2007-2008, ocorreu uma
desaceleracdo da taxa de crescimento do comércio mundial e a China néao
passou ilesa, com uma expressiva contracdo de 11% das exportacdes em 2009.
A despeito de uma recuperacdo pontual no ano seguinte, as taxas de
crescimento das exportacfes e importacGes totais chinesas se reduziram
drasticamente desde entdo, havendo até uma rara contracdo das exportages em
2015.

(12) No tocante ao desequilibrio interno, Zhang (2016) menciona também o intenso
crescimento do crédito; além disso, discorre também sobre outros dois desequilibrios: o
ambiental e o da distribuigdo de renda. Essas analises fogem, no entanto, ao escopo deste
trabalho.

(13) Uma posicdo comercial superavitaria ndo €, por si s6, uma fonte potencial de
instabilidade econ6mica, mas quando isso ocorre em uma economia com proporgdes
continentais, como a China, e na dimenséao a que chegou nesse pais, alguns autores indicam que
ela pode néo ser sustentavel no longo prazo.

(14) As tarifas médias de importacdo na China passaram de 34,8% em 1992 para 13%
em 2001 (Milaré e Diegues, 2016).
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Tabela 1
Taxa de crescimento anual das exportacBes e importa¢des de bens — China — em volume (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Exportagdes 23 29 28 24 26 19 10 -11 29 11 7 10 4 -2
Importagdes 21 31 20 13 17 13 5 3 23 12 6 10 4 0

Fonte: FMI.

Como visto na secdo 1, parte importante da estratégia chinesa de
conquista de mercados externos passou (e passa) por sua politica cambial. A
manutencdo de uma taxa de cambio desvalorizada foi sempre funcional ao
estimulo das exportacdes liquidas e, portanto, do PIB*® (Grafico 2). Por outro
lado, entre final de 2009 e meados de 2015, o yuan teve uma valorizacao real
de 35% em relacdo a cesta das moedas mais importantes para suas relagdes
comerciais, representando uma contribuicdo adicional para a reducdo dos
resultados da balanca comercial.

Grafico 2
Taxa de cambio real efetiva *) — China — 2010=100
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Nota: (*) A taxa de cambio real efetiva elaborada pelo BIS é um indice que pondera as taxas de
cambio reais bilaterais de acordo com o peso dos demais paises no comércio exterior do pais em
questéo. Pela forma como é calculada, uma elevacao dessa taxa efetiva real significa a apreciagéo
da moeda e vice-versa.

Fonte: Bank for International Settlements.

A despeito de a valorizagdo cambial j& ter se iniciado, no periodo pre-
crise as condi¢cBes econdmicas internacionais levaram a um aumento da
participacdo das exportac@es liquidas no crescimento do PIB chinés até 2007

(15) A competitividade chinesa também se deve aos baixos salarios no periodo, aos
incentivos tributarios e as economias de escala.
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(Gréfico 3). No entanto, as principais contribui¢es ndo provinham diretamente
do comércio exterior, mas sim da formacdo bruta de capital e do consumo
final'e.

No tocante ao consumo final, chama a atencéo a sua estabilidade, com
uma contribuicdo ao crescimento que se manteve entre 4% e 5% do PIB ao
longo de todo o periodo. Contribuiram para isso uma taxa de desemprego baixa
e estavel, entre 3,6% e 4,3%'"; uma estabilidade na taxa de crescimento da
renda, com a renda real média dos centros urbanos quadruplicando entre 2001
e 2015%; e 0 aumento do crédito para as familias, a partir de 2006-2007.

Entretanto, a fonte de demanda que se destaca na primeira década do
século é aquela relativa a formacéo bruta de capital, com uma participagdo para
o crescimento que foi oscilante, mas invariavelmente superior aquela das
demais rubricas. E importante também destacar que esse investimento foi
fortemente estimulado pelo crescimento do comércio externo (Zana, 2016),
sendo possivel afirmar que no periodo de aceleragdo do crescimento (2001-
2007) — assim como nas décadas precedentes — 0s principais vetores para a
aceleracdo do dinamismo da economia chinesa foram as exportacdes e a
formacéo bruta de capital®®.

Gréfico 3
Contribui¢do dos componentes da demanda para a taxa de crescimento do PIB — China
(2001-2015) em % a.a. — precos constantes
16
14
12

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Fonte: China Statistical Yearbook.

(16) O consumo final inclui o consumo das familias e do governo.

(17) Dados do FMI.

(18) Dados do China Statistical Yearbook.

(19) Uma parcela da formacéo bruta de capital é induzida justamente pelas exportagdes;
outra parcela importante é autbnoma, relativa notadamente aos investimentos em infraestrutura.
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Em 2009, apesar da forte contribuicdo negativa das exportacdes
liquidas, a taxa de crescimento do PIB manteve-se em um patamar similar ao
do ano anterior (levemente inferior a 10%). Como mostra a Tabela 2, isso foi
possivel em funcdo de um elevadissimo aumento da contribuicdo da formacéo
bruta de capital para o crescimento, atipica até mesmo para os padrdes chineses.
Esse movimento se deveu ao gigantesco pacote de estimulo fiscal anunciado
pela China em novembro de 2008, no valor de RMB 4 trilhGes (cerca de US$
580 bilhGes ou 14% do PIB), que foi direcionado principalmente para
infraestrutura e construcdo, levando a um imenso aumento na taxa de formacao
bruta de capital, de 42% para 47% do PIB entre 2007 e 20009.

Tabela 2
Componentes do PIB pela dtica da demanda — % PIB — China (2001-2015)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Consumo final 61 57 53 50 49 49 50 52
Formacéo bruta de capital 36 41 42 42 47 48 48 45
Exportagdes liquidas 2 2 5 9 4 3 2 4

Fonte: China Statistical Yearbook.

Esse pacote de estimulos contou também com um afrouxamento da
politica monetéria. De fato, a forma de financiamento desses gastos ndo ocorreu
majoritariamente por injecdo direta de recursos fiscais, mas sim pelo aumento
da concessao de crédito as corporagdes ndo-financeiras.

Se por um lado o pacote de estimulos foi eficaz para a manutengéo do
crescimento econdmico no curto prazo, por outro lado, ao focar no aumento do
investimento, contribuiu para a intensificacdo dos desequilibrios internos
(Lardy, 2012).

Os proéprios agentes oficiais da economia chinesa tinham consciéncia
da necessidade de lidar com os desequilibrios causados pela dependéncia
excessiva do investimento e das exportagdes como fontes de dinamismo. Em
2007 — antes, portanto, da eclosdo da crise internacional —, o entdo premié
chinés, Wen Jiabao, em uma declara¢do pouco usual para um alto quadro do
governo, caracterizou o crescimento econdmico chinés no inicio daquele ano
como instavel (unsteady) e descoordenado (uncoordinated)®. Instavel, devido
ao sobreaquecimento do investimento, a posicdo externa superavitaria e ao
excesso de crédito. Descoordenado, pela falta de equilibrio entre os setores

(20) Lardy (2012).
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primario, secundario e terciario (questdo que sera discutida adiante) e entre
consumo e investimento?.

De fato, os Planos quinquenais de 2006-2010 e 2011-2015 j&
apontavam a necessidade de mudangas no modelo de crescimento da China,
visando, principalmente, ao aumento do peso do consumo interno como
dinamizador do PIB — pelo lado da demanda — e dos servi¢os — pelo lado da
oferta (Paulino e Pires, 2016).

De forma modesta a partir de 2010 e de forma mais nitida a partir de
2015, o consumo final passou de fato a desempenhar o papel de vetor de
dinamismo com maior contribuicdo para a taxa de crescimento na economia
chinesa. Isso ocorreu mais em funcdo da desaceleragdo da taxa de crescimento
da formacdo bruta de capital e da diminuicdo das exportac@es liquidas do que
por uma aceleracdo do consumo final, mas de toda forma ajuda no caminho
para uma posi¢ao mais equilibrada pelo lado da demanda (ver Tabela 2).

Passando para a andlise do PIB sob a 6tica da oferta, o Grafico 4 e a
Tabela 3 revelam uma tendéncia de aumento da importancia da inddstria no
periodo de aceleragdo do crescimento, entre 2001 e 2007, embora o setor de
servigos também tenha se acelerado. Ap6s 2011, cai o ritmo de crescimento de
ambos, mas a desaceleracdo da industria € bem superior, resultando em um
aumento da importancia relativa dos servigos. Em 2013, o setor de servigos
ultrapassou o industrial como maior fator de dinamismo do PIB, pelo lado da
oferta (Grafico 4), e com maior peso no total do PIB (Tabela 3).

Vale ressaltar que os movimentos da composicao do PIB pelo lado da
demanda e da oferta ndo estdo, obviamente, desconectados. Da mesma forma
que era natural, até 2010, que 0 aumento da participacdo da industria gerasse
uma elevacgdo da participacdo do investimento, é de se esperar que 0 aumento
da participacgdo relativa do consumo final, que ocorre desde 2010, resulte em
uma diminuicdo relativa da demanda por bens da industria pesada e um
aumento da demanda por bens de consumo, mas também — e talvez de forma
preponderante — por servigos (Zhang, 2016).

(21) Wen Jiabao também chamou a economia chinesa de: 1) desequilibrada (unbalanced)
devido aos estagios desiguais de desenvolvimento entre regides, entre o setor urbano e o setor
rural e entre o desenvolvimento econdmico e o desenvolvimento social; e 2) insustentavel
(unsustainable) devido a falta de protecdo ao meio ambiente e a utilizagao de recursos e energia.
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Gréfico 4
Taxa de crescimento do PIB e participagdo de cada componente pela 6tica da oferta -
China (2001-2015) — precos constantes
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mmmm Agricultura Industria Servigos e piB

Nota: (*) Industria inclui construgdo.
Fonte: China Statistical Yearbook (\Varios anos).

Tabela 3
Componentes do PIB pela dtica da oferta — em % do PIB — precos correntes —
China (2001-2015)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Agricultura 14 13 12 11 10 10 10 9
Industria 45 46 47 47 46 47 44 41
Servigos 40 41 41 42 43 43 46 50

Fonte: China Statistical Yearbook, varios anos.

Os desafios para o crescimento e para o reequilibrio da economia chinesa:
capacidade ociosa, superproducéo e o crédito

Apos a analise do desempenho da economia chinesa entre 2001 e 2015,
convém agora tratar dos desafios futuros para o crescimento econémico e dos
motivos para que a desaceleracdo gradual da economia seja fundamental para
evitar uma crise de grandes proporgdes no pais.

Como argumenta o Banco Mundial (2015), a desaceleracdo da
economia chinesa ndo é inesperada, mas &, em certa medida, fruto de um ajuste
desejavel, tanto por raz6es de curto, quanto de médio prazo. No curto prazo,
porque para lidar com as vulnerabilidades que surgiram em decorréncia da crise
financeira global, é necessario tomar medidas para a contencao da expansao do
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crédito e a reducdo do excesso de capacidade da industria. No médio prazo,
porque a transi¢do do foco dos investimentos e exportac@es liquidas para o
consumo; e da inddstria para os servicos gera inevitavelmente um periodo de
desaceleracdo. Em maio de 2014, o presidente chinés Xi Jinping afirmou que o
pais precisava se adaptar a um “novo normal”, marcado pela desaceleragdo do
crescimento, mas por uma maior sustentabilidade da economia.

Ja tendo discorrido sobre essa tendéncia da economia chinesa, a partir
de 2010, para uma reducdo daquilo que vinha sendo entendido como um
desequilibrio na dindmica do PIB pela demanda e pela oferta, torna-se
necessario discorrer sobre um dos maiores desafios para a China no curto prazo:
a capacidade ociosa. E importante lidar com esses problemas tanto para impedir
crises, quanto para a continuidade do processo de alteragdo dos vetores de
dinamismo da economia chinesa.

A evolucdo da capacidade ociosa na China imp8e desafios para a
prépria economia chinesa, mas também para o restante do mundo.
Internamente, as quedas da taxa de utilizacdo na industria, associadas ao alto
grau de endividamento das corporacdes ndo-financeiras?, criam desafios para
a China realizar esse almejado soft landing. Da perspectiva da economia
mundial, o alto grau de capacidade ociosa impde uma “sombra” a producao
industrial e, notadamente, aos investimentos em outros paises. Na Tabela 4, é
possivel verificar alguns resultados de um interessante estudo da European
Chamber?®. Entre 2004 e 2014, o forte aumento da capacidade total de producéo
ndo foi acompanhado por um aumento equivalente da demanda — sobretudo
depois da eclosdo da crise inernacional —, gerando uma tendéncia de aumento
da capacidade ociosa em todos os setores analisados.

(22) De 96,3% do PIB em dezembro de 2008 para 163,6% do PIB em dezembro de 2015
(BIS).

(23) O relatério analisa a sobre-capacidade em oito importantes setores: 1) ago bruto; 2)
aluminio eletrolitico; 3) cimento; 4) quimica; 5) refino; 6) vidro; 7) construcdo naval; e 8) papel
e papeldo. Devido as diferengas, no relatério, na forma de analise do setor quimico e de
construgdo naval em relacdo aos demais setores, optou-se por ndo considerd-los no presente
capitulo.
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Tabela 4
Capacidade total de produgdo (milhdes de toneladas) e taxa de utilizagdo (%) em indUstrias
selecionadas — China

2004 2008 2014 2004 2008 2014 2004 2009 2014

Aco Aluminio Cimento
Capacidade 304 644 1.140 8 18,1 38,1 1400 1.870  3.100
taxa de utilizagdo ~ 92% 80% 71% 84% 78% 76% 79% 76% 73%
Refino de petréleo Vidro Papel e papeldao
Capacidade - 391 686 - 650 1.046 - 89 129
taxa de utilizagc8o - 80% 66% - 88% 79% - 90% 84%

Obs: no caso do vidro, a unidade é a "weight case" = 50 kg.
Fonte: European Chamber (2009, 2016).

O aumento da capacidade de producdo levou algumas industrias a uma
elevadissima participacao na oferta mundial, que chegou, em 2014, a a0 menos
50% nos setores de aco, aluminio e cimento. Isso gera evidentemente uma falta
de estimulos para investir nesses setores e até mesmo a necessidade de
desinvestimento — explicando, portanto, o plano de desaceleracdo do
investimento e de reducéo na participacdo da industria na China.

Complementando a andlise, sdo também interessantes os estudos do
Center of Finance and Economic Growth (CKGSB), que tem realizado, desde
2014, pesquisas trimestrais sobre a industria chinesa?. No relatério do segundo
trimestre de 2016, 61% das firmas entrevistadas apontaram estar com excesso
de producdo, contra 53% e 42% nos periodos analogos de 2015 e 2014. Se no
final de 2014, 59% das firmas indicavam a falta de encomendas como o maior
problema para a realiza¢do dessa producgao, um ano depois esse nimero ja tinha
subido para 81% (mantendo-se até a metade de 2016, Ultimos dados
disponiveis). Ou seja, vindo de um investimento acelerado no periodo pré-crise
— e ainda mais intenso no pacote anticiclico de 2008 —, a economia chinesa
depara-se hoje com uma demanda em queda, com a inevitavel consequéncia de
um aumento dos estoques e/ou da capacidade ociosa.

No que concerne a capacidade ociosa, entre os 35%° setores industriais
analisados no segundo trimestre de 2016, 18 estavam com capacidade ociosa

(24) A metodologia utilizada é a de questionarios, por meio de conversas telefonicas,
com, em média, 2.000 firmas com vendas anuais acima de RMB 5 milhdes. Ela é realizada de
modo que a amostra capte a diversidade de setores industriais, regides do pais e tamanhos das
firmas.

(25) Os 35 setores sdo agrupados em 6 grupos: 1) manufaturas de equipamentos;
2) indUstria quimica; 3) manufaturas leves; 4) mineracdo; 5) outras manufaturas pesadas e;
6) producéo e distribuicéo de eletricidade, calor, gas e agua.
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caracterizada como “severa” (ver Tabela 5) — definida quando mais de 10% das
firmas sinalizam estar com capacidade ociosa acima de 20%.

Constata-se, pela Tabela 5, que estavam com capacidade ociosa severa,
em 2016, 100% dos setores relativos as outras manufaturas pesadas e a
mineracdo, 60% daqueles da industria quimica, 50% nas manufaturas de
equipamentos, 36% nas manufaturas leves e 50% na distribuicdo de
eletricidade, calor, gas e gua.

Tabela 5
Porcentagem de firmas com capacidade ociosa acima de 20% (entre os setores industriais com
capacidade ociosa severa em 2016T1)

n° de firmas entrevistadas em 2016 T2 2014T3 201474 2015T3 201574 2016T1 2016T2
Mineracéo
11  Mineragéo e processamento de metais ndo-ferrosos 13 14 33 0 71 67
6  Mineragdo e processamento de minérios ndo metalicos 0 0 43 29 36 36
6  Mineracdo e lavagem de carvdo 0 50 n.d. 60 nd 33
Outras manufaturas pesadas
125 Manufatura de produtos minerais ndo metalicos 7 6 14 18 40 37
29  Fundicéo e prensagem de metais ndo ferrosos 5 0 11 0 32 31
32 Fundicéo e prensagem de metais ferrosos 0 0 27 22 48 38
141 Manufatura de produtos metalicos 6 5 35 20 25 28
Manufaturas de equipamentos
142 Manufatura de maquinas e aparelhos elétricos 3 3 43 16 22 25
39  Manufatura de instrumentos de medicéo 0 0 9 2 15 18
114 Manufatura de maquinas para fins especificos 8 6 28 2 7 18
Indistria quimica
10 Processamento de petr6leo e combustivel nuclear 0 0 38 57 63 60
26  Manufatura de produtos de borracha 15 11 15 0 4 12
126 Manufatura de produtos quimicos 2 1 28 2 12 10
Manufaturas leves
35 Processamento de produtos de madeira 0 0 2 21 26 26
97  Processamento de produtos agricolas e afins 6 2 17 17 21 18
52  Manufatura de alimentos 0 0 8 6 13 15
30 Manufatura de moveis 7 3 16 3 16 13
40 Manufatura de couro, pele, pena e calcado 11 10 0 12 13 10

Producédo e abastecimento
32 Producfo e abastecimento de Agua 24 17 0 0 0 19

Fonte: CKGSB China’s Industrial Economy Report. Varias edicoes.

Em decorréncia, o investimento fixo ndo tem mais o ritmo que ja teve,
com apenas 9% das firmas apontando a realizacao desse tipo de despesa, sendo
apenas 2% com carater expansionista®.

(26) Considera-se, na pesquisa, que o investimento fixo igual ou inferior a 3% do ativo
ndo tem carater expansionista, pois ndo cobre nem a depreciacao.
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Diante das anélises e dados verificados, fica claro, portanto, que a
génese do problema recente de capacidade ociosa ha indUstria chinesa remonta
ao periodo de aceleracéo do crescimento, entre 2001 e 2008 — periodo em que
0 excesso da produgdo doméstica podia ser direcionado para mercados externos
—, tendo sido intensificado com o pacote de estimulo econdmico chinés
decorrente da ecloséo da crise (European Chamber, 2016).

Entretanto, é necessario fazer uma ressalva em relacdo aos
investimentos em infraestrutura e construcdo na China, que Sao responsaveis
por grande parte da demanda da indUstria pesada?’. Apesar da reducdo nos
ritmos, a economia chinesa ainda tem necessidade, no médio e longo prazo, de
pesados investimentos em infraestrutura e construgdo. A populagdo chinesa é
de 1,37 bilhdo de pessoas e, entre 2001 e 2015, a porcentagem da populagéo
gue mora na zona rural caiu de 62% para 44%. Esse processo de urbanizagédo
ainda ndo foi esgotado, gerando a necessidade de criar as condi¢fes para a
entrada dessas pessoas na zona urbana.

Feita a analise da dinamica da economia chinesa no inicio do século
XXI, a préxima sec¢do discorrera sobre os principais efeitos dessa dindmica na
economia brasileira.

3 Os efeitos (diretos e indiretos) do dinamismo chinés sobre a economia
brasileira

As anélises acima deixam pistas suficientes para a compreensdo de que
0S movimentos da economia chinesa, atualmente, ndo passam desapercebidos.
Longe disso. Dados seu tamanho e sua imbricacdo com os paises de todo o
globo, a China esté hoje no radar de todos os governos (e agentes privados) do
mundo e seu dinamismo econémico tem grandes impactos — diretos e indiretos
— sobre os quatro cantos do planeta. Ndo por acaso, o tdo aludido “efeito-China”
esta em todas as analises econbmicas, quaisquer que sejam seus autores ou 0
foco da investigacdo. A presente secéo discutiré esses aludidos “efeitos-China”,
ou seja, os principais efeitos da economia chinesa sobre a brasileira,
percorrendo 0 seguinte caminho investigativo: em primeiro lugar, séo
analisados os dois principais vetores originarios dos impactos da economia

(27) De acordo com o relatorio da European Chamber (2015), a China teria produzido,
em 2011 e 2012, a mesma quantidade de cimento que os EUA em todo o século XX. Além disso,
a produc#o de ago chinesa, em 2015, seria o dobro da produgéo combinada do Japéo, EUA, india
e Russia.
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chinesa sobre a brasileira, quais sejam: i) comércio exterior; ii) investimentos
diretos estrangeiros (IDEs); em segundo lugar, sdo apresentados 0s mais
importantes canais macroecondmicos de transmissdo desses impactos sobre a
economia brasileira (com foco sobre os pregos macroeconémicos e a dindmica
da demanda agregada); por fim, sdo expostos o0s dois principais resultados
estruturais dessa interagdo, a saber, sobre: i) a estrutura produtiva; e ii) a
vulnerabilidade externa.

Principais vetores originarios dos impactos da economia chinesa sobre a
brasileira

i) Comércio exterior:

O papel da China no comércio exterior brasileiro aumentou
enormemente no inicio do século XXI. Como resultado, ja em 2009 a China
tornou-se o principal parceiro comercial do Brasil, desbancando os Estados
Unidos, que ocupavam esse posto desde 1930. Como mostra a Tabela 6, em
2015, 16% das importacOes e 19% das exportacdes brasileiras eram fruto desse
comércio com a China.

Tabela 6
Comércio Brasil-China: participagdo nas exportacdes e importacdes totais brasileiras (%)

2001 2()3 2005 2047 2009 2011 2013 2015

Importagies 2% 4% ) 9% 1% 14% 15% 16%

Exportagdes 3% 6% 6% 6 13% 1% 19% 192

Fonte: Banco Mundial. Elaborag&o propria.

Tanto as exportagdes quanto as importagdes cresceram de forma
acelerada, mas o resultado dessa relagdo bilateral foi de superavits comerciais
crescentes para o Brasil. No entanto, para além desta avaliacdo dos valores, é
imprescindivel olhar também para a composicao desse comércio.

A trajetoria historica discutida na se¢éo 1 levou a uma configuracao do
comércio exterior chinés assentada em quatro padrdes distintos®, com as
seguintes caracteristicas essenciais: a) Japao e Coreia do Sul: China importa
preponderantemente bens de capital e produtos de alta tecnologia; e exporta
partes e pegas industriais intensivas em mdao-de-obra; b) Estados Unidos e
Europa: China exporta bens de consumo duraveis de menor valor agregado e

(28) Para apresentagGes alternativas e mais detalhadas sobre os padrdes de comércio
chinés, ver Medeiros (2008) e Nogueira (2012).
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importa bens de alta tecnologia; ¢) Sudeste asiatico: China exporta bens de
capital e bens de consumo duraveis e importa insumos (principalmente
metallrgicos), alimentos e matéria-prima; d) Restante dos paises periféricos:
China exporta produtos industriais (bens de consumo e de capital); e importa
alimentos, matéria-prima e energia.

Por mais que essa divisdo analitica guarde um inevitavel componente
de generalizacdo, no caso do Brasil se trata de um retrato com precisdo quase
absoluta. As figuras abaixo falam por si préprias. O Gréfico 5 mostra que, a
despeito das oscilagdes na parcela de cada categoria, as exportacdes chinesas
para o Brasil sdo compostas quase que integralmente por bens de capital, de
consumo e intermediarios.

Gréfico 5
ExportacBes de bens da China para o Brasil por categoria — %
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Fonte: Elaboracéo prdpria a partir de dados do Banco Mundial.

Por outro lado, a Gréafico 6 mostra que, de 2010 em diante, nada menos
que 80% das exportacdes brasileiras para a China sdo compostas por matérias-
primas. Aproximando a lente, nota-se que a concentracéo € ainda maior, com
0s itens relativos a minérios e sementes e grdos — basicamente soja e minério
de ferro — representando quase dois tergos (64%) em 2015; se somados 0s
combustiveis minerais, chega-se a trés quartos do total®.

(29) Dados do Banco Mundial.
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Gréfico 6
ExportacBes da China para o Brasil — % do valor total
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Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados do Banco Mundial.

Para os proximos anos, nada indica uma mudanga nesse padréo de
comércio, no que diz respeito a sua composicdo. No entanto, existem davidas
sobre qual sera o efeito da desaceleragdo chinesa, analisada na secédo 2, sobre a
demanda por commodities brasileiras (e, em decorréncia, também sobre a
trajetoria dos precos dessas commodities). A esse respeito, convém destacar trés
elementos. Em primeiro lugar, que a despeito de uma possivel reducdo na
participacdo relativa dos investimentos no PIB chinés, os processos de
urbanizacéo e de construcdo de infraestrutura seguem vigentes — e com forga —
no pais.

Em segundo lugar, que a continuidade do processo de urbanizagéo e de
elevacdo da renda média das familias na China seguira implicando um aumento
na sua demanda por alimentos. Adicionalmente, a mudanga em curso em alguns
habitos alimentares muito provavelmente resultara no crescimento da procura
por algumas commaodities agricolas especificas (e.g. acucar e café).

Em terceiro lugar, vale a pena destacar algo bastante elementar, mas
que curiosamente ndo aparece nos debates: se é verdade que o PIB chinés
crescia 10% ao ano pouco tempo atras e agora cresce “meros” 7 ou 6%, é
também verdade que esse PIB é hoje bem maior do que antes. Nessas horas, 0s
ntmeros absolutos sdo até mais apropriados do que as taxas e uma comparagdo
simples entre dois momentos no tempo ja é esclarecedora: o crescimento do
PIB chinés foi de 10,1% em 2004 e de 6,9% em 2015; no entanto, em termos
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absolutos, esse crescimento foi de RMB 2,0 trilhdes® de 2003 para 2004, e de
RMB 3,9 trilhdes® de 2014 para 2015%. Ou seja, 0 “menor” crescimento
relativo de 2015 ¢ de fato uma maior variagdo absoluta da demanda agregada
chinesa®. Isso ndo necessariamente significa que essa variagdo da demanda
agregada chinesa implicara maior demanda por commodities do que antes, mas
mostra como a simples mencdo a um PIB que cresce a um ritmo menor ndo diz
nada sobre os possiveis efeitos desse crescimento sobre um PIB (no caso, 0
brasileiro) que foi ficando — relativamente — para tréas.

Nota-se, destarte, que a probabilidade de um grande arrefecimento
desta demanda no futuro préoximo é baixa. Pode ocorrer uma mudanga na
composicdo dessa demanda por commodities, com um peso relativamente
menor das minerais e um peso maior das agricolas (Paulino; Pires, 2016). E a
grande incAgnita sobre o tema — que € inclusive fruto de apostas nos mercados
futuros — diz respeito a trajetoria dos pregos das commodities, ja que eles hoje
ndo dependem exclusivamente do jogo entre oferta e demanda, mas também de
uma dindmica aos mercados financeiros (inclusive especulacéo).

Com relagdo a producgdo brasileira de bens manufaturados, o “efeito-
China” tem dois desdobramentos centrais. O primeiro é positivo e deve-se ao
aumento das exportacOes da industria brasileira para seus principais parceiros
latino-americanos, em funcdo do dinamismo de suas economias, oriundo,
também — em grande medida — da elevada demanda mundial por commodities
(e da bolha de pregos resultante). O contexto internacional dindmico3* —
impulsionado principalmente pela China, como visto na sec¢éo 2 — possibilitou,
na primeira década dos anos 2000, um boom econdmico ndo apenas no Brasil,
mas no conjunto dos paises latino-americanos. Assim, se o beneficio direto
desse dinamismo chinés sobre o comércio exterior brasileiro foi um aumento
da demanda por commodities, seu beneficio indireto foi o crescimento da
demanda latino-americana por bens manufaturados brasileiros.

(30) Crescimento de 10,1% sobre um PIB que, em 2003, era de RMB 19,7 trilhdes.

(31) Crescimento de 6,9% sobre um PIB que, em 2014, era de RMB 56,1 trilhGes.

(32) Calculos feitos com valores constantes, para considerar apenas o crescimento real.

(33) E mesmo uma maior variagdo dessa demanda agregada chinesa em relagdo ao P1B
brasileiro em 2015 do que em 2004, ja que o PIB brasileiro cresceu nesse periodo pouco menos
de 50% e o crescimento anual (em termos absolutos) do PIB chinés quase dobrou. Esses mesmos
calculos poderiam ser feitos em US$, mas a excessiva volatilidade cambial no Brasil tornaria
menos claros os efeitos que se pretendia captar.

(34) O contexto internacional mais geral é tratado no capitulo 2 deste livro.
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No entanto, esse efeito mostrou seus limites quando a crise
internacional ensejou um acirramento da concorréncia internacional e a China
passou a conquistar esses mercados latino-americanos de bens industriais®®. Ou
seja, para além do curto-prazo (e da fase ascendente do ciclo econémico), os
“efeitos-China” sobre o comércio exterior brasileiro sdo inequivocos: aumento
das exportacfes de commodities e queda nas exportacGes de manufaturados.

ii) Investimento Direto Estrangeiro (IDE):

Como visto na secdo 1, a economia chinesa foi se abrindo a recepc¢ao
de investimentos diretos estrangeiros (IDE) desde a transi¢do da década de 1970
para 1980, mas de forma gradual e atenta para que eles nunca perdessem sua
funcionalidade para as estratégias de desenvolvimento do pais — notadamente
enquanto um canal que facilita o acesso a novas tecnologias. Os investimentos
chineses no exterior, por sua vez, permaneceram ainda por décadas em
patamares muito baixos e foi apenas a partir de 2004 que eles passaram a
crescer de forma acelerada®; assim como ocorre com os investimentos inward,
a liberalizagdo gradativa desses investimentos outward nunca significou uma
negligéncia com relacdo ao seu papel na busca pelas estratégias delineadas pelo
governo central®’. Como afirmam Santos e Milan (2014), esse investimento tem
também um carater geopolitico. Ndo por acaso, 0s setores priorizados sdo
nitidamente aqueles ligados a recursos naturais, energia e infraestrutura®®.
Como nota Barbosa (2010), trata-se de um investimento associado ao
aprofundamento do mercado doméstico chinés e a caréncia de recursos a ele
associada.

Andlises recentes ja permitem vislumbrar um investimento chinés no
exterior de carater mais convencional — mais focado em mercados e lucros —,
mas, no Brasil, ele ainda ndo é preponderante. Embora esteja crescendo o

(35) Cf. Baltar e Prates (2014).

(36) De acordo com dados da Unctad (2012), os investimentos chineses no exterior foram
praticamente decuplicados entre 2004 e 2009 (passaram de uma média anual inferior a US$ 6
bilhdes para algo em torno a US$ 55 bilhdes).

(37) Luo, Xue e Han (2010) afirmam que ao longo das Gltimas décadas o governo chinés
passou de um estrito regulador dos investimentos chineses no exterior para um apoiador e “guia”
desses investimentos, tendo papel ativo na sua coordenagdo e mesmo na sua negociagao.

(38) Cf. Kang e Jiang (2012). O investimento chinés no exterior é, na maioria dos casos,
intermediado por outros centros financeiros (e.g. Hong Kong), o que dificulta a analise acurada
dos dados. Com uma metodologia prépria, o China-Brazil Business Council fornece alguns dados
sobre o tema (CBBC, 2013).
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namero de projetos de investimento com esse carater, seus valores sdo ainda
pequenos se comparados agueles voltados a recursos naturais, energia e
infraestrutura. Adicionalmente, mesmo este investimento market seeking
costuma estar associado as possibilidades de geracdo de uma demanda cativa
por bens intermediarios (e mesmo de capital) chineses que precisam ser
“escoados”. De fato, muitas empresas chinesas costumam manter boa parte da
producdo na propria China, realizando apenas a montagem no pais de destino
do investimento®.

Este padréo de investimentos no exterior de cunho preponderantemente
coordenado — ou, ao menos, alinhado com o planejamento central — resulta, a
semelhancga do que ocorre com o comércio exterior, na conformagdo de uma
divisdo espacial do globo em blocos com padrdes distintos*’. Assim, a China
coloca o Brasil (junto com o restante da América Latina e a Africa) na area dos
investimentos em recursos naturais e energia*’. De forma associada, faz parte
dos planos chineses um investimento massivo — no Brasil e na América Latina
—em infraestrutura, para a reducao dos custos de transporte de matérias-primas
agricolas e minerais para a China; sdo investimentos com provaveis efeitos
positivos sobre a demanda agregada e a competitividade dos produtos
brasileiros, mas que trazem o risco de uma perda adicional de soberania
nacional sobre setores-chave de infraestrutura.

Por fim, vale mencionar um ultimo “efeito-China” sobre os
investimentos direto estrangeiros direcionados ao Brasil, qual seja, sobre
aqueles que tém origem nos paises centrais. Pelos motivos discutidos
anteriormente, o Brasil deixa de ser visto como uma plataforma de producéo de
bens manufaturados para a América Latina (e mesmo para 0 mercado interno),

(39) “Overall, Chinese companies tend to maintain the majority of the production process
at home, leaving only the assembly stage for the host country. Often times they will utilize a model
known as Completely Knocked-Down Production (CKD) - where all parts and components are
imported from the home country and then assembled locally into the final product” (CBBC, 2013,
p. 50). Os ataques do governo Temer a todo tipo de politica que priorize (ou exija) componentes
locais so reforcara essa tendéncia.

(40) O investimento em busca de méo-de-obra barata direciona-se principalmente para
0s paises mais pobres do sudeste asiatico (notadamente Camboja e Vietnam); aquele em busca
das possibilidades de desenvolvimento tecnoldgico, divulgacdo da marca e aquisicdo de know-
how administrativo, vai sobretudo para os paises da OCDE. Para detalhes, ver CBBC (2013).

(41) Entre os interesses prioritarios, esta a aquisi¢do de terras (para a produgdo agricola
ou extracdo mineral) e fontes de energia. Para detalhes, ver Cepal (2013) e Hiratuka e Sarti
(2016).
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gerando uma tendéncia a reducdo do IDE de paises centrais na inddstria
brasileira.

Vistos os dois principais vetores originarios dos impactos da economia
chinesa sobre a brasileira — comércio exterior e IDEs —, passa-se abaixo a
avaliacdo dos canais macroecondmicos de transmissdo desses efeitos.

Canais macroecon6micos de transmissao dos efeitos

Os canais macroeconémicos de transmissdo dos efeitos da economia
chinesa sobre a brasileira podem ser verificados essencialmente por meio dos
precos macroecondmicos e do dinamismo da demanda agregada (e,
particularmente, do investimento agregado).

No curto prazo, o efeito priméario sobre a demanda agregada foi
positivo para o Brasil. Em primeiro lugar, porque a grande demanda chinesa
por commodities agricolas e minerais e a decorrente elevagao nos precos desses
produtos*? permitiu os expressivos superavits comerciais supramencionados.
Em segundo lugar, pois a capacidade chinesa de produzir bens manufaturados
a baixo custo significou uma mudanca de pregos relativos que favoreceu
enormemente a aquisicdo desses bens pela classe trabalhadora. De fato, a
incorporagdo de uma parcela outrora marginalizada no “mercado de consumo
de massa” que foi verificada nos governos Lula e Dilma* resultou da queda do
desemprego e da elevacdo da renda média, mas também desse barateamento
dos bens industriais proporcionado pela manufatura chinesa. E inegével,
portanto, que o0 aumento do poder aquisitivo das familias brasileiras na primeira
década do século deveu-se também a esse comércio exterior com a China.

Adicionalmente, em um contexto de abundancia de liquidez
internacional, 0s superavits comerciais — associados ao dinamismo econémico
engendrado no Brasil e as elevadas taxas de juros nacionais — estimularam a
entrada de volumosos recursos também pela conta financeira e apostas no
mercado futuro que resultaram na continua apreciacéo do real. Essa queda da
taxa de cdmbio, associada ao barateamento dos produtos manufaturados,

(42) Embora a elevacdo dos precos das commodities tenham também outras causas —
inclusive financeiras —, € inquestionavel a importancia da demanda chinesa, associada, em grande
medida, ao processo de urbanizacdo destacado na se¢do 2 do capitulo. Nota-se, portanto, a
combinagdo dos efeitos quantum e preco na configuragdo desse saldo comercial brasileiro com
a China.

(43) Para detalhes, ver Carneiro (2017).
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contribuiu para o expressivo aumento dos salarios reais médios no Brasil.
Todos esses canais (aumento das exportagdes liquidas, do consumo e,
associadamente, dos investimentos) configuraram a contribuicdo do “efeito-
China” as razoavelmente altas taxas de crescimento do PIB brasileiro no

periodo 2004-2010.

No médio prazo, porém, os resultados macroecondmicos ndo foram
apenas positivos e a varidvel-chave a ser analisada € o investimento agregado.
De fato, a dinamica economica engendrada no Brasil por esses “efeitos-China”
resulta em duas principais consequéncias sobre as taxas de investimento no
pais. Em primeiro lugar, hd um 6bvio estimulo aos investimentos em setores
ligados a exploracéo de recursos naturais (Bielschowsky, 2014).

Em segundo lugar, no entanto, ha um igualmente evidente desestimulo
aos investimentos na industria. Como é notdrio, esses investimentos industriais
sdo preponderantemente induzidos, ou seja, dependem das perspectivas de
demanda e da capacidade utilizada. Ora, se o capitalismo contemporaneo
funciona de forma crescentemente global, é também nessa esfera que os
empresarios vislumbram hoje a necessidade — ou a pertinéncia — de investir. Em
meio a uma crise internacional, que reduziu enormemente o0 ritmo de
crescimento da demanda agregada global, e a continuidade — ou mesmo
aceleracdo, em funcgdo das politicas anticiclicas praticadas — do aumento do
estoque de capital na China, a capacidade ociosa nesse pais cresceu em muitos
setores (como visto na secdo 2). Assim, muitas empresas estabelecidas no
Brasil ndo terdo estimulos para investir enquanto néo for digerido esse excesso
de capacidade na China. Em poucas palavras, no atual estagio de
funcionamento do capitalismo global, 0 excesso de capacidade ociosa na China
(ou em qualquer lugar do mundo) debilita o “mecanismo acelerador”** da
industria brasileira*; e reduz o potencial de elevacdo da produtividade no pais,
em geral relacionado ao investimento industrial“®.

De fato, o periodo 2004-2010 é ilustrativo da constituicdo de um
circulo virtuoso, no Brasil, entre crescimento do consumo e crescimento do
investimento; e o periodo 2011-2013 revela de forma eloquente os resultados
de uma economia na qual o consumo das familias continua crescendo, mas néo

(44) Por “mecanismo acelerador”, entende-se 0 efeito de um crescimento da demanda
agregada sobre o investimento agregado.

(45) Essa “arbitragem entre investimento e importagdes” ¢ tratada em Sarti e Hiratuka
(2017).

(46) Como sugere a lei de Kaldor-Verdoorn.
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¢ acompanhado pelo crescimento dos investimentos. Com a quebra da
engrenagem determinada pelo mecanismo acelerador, o circulo virtuoso se
rompe; aumenta a parcela da demanda doméstica que “vaza” para o exterior; e
o “efeito-China” sobre os indicadores macroecondmicos brasileiros mostra
também seus aspectos negativos.

Esses canais macroecondmicos transmitem, portanto, os impactos do
comércio exterior e do IDE sobre o conjunto da economia brasileira,
determinando importantes resultados estruturais.

Resultados estruturais
i) Estrutura produtiva

Feitas as analises sobre alguns dos “efeitos-China” sobre a economia
brasileira, chega-se aquele que € aqui considerado como o0 mais importante: as
consequéncias sobre a estrutura produtiva brasileira. Para aqueles que clamam
pela irrelevancia da composicao setorial da producdo de um pais (e.g. Pessoa,
2014), esse efeito ndo deve ser considerado um problema. Para aqueles, no
entanto, que percebem o papel central da inddstria para a economia nacional —
em linha com as tradigBes cepalina ou kaldoriana —, ndo ha como evitar a
inquietagcdo. Seja olhando para o produto nacional, seja — principalmente —
olhando para a pauta do comércio exterior, é patente um processo que pode até
ndo ser retilineo, mas aponta em uma dire¢do muito clara, a fragilizacdo da
industria brasileira ao longo do século XXI4". A competicdo com a China,
associada ao posicionamento dos pre¢cos macroecondmicos — notadamente das
taxas de cambio e de juros — no Brasil nas Gltimas décadas levou a industria
brasileira a adaptar-se, tornando-se  crescentemente  importadora
e financeirizada“®. Se as consequéncias macroecondmicas dessa industria
fragilizada ja foram discutidas acima (enfragquecimento do mecanismo

(47) A participagdo da industria no PIB brasileiro ja foi superior a 20% e atingiu, em
2015, 11,4% (dados do IBGE). A participagdo de contetido importado na indUstria brasileira, que
era de cerca de 16% no inicio do século, esteve em torno de 23% em 2016 (dados da CNI). A
participacdo dos manufaturados no total das exportac@es brasileiras, que era de 59,1% em 2000,
caiu para 38,1% em 2015 (dados da Funcex). O saldo da balanca comercial industrial, que era
equilibrado no inicio da década passada e chegou a ser superavitario entre 2002 e 2007, tornou-
se crescentemente negativo desde entéo, fechando 2015 em US$ -27,8 bilhdes (dados do MDIC).

(48) Fendmenos globais, mas com tracos particulares no Brasil. Para detalhes sobre as
mudangas sofridas pela indUstria brasileira no periodo recente — com abordagens distintas —, ver
Sarti e Hiratuka (2017); Diegues e Rossi (2016) e Cano (2014 e 2012). Para o papel da China na
desindustrializagdo brasileira, ver Jenkins (2015).
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acelerador), convém destacar também seus efeitos negativos sobre a estrutura
do emprego na economia (com substituicdo de empregos industriais por
empregos de menor qualidade nos servigos), sobre as possibilidades de
desenvolvimento tecnolégico, sobre o balanco de pagamentos e assim por
diante.

No entanto, essa re-especializagdo produtiva ndo se restringe apenas a
uma perda da importancia relativa do setor industrial em comparagéo aos outros
(em favor dos servicos, no que concerne a composi¢do do PIB; e em favor das
matérias-primas agricolas e minerais, no tocante as exportagdes), mas também
a mudancas na composicao interna a cada setor. Na indUstria, nota-se perdas de
elos produtivos notadamente nos bens de capital, bens intermediarios e setores
caracteristicos do paradigma tecno-econdmico da eletrbnica; com esse
desadensamento, a industria brasileira vai ficando cada vez mais ausente dos
nichos de alta tecnologia e dos mercados mais dindmicos da economia global.
No setor agricola, a elevada demanda por commodities acentua a historica
tendéncia de priorizagdo do agrobusiness (latifandios com monocultura) em
relacdo a agricultura familiar, com notaveis consequéncias ecoldgicas e sociais.

ii) Vulnerabilidade externa

Por fim, ¢ absolutamente crucial avaliar os impactos desses “efeitos-
China” sobre a vulnerabilidade externa do Brasil. Por um lado, é claro o
protagonismo da China na configuracdo das condigdes internacionais —
principalmente a dinamizacéo do comercio global e a associada abundancia de
liquidez internacional — que permitiram ao Banco Central do Brasil a estratégia
de massivo acimulo de reservas internacionais, que em principio reduzem a
vulnerabilidade externa®.

Por outro lado, as mudangas na estrutura produtiva acima apresentadas
ensejam uma maior suscetibilidade da economia brasileira aos movimentos da
economia global. Como mostra a historia, economias assentadas em
commodities tornam-se excessivamente dependentes de seus precos. Como
também mostra a histéria, os precos das commodities sdo muito volateis, de
forma que essa excessiva dependéncia configura um risco ndo desprezivel.
Como, por fim, mostra a histéria, a fragilidade da estrutura industrial tende a
resultar em repetidos momentos de restricdo externa. Nada novo, portanto, na

(49) De 2004 a 2012, as reservas internacionais brasileiras passaram de algo em torno a
US$ 50 bilhes para um patamar superior a US$ 370 bilhdes.
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histéria do pais, mas uma preocupa¢do que foi negligenciada no periodo de
boom das commodities e euforia econdmica.

A crise atual reapresenta com novas tintas uma evidéncia que ndo
deveria ter sido jamais esquecida: a inser¢éo — produtiva e financeira — do Brasil
na economia global continua configurando um quadro de extrema
vulnerabilidade para o pais; e a adaptagdo da economia brasileira diante da
mundializa¢éo e de todos os “efeitos-China” analisados acima — ou a “nova
Divisao Internacional do Trabalho”, que tem na China a principal manufatura
do mundo — ndo faz sendo acentuar muitos aspectos (notadamente ligados a
estrutura produtiva) desse quadro de extrema vulnerabilidade.

Nota-se, portanto, que essa nova realidade da economia internacional e
os efeitos decorrentes da atual articulagdo com a China sdo de fato muito
importantes para o0 conjunto da economia brasileira e podem ser
esquematizados da seguinte forma (Esquema 1):

Esquema 1
Encadeamento dos efeitos

Vetores originarios Canais macroecondmicos Resultados estruturais

Produtiva

S
A L
SRR

Fonte: Elaboracéo propria.

Consideracdes finais

O artigo procurou mostrar de forma sumarizada os principais tracos da
extraordinaria trajetoria da economia chinesa desde 1949 — e ndo desde 1978,
como querem alguns. Essa perspectiva histdrica revela dois aspectos 6bvios,
mas nem por isso menos impressionantes (além de cruciais para toda
investigacdo que se debruce sobre o tema). O primeiro, é que 0 pais cresce a
taxas muito superiores a média global ja ha quase setenta anos. O segundo, é
gue ndo € a primeira vez que o Estado chinés planeja e efetiva mudancas
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importantes em sua economia; os anos de 1949, 1978 e 1992 foram marcos de
transi¢des estruturais ndo triviais e bem sucedidas naquilo que se propunham a
fazer. A despeito do progressivo processo de ampliagdo da dita “economia de
mercado”, a manutencdo de um Estado forte — e que conta com eficientes
instrumentos a sua disposi¢do, como bancos publicos, controles de capital e
grandes empresas publicas — e a louvavel prética de estabelecer planos de longo
prazo permitem-lhes lidar com desajustes, enfrentar crises e efetuar alteracfes
estruturais em sua economia de forma muito mais eficiente do que outros
paises. Sera necessario acompanhar com atengdo a transicdo em curso — e 0s
desafios de curto e médio prazo para a dindmica de crescimento da economia
chinesa, discutidos na se¢do 2 —, mas ndo convem desprezar a capacidade
chinesa de sentir bem as pedras e atravessar 0 rio com seguranga, COmo ha
expressdo de Deng Xiaoping.

Essa clareza nos objetivos e no planejamento de longo prazo aparecem
também na relagdo da China com o Brasil. Do ponto de vista geopolitico, seu
principal interesse em relacdo ao Brasil é 0 apoio para a estruturacdo de uma
“nova ordem internacional”, que passe pelos BRICS e por um maior espago
para a atuagdo chinesa na América Latina (regido historicamente orientada para
os EUA, mas que se vincula crescentemente a China®).

Do ponto de vista econdmico, 0s objetivos chineses no Brasil sdo
primordialmente: i) no tocante aos bens, abastecer-se de commodities agricolas
e minerais brasileiras; e 0 acesso ao mercado interno brasileiro para a venda de
bens industriais chineses (inicialmente bens de consumo de baixa tecnologia,
mas progressivamente caminhando para bens de mais alta tecnologia e bens de
capital®®); ii) no tocante aos ativos, a aquisicdo de terras, jazidas minerais,
empresas do setor de energia elétrica e demais empresas potencialmente
compradoras de bens intermediarios e de capital chineses; e a melhoria da
infraestrutura (notadamente de transportes) para o escoamento das
commodities.

Portanto, seja pela via do comércio, seja pela via dos IDEs, o resultado
estrutural dessa relacdo econdmica com a China, com as caracteristicas com
que ela hoje ocorre, é o aprofundamento da especializacdo produtiva no Brasil
e, em decorréncia, 0 aumento da sua vulnerabilidade externa. Aos olhos do

(50) Processo que pode ser até auxiliado (ainda que de forma involuntéria) pela postura
do governo Trump em relagdo a América Latina.
(51) Para detalhes, ver Nogueira (2012) e Milaré e Diegues (2016).
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Estado chinés — e, na verdade, da grande maioria dos agentes econémicos
internacionais, sobretudo dos paises centrais —, o papel do Brasil na Divisao
Internacional do Trabalho (DIT), apresentado acima, é muito claro; e ele vem
se efetivando. Mas ndo faz o menor sentido responsabilizar a China pelos
efeitos de sua economia sobre a estrutura produtiva brasileira. Eles refletem, de
fato, a forma com que o Brasil se inseriu ha economia global e sua incapacidade
historica de alterar sua posi¢do na DIT.

De fato, esses “efeitos-China” sé potencializam aquilo que ja estava
inscrito no processo de mundializagdo erigido sobre uma estrutura centro-
periferia, nas reformas liberais iniciadas nos anos 1990 e mesmo na estratégia
do pensamento econdmico liberal, que defende o aproveitamento das
“vantagens comparativas”. No entanto, as “vantagens comparativas” chinesas
foram construidas pelo processo aqui mostrado, enquanto o Brasil optou por
outra trajetoria, olhando menos para o longo e mais para o curto prazo.

Nos governos Lula — de forma bem timida — e Dilma — de forma um
pouco mais explicita — houve alguns esforcos para o fortalecimento do setor
industrial, mas que se mostraram totalmente insuficientes diante do quadro
internacional contemporaneo e do arranjo macroeconémico vigente, resultando
no processo de fragilizacao do setor e de regressdo produtiva debatidos acima.
Agora, com o governo Temer, que aparentemente ndo da importancia a
indGstria e defende que o Brasil deve explorar as complementaridades com a
economia chinesa (leia-se, assumir fielmente seu papel na DIT), o processo de
regressdo produtiva deverd ser ainda mais intenso. Afinal, lidar com essa
complexa situacdo dentro de marcos liberais, sem um minimo de coordenagéo
estatal, significara o aprofundamento inequivoco de um processo que vai se
tornando cada vez mais dificil de ser revertido.

Antes da classica reflexdo sobre o que somos e 0 que poderiamos ser,
é necessaria, portanto, a discussao sobre o que querem que sejamos € 0 que
queremos ser.
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