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China: Crescimento Econémico de Longo Prazo

FLAVIO VILELA VIEIRA*

China: long-run economic growth. The paper aims to understand on theoretical
and empirical grounds the main determinants of China’s long run growth. The econo-
metric analysis suggests the exchange rate as the most important variable in explain-
ing China’s economic growth and in a different model specification using growth
rates of exports instead of trade openness, the exchange rate remains as the main
variable but export performance has almost the same relevance. Exchange rate policy
seems to be a direct road to explain economic growth in China and there is no clear
sign that China will increase exchange rate flexibility in the same pattern and pace
suggested by most trade partners, which cannot be criticized based on China’s own
interest in sustaining its export performance and economic growth.
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INTRODUCAO

O presente trabalho visa analisar sob o ponto de vista tedrico e empirico 0s
principais determinantes do crescimento econdémico na China nas ultimas déca-
das, sendo que a analise histérica e os resultados apontam para o papel crucial
desempenhado pela conducdo da politica cambial, o desempenho das exporta-
cdes e o papel dos fluxos de capitais, em especial sob a forma de investimento di-
reto estrangeiro (IDE).

A economia chinesa tem se destacado quando comparada com as demais eco-
nomias emergentes e em desenvolvimento, no que tange as elevadas taxas de cres-
cimento verificadas no periodo pés-reforma, que se inicia a partir do final dos
anos 70. Existem varios aspectos (condicionantes) associados a tal fenbmeno, den-
tre os quais se destacam as altas taxas de investimento, a maior abertura comer-
cial e financeira, o regime cambial rigido, investimento em capital humano, den-
tre outros. Tendo tais aspectos como referenciais, o foco deste trabalho recai sobre
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o entendimento da dindmica do crescimento econémico na China tendo por base
0s seguintes condicionantes: a taxa de investimento; o grau de abertura comercial;
os investimentos direto estrangeiros (IDE); e a taxa de cambio.*

A estrutura do trabalho encontra-se dividida em trés secdes além das consi-
deragdes finais. Inicialmente serda feita uma breve discussao sobre o crescimento
econdmico na China, de forma a ressaltar o que diz a literatura e quais séo as prin-
cipais evidéncias empiricas sobre o crescimento econdmico chinés. Na sequéncia,
o0 esforco esta concentrado no entendimento e na analise de alguns dados relevan-
tes sobre os condicionantes do crescimento econémico, incluindo a formagéo bru-
ta de capital fixo, os investimentos direto estrangeiros, a taxa de cambio, o grau
de abertura comercial e 0 desempenho das exportacfes. A terceira secdo apresen-
ta inicialmente uma breve revisdo da literatura no intuito de justificar a escolha
das variaveis a serem utilizadas na analise econométrica, e num segundo momen-
to sistematiza os resultados da andlise empirica relacionados a estimacao de um
modelo de vetores auto-regressivos e os testes de causalidade de Granger.

CRESCIMENTO ECONOMICO NA CHINA:
ASPECTOS TEORICOS E EVIDENCIAS EMPIRICAS

A presente secao visa sistematizar algumas licdes sobre o excepcional cresci-
mento econdmico chinés verificado nas Ultimas décadas, a partir da revisao de
trabalhos empiricos focados na questao do crescimento econémico. Um segundo
objetivo é estabelecer alguns parametros de comparacgao entre o desempenho da
China e das demais economias emergentes e em desenvolvimento, embora aqui
ndo se pretenda investigar empiricamente e de uma maneira mais detalhada as
diferencas entre tais economias que poderiam explicar padrdes bem distintos de
desempenho econdémico.

O estudo elaborado por Fang e Meiyan (2002) sugere que o crescimento eco-
ndémico chinés é sustentavel e tem condi¢des de manter taxas similares de cresci-
mento econdmico nos préximos anos, quando comparadas com as taxas das duas
Gltimas décadas (em torno de 9% ao ano). A justificativa para tal constatacao
esta atrelada ao argumento de que as principais fontes de crescimento continuam
presentes e terdo impacto sobre o crescimento do produto de maneira similar ao
ja verificado nos ultimos vinte anos.

1 O presente trabalho ndo se ateve a incluir uma proxy para a variavel capital humano, embora se re-
conheca através da literatura sobre crescimento a importancia desta variavel no entendimento do
crescimento econdmico. Tal limitacdo se deve em parte em funcao da dificuldade da obten¢do de da-
dos que pudessem ser utilizados como uma medida para capital humano na China, especialmente da-
dos educacionais, e que fossem disponiveis para um periodo mais longo como é o caso da analise em-
pirica aqui desenvolvida para o periodo de 1970 a 2003. Um dado interessante que pode revelar os
esforco chinés em melhoria das condi¢des de vida da populacdo pode ser medido pelos gastos sociais,
culturais e educacionais (National Bureau of Statistics of China) que em 1970 representavam 8,04%
dos gastos totais e que em 2003 atingiram um patamar superior a 26%.
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Tabela 1
Taxa de crescimento — Regifes e paises selecionados (em %) — 1991 a 2003

Regido/Economia 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Mundo 4,6 11,5 3,1 7,5 11,0 2,5 -0,5
Paises em desenvolvimento 4,0 36,2 -16,7 11,1 14,4 9,4 4,5
América Latina e Caribe 5,2 9,3 8,6 14,5 6,4 8,7 9,2
Argentina 34,2 20,6 3,5 8,8 0,1 55 7,6
Brasil -12,3 -4,2 12,2 247 28,8 10,2 4,2
Chile 14,3 20,9 6,2 14,5 41,5 51 8,9
México 19,7 15,6 10,9 4,4 -32,0 16,1 20,6
Asia 4,8 57,2 27,9 11,4 19,5 10,2 23
China 6,2 11,0 3,3 25,7 29,1 16,6 10,0
Regido/Economia 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Média*
Mundo -0,8 3,7 2,7 -1,0 3,7 12,0 4,14
Paises em desenvolvimento -6,2 11 8,6 -1,4 0,5 10,4 5,84
Ameérica Latina e Caribe 0,3 -11,7 11,2 -2,9 -12,9 4,1 3,85
Argentina 2,1 -5,2 0,2 -5,5 -65,4 39,6 3,55
Brasil -2,8 -33,3 14,5 -15,2 -11,2 10,2 1,98
Chile -3,9 -8,0 2,6 -8,6 -1,5 7,0 7,62
México 5,0 14,1 20,9 7,4 2,1 -1,7 7,93
Asia -10,1 8,6 8,0 -0,5 7,1 11,7 7,87
China 5,3 4.8 9,0 8,8 7,7 11,4 11,45

Fonte: WEO e IFS
Dados originais do PIB em US$ milhdes
* Média para o periodo de 1991 a 2003

Os dados da tabela 1 permitem uma comparagao entre as taxas de cresci-
mento do PIB no periodo de 1991 a 2003 para varios paises e regides. Percebe-se
claramente que a média da taxa de crescimento do PIB da China no periodo ana-
lisado foi de 11,45%, que esta bem acima de todos os demais paises considera-
dos individualmente ou mesmo quando se consideram regides como a América
Latina e Caribe (3,85%) e a Asia (7,87%).? Deve-se ressaltar que o calculo das
taxas de crescimento do PIB em US$ acaba acarretando algumas distorgdes, co-
mo acontece com o Brasil em 1999 e a Argentina em 2002, anos estes em que
ocorreram os colapsos dos regimes cambiais destes paises, cujo resultado foi uma

2 A taxa de crescimento econdmico da China em 2004 foi de 9,5%.
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significativa desvalorizacdo cambial que acabou se refletindo em elevadas taxas
negativas de crescimento do PIB em moeda estrangeira. A taxa de crescimento
média para o conjunto dos paises em desenvolvimento foi de 5,84% entre 1991
e 2003, que € menos da metade da taxa de crescimento média da China no mes-
mo periodo.

Tabela 2
Crescimento econdmico e populacional na China (1980 a 2003) em % ao ano

Anos TCPIB TCPIBC TCPOP
Média 1980 a 1990 9.21 7.65 1.44
1991 9.20 7.72 1.36
1992 14.20 12.81 1.23
1993 13.50 12.20 1.15
1994 12.60 11.33 1.13
1995 10.50 9.31 1.09
1996 9.60 8.46 1.05
1997 8.80 7.69 1.02
1998 7.80 6.77 0.96
1999 7.10 6.18 0.95
2000 8.00 7.15 0.71
2001 7.50 6.72 0.73
2002 8.00 7.28 0.67
2003 9.10 8.42 0.70

Fonte: WDI 2004

TCPIB = taxa de crescimento do PIB

TCPIBC = taxa de crescimento do PIB per capita
TCPOP = taxa de crescimento populacional

A tabela 2 sistematiza o desempenho econdmico da China no periodo de
1980 a 2003 ao se considerar a taxa de crescimento do PIB, do PIB per capita e
da populagdo. A média dos anos 80 foi de 9,21% e 7,65% para as taxas de cres-
cimento do PIB e do PIB per capita respectivamente, sendo que a média para o
periodo foi de 9,65% e 8,55%. Tais niimeros expressam o excepcional desempe-
nho da economia chinesa ao longo das Ultimas duas décadas, sendo que 0s anos
de 1992 a 1995 foram os de melhor desempenho com taxas acima dos 10% ao
ano. Quanto a taxa de crescimento populacional a mesma sai de um patamar de
1,44% ao ano nos anos 1980 para 1,01% quando se considera todo o periodo,
sendo que nos anos mais recentes (p6s-2000) tal taxa tem demonstrado uma ten-
déncia de queda significativa ficando em torno de 0,70% ao ano.
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INVESTIMENTO, FLUXOS DE CAPITAIS, ABERTURA
COMERCIAL E TAXA DE CAMBIO NA CHINA

A tentativa de entendimento dos condicionantes das elevadas taxas de cres-
cimento econdmico verificadas na China nas ultimas décadas deve considerar as
taxas de poupanca e investimento dado que estas tém sido significativamente
mais elevadas do que aquelas verificadas na maioria das economias em desenvol-
vimento.®

Tabela 3
Investimento e poupancga na China (1980 a 2003) em % do PIB

Anos FBKF POUP
Média 1980 a 1990 28.62 35.01
1991 27.48 38.11
1992 31.22 37.72
1993 37.48 41.78
1994 36.05 43.06
1995 34.71 43.13
1996 34.38 41.73
1997 33.78 42.98
1998 35.27 42.34
1999 35.92 40.50
2000 36.46 39.00
2001 37.83 40.88
2002 40.24 43.37
2003 42.16 43.17

Fonte: WDI 2004
FBKF = Formagé&o Bruta de Capital Fixo
POUB = Poupanga Doméstica Bruta

A tabela 3 revela que a formacéo bruta de capital fixo foi acima de 28% na
média dos anos 80, e desde entdo tem verificado um crescimento recorrente nos
anos 90 atingindo patamares acima dos 40% nos ultimos anos (2002 e 2003). O
comportamento da taxa de poupanca revela comportamento similar a da taxa de
investimento (FBKF) no periodo de 1980 a 2003 saindo de uma média de 35%
nos anos 80 para um patamar acima dos 40% na década de 90 e inicio do novo

% Cabe ressaltar que a literatura sobre crescimento associada ao Modelo de Solow e seus desenvolvi-
mentos mais recentes destaca a importéancia de uma elevacdo na taxa de poupan¢a como uma forma
de elevagdo das taxas de crescimento econdmico.
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século. Os dados da China para FBKF e POUP quando comparados com os de
outras economias em desenvolvimento e/ou emergentes revelam que discrepancia
favoravel a China no sentido de que as taxas de poupanca e investimentos chine-
sas tém sido significativamente mais elevadas, potencializando assim taxas de
crescimento mais altas.

A literatura sobre os determinantes dos fluxos de IDE é bastante controver-
sa, sendo que os estudos empiricos podem ser divididos em trés abordagens dis-
tintas: estudos microecondmicos (nivel da firma ou industrial); estudos baseados
em analise de dados; e estudos econométricos agregados.* A analise da literatura
sobre o papel dos fluxos de IDE considera a existéncia de trés fatores como cru-
ciais para se estimular a entrada destes fluxos. O primeiro é a presenca de vanta-
gens competitivas especificas (propriedade de empresas multinacionais), enquan-
to o segundo refere-se a vantagens especificas de instalagdo (locagédo) no pais
recebedor dos investimentos, e por fim a presenca de vantagens comerciais.® Ca-
S0 apenas o primeiro conjunto de fatores esteja presente, as empresas tendem a
se concentrar nas exportacdes, licenciamento ou venda de patentes para atender
ao mercado externo. Quando o terceiro conjunto de fatores também esté presen-
te, os IDEs comecam a ter uma preferéncia, mas apenas em condicdes econdmi-
cas onde as vantagens locacionais se fazem presentes. Quando os trés fatores es-
tdo presentes, os fatores locacionais sdo os Gnicos que podem ser diretamente
influenciados pelos governos dos paises que recebem os IDEs.

Giner e Giner (2004) analisam um modelo de IDE para a China, no periodo
de 1980 a 1997, incluindo ndo apenas variaveis econémicas consagradas pela li-
teratura (como a taxa de crescimento do PIB, o PIB per capita, e custos de traba-
Iho), mas também variaveis sécio-politicas (instabilidade politica, existéncia de
politicas orientadas para exportacao, dentre outros). Os resultados indicam que
a combinacdo destas variaveis é relevante para se entender o comportamento dos
fluxos de IDE para a China.® As variéveis de controle utilizadas na analise eco-
nométrica envolvem tamanho do mercado (PIB per capita), custos de trabalho,
taxa de cdmbio real, fatores do pais de origem, exportagdo/PIB, variavel depen-
dente (IDE) defasada, e dummy para efeito tempo. As evidéncias sugerem que a
instabilidade politica (indice de risco) é importante para explicar os fluxos de
IDE, assim como o ambiente operacional e a orientagdo para exportacoes.

*Ver Woodward e Rolfe (1993); Rolfe, Ricks, Pointer e McCarthy (1993); Pearce, Islam e Sarvant
(1992), Hein (1992), Schneider e Frey (1985) como estudos que alternam as trés abordagens mencio-
nadas.

° Ver Giner e Giner (2004) para um resumo de tais fatores.

¢ Singh e Juan (1995) enfatizam a importancia de aspectos politicos e institucionais para a atragdo de
IDE em paises em desenvolvimento.
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Tabela 4
Fluxos de capitais para China (milhdes de US$)

Anos 1985 1990 1995 1999 2000 2001 2002 2003

Investimento Direto Estrangeiro 1030 2657 33849 36978 37483 37357 46790 47229
Investimento Portfélio 3027  -241 789 -11234 -3991 -19405 -10342 11427
Outros Capitais de Longo Prazo 4914 839 4035 -20540 -31535 16880 -4107 -5882

ADB — Key Indicators

A tabela 4 descreve o comportamento historico dos fluxos de capitais para a
China, no periodo de 1985 a 2003. No caso dos investimentos diretos estrangei-
ros, observa-se um crescimento significativo a partir do inicio dos anos 90, quan-
do o montante era inferior a US$ 3 bilhes, e ja na metade da década atinge-se
um patamar superior a US$ 33 bilhGes. Estes valores se mantém relativamente
estéaveis até o ano de 2001, porém nos anos de 2002 e 2003, a economia chinesa
passa a receber IDEs em torno de US$ 47 bilhdes. Quanto aos fluxos de investi-
mentos de portfdlio, que em geral sdo mais instaveis e estimulados por retornos
financeiros de curto prazo, a oscilacdo é mais significativa, alternando anos de
significativa entrada, como em 2003, com periodos de saida, como acontece en-
tre 1999 e 2002, que envolve os anos pds-crise asiatica.” Sumarizando a analise
dos fluxos de capitais para a China, pode se dizer que os IDEs, dentre os diver-
sos tipos de fluxos de capitais, sdo aqueles que revelam um comportamento ca-
paz de subsidiar a explicacdo das elevadas taxas de crescimento econdmico ao
longo das Gltimas décadas e, em especial, a partir de meados dos anos 90.

Tabela 5
Fluxos de IDE para economias selecionadas no periodo 1985-2003 (em US$ milhdes e em %)

Fluxos de IDE  1985-1995** 2000 2001 2002 2003
Uss$ %* Uss$ %*  US$ %*  US$ %* US$ %*

Brasil

Entrada 1713 21 32779 282 22457 227 1659 19.6 10144 114

Saida 465 0.5 2282 2.0 -2258  -2.3 2482 2.9 249 03

Argentina

Entrada 2217 7.0 10418 22.6 2166 5.7 785 6.4 478 1.9

Saida 417 1.0 908 2.0 161 0.4 627 5.1 774 3.1

México

Entrada 4906 9.7 16586 134 26776 215 14745 11.8 10783 8.9

Saida 218 0.4 984 0.8 4404 35 930 07 139 11

7O volume de IDE para a China em 2004 superou os US$ 60 bilhdes que implica na manutengédo da
lideranca mundial em entrada de IDEs.
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China

Entrada 11887 6.6 40715 10.3 46878 10.5 52743 115 53505 12.4
Saida 1591 1.0 916 0.2 6884 15 2518 0.5 1.8 04
Estados Unidos

Entrada 44434 5.2 314007 15.8 159461 8.1 6287 3.3 29772 15
Saida 42571 4.7 142626 7.2 124873 6.4 11534 6.0 151884 7.5
Mundo

Entrada 181704 3.9 1387953 19.8 817574 12.0 678751 10.1 559576 7.5
Saida 203620 4.6 1186838 17.1 721501 10.8 596487 9.0 612201 8.4

Fonte: UNCTAD, World Investment Report 2004
**média dos anos 1985 a 1995
*porcentagem da formagé&o bruta de capital fixo (FBKF)

A partir dos dados da tabela 5 pode-se argumentar que uma primeira com-
paracdo entre as principais economias da Ameérica Latina (Brasil, Argentina e
México) revela um significativo aumento, tanto em termos de volume como em
termos percentuais da formacdo bruta de capital fixo (FBKF), entre a média do
periodo 1985-95 e o inicio do novo século, especialmente nos anos de 2000 e
2001. Os ultimos dois anos do periodo analisado, ou seja, 2002 e 2003, revelam
um relativo decréscimo no montante (em torno de US$ 10 bilhdes para Brasil e
Meéxico) da entrada de IDE, tanto em termos nominais como em relacdo a FBKF
(em torno de 10%).

A tendéncia similar de comportamento dos fluxos de entrada e saida de IDE
para Brasil e México ndo é verificada para o caso da Argentina, que sofre uma
significativa reducdo na entrada de IDE a partir de 2001, quando ocorre o co-
lapso do regime de currency board e se inicia o periodo de moratdria da divida
externa, com deterioracdo de diversos indicadores inflacionarios e de desempe-
nho do lado real da economia.

O fluxo de entrada de IDE para a China aumentou de algo em torno de US$
12 bilhdes na média do periodo de 1985 a 1995 para um patamar acima dos US$
40 bilh&es a partir de 2000 sendo que em 2003 atingiu valores superiores a US$
53 bilhdes. Enquanto percentual da FBKF, a entrada de IDE nos altimos quatro
anos (2000 a 2003) foi superior a 10% em todos 0s anos contra uma média de
6,6%0 entre 1985 e 1995. Tais nimeros indicam uma significativa entrada de IDE
para a China motivada pelas altas taxas de crescimento econémico verificadas
no periodo que se mostraram bem acima daquelas verificadas nas demais econo-
mias emergentes. Os dados da tabela 5 indicam ainda que a China passa a lidar
com um aumento na saida de IDE, especialmente em 2001, refletindo provavel-
mente mudancas nas estratégias de empresas multinacionais que atuam na Chi-
na, mas no geral a magnitude desta saida de IDE pode ser considerada pequena
quando comparada ao volume de entrada de IDE.

Uma das caracteristicas que tem marcado o desempenho econémico e o ajus-
te das contas externas na China esta atrelada a obtenc¢édo de recorrentes superavits
comerciais nas Ultimas décadas, situacdo distinta de varias economias emergentes
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gue em diferentes momentos tém problemas na conta corrente. A tabela 6 abaixo
descreve o comportamento do saldo comercial da China, no periodo de 1985 a
2004, destacando a evolugéo das exportagOes e das importagdes tanto em termos
de volume (US$ milh&es) como em termos de taxa de crescimento (em %b).

Os dados indicam que, em 1985, verificou-se um déficit comercial proximo de
US$ 15 bilhdes, tendéncia esta que se reverteu ao longo dos anos 90 e inicio do no-
vo século, quando a economia chinesa passa a conviver com sucessivos e significa-
tivos superavits comerciais (entre US$ 20 e US$ 30 bilhdes, a partir de 1999). Ape-
sar do excepcional desempenho comercial no periodo recente, pode-se observar
também uma oscilacdo na taxa de variac¢do do saldo comercial (e de seus compo-
nentes), com anos de grande crescimento percentual (1990, 1995 e 2002) que se
alternam com anos de decréscimo na taxa de variacdo, como acontece nos anos
subseqientes a crise asiatica de 1997. Os dados de 2004 revelam um superavit re-
corde da ordem de US$ 32 bilh&es associado a um significativo crescimento, tanto
das exportacdes como das importacdes, quando comparados ao ano de 2003.

Tabela 6
Saldo comercial e crescimento do comércio externo na China no periodo

1985 a 2004 (em US$ Milhdes)

Anos 1985 1990 1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Comeércio Externo

Exportacées 27350 62091 148780 194931 249203 266098 325596 438228 593400
Importacdes 42253 53345 132084 165699 225094 243553 295170 412757 561400
Saldo Comercial -14903 8746 16696 29232 24109 22545 30426 25471 32000

Comeércio Externo
(%)

Exportacoes 4.6 18.2 23.0 6.1 27.8 6.8 22.4 34.6 35.4
Importacdes 54.2 -9.8 14.2 18.2 35.8 8.2 21.2 39.8 36.0
Saldo Comercial -1072.5 2325 209.6 -32.8 -17.5 -6.5 35.0 -16.3 -0.6

Fonte: ADB — Key Indicators e China Statistical Yearbook

Os dados da tabela 7 sugerem que o comércio exterior como propor¢éo do
PIB era da ordem de 13 a 16% no inicio dos anos 80, e passa a ser superior aos
30% nos anos 90, atingindo mais recentemente (2003) um patamar superior a 60%,
numeros estes que indicam uma significativa ampliacdo no grau de abertura comer-
cial da China. A literatura sobre o tema, ainda que n&o consensual, indica uma as-
sociacao positiva entre grau de abertura comercial e crescimento econémico, o que
pode ser empiricamente verificado na experiéncia chinesa das Gltimas décadas, em-
bora esta seja apenas mais uma das facetas do fenbmeno chinés de crescimento. ®

¢ A literatura sobre abertura comercial e crescimento tem sido marcada por controvérsias em termos
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Tabela 7
Grau de abertura — China (1980 a 2003) em % do PIB

Anos 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

13.61 16.77 16.25 15.76 18.84 24.10 26.54 27.32 27.18 26.24 31.85 35.52

Anos 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

37.46 35.67 48.77 45.68 39.90 41.38 39.21 41.49 49.06 48.54 54.77 65.00

Fonte: WDI 2004

A discussao sobre o regime cambial chinés é considerada crucial, tanto para
0s EUA e Europa, como para os diversos parceiros comerciais na Asia e nas de-
mais economias emergentes.®O regime cambial da China tem sido marcado, des-
de 1994, pela rigidez da taxa de cambio (8,28 yuan/délar), patamar este da taxa
de cambio que tem sido um importante instrumento no estimulo as exportacdes
chinesas no mercado mundial.*® A atual taxa de cAmbio é considerada como des-
valorizada em termos reais, e distante do chamado nivel de equilibrio. Levando-
se em conta este cenario de uma taxa de cambio artificialmente desvalorizada, os
anos mais recentes tém sido marcados por recorrentes pressdes para que a China
transite para um regime de cambio mais flexivel, ainda que tal flexibilizacédo de-
va ser implementada em consonancia com medidas no sentido de se ter um siste-
ma financeiro mais sélido e eficiente, e uma maior liberaliza¢do da conta de ca-
pitais.

Um breve historico da evolucéo do regime cambial da China remete a cons-
tatacdo de que, ao longo do processo de reformas que se inicia a partir de fins
dos anos 70, o regime de caAmbio chinés evoluiu de um mecanismo centralizado
de controle para um sistema dual de taxa de cadmbio (1986), seguido por um pe-
riodo de flutuacdo administrada com uma banda restrita até o regime atual, que
atrela a taxa de cambio ao ddlar (desde 1994). Ao longo do ano de 1994 e inicio
de 1995, houve uma apreciagdo cambial, onde a taxa passou de 8,7 yuan/délar
em inicio de 1994 para 8,3 yuan/délar em maio de 1995, permanecendo estavel

de obtencdo de uma associagdo positiva entre abertura comercial e maiores taxas de crescimento.
Rodriguez e Rodrik (2001) desenvolvem um trabalho empirico onde tal associagdo positiva nédo é en-
contrada. Por outro lado, outros estudos empiricos encontraram resultados onde a existéncia de me-
nores barreiras comerciais em associacdo a uma estabilidade da taxa de cambio e a adogéo de politi-
cas monetaria e fiscal sélidas sdo importantes instrumentos na promog&o do crescimento econdmico.
Ver Baldwin (2003) para um survey da literatura sobre abertura comercial e crescimento econdmico.

® Ver McKinnon (2004) para uma analise detalhada sobre o regime cambial adotado pelos paises do
Leste Asiatico, que atrelam suas moedas em relagdo ao ddlar, e como tal politica relaciona-se com o
debate sobre os déficits comercial e fiscal do governo americano.

O argumento dos EUA e dos demais parceiros comerciais da China é de que uma taxa de cambio
artificialmente desvalorizada acaba redundando em um excesso de produtos chineses importados por
tais paises, em funcéo do baixo custo, resultando em déficits comerciais crescentes e problemas de
crescimento nas taxas de desemprego nos mercados domésticos destas economias.
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com ligeira apreciagdo em outubro de 1997 (8,28 yuan / délar). Embora o regi-
me, desde inicio de 1994, seja formalmente considerado como o de flexibilidade
administrada com uma banda restrita, na pratica, o que se percebe é uma taxa
de cdmbio rigida atrelada ao ddlar.

O processo de globalizacéo financeira e o proprio acesso da China a Orga-
nizagdo Mundial do Comércio (OMC) aumenta o grau de integracdo da China
com o resto mundo, mas traz consigo dilemas de politica a serem enfrentados.
Dentre estes dilemas, encontra-se a chamada Trindade Impossivel, como destaca
Krugman (1999), onde uma economia integrada a economia mundial tem que
escolher dois dentre trés objetivos: estabilidade da taxa de cambio, independén-
cia monetéria ou integracdo no mercado financeiro. A idéia é que, caso a China
deseje preservar a independéncia da politica monetéria, devera enfrentar um tra-
deoff entre os outros dois objetivos, ou seja, teria que abrir mdo da rigidez cam-
bial (flexibilizar o regime cambial) ou diminuir o grau de integragdo no mercado
financeiro, o que parece ser menos provavel.

Os dados da tabela 8 abaixo mostram a evolugdo da taxa de cAmbio na Chi-
na, desde inicio dos anos 80, sendo que 0 que mais se destaca é a estabilidade da
taxa de cambio a partir do regime adotado de rigidez em relacdo ao délar em 1994.*

Tabela 8
Taxa de cambio (Yuan/US$)

Anos 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

175 192 198 2.8 32 372 372 372 472 522 543 575

Anos 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

58 845 832 83 828 828 828 828 8.28 828 828 8.28

Fonte: PBOC e IFS

Os dados da tabela 9 revelam uma tendéncia de desvalorizacéo real da taxa
de cambio no periodo apos a fixacdo da taxa de cambio (1994), o que certamen-
te ajuda no entendimento do bom desempenho do saldo comercial chinés no pe-
riodo mais recente. Cabe ressaltar, no entanto, que caso seja implementada a fle-
xibilizagdo do regime cambial chinés tal mudanca deve vir acompanhada de uma
apreciacdo da taxa de cambio (nominal e real), comportamento este distinto da
maioria das economias emergentes quando estas vivenciam mudancas de um re-
gime cambial mais rigido para um regime cambial mais flexivel.

* Em julho de 2005 ocorreu uma valorizagdo da moeda doméstica chinesa de 2,1% e a rigidez da taxa
de cambio passou a ser dada em fungéo de uma cesta de moedas e ndo apenas em relacéo ao dolar.
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Tabela 9
indice de taxa de cambio real efetiva (2000 = 100) — China (1980 a 2004)

Anos 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

256.88 245.31 241.16 215 182.45 132.86 115.83 96.46 111.27 98.94 87.75 78.9

Anos 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

69.81 75.9 84,57 92.76 98.84 100.81 97.51 100 104.32 102.64 96.69 94.99

Fonte: IFS — 2005

Huang e Wang (2004) analisam a experiéncia chinesa sob o ponto de vista
da escolha do regime cambial, além de debater a questdo das escolhas recentes
que a China teria no sentido de mudanca do seu atual regime cambial. Os auto-
res destacam que, apesar do atual regime de fixacdo da taxa de cambio em rela-
¢do ao dolar estar associado a bons resultados macroecondmicos (contas exter-
nas e crescimento sem comprometimento inflacionario), o processo de integracao
comercial e financeira pelo qual vem passando a China e as demais economias
deve redundar na adoc¢do de um regime cambial mais flexivel. Esta mudanca, no
entanto, deve ser implementada de maneira gradual e com cuidado, no sentido
de que deve levar em conta aspectos como fluxos especulativos de capitais e a es-
tabilidade do sistema financeiro que ndo pode ser comprometida, sob o risco de
se iniciar um processo no qual ndo apenas o crescimento econémico ficaria com-
prometido, como também as préprias relagdes financeiras e comerciais da China
com 0S Seus principais parceiros.

Prasad, Rambaugh e Wang (2005) analisam a questdo de se aumentar a fle-
xibilidade do regime cambial chinés em conjunto com a liberalizac&o da conta
de capital, destacando que uma maior flexibilidade tem a vantagem néo apenas
de se aumentar o grau de autonomia da politica monetaria, como também de se
criar mecanismos adicionais de prevencao contra choques domésticos e externos.
A principal conclusdo do estudo é que uma maior flexibilidade cambial é de inte-
resse da prépria China e que, em conjunto com um sistema financeiro mais ro-
busto e estavel, sdo condi¢des que devem preceder uma maior liberalizacédo da
conta de capital.

O trabalho de Chang e Shao (2004) estima quanto a moeda domeéstica chi-
nesa encontra-se desvalorizada. Para isso, 0s autores estimam valores de equili-
brio para a moeda doméstica em relacdo ao dolar, e apés controlar para proble-
mas de heterocedasticidade os resultados indicam que, em 2003, o grau de
desvalorizacao da moeda doméstica em relacédo ao seu nivel de equilibrio seria
da ordem de 22,5%, porém as estimativas ndo se mostraram estatisticamente sig-
nificativas. Adicionando-se a este valor a perda de poder aquisitivo do dolar face
as demais moedas, incluindo o yuan, seria necessario uma desvaloriza¢do cam-
bial proxima dos 30% para que a taxa de caAmbio retornasse ao seu nivel de equi-
librio. Este cenéario envolveria uma flexibilizacdo do regime cambial vigente na
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China, ainda que a desvalorizacdo cambial possa ser atingida de uma forma di-
luida no tempo.*

Segundo Lu (2004), desde meados de 2003, as autoridades monetarias chi-
nesas vém adotando medidas que afetam a oferta e demanda por moeda estran-
geira. Dentre estas medidas, destacam-se a permissdo para empresas estrangeiras
captar em recursos no mercado de capitais doméstico e para institui¢cdes finan-
ceiras internacionais emitirem titulos em moeda doméstica no mercado domesti-
co; a diminuicdo das restricbes a compra de moeda estrangeira por parte dos via-
jantes chineses; permissdo para empresas de capital externo que atuam na China
de reter e repatriar um maior volume de moeda estrangeira; permitir emigrantes
e ndo-residentes transformarem ativos domésticos em moeda estrangeira e trans-
ferirem tais valores para fora do pais; e permitir que instituicbes chinesas possam
investir no mercado de capital externo através do que se chama de programa de
Instituicdes Domeésticas Qualificadas de Investimento.*

A sistematizac@o do debate recente sobre o regime cambial da China e as
pressdes para que tal regime seja flexibilizado ainda que parcialmente, € sistema-
tizado com grande clarividéncia por Frankel (2005). O autor argumenta que al-
guns aspectos dao suporte a nocdo de que a rigidez (em relacédo ao délar) da ta-
xa de cambio da China pode ter atingido um grau de desenvolvimento no tempo
onde ja ndo se justifica mais sua sobrevida, sistematizando sete argumentos que
corroborariam a necessidade de se flexibilizar o atual regime cambial:

1. A economia chinesa encontra-se sobre aquecida e as pressées inflaciona-
rias ja se mostram relevantes, sendo que uma flexibilizacdo cambial asso-
ciada a uma apreciacéo da taxa de cAmbio deve minimizar tais pressoes.

2. O nivel atual de reservas internacionais € significativamente elevado para
funcionar como protecdo em caso de uma eventual crise monetaria.

3. A politica de esterilizacdo das entradas de capitais tem se tornado cada
vez mais dificil e o impacto monetério destes influxos pode exercer pres-
sdo inflacionéria adicional.

4. Embora o equilibrio externo possa ser atingido por politicas redutoras de
gastos (elevacdo de juros), a existéncia de duas metas de politica (equili-
brio interno e externo) deve exigir ndo apenas a utilizacdo da taxa de ju-
ros, mas também a taxa de cambio.

5. Uma economia do tamanho da China deve fazer uso de mudangas na ta-
xa de cAmbio nominal e ndo nos precos como forma de ajustar sua taxa
de cAmbio real.

2 Zhang e Pan (2004) estimam que a magnitude da desvalorizagéo da taxa de cambio da China em
2003 comparada com 1996 é de 15 a 22% caso ndo houvesse interven¢do governamental.

* Ver Lu (2004), p. 345.
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6. As experiéncias de outras economias emergentes no que se refere a transi-
¢do de regimes cambiais sugerem que tal mudanca deve ocorrer num con-
texto onde a economia esté equilibrada sob o ponto de vista macroeco-
ndmico e a moeda é forte, e ndo ocorrer sob condicdes de fragilidade
macroecondmica e monetaria onde freqiientemente ocorrem os chama-
dos ataques especulativos.

7. Uma anélise de longo prazo sugere que 0s precos dos bens e servi¢os na
China encontram-se em um nivel baixo. Considerando-se as experiéncias
de diversos paises, as corre¢des nas defasagens da taxa de cAmbio em re-
lacdo ao seu nivel de equilibrio sdo alcancadas pela metade na década se-
guinte a transi¢do do regime cambial.

Frankel (2005) destaca ainda que a existéncia destes argumentos favoraveis
a uma maior flexibilizagdo cambial ndo devem ser associados com a adogéo de
um regime flexivel puro, sugerindo que a transicdo do regime cambial chinés de-
ve ser em direcdo a um regime intermediario, e neste sentido questiona a valida-
de da chamada hipdtese dos cantos na literatura sobre regime cambial ™

Tabela 10
Reservas internacionais e importagdes — China (1980 a 2003) em US$ bilhdes

RESINT 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

10.09 10.11 17.15 19.83 21.28 16.88 16.42 2245 2375 23.05 3448 48.17

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

2485 27.35 57.78 80.29 111.73 146.45 152.84 161.41 171.76 220.06 297.74 416.20

RESIMP 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

6.07 551 10.67 11.13 9.32 4.79 4.59 6.23 5.16 4.68 7.76 9.06

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

370 316 6.00 729 9.66 1234 13.08 1169 9.16 10.84 1210 12.09

Fonte: WDI 2004
RESIMP = Total das Reservas Internacionais em Meses das Importacbes
RESINT = Total das Reservas Internacionais (inclui ouro) em US$ bilhdes

Os dados da tabela 10 retratam o significativo acimulo de reservas interna-
cionais ocorrido na China nas ultimas décadas, mas especialmente no periodo
mais recente onde as reservas passaram de US$ 171 bilhdes em 2000 para mais

* Eichengreen e Hatase (2005) discutem as condicdes da flexibilizagao do regime cambial chinés e
sugerem que tal movimento deve iniciar com uma modesta amplicagdo da banda e um aumento limi-
tado na flexibilidade e ndo através de uma significativa valorizagdo cambial real que pode ter grande
efeitos negativos sobre o investimento e as taxas de crescimento.
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de US$ 400 bilh&es em 2003.**Um outro indicador relevante a ser examinado diz
respeito a relagdo entre reservas internacionais e importacdes que expressa o nu-
mero de meses que as reservas internacionais sdo suficientes para fazer face aos
compromissos comerciais em moeda estrangeira, sendo que tal relacdo foi em
média de 7,46 meses nos anos 80, sofrendo uma reducéo significativa entre 1992
e 1994 quando esteve entre trés e seis meses, e voltou a se elevar nos anos seguin-
tes onde na maioria dos anos esteve entre nove e dez meses, sendo que nos anos
de 2002 e 2003 tal indicador encontra-se préximo dos doze meses. *¢

O significativo acimulo de reservas internacionais pela China, ao longo dos
altimos anos, tem sido apontado como um elemento adicional que pressiona a
flexibilizagcdo do regime cambial e que, por outro lado, acaba servindo como uma
variavel de protecao contra possiveis altera¢des nos movimentos dos capitais in-
ternacionais (tanto sob a forma de IDE como de portfélio) e que serve, ao mes-
mo tempo, como um importante instrumento de ajuste externo para a China.

CRESCIMENTO ECONOMICO NA CHINA
E SEUS DETERMINANTES: ANALISE ECONOMETRICA

A presente secdo esta dividida em duas partes: na primeira é desenvolvida
uma revisdo bibliogréfica no intuito de subsidiar a investigacdo econométrica,
enquanto na segunda parte os resultados desta analise empirica sdo sistematiza-
dos.

Fundamentacao tedrica e escolha das variaveis

A partir dos anos 90 a literatura sobre liberalizacdo da conta de capital e seus
efeitos sobre crescimento tem um desenvolvimento mais robusto e encontra alguns
resultados interessantes sobre tal possivel vinculo. Barro, Mankiw e Sala-i-Martin
(1995) desenvolvem uma versdo do modelo neoclassico de crescimento para uma
economia aberta onde a poupanca domeéstica é a Unica fonte de financiamento do
investimento doméstico, sendo que, nesta situacao, a liberalizacdo da conta de ca-
pital que implica em um aumento no acesso & poupanca externa acaba por resultar
em um aumento na acumulacao de capital e a economia passa a ter melhores con-
digdes de vivenciar uma taxa de crescimento econdmico mais elevada.”’

O estudo de Obstfeld (2004) faz parte da literatura mais recente que tem

* O montante de reservas internacionais atingiu mais de US$ 609 bilhdes ao final de 2004.

* O trabalho recente de Prasad e Wei (2005) analisa o rapido aumento das reservas internacionais da
China e um dos resultados encontrados ndo corrobora a visdo mais comumente aceita de que o signi-
ficativo aumento das reservas a partir de 2001 esteja associado a superavits na conta corrente e flu-
xos de IDE, e sim a entrada de capitais que ndo sob a forma de IDE.

" Obstfeld (1994) desenvolve um modelo que vincula a abertura financeira com o crescimento em
um modelo de diversificagdo de portfélio.
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examinado a relacéo entre globalizacdo e desempenho macroecondémico sugerin-
do que dentre as economias emergentes, aquelas que tém ampliado o seu grau de
integracdo financeira acabam atingindo taxas de crescimento mais elevadas no
longo prazo, associado a uma menor volatilidade do consumo e do produto.

A literatura sobre o comportamento da taxa de cambio e sua relagdo com o
crescimento econémico é vasta, sendo que alguns estudos podem ser destacados,
dentre os quais o trabalho de Leslie e Helmers (1988), que pode ser considerado
uma referéncia quando se tenta analisar o papel desempenhado pela taxa de cam-
bio (nominal e real), especialmente no que diz respeito as politicas deslocadoras
de gastos. O argumento central é o de que as altera¢des na taxa de cambio nomi-
nal, e que acabam freqlientemente implicando em mudangas na taxa de cambio
real, ttm o efeito de deslocar os gastos, sendo que uma depreciacdo da taxa de
cambio real acaba por favorecer o setor exportador da economia, tendo implica-
¢Oes diretas sobre o crescimento econémico.*®

Uma outra literatura cléssica sobre taxa de cambio e crescimento esta asso-
ciada aos trabalhos de Balassa (1964) e Samuelson (1964) em que se desenvol-
veu 0 argumento associado ao chamado efeito Balassa-Samuelson (BS), que sin-
teticamente associa um crescimento econdmico mais vertiginoso com uma
apreciacédo da taxa de cambio real em funcao dos diferenciais de crescimento de
produtividade entre os setores de comerciaveis e ndo-comerciaveis.*

Ito, Isard e Symansky (1999) desenvolvem um trabalho empirico que anali-
sa a interacéo entre crescimento econdmico e taxa de cAmbio real na Asia ao tes-
tar a hipotese BS, e neste sentido tem especial interesse para a China. Os resulta-
dos indicam que para as experiéncias de rapido crescimento de Japdo, Coréia,
Taiwan, Hong-Kong e Singapura houve apenas uma apreciacdo moderada da ta-
xa de cambio real, enquanto Tailandia, Indonésia e Malaria ndo tiveram tal apre-
ciacao e neste sentido nao corroboram empiricamente a hipétese BS.

Razin e Collins (1997) analisam a relagédo entre desalinhamento da taxa de
cambio real e crescimento sendo que apenas sobrevaloriza¢des muito altas estédo
associadas a menor crescimento econémico, enquanto subvaloriza¢6es modera-
das parecem estar associadas com um crescimento econdmico mais rapido, o que
poderia ajudar na explicacdo de como a desvalorizacdo real do yuan desde mea-

* No caso da China, a estabilidade cambial em relagdo ao dolar e a continua desvalorizagdo da taxa
de cambio real podem ser vista como um estimulo para as exportacoes chinesas e neste sentido acaba
contribuindo para o crescimento econdmico chinés.

* A experiéncia chinesa das Ultimas décadas por um lado pode ser vista como um exemplo que nao
corrobora o argumento de BS, pois o que se viu foi uma desvalorizagdo da taxa de cambio real, em
especial a partir de 1994 com a fixacédo da taxa de cambio, concomitantemente com a obtengédo de
elevadas taxas de crescimento econdmico. Cabe ressaltar, no entanto, que permanece valida a nogao
de que caso a China néo tivesse optado pela rigidez cambial na Gltima década a tendéncia clara seria
para que ocorresse uma apreciacao da taxa de cambio real, e a indagagdo que permanece seria sobre
se o desempenho econémico da China teria sido o0 mesmo quando comparado ao que se verificou na
pratica com a manutencdo de uma taxa de cambio real desvalorizada.
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dos dos anos 90 pode contribuir para a manutencdo de elevadas taxas de cresci-
mento.”

Dubas, Lee e Mark (2005) desenvolvem uma andlise econométrica sobre a
relacdo entre regimes de taxa de cAmbio e crescimento do PIB, encontrando evi-
déncia de que a taxa de crescimento é maior em regimes onde o valor da moeda
é estavel, o que remete novamente a experiéncia chinesa da Gltima década.

Uma outra variavel que se introduziu na analise econométrica foi o grau de
abertura, sendo que a literatura sobre a relacdo entre abertura comercial e cresci-
mento é ampla e ndo consensual.?* Um dos trabalhos de referéncia é o de Rodri-
guez e Rodrik (2001) ndo encontraram evidéncia de que politicas de liberaliza-
¢do comercial estejam associadas a maiores taxas de crescimento. Por outro lado,
existem varios estudos empiricos cujos resultados sugerem que menores barreiras
comerciais em conjunto com um sistema cambial estavel e disciplina fiscal e mo-
netaria ajudam na promogéo do crescimento econdmico.?

Haussmann, Pritchett e Rodrik (2004) analisam episodios de rapido cresci-
mento econémico indicando que ha evidéncia de que sejam correlacionados com
um aumento no investimento e no comércio externo, além de desvalorizacéo da
taxa de cAmbio real, elementos estes que estdo presentes na experiéncia chinesa
das ultimas décadas.?

A literatura mais convencional sobre modelos de crescimento do tipo Solow
e suas extensdes apontam claramente para a importéancia de variaveis como a ta-
xa de poupanca (e sua relacdo com a taxa de investimento) e a taxa de cresci-
mento populacional como elementos importantes na explicacdo do crescimento
(acumulagao de capital) econémico.* Além disso, mesmo quando se pensa em
modelos macroecondmicos de inspiracdo Keynesiana (centrados na demanda
agregada) percebe-se claramente a importancia da taxa de investimento como
um dos elementos centrais para estimular a demanda agregada e, portanto, para
se obter taxas de crescimento econ6mico mais elevadas. Neste sentido, justifica-
se a incluséo da varidvel formagdo bruta de capital fixo na investigagdo econo-
métrica.

2 \fer tabela 9 para a evolucdo da taxa de cambio real efetiva na China desde o inicio dos anos 80.

2 Dentre 0s estudos que encontraram evidéncias para uma associacdo positiva entre abertura comer-
cial e crescimento encontram-se Barro (1991), Edwards (1992, 1993, 1998), Sachs e Warner (1995),
Sala-i-Martin (1997) e Frankel e Romer (1999).

22 \/er Baldwin (2003) para um survey sobre abertura comercial e crescimento econdmico.

2 Jin (2004) elabora um estudo sobre abertura comercial e crescimento na China usando dados de
séries temporais das provincias. Os resultados indicam que a maior abertura econdmica exerceu efei-
tos positivos sobre o crescimento das provincias da costa leste, mas teve efeitos negativos quando se
considera das provincias fora da area costeira.

% \er Romer (1996) cap. 1 e 3 para uma analise detalhada do Modelo de Solow e a Nova Teoria do
Crescimento.
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Sintese dos resultados econométricos

A sintese dos resultados economeétricos sistematizados nesta secao tem por
base as tabelas do apéndice, sendo que a investigacdo baseou-se em dados anuais
para a China no periodo 1970 a 2003.

O primeiro passo foi implementar uma anélise de regressdo para um modelo
de crescimento em func¢do da taxa de investimento, dos fluxos de IDE, do grau de
abertura e da taxa de cambio. Os resultados revelam que os coeficientes estima-
dos (equagdo 1 do apéndice) indicam significancia estatistica para as variaveis
FBKF, IDE e LTXC, o0 que ndo ocorre para a variavel TRADE. ?* Uma segunda es-
timacao foi feita substituindo-se a variavel TRADE pela taxa de crescimento das
exportagdes (TCEXP) e os resultados (equacéo 2 do apéndice) indicam que ape-
nas a variavel IDE ¢ estatisticamente significativa. As regressdes acima revelam li-
mitagdes ja esperadas em funcao da possivel ndo-estacionariedade das séries, o
que foi confirmado através do teste de raiz unitaria (tabela 1A do apéndice).*

O passo seguinte diz respeito a elaboracéo dos testes de estacionariedade pa-
ra que se pudesse estimar o modelo VAR e os resultados da analise de decompo-
sicdo de variancia (ADV), além dos testes de causalidade de Granger dado que
ambas estimacdes sdo feitas com variaveis estacionarias.

A tabela 1A do apéndice sistematiza os resultados dos testes Dickey-Fuller
Aumentado e Phillips-Perron que foram implementados para todas as séries em
nivel no periodo de 1970 a 2003, quando a taxa de crescimento real do PIB
(TCPIB) foi a Unica que se mostrou estacionaria. Quanto as demais séries, foi ne-
cessario transformar as mesmas em primeira diferenga para se atingir a estacio-
nariedade, sendo os resultados robustos quanto a utilizagdo dos dois testes.

Os resultados da ADV (tabela 2A) indicam que dentre as variaveis escolhi-
das nesta anélise como determinantes da taxa de crescimento real do PIB na Chi-
na no periodo de 1970 a 2003, a principal delas é a taxa de cambio (14,27%),
seguida das variaveis IDE (6,11%), FBKF (2,69%) e TRADE (1,87%), todas em
primeira diferenga.

Uma segunda etapa da analise de decomposicédo de variancia foi substituir a
variavel TRADE pela variavel taxa de crescimento das exportacdes (TCEXP) e
verificar se os resultados da estimacgéo anterior (tabela 2A) sé&o robustos. Os re-
sultados da ADV no modelo com TCEXP (tabela 3A) indicam que a principal
variavel na explicacéo da variancia da taxa de crescimento do PIB na China no
periodo de 1970 a 2003 continua sendo a taxa de cambio (10,68%), embora
ocorreu uma diminui¢do quando se compara com o modelo anterior. No caso da
variavel IDE ndo houve alteracao significativa nas estimac@es dos dois modelos
enquanto que para a FBKF ocorreu uma redugdo na participagdo relativa da de-

# Significancia a 10% para FBKF, 1% para IDE e 5% para LTXC.

% A utilizacdo de séries ndo estacionarias na analise de regressdo envolve problemas de regresséo es-
puria.
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composicdo de variancia do TCPIB (de 2,69% para 1,6%). A grande alteracédo
que pode ser percebida entre os resultados das tabelas 2A e 3A é que ao se in-
cluir a taxa de crescimento das exportacgdes ao invés do grau de abertura ocorre
uma elevacéo significativa na participacao relativa da decomposicéo de variancia
de TCPIB, sendo que a TCEXP passa a ser responsavel por aproximadamente
109% da variancia na taxa do crescimento, enquanto na estimacgdo anterior (DTRA-
DE) tal participacdo era de apenas 1,87%.

A Ultima etapa da investigacdo econométrica desenvolvida neste trabalho foi
a implementacéao dos testes de causalidade de Granger (tabela 4A) no sentido de
se avaliar a ocorréncia (ou nédo) de causalidade no sentido de que informacdes
passadas de uma variavel afetam o comportamento de uma outra variavel.”

Os resultados dos testes de causalidade de Granger referem-se a estimagao
com uma defasagem, sendo que a escolha do niumero de defasagem baseou-se
também na escolha do modelo de vetores auto-regressivos ja realizada anterior-
mente, apontando para o modelo VAR(1).?® Os resultados apontam apenas para
a variavel taxa de cdmbio (DLTXC) como tendo causalidade no sentido de Gran-
ger sobre a taxa de crescimento do PIB na China no periodo de 1970 a 2003. Es-
te resultado corrobora aquele obtido na ADV, indicando a predominéncia da ta-
xa de cambio como principal condicionante do desempenho econdmico chinés,
dentre as variaveis aqui consideradas, mas nado evidencia o papel do IDE e da
FBKF como elementos importantes no entendimento da taxa de crescimento da
China como sugerem os resultados anteriores da ADV.

CONSIDERACOES FINAIS

As elevadas taxas de crescimento econdmico da China desde o periodo pos-
reformas implementadas a partir de final dos anos 70 tém sido sustentadas por
uma conjuncao de fatores domésticos (inflacdo baixa, estabilidade cambial, in-
vestimento em capital fixo e humano) e externos (fluxo de IDE, elevadas taxas
de crescimento das exportac8es, baixo nivel de endividamento externo, aumento
no grau de abertura comercial e financeira).

Os resultados da andlise econométrica sugerem num primeiro momento atra-
vés da andlise de decomposicdo de variancia que, dentre as variaveis escolhidas
como determinantes da taxa de crescimento real do PIB na China, a taxa de cam-
bio é a principal delas, seguida das variaveis IDE, taxa de investimento e abertu-

27 Os testes de causalidade se restringiram a verificar causalidade de cada uma das variaveis em rela-
¢do a taxa de crescimento do PIB.

8 Os testes de causalidade de Granger para duas defasagens foram implementados no sentido de se
verificar a robustez dos resultados as mudancas no nimero de defasagens, sendo que os resultados
indicam apenas a taxa de cambio como tendo causalidade no sentido Granger em relacédo a taxa de
crescimento econdmico, ou seja, s@o equivalentes aos resultados com uma defasagem contidos na ta-
bela 4A.
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ra comercial. A estimacédo de um novo modelo em que se inclui a variavel taxa
de crescimento das exportagdes ao invés do grau de abertura, indica que além da
taxa de cdmbio, a performance das exportac8es é uma variavel relevante na ex-
plicacdo da taxa de crescimento de longo prazo na China. Os resultados acima
evidenciam a relevancia da politica e do regime cambial no desempenho econé-
mico da China, evidéncia esta que fornece subsidios adicionais ao debate sobre
0s rumos da politica cambial chinesa, além de subsidiar o entendimento da im-
portancia das exportagdes como parte do fenémeno de crescimento da China.

Os resultados dos testes de causalidade de Granger indicam que apenas a va-
ridvel taxa de cadmbio causa a taxa de crescimento do PIB na China no periodo
de 1970 a 20083. Este resultado corrobora aquele obtido na anélise de decompo-
sicdo de variancia indicando a predominéncia da taxa de cambio como principal
determinante do desempenho econdmico chinés de longo prazo

Finalizando, o que se pode inferir da andlise desenvolvida neste trabalho é
que o regime e a politica cambial adotada na China nas Gltimas décadas tem de-
sempenhado um papel preponderante quando se pensa em quais sdo os determi-
nantes do excepcional crescimento econémico chinés, além do fato de que a des-
valorizacao real da taxa de cAmbio verificada desde meados dos anos 90 acaba
por se constituir em um elemento adicional que confere ganhos de competitivida-
de ao setor exportador, cujo desempenho esta diretamente atrelado as elevadas ta-
xas de crescimento econdmico. De outro lado, o papel dos fluxos de capitais ex-
ternos sob a forma de IDE dentro de um contexto de crescente abertura financeira,
ainda que a China continue adotando medidas que visem controlar de maneira
seletiva os fluxos de capitais, € um elemento importante no sentido de dar suporte
a sustentacéo destas elevadas taxas de crescimento econdmico. A conducéo da po-
litica cambial chinesa ndao tem fornecido evidéncias que apontem para uma mu-
danca dentro dos pardmetros pretendidos pelos EUA e demais parceiros comer-
ciais, e ndo se pode criticar tal opcéo chinesa tendo em vista 0os excepcionais
resultados que tal politica tem conferido em termos de desempenho econdmico.
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APENDICE

Variaveis utilizadas na estimacdo econométrica (dados anuais, China, 1970 a 2003)
TCPIB = Taxa de crescimento do PIB real (em %)

IDE = Investimento direto estrangeiro (em US$ bilhdes)

FBKF = Formagé&o bruta de capital fixo (% do PIB)

TRADE = Fluxo de comércio externo (% do PIB)

LTXC = Log natural da taxa de cdmbio nominal (Yuan/US$)

TCEXP = taxa de crescimento das exportagdes (%)

Anélise de regressao:

TCPIB = -13,79177 + 0,713285FBKF — 0,000205IDE - 0,127671TRADE + 5,486710LTXC
t—stat= (- 1.437459) (1.908138) (- 2.990069) (- 0804910) (2.217219)

@

Nova estimagdo com TCEXP e sem TRADE

TCPIB = - 8,188820 + 0,515758FBKF — 0,0001871DE + 3,048366LTXC — 0,002785TCEXP
t—stat= (-0,82825)  (1,599219) (- 1,742598) (1,295405) (- 0.057010)
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Testes de estacionariedade das séries temporais

Tabela 1A
Testes ADF e Phillips-Perron para estacionariedade das séries

Variavel t-ADF (probabilidade) Lags t-PP (probabilidade) Bandwidth
TCPIB -3.327925(0.0218) ** 1 -4.928952 (0.0003) *** 1
DIDE -2.661879 (0.0094) *** 0 -2.642806 (0.0099) *** 5
DFBKF -4.420504 (0.0001) *** 0 -4.262034 (0.0001) *** 8
DTRADE -5.319859 (0.0001) *** 0 -5.314042 (0.0001) *** 1
DLTXC -3.628252 (0.0007) *** 0 -3.600709 (0.0007) *** 1
TCEXP -6.857968 (0.0000) *** 3 -4.167779 (0.0026) *** 5

*, ** @ *** jndicam significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente
D indica primeira diferenga

Teste ADF implementado para nove lags incluindo ou nédo o intercepto e a tendéncia e usando o cri-
tério de Schwarz
Teste PP implementado com Newey-West bandwidth e o método de estimagao espectral de Bartlett

MODELO DE VETORES AUTO-REGRESSIVOS
(VAR) — ANALISE DE DECOMPOSICAO DE VARIANCIA

Tabela 2A
Modelo VAR (1) — Anélise de decomposicao de vVariancia®

Periodo TCPIB DIDE DTRADE DLTXC DFBKF
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
5 75.77740 5.578942 1.868008 14.04772 2.727929
10 75.03548 6.118509 1.872460 14.27637 2.697184
MODELO COM TAXA DE CRESCIMENTO DAS EXPORTACOES
(TCEXP) E SEM GRAU DE ABERTURA (DTRADE)
Tabela 3A

Modelo VAR (1) — Andlise de decomposigdo de variancia
Periodo TCPIB DIDE TCEXP DLTXC DFBKF
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
5 73.21537 4.941204 9.696747 10.54361 1.603065
10 72.44044 5.295528 9.971625 10.68535 1.607057

2 A escolha do VAR(1) foi feita tendo por base o critério de Schwarz ao se testar o modelo com 1 e 2

defasagens.
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TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Tabela 4A
Testes de causalidade — uma defasagem (1970 a 2003)

Hipo6tese Nula: F-Statistic Probabilidade
DIDE néo causa no sentido Granger TCPIB 0.92676 0.34367
DTRADE néo causa no sentido Granger TCPIB 0.57462 0.45455
DFBKF nédo causa no sentido Granger TCPIB 0.75746 0.39127
DLTXC néo causa no sentido Granger TCPIB ** 4.85114 0.03573
TCEXP néo causa no sentido Granger TCPIB 1.41942 0.24284

D = primeira diferenca
* e ** indicam rejei¢do da hipdtese nula (ndo-causalidade) a 10% e 5% respectivamente
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