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CHINA AND “SOCIALIZATION OF INVESTMENT":
A KEYNES-GERSCHENKRON-
RANGEL-HIRSCHMAN APPROACH

ABSTRACT: The aim of this paper is to demonstrate that the China’s economic
growth can be understood by the cyclic emergence of institutions that delimit a con-
tinuous reorganization of activities between state-owned and private sectors of the
economy. In this regard, the prompt Chinese reaction to the 2009 crisis showed not
only the higher level of the state’s action not only towards the control of the great
industry and great finance, but also the “socialization of investment”. For this pur-
pose, we have developed an analytical approach based on the contributions of John M.
Keynes, Alexander Gerschenkron, Ignacio Rangel and Albert Hirschman, which allow
for a more comprehensive understanding of the Chinese development process

KEYWORDS: China; development; socialization of investment; institutions; eco-
nomic cycles.
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1. INTRODUCAO

O processo de desenvolvimento econdmico chinés é um dos fendmenos mais impres-
sionantes do mundo em que vivemos, em funcédo tanto da sua longevidade quanto no
seu alcance interno e externo: o crescimento médio do Produto Interno Bruto (PIB)
nos ultimos 35 anos foi de 9,5% a.a., a0 mesmo tempo em que a renda per capita no
periodo passou de US$ 250 em 1980 para US$ 9.040 em 2014. Por tras desse processo,
hé de se destacar a alta relagdo investimento/PIB (45,6% em 2015), suas imensas reser-
vas cambiais (US$ 3,1 trilhdes em dezembro de 2016) e enorme volume de comércio
externo (35,9% do PIB). E na histéria por tras desses dados que reside tanto a for-
magio, na China, de uma “tripla condi¢ao” de poténcia comercial, industrial e finan-
ceira, quanto a privilegiada posicao politica e geopolitica de maior credora liquida do
mundo (US$ 1,97 trilhdo ou 20,8% do PIB, em marco de 2015).

Nao sdo poucas as interpretagdes sobre esse complexo fendmeno. As abordagens
convencionais destacam, em particular, o papel das privatizagdes, do capital estran-
geiro e da desregulamentacdo do mercado. Uma abordagem heterodoxa, contudo, de-
vera apontar a centralidade do papel do Estado e a interagéo entre institui¢des, sistema
financeiro publico e grandes conglomerados estatais em setores-chave da economia
como elementos fundamentais a explicagdo do sucesso chinés. De fato, a experiéncia
chinesa estd longe do conjunto de politicas e reformas liberais conhecidas amplamente
como Consenso de Washington', na medida em que a entrada de capital estrangeiro e
a desregulamentagdo do mercado tem sido procedidas de forma gradual e controlada
pelo governo chinés.

Aprofundando o escopo da nossa andlise, o gradualismo e o carater experimen-
tal das reformas nao somente elevam a percepgdo da centralidade do papel executor
e mediador do Estado, mas também reforcam a percepg¢do de novas formas em que
o planejamento econdmico foi se desenvolvendo ao longo das reformas econdmicas
chinesas. Eis um elemento a ser mais bem analisado: o papel do planejamento, em
suas diferentes formas, ao longo de todo o processo, deve ser compreendido de modo
abrangente e em concomitincia com a evolugéo institucional do entdo chamado “so-

cialismo de mercado™.

! Ideologia neoliberal a partir dos EUA e do Reino Unido que se difunde no mundo a partir de uma agenda

de reformas liberais, voltadas para economias emergentes (desregulamentagio dos mercados, redugio do
papel do Estado, privatizagio, abertura financeira etc.) e difundidas por institui¢des multilaterais, como
Fundo Monetario Internacional (FMI), Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e Banco Mun-
dial. Para uma avaliagao do Consenso de Washington, ver, entre outros, Stiglitz (1999) e Williamson (2000).
A construgio de uma “economia mercantil sob orientagio socialista” é assumida pelo Partido Comunista
da China (PCC) desde o seu XIV Congresso, ocorrido em 1992. Para um aprofundamento, ver Qian e Wu
(2003).
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Nesse sentido, a pronta reagao chinesa a crise de 2009 demonstrou o patamar su-
perior de agdo do Estado, ndo somente no nivel do controle da grande industria e da
grande finanga, como também em elevado nivel da “socializa¢do do investimento” e
no langamento de novas e superiores formas de planifica¢ido econdmica.

Situando-nos no campo da heterodoxia, neste artigo buscaremos demonstrar que
o desenvolvimento econdmico na China pode ser explicado pelo surgimento ciclico de
institui¢des que delimitam uma continua reorganizagdo de atividades entre os setores
estatal e privado da economia. O ponto crucial da andlise de seu desenvolvimento
passa pela elaboragcdo uma abordagem capaz de explicar a formagdo de um “policy
space” adequado a socializa¢ao do investimento em um ambiente internacional de fi-
nangca globalizada. Para tanto, desenvolvemos uma abordagem analitica a partir das
contribuigdes de John M. Keynes, Alexander Gerschenkron, Ignacio Rangel e Albert
Hirschman, de modo a permitir um entendimento mais abrangente do processo de
desenvolvimento chinés. A escolha de tais autores nao é aleatdria: tratam-se de autores
que, sob diferentes abordagens analiticas, destacaram a importancia do papel do Es-
tado para o desenvolvimento econdmico. Entendemos que tais anélises, ao ressaltarem
diferentes aspectos da relagdo Estado-mercado, sido altamente complementares.

Além desta introdugio, o artigo se divide em trés se¢des. Na se¢do 2 serd a exposta
a abordagem Keynes-Gerschenkron-Rangel-Hirschman com as nog¢des desenvolvidas
por cada autor e sua aplicabilidade ao caso chinés. A se¢do 3 é dedicada a uma analise
do processo de desenvolvimento da China a partir das reformas e abertura econdmica
iniciadas ao final da década de 1970, com foco na evolugéo das relacoes entre Estado,
mercado e iniciativa privada, formagdo do sistema financeiro e do processo de centra-
lizagdo do grande capital estatal em 49 companhias. Encerramos a se¢do 3 abordando

» 3

a constitui¢do de “policy space” a execugio de politicas de socializagdo do investimento
em um ambiente internacional caracterizado pela finanga globalizada. Por fim, os de-

safios imediatos e futuros chineses serdo expostos.

2. A ABORDAGEM KEYNES-GERSCHENKRON-RANGEL-HIRSCHMAN
E O DESENVOLVIMENTO RECENTE DA CHINA

A construgdo de uma abordagem coerente com a complexidade de um fendémeno da
envergadura do que ocorre & China demanda tanto a percepg¢io do papel do Estado
como protagonista do processo de desenvolvimento quanto adesdo ao método histo-
rico-dedutivo.

O contrario se pretende a uma visdo de tipo ortodoxa, reducionista, para quem

o sucesso da experiéncia deve-se — de forma cabal - a uma combinagéo de privatiza-
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¢des com desregulamentagdes. O método histérico-dedutivo permite alargamento de
visdo, incluindo - pelo histérico - a absor¢do da nogédo de ciclos econémicos a com-
preensdo do processo de acumulagio e a suposi¢do de que, segundo Bresser-Pereira
(1989, p. 115), “(...) em cada ciclo ou momento histérico o cariter da intervengao
estatal muda”

Acrescentamos que a cada ciclo mudam-se também as institui¢cdes e seu carater.
Muda-se papel do mercado e do setor privado, e o alcance do planejamento acompa-
nha essa logica ciclica. Politicas de “socializa¢do do investimento” sdo expressio de
acumulo politico e institucional ulterior, que inclui a cria¢do e desenvolvimento de
institui¢des de diversa tipologia, a formag¢do de um sélido sistema financeiro e de ca-
pacidade produtiva instalada de alta complexidade e integrada. Neste particular, a pre-
sente abordagem - baseada em Keynes-Gerschenkron-Rangel-Hirschman - fornece,
a nosso juizo, um ferramental tedrico-conceitual bastante apropriado a absor¢do do
fendmeno do desenvolvimento chinés em suas multiplas determinacdes.

E presente em John M. Keynes (1883-1946) a nogdo de complementaridade entre
o Estado e o mercado: varias atividades especificas do capitalismo exigem o estimulo
ao ganho individual, cabendo ao autointeresse a determinagdo do que serd produzido.
Contudo, em determinadas situagdes defendia que o livre jogo das for¢as do mer-
cado precisa ser refreado ou mesmo guiado (KEYNES, 1926). Em outras situacdes
essa complementaridade tende a escapar por injungdes politicas e conjunturais com o
Estado se transformando em um substituto do setor privado e do préprio mercado?,
encampando, nas palavras de Henderson (1943, p. 234)%, o papel de “empreendedor
em chefe™.

Assim sendo, usamos a nogdo de “socializagdo do investimento” de Keynes que em
sua “Teoria Geral” (1936) vaticinou sobre a necessidade do Estado de influenciar as
decisdes de investimento privada e a propensio ao consumo das familias via impostos
e politica de taxa de juros. A aplicagédo dessa nogao pode ser encontrada tanto no papel
do Estado em definir varidveis econdmicas cruciais para estimular os gastos privados,
em particular taxa de juros e taxa de cAmbio e politica fiscal, quanto no carater com-
plementar entre investimento publico e privado. Segundo Keynes (1964, p. 378):

> Kregel (1985, p. 37) assinala que embora fosse claro em Keynes recomendagdes para uma maior par-
ticipagdo do Estado no investimento, isso ndo significava necessariamente uma operagio direta; pelo
contrario, uma combinacéo entre Estado, instituigdes semiautdnomas e formas mistas de capital.

E o caso de alguns processos de desenvolvimento retardatarios, como a Alemanha de Bismarck e os esta-
dos desenvolvimentistas do leste asiatico, incluindo a China p6s-1978.

Segundo Henderson (1943, p. 234): “[w]hat I really suggest is that the state should assume the role of
Entrepreneur-in-Chief, directing the flow of productive resources to the employments in which can best serve
human needs”.
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[t]he State will have to exercisve a guiding influence on the propensy to consume partly
through its scheme of taxation, partly, perhaps, in other ways. (...) I conceive, there-
fore, that a somewhat comprehensive socialisation of investment will prove the only
means of securing an approximation to full employment; though this need not exclude
all manner of compromises and of devices of which public authority will co-operate

with private initiative.

Na “Teoria Geral”, Keynes identificava as flutuacdes no investimento como a “causa
causans” do nivel de investimento. Por isso, para ele a estabilizagao do investimento é o
objetivo primario da politica de governo, devendo para tanto ‘a long-term programme
of a stable character should be capable of reducing the potential range of fluctuations to
much narrower limits than formerly, when a smaller volume of investment was under
public control” (KEYNES, 1964, p. 352), tendo, nesse sentido, um programa de investi-
mento publico um papel fundamental.

Politicas de socializagdo do investimento se adaptam a determinadas especifici-
dades. Uma caracteristica chinesa estd no fato de a socializa¢do do investimento com-
binar uma politica econdmica mais favoravel ao investimento privado, com o préprio
Estado tomando a si mesmo o papel tanto “de emprestador de tltima instincia quanto
de investidor de primeira instancia” (BURLAMAQUI, 2015, p. 47), o que néo exclui
cooperagdo com a iniciativa privada.

Essa especificidade (Estado emprestador e investidor) nos permite aludir aos enun-
ciados de Alexander Gerschenkron (1904-1978). O desafio politico do desenvolvimento
retardatario requer a superagdo dos obstaculos relacionados ao financiamento das ativi-
dades produtivas fora das modalidades de “acumulagéo primitiva” (colonizag¢do e/ou de-
sapropriacdo camponesa violenta). Para este autor, alcancar o nivel de desenvolvimento
da Inglaterra no século XIX demandou a substitui¢do da “acumula¢éo primitiva classica”
pela criacéo de condigdes e institui¢des financeiras voltadas & implantacéo — rapida — de
plantas industriais inteiras e unificagdo do mercado nacional via sistema de transportes.
E esse processo de formagdo de instituigdes financeiras voltadas ao financiamento de
longo prazo que distingue as experiéncias retardatarias em relacdo a experiéncia inglesa.

Em Gershenkron (1962) percebemos a concepgido de sistemas financeiros esta-
tais capazes de substituir, inicialmente, a falta de nticleo empresarial e de um sistema
financeiro privado mais desenvolvido, algo muito préximo do que se observa no pro-
cesso de desenvolvimento da China, mediado, contudo, pelas especificidades de um
complexo sistema financeiro. E irresistivel perceber certa linha de continuidade entre
o papel pioneiro do Crédit Mobilier francés, uma precoce institui¢do financeira de-
dicada a construgédo de ferrovias, e os imensos bancos de desenvolvimento chineses

ocupados com o financiamento das maiores obras de infraestruturas do mundo.
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No caso da China, por exemplo, colocar énfase no fator custos de produgio em
detrimento do papel de proa do sistema de crédito de longo prazo podera redundar em
grande lacuna explicativa. Nesse sentido, é interessante esta passagem de Gershenkron
(1962, p. 12-13), completamente valida & China:

The importance of that development has seldon been fully appreciate. Nor has it
been properly understood as emanating from specific conditions of a relatively ba-
ckward economy. In particular, the story of the Crédit Mobilier of the brothers Pe-
reire is often regarded as a dramatic but, on the role, rather insignificant episode. All
too often, as, for instance in the powerful novels of Emile Zola, the actual signifi-
cance of the developments is almost completely submerged in the description of spe-
culative fever, corruption, and immorality which accompanied them. It seems to be
much better in accord with the facts to speech of a truly moments role of investment
banking of the period for the economic history of France and of large portions of

Continent.

O desenvolvimento recente chinés pode ser visto como a histéria da transi¢do de
uma economia centralmente planificada, com fortes restrigdes a acdo do mercado e da
iniciativa privada, a outra — de carater planificada e, também, mercantil - com cres-
cente peso quantitativo do setor privado. Neste aspecto, a importancia da existéncia
dos grandes bancos de desenvolvimento pode ser vista como apenas a ponta de um
grande iceberg institucional a ser estudado. Ndo podemos isolar este fato (formagéo
do sistema financeiro) de algo maior e concomitante: reformas institucionais profun-
das abriram campo tanto ao surgimento de um dindmico setor privado quanto a um
processo de centralizacdo do grande capital estatal. Analisar a dindmica desses dois
setores é de fundamental importincia aos que ocupados em compreender o sucesso,
ou ndo, de projetos nacionais e processos de catching up.

Dai o resgate do economista brasileiro Ignacio Rangel (1914-1994), que em diver-
sos pontos de sua obra demonstrou que ao final de cada ciclo breve da economia mu-
dancas institucionais se faziam necessarias, tanto a promogao de transferéncia interse-
torial de recursos quanto da reorganizacio de atividades entre o Estado e a iniciativa
privada’. Segundo Rangel (1989, p. 5):

Em todos os periodos da histdria (...) a economia sempre teve, ao lado do setor pri-
vado, o setor publico. De tempos em tempos, a distribui¢ao de atribuicdes entre es-

ses setores é posta em causa e (...), procedemos a uma redistribui¢do dessas atribui-

¢ Rangel (1980, 1981, 1985).
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¢oes entre os dois setores. Isso ajuda a superar a crise e a abrir novo periodo de

desenvolvimento. Ora, nao ha como supor que essa dialética se tenha esgotado.

Ignacio Rangel refere-se frequentemente em sua obra a uma dindmica entre os
setores estatal e privado da economia que acompanha o processo de desenvolvimento
brasileiro, processo mediado por ciclos breves (“juglarianos”). Ndo estamos — mecani-
camente — afirmando a existéncia desse tipo de ciclo na China. Porém, essa abordagem
pode ser essencial a visualizagdo de um nexo explicativo para a rela¢io — na China —
entre o surgimento ciclico de novas institucionalidades com a ampliacédo do raio de
acao do setor privado mutatis mutantis com a mudanca qualitativa do papel do Estado
na economia, como veremos mais adiante.

No caso da China, essa dialética — apontada por Rangel ao Brasil - tem sido re-
corrente no seu processo de desenvolvimento. Percebe-se que ao longo das reformas
econdmicas (desde 1978) a existéncia de alteragdes institucionais que ddo margem a
uma completa reorganizacgao de atividades entre os setores estatal e privado da econo-
mia e abrindo novos campos internos de acumulac¢io. De fato, a experiéncia recente
chinesa atesta que essa reorganizagdo continua de atividades entre o Estado e a inicia-
tiva privada tem conferido um destacado papel ao “novo” (centralizado) setor estatal
surgido no final da década de 1990. Interessante notar o fato — que distingue a expe-
riéncia desenvolvimentista chinesa de outros casos — de o surgimento de novos marcos
institucionais ndo incorrer, ao longo do processo de industrializacdo, em solugéo de
descontinuidade (MEDEIROS, 2013, p. 435).

Nio foi espontineo e/ou guiado por for¢as mercantis ndo reguladas o processo
de formacao de um setor privado ao lado de um setor estatal que passou, a seu turno,
por grandes modificagdes desde o inicio das reformas econdmicas. De posse dos ins-
trumentos cruciais & acumula¢io de capital, o Estado nédo apenas guiou o processo
como um todo, modificando, de forma flexivel e pragmatica, marcos institucionais em
concordancia com as necessidades postas pela realidade.

A construgdo de um Estado que retine a capacidade tanto para agenciar politicas
de socializa¢do do investimento quanto de investidor e emprestador nao prescindiu
somente da indugdo a existéncia de um setor privado concomitante. Foi além, pro-
movendo deslocamento e concentragio de seu proprio setor produtivo em industrias-
chave, que combinam alta produtividade com grandes retornos em escala e possibi-
litando ganhos a partir do efeito de encadeamento industrial e do “desenvolvimento
desequilibrado™, o que nos leva ao encontro das teses desenvolvidas por Albert Hirs-
chman (1958).

7 Ou seja, o desenvolvimento como um processo dialético de saltos entre um desequilibrio a outro.
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Hirschman sustenta que a utilizagdo de mecanismos de indugéo e investimentos
governamentais em industrias-chave permite nao sé a superagao de pontos de estran-
gulamento da economia, mas também a criagdo de oportunidades de investimento e
de “encadeamentos para frente e para trds” ao setor privado: concentrando o investi-
mento em industrias-chave, governos podem estimular a gera¢do de oferta em pontos
de estrangulamento que se convertem em insumos para essas industrias. Sua ampla
visdo de planificagdo econdmica incorpora a percepgao, dialética, de que o processo
de manuten¢do de um “movimento para frente” deve demandar da politica de de-
senvolvimento através de “tensoes, despropor¢des e desequilibrios” (HIRSCHMAN,
1958, p. 118).

A aplicagio da hipétese elaborada por Hischman (“desenvolvimento desequili-
brado”, processo movido por tensdes, desequilibrios) & China pode abrir relevo de
exploragao e analise em variados campos, dentre os quais a propria dindmica da inter-
vencdo estatal e as relacbes com um novo setor privado que surge pds-1978%. A razdo
para isso esta na particularidade do caso chinés, conforme Holz (2010, p. 2):

(...) the case of China also differs from that of the typical developing economy which
Hirschman may have had in mind in that China, at the outset of economic reforms in
1978, had in place a balanced industrial base and the government was already strongly
involved in the economy. This creates the opportunity for a unique application of the

unbalanced growth hypothesis.

No caso da China, percebe-se que o encadeamento industrial e seus efeitos de
input-output tem nas grandes companhias estatais o seu nticleo difusor, enquanto que
o novo setor privado surgido com as reformas econdmicas tem sido o beneficidrio
direto da geragdo de oferta em pontos de estrangulamento da economia, notadamente
nos insumos do setor estatal.

Elucidar a constitui¢do e o desenvolvimento desses dois setores, sobretudo a trans-
formagéo qualitativa do papel do Estado, tanto algada das politicas macro quanto no
papel de seus complexos empresariais, ¢ um desafio que a abordagem apresentada
intenta enfrentar.

8 Segundo Naughton (2007, p. 57-85), a dinamica de desenvolvimento chinesa pré-reformas econdmicas

pode ser entendida como um “Big Push”, processo sugerido por Rosestein-Rodan, segundo o qual por
meio do planejamento estatal do processo de industrializacdo em larga escala, poder-se-ia garantir o
balanceamento do processo de mudanga entre diversos setores, levando a transformac¢io em bloco.
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3. O ESTATAL E O PRIVADO NA CHINA

Desde a segunda metade da década de 1990 ocorreram dois grandes movimentos de
intervengao estatal sobre a economia chinesa. O primeiro grande registro se deu com o
langamento do Programa de Desenvolvimento do Grande Oeste, no ano de 1999, e que
rapidamente se converteu na maior transferéncia territorial de renda do mundo mo-
derno (JABBOUR, 2006). Este programa langou o primeiro grande passo no sentido
da unificagéo do territério econdmico da China, de forma semelhante ao ocorrido nos
EUA na segunda metade do século XIX (OLIVEIRA, 2003)°. Tratou-se, também, de
uma resposta aos impactos da crise financeira asiatica de 1997/1998 sobre a economia
e o nivel de emprego. Instrumentos de socializagdo do investimento foram ampla-
mente utilizados no sentido de debelar pressdes deflacionarias verificadas a época'®.
Observamos esse movimento como um “ensaio geral” do que viria ocorrer de
forma mais incisiva na rea¢do a crise financeira iniciada em 2008, dando inicio ao
segundo movimento de intervengdo estatal na economia chinesa. Naquele mesmo
ano, no dia 5 de novembro, o Conselho de Estado da China anunciou ao mundo um
vigoroso pacote de estimulos a economia, da ordem de US$ 600 bilhdes — a época,
correspondente a 12,6% do PIB. Uma verdadeira interven¢do em massa do Estado
na economia, diga-se de passagem. Em apenas alguns anos o pais estaria cortado por
novos e milhares quildmetros de linhas de trens de alta velocidade, metros e estradas'.
A relagdo investimento/PIB chegou a impressionante marca de 47,6% em 2011,
configurando capacidade produtiva instalada pronta a responder nao somente a de-
safios internos, mas também externos como o proposto pela configuragio de uma
Nova Rota da Seda (terrestre e maritima), langada pelo presidente chinés Xi Jinping
em setembro de 2013. Para esse inédito projeto, previa-se a mobilizagédo de cerca de
USS$ 1 trilhdo, sob forma de investimentos chineses em infraestruturas em 69 paises
até 2020 (PWC, 2016, p. 3). Nao se trata de exagero em colocar esse projeto como um

Nesta mesma linha de agéo, no inicio dos anos 2000, surgiram outros programas estatais com foco na
interligagdo de regides pobres ao centro dindmico da economia chinesa, o litoral. Segundo Morais (2015,
p. 251): “O programa (de Desenvolvimento do Grande Oeste) foi seguido, em 2002, pela Go Northeast
(para estimulo do Nordeste, o “cinturdo enferrujado” chinés), e em 2004 pela The Rising of Central China,
para o desenvolvimento do Centro (...)".

>

Pode-se dizer que esta reagdo a crise asiatica e o Programa de Desenvolvimento do Oeste inauguram uma
nova dindmica interna de crescimento com énfase nas infraestruturas de energia e transportes, com for-
tes efeitos de encadeamento, sobretudo na industria pesada (ago, cimento, quimica etc.). A urbanizagao,
com énfase nas construgdes imobilirias, também passou por forte aceleragao. Segundo Lai (2008 apud
MEDEIROS, 2013, p. 473) os investimentos em infraestruturas e constru¢des imobilidrias corresponde-
ram a 72% do total dos investimentos e 32% do PIB em 2006.

Dados do National Bureau of Statistics of China (NBSC) mostram que a malha ferrovidria chinesa saltou,
entre 2009 e 2015, de 86 mil para 121 mil quilometros de extensao.
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Plano Marshall chinés (LING, 2015), com todas as implica¢des politicas e econdmicas
presentes na versdo norte-americana do projeto pds-II Guerra Mundial.

Assiste-se assim, desde o final da década de 1990, a um verdadeiro relancamento -
em grandes propor¢des — da acdo do Estado sobre o conjunto da economia, tendo em
grandes conglomerados empresariais estatais os agentes de execugio direta, e tendo
como lastreador financeiro um profundo e complexo sistema nacional e estatal de
financiamento. Um enredo que ao menos em um primeiro momento pode parecer
sem nexo, até estranho diante das visdes convencionais sobre o processo de desenvol-
vimento chinés'2. Uma visdo de dindmica do processo das reformas econdmicas indica
a necessidade de uma reflexdo mais ampla sobre a relagdo entre os setores estatal e
privado na economia e entre processos internos de privatizagdo versus estatizagao.

3.1. O PRIMEIRO CICLO DE INOVACOES INSTITUCIONAIS
(EXPANSAO DO MERCADO E DO SETOR PRIVADO)

Dois niveis de liberalizagdo e uma reconfiguragdo politica/regional inauguram as re-
formas econdmicas chinesas e podem ser tratadas como institucionalidades que inau-
guram o processo. A instituicao de contratos de responsabilidade’ — demarcando o
inicio do complexo comunal da era maoista — entre o Estado e a familia camponesa
tratou-se de uma forma peculiar de privatizagio (MEDEIROS, 2013, p. 475) e viabi-
lizagao de um ambiente politico e social propicio ao acimulo privado. Desde entéo, a
“permissdo ao enriquecimento” transformou a China em uma “fabrica de fabricantes’,
com o impetuoso avango do setor privado, inclusive sobre ativos estatais.

Em outro nivel, a transicdo de uma economia centralmente planificada a outra
com maior protagonismo mercantil refletiu-se em uma reforma do sistema de pregos,
a partir da institui¢do do chamado dual track system", indicando o inicio de um lento

I~

VisGes ortodoxas sobre o processo chinés podem ser encontradas em Lindbeck (2008) e Wei, Xie e Zhang
(2016).

A partir deste contrato de responsabilidade, estava permitida, por parte dos camponeses, a comercializa-
o da parte da produgdo que excedia as quotas estipuladas pelo governo ao abastecimento das cidades.
A terra, entretanto, permanecia como propriedade publica. Politicamente, essa permissdo ao comércio

S

e enriquecimento privado aos camponeses teve grande serventia a recomposi¢do do pacto de poder que
levou o Partido Comunista da China ao poder em 1949. O apoio camponés foi essencial a viabilizagdo dos
eventos, tanto de 1949 quanto os de 1978. A esse respeito, ver Losurdo (2004).

=

O dual track system caracterizou-se pela convivéncia entre um sistema de pregos de mercado e outro sob
controle estatal, sobretudo nos cereais, géneros alimenticios e energia. Tratou-se de um complexo arranjo
institucional-chave para compreender a natureza gradual das reformas econdmicas na China em compa-
ragdo ao Big Bang verificado no leste europeu e ex-URSS. Para um aprofundamento, ver Bennett, Dixon
e Hu (2008).
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processo de liberalizagdo que se completaria somente em 1992'°. A reconfiguragio
politica/regional acima colocada ocorreu no bojo de uma ampla reforma fiscal que
conferiu maior autonomia financeira as provincias em relagao ao governo central.
Essa autonomia estendeu-se sobre o destino de grande parte do setor empresarial
estatal de nivel provincial e distrital e formou base a formagdo de milhares de Empresas
de Cantdo e Povoado (ECP), responsaveis tanto pela formacdo de base de oferta de bens
de consumo ao mercado interno e exportagdes quanto pela absor¢ao da mao de obra des-
locada da agricultura’. O primeiro ciclo de inovagdes institucionais resultou em aumento
da renda e produtividade agricola', consequente elevacdo da demanda por bens indus-
triais. Abriu-se um ciclo de crescimento puxado pelo consumo das familias, que perdu-
rou por toda a década de 1980. Essa expansdo da economia de mercado teve consequén-
cia sentida no aumento do nimero de empresas industriais registradas no pais, que saiu
de 348.400 em 1978 para pouco mais de 10 milhoes em 1994 (JEFFERSON, 2016, p. 8).
O crescimento de um setor privado, afora uma mirfade de formas de propriedade en-
tre este setor e o estatal, foi impressionante com nimeros capazes de — em analise estatica
— servir de base a argumentos ortodoxos que relacionam o sucesso chinés com o aumento
explosivo das “pequenas empresas” nas décadas de 1980 e 1990. De fato, existiu uma um
substancial “crescimento fora do plano” (NAUGHTON, 1996) estimulado pelas reformas
rurais e a institucionalizagdo do acumulo privado. Essa expansdo tem continuidade na
década de 1990, periodo no qual um segundo ciclo de inovag¢des institucionais permitiu
uma onda de privatizagdes de pequenas empresas estatais'®. Por exemplo, no final de
1996, nas provincias litoraneas, 70% das pequenas empresas estatais haviam sido priva-
tizadas enquanto no interior do pais esse indice alcancou 50% (NOLAN, 2001, p. 16)".

=3

O controle/subsidio estatal sobre o prego de uma cesta de cereais garantiu elevagdes substanciais na ren-
da camponesa, consumando-se (aquela época) em instrumento fundamental & formagao de um amplo
mercado de consumo, fundamental ao sucesso inicial das reformas.

>

Estudo feito por Kang (2006) demonstra o grande papel desse tipo de empresa ao processo de desenvol-
vimento recente chinés. Em 1978, o nimero total de empregados nas ECP era de 28.265 milhoes de tra-
balhadores, triplicando nos dez primeiros anos de reformas econdmicas para 93.667 milhoes, e chegando
a 138.661 milhoes de empregados em 2004. No final da década de 1990, 40% da produgdo industrial
chinesa estava sendo processada nas ECP, que, por sua vez, respondiam por 27% das exportagdes de
manufaturados do pais em 2004.

S

Como resultado dessa politica, em 1984 a produgéo de cereais alcangou 407,3 milhdes de toneladas com
aumento de 33,6% em relagéo a colheita de 1978 (RONG et al., 1992, p. 375).

Esse avangar privado sobre pequenas empresas estatais deve ser percebido no ambito da politica de “Gras-
ping the large, letting go of the small’, instituida em 1996. Sobre este processo ler Nolan (2001), Imai (2006)
e Jefferson (2016).

Imai (2006, p. 5) aponta que o numero de faléncias no setor estatal atingiu 1.232 empresas em 1995, 4.198
em 1998 e 5.429 no ano de 2001. Entre 1998 e 2007 o total de empresas estatais na China caiu 39,2% do

total das empresas para 6,1%, enquanto o setor privado aumentou, no mesmo periodo, de 6,5% do total
para 52,6% (NBSC, 2009).

%

I3
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Esse ciclo de expansdo do mercado e do setor privado teve correspondéncia ao
embutir uma precoce reorganizagao de atividades entre o Estado e o setor privado com
o Estado, por exemplo, exercendo poder de coordenagio/regulacio estatal, tanto so-
bre as crescentes exportacdes de bens industriais de baixo valor agregado produzidos
nas ECP e nas Zonas Economicas Especiais (ZEE)* quanto sobre as importagdes de
maquinas e equipamentos por meio de um sistema cambial de tipo dual track system*.
Outra complexa transi¢do coordenada pelo Estado pode ser percebida na expansdo
da base monetdria - ja na década de 1980 -, criando condigdes de substituicdo de
um sistema de financiamento baseado no or¢amento governamental para outro, mais
centrado no crédito estatal, ndo privado®.

3.2. CONSTRUINDO AS BASES DE UMA MODERNA ECONOMIA MONETARIA

O final da década de 1980 apresenta uma primeira fase critica do processo de refor-
mas. Um grande impasse veio a tona sob forma de uma mistura explosiva entre eleva-
¢do da taxa de inflagdo (sai de 7,2% em 1987, chegando a 18,3 % em 1989), exposicdo a
restricdo externa (acimulo de deficit comerciais continuos) e aumento da tensio poli-
tica externa (debacle do socialismo na antiga URSS e leste europeu) e interna (conser-
vadores versus liberais disputando o contetudo das reformas). Se por um lado a queda
das taxas de investimento (39,4% a.a. em 1988 para 1,8% a.a. em 1990), do consumo
(49,6% em 1988 para 39,6% em 1989) e do crescimento econémico (4,1% em 1989 e
3,8% em 1990) levou ao arrefecimento da inflagdo, somente em 1992 uma definigdo
politica de maior envergadura foi capaz de trazer de volta as condigées a uma solugdo
de continuidade das reformas®.

2 E interessante observar que, em retrospectiva histérica, o processo de instalagio gradual das ZEE incluiu
ndo somente a construgdo de plataforma de exportagdes, mas também elemento nodal & reunificagao
do pais, sob o mantra da proposta de “Um Pais, Dois Sistemas” As quatro primeiras ZEE, implantadas
entre 1980 e 1982, estavam apontadas a Taiwan, Hong-Kong e Macau. Gradualmente as ZEE foram se
ampliando a outras 14 cidades litoraneas (1984), depois a todo litoral (1987), em seguida, a todas capitais
de provincia e de regides autobnomas e 52 cidades de fronteira (1992). A “expanséo ao oeste” tornou-se
um ato continuo e previsivel ao processo. Sob um angulo mais amplo, tratou-se de expressdo de novos
patamares de agdo estatal em relagio ao estagio anterior as reformas.

©

Sobre a extensdo do dual track system a politica cambial, ver See (2014). Tratou-se, como no caso do
sistema de pregos, de um instituto de transicéo.

N
N

A indicagdo da necessidade de um sistema baseado sobre o crédito em detrimento do orgamento pode ser
observada como resposta a um efeito colateral da maior autonomia dada pelo governo central as provin-
cias: a receita governamental em relagdo ao PIB caiu de 35% em 1978 para 11% em 1995 (MEDEIROS,
2013, p. 475).

3 A ala reformista do Partido Comunista da China (PCCh), liderada pelo préprio Deng Xiaoping, saiu
como a grande vitoriosa do 14° Congresso do PCCh (1992). Sobre este processo, ver Marti (2007).

N
S
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A partir de 1992 iniciou-se um novo ciclo de inovagdes institucionais, por meio
do qual se avangou uma demarcagdo de fronteira de agdes entre os setores estatal e
privado da economia, com o primeiro em vias de se ocupar de tarefas mais amplas
(“socializacdo do investimento”) com a formagédo das bases a uma moderna economia
monetdria e com maior margem de manobra a coordenagio do investimento.

Esse novo ciclo abriu as portas a uma dindmica de crescimento caracterizada pela
“combinacdo de duas dindmicas™ uma dinimica de export-led e outra investment-led
(PAULA e JABBOUR, 2017, p. 53)*. Esta combinagéo articulou elevagdo da capaci-
dade produtiva atrelada a expansio dos investimentos estrangeiros diretos, que saem
de US$ 4,3 bilhdes em 1991 para US$ 44,3 em 1997 (WORLD BANK, 2017), unificagio
da politica cambial em 1994 (com maxidesvalorizagdo) e instituicdo de plenos meca-
nismos de controle de fluxo de capitais e divisas, além de uma reforma fiscal revertendo
a tendéncia anterior de descentralizagdo, e inaugurando um processo de construgio de

condigdes fiscais a implementacdo posterior de politicas anticiclicas na China®.

3.3. O SISTEMA FINANCEIRO CHINES E A SINTESE DE
GERSCHENKRON EM “PROGRESSAO GEOMETRICA”

A abordagem aqui oferecida, ao lado da visdo rangeliana de “ciclos de inovagdes ins-
titucionais” demanda ateng¢do ao processo de transicdo de um sistema financeiro -
como dito anteriormente- baseado no or¢amento governamental para outro mais
centrado no crédito estatal, ndo privado e que reproduz a sintese de Gerschenkron
(aplicada sob forma de progressao geométrica) a China®*. Reproduz-se pari passu uma
relagdo virtuosa entre o amadurecimento de seu sistema estatal de financiamento com
a transformacdo do pais em uma poténcia financeira”. Esse processo acelera-se na
década de 1990, sendo a base do relancamento da agdo do Estado sobre a economia e
respondendo efetivamente ao avanco da urbanizagio e da necessidade de grandiosos
investimentos em infraestruturas.

2 A relagdo entre exportagdes/PIB passa de 7,5% em 1980 para 10,5% em 1986, 17,5% em 1991, e alcanga
20,4% em 1995, 26,5% em 2003 e 35,7% em 2006, passando a cair desde entdo até chegar a 22,6% em 2015.
A taxa de investimentos passa por um forte processo de aceleragdo a partir do final da década de 1990.

» Sobre a reforma fiscal de 1994, ver Ki e Yuk-Shing (1994).

% O sistema financeiro chinés tem sido frequentemente criticado pelas visdes mais convencionais. Segundo
Lo et al. (2011, p. 271): “[s]een in the light of the mainstream doctrines, certain important elements of the
system might appear to be market imperfections, and might entail allocative inefficiency. But, from the pers-
pective of the alternative theories, these elements could in fact be conducive to productive efficiency”.

# A China guarda a posigdo de maior credora liquida do mundo no valor de US$ 1,97 trilhdo, o equivalente
a20,8% de seu PIB em 2014 (CINTRA e SILVA FILHO, 2015, p. 426).
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Predominantemente estatal, esse sistema tem diferentes graus de funcionalidade

para o desenvolvimento econdmico, que se entrecruzam, a saber:

 impacto decisivo sobre as condi¢des cada vez mais complexas de financiamento
da economia (finance e funding), e, consequentemente, sobre o nivel de gastos dos
agentes e afetando as varidveis reais da economia, como produto e emprego®; e

 papel fundamental do sistema financeiro no contexto de uma economia con-
tinental sujeita a surgimentos constantes de pontos de estrangulamento, o que
torna crucial a transferéncia intersetorial de recursos para enfrentamento dos
constantes desequilibrios existentesna China, sejam sociais, regionais e entre os
diferentes setores da prépria economia.

Essa imensa maquina estatal de financiamento foi ganhando corpo e centralidade
ao processo, expressando sua importancia na prépria relacao crédito/PIB que em 1980
foi de 52,8%, chegando rapidamente a 88,4% em 1990. Desde 2000, verificam-se saltos
maiores neste indice: para 118,4% em 2000; 150,1% em 2003; 155% em 2013 e 194,4%
(WORLD BANK, 2017)*.

A evolugio institucional do sistema financeiro acompanhou e mesmo antecipou-
se as exigéncias do processo de reformas econdmicas, incluindo a superagdo do alto
grau de repressio financeira®. Entre 1978 e 1984 o Banco Popular da China, o banco
central chinés, tornou-se o responsavel pela regulagdo do sistema financeiro, regendo
comissdes, como a de Regula¢ao Bancaria da China (CBRC), a de Regulagido dos Va-
lores Mobiliarios da China (CSRC) e a de Regula¢do de Seguros da China (CIRC).
Ao mesmo tempo, quatro grandes bancos estatais foram se formando ao longo do
tempo (Big Four)*, além de emergir um grande niamero de bancos nacionais e regio-

2 Keynes (1937) sugeriu em sua andlise um circuito que envolve financiamento-investimento-poupanga-
funding, em que a obtengéo de financiamento (moeda) ¢ o inicio do processo de formagéao de capital, a
poupanga é gerada a partir das decises de investimentos, como resultado do processo multiplicador de
renda, enquanto a poupanga ex post poderia ser canalizada para o mercado financeiro para consolidar a
divida de curto prazo das firmas investidoras. Nesse sentido, um sistema financeiro funcional é aquele
capaz de prover financiamento (finance) que permite aos empresérios fazerem gastos com investimentos
e que canaliza a poupanga para, direta ou indiretamente, consolidar suas dividas (funding).

» Para fins de comparagdo, em 2015, no Brasil essa relagio foi de 54,2%, na India, 76,7%, e na Russia, 54,5%.

% Uma andlise da evolugdo institucional e do grau de capilaridade do sistema financeiro chinés é feita por
Cintra e Silva Filho (2015).

1 Sao eles: Industrial and Commercial Bank of China, Construction Bank of China, Agricultural Bank of
China e Bank of China. Além deles, ha trés bancos de desenvolvimento publicos: China Development
Bank, Agricultural Bank of China e Export-Import Bank of China, voltados ao apoio a agricultura, in-

fraestrutura e comércio exterior. A participagdo dos bancos ptiblicos no total de ativos do setor bancério
chinés era de 55% em 2010 (LO et al., 2011, p. 271).
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nais de variados tipos de controle de capital, atendendo as exigéncias colocadas pela
agricultura, constru¢des urbanas, infraestruturas e financiamento de exportagdes e
importagdes, além de ter havido um gradual desenvolvimento do mercado de capitais
na China.

O sistema financeiro chinés, visto como parte de um conjunto complexo de insti-
tuicdes estatais indutoras do desenvolvimento, ao longo do tempo tornou-se um dos
pilares de uma estratégia nacional onde o Estado tem demonstrado flexibilidade em
mudar, ciclicamente, seu papel. Neste sentido, tem transitado de um agente direto da
“poupanga forcada” a entidade gestora de mecanismos de nivel superior em matéria de
coordenagio/socializagio do investimento.

3.4. O ESTADO E SEU GRANDE CAPITAL CENTRALIZADO:
RECOLOCACAO ESTRATEGICA E “INVESTIDOR NA FRENTE”

A crise financeira asidtica de 1997 acelerou a implantagido de novos marcos institu-
cionais que se completariam com a formagao, em 2002, da State-Owned Assets Super-
vision and Administration Comission (SASAC). Ao lado de um grande pacote fiscal
transformado no ja citado Programa de Desenvolvimento do Grande Oeste (1999),
ocorreu um intenso processo de fusdes e aquisi¢des no setor estatal da economia le-
vando a formagido de 149 conglomerados empresariais localizados nos setores-chave
da economia, tornando-se o chamado “nucleo duro” da economia chinesa®’. Um novo
e centralizado “grande capital estatizado” emerge desde entdo. Sdo muitas as evidén-
cias sobre 0 novo papel assumido por este setor.

As empresas desse grupo — apesar de sua drastica redugdo - tornaram-se mais
importantes, mais intensivas em capital e tecnologia e mais lucrativas em relagdo ao
setor privado (GABRIELE, 2009, p. 17)*. Esse processo - e ciclo institucional - esta-
beleceu as condi¢des a recolocagdo estratégica do Estado - incluindo seu préprio re-
langamento - e sinalizando o papel de vanguarda, de investidor “na frente” e de agente

2 Essa centralizagao do capital estatal pode ser sentida, também e evidentemente, na redu¢ao de nimero
de empresas de médio porte que sairam da casa de 118.000 em 1995 para 24.961 em 2004 (JEFFERSON,
2016, p. 10).

3 Segundo Gabriele (2009, p. 4): “[s]tate-owned and state-holding enterprises are now less numerous, but
much larger, more capital- and knowledge-intensive, more productive and more profitable than in the late
1990s. Contrary to popular belief, especially since the mid-2000s, their performance in terms of efficiency
and profitability compares favorably with that of private enterprises. The state-controlled sub-sector cons-
tituted by state-holding enterprises, in particular, with at its core the 149 large conglomerates managed by
SASAC, is clearly the most advanced component of China’s industry and the one where the bulk of in-house
Ré&D activities take place”.
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ativo de encadeamento industrial aos demais setores da economia. Em outras pala-
vras, foram colocados os requisitos apontados por Hirschman e seu “desenvolvimento
desequilibrado™*. Nesse particular, destacam-se surgimento e desenvolvimento de um
largo setor privado nas décadas de 1980 e de um grande capital estatal centralizado
entre o final da década de 1990 e inicio de 2000.

Indicagbes acerca do papel estratégico e de investidor “na frente” do capital esta-
tal evidenciam-se, por exemplo, na comparagdo da produtividade do trabalho/rendi-
mento por trabalhador entre as empresas estatais e privadas. Dados do NBSC indicam
que, no ano de 2007, essa relagdo nas empresas estatais foi, respectivamente, de 58,3 e
84,7; nas ECP, 41,2 e 24,8; nas empresas privadas, 48,1 e 32,5; nos conglomerados es-
tatais, 68,7 e 90,8; nas empresas de capital misto com participacio estatal majoritaria,
88,0 € 99,2; e nas empresas de capital misto sob controle privado, 41,6 € 90,8 (PAULA
e JABBOUR, 2017, p. 66)*. Esse diferencial de produtividade entre empresas estatais,
township and village enterprises (I'VE), empresas de capital misto, etc. pode guardar
respostas no surgimento de um “novo modelo” na China mais voltado para o desen-
volvimento da fronteira tecnoldgica, segundo Lo e Mu (2014, p. 320)*.

A resposta chinesa a crise de 2008 demonstrou uma impressionante capacidade
de coordenacido: percebeu-se grande simbiose entre o sistema financeiro publico e
a capacidade de execugido do pacote de estimulos por parte dos 149 conglomerados
empresariais/estatais. O Estado, como coordenador do investimento e centro da “so-
cializagdo do investimento’, ganhou corpo com a formagio, em 2002, da SASAC com
o objetivo de representar os interesses do Estado e de suas a¢cdes nas 149 principais
companhias do pais®”. Ndo ¢ exagero afirmar que a combinagio entre coordenagdo do
investimento (SASAC) e um sistema estatal de intermediagio financeira levou a um
patamar superior a atuagdo estatal.

A formagao desse nicleo produtivo estatal concentrando os setores-chave da economia do pais e sua re-
lagao desse mesmo nucleo cumprindo o papel de agente ativo de encadeamento industrial tem coeréncia
com o que Medeiros (2013, p. 470-471) chama de “um novo ciclo expansivo’, aberto a partir de 2001 (10°
Plano Quinquenal), impulsionado pelos investimentos em infraestruturas que, por sua vez, arrastaram o
investimento na industria pesada (ferro, a¢o, cimento, aluminio, vidro e quimica).

Conforme dados do National Bureau of Statistics of China (NBSC).

Lo e Mu (2014, p. 320) condensam essa nogiao de “novo modelo” mais voltado ao desenvolvimento da
fronteira tecnoldgica, como segue: “(...) a new model has emerged in recent years, in which the main vehi-
cles of the development of frontier technology are the SOEs. The development of high-speed railway techno-
logy is a prominent case. (The state plan to develop large-scale civilian aircraft manufacturing is also in line
with this new model)”.

w
b

=S

w
4

Sobre os principios e agao da SASAC, ver Naughton (2006a).
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3.5. A SOCIALIZAGAO DO INVESTIMENTO E A CONSTRUGAO DO “POLICY SPACE”

A China conseguiu atravessar tanto as avalanches politicas internas do final da década
de 1980 quanto as vicissitudes de uma época marcada pelo predominio de concep-
¢Oes neoliberais na economia construindo institui¢des que consolidaram opg¢des es-
tratégicas e a supera¢do do “desenvolvimento desigual” e da “tendéncia & deterioragdo
dos termos de troca”. A constru¢do de um “poderoso Estado socialista”®, baseado em
imensos conglomerados empresariais estatais e um bem capilarizado sistema publico
de financiamento de longo prazo, ndo prescindiu de controles sobre o fluxo de capitais
que capacitaram o Estado a isolar a politica monetaria dos fluxos de capitais externos,
aumentando a margem de manobra para adog¢io de politicas econdmicas autdbnomas
em relagdo as condigdes financeiras internacionais. Um mix de politicas monetarias
e fiscais flexiveis com politicas industriais e setoriais cirurgicas e ciclos continuos
de substitui¢do de importagdes conformou a transformag¢io do pais em “fdbrica do
mundo”

A formagdo da SASAC como elemento fundamental de coordenagao estatal sobre
o investimento remete-nos a outra questdo que se coloca na andlise de experiéncias
de interven¢iao massiva do Estado sobre o ciclo econémico: trata-se da existéncia, ou
néo, de “policy space” para politicas de socializa¢ao do investimento em um ambiente
de economia globalizada e financeirizada. Nesse sentido, sobre o caso da China, per-
cebe-se que a reorganizacgdo continua de atividades entre os setores estatal e privado
nao prescindiria do préprio controle do Estado ndo somente sobre o ntcleo duro da
finanga e do sistema produtivo, mas também sobre os mecanismos fundamentais do
processo de acumulagdo, como as taxas de juros e cAmbio — além do necessario iso-
lamento da politica monetaria dos humores da economia internacional, via controle
sobre o fluxo de capitais®.

A formacio das maiores reservas cambiais do mundo (US$ 3,1 trilhdes em dezem-
bro de 2016) como parte de um todo que envolve uma definida estratégia nacional me-

diada por ondas de reformas institucionais sio um bom ponto de partida & compreen-

# Esta expressdo, “poderoso Estado socialista’, ¢ muito comum nos discursos dos lideres chineses, de Mao
Tsétung a Xi Jinping.

¥ Os objetivos desses controles — feitos principalmente através de proibigdes e controles quantitativos — se
alteraram ao longo do tempo, mas, de maneira geral, visaram: (i) ajudar a canalizar a poupanga externa
para a utilizacdo desejada; (ii) manter o politica monetdria independente da influéncia do ambiente in-
ternacional; (iii) evitar empresas e institui¢des financeiras de assumirem um risco externo excessivo; (iv)
manter em equilibrio o balango de pagamentos e a estabilidade da taxa de cambio; e (iv) isolar a economia
dos efeitos de crises financeiras internacionais (ZHAO, 2006, p. 8). Ver, também, Zhang (2012, p. 86), se-
gundo o qual “[t]he Chinese government has been very cautious to loosen the control of portfolio investment,
let alone financial derivatives, because portfolio capital flow tends to be more volatile and speculative”.
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sdo da formagiao de um “policy space” a socializagdo do investimento. Inicialmente,
sdo duas as variaveis-chave que explicam a formagdo de condi¢des a socializagdo do
investimento na China: o papel das exportagdes e o comportamento da taxa de cAm-
bio. A instalacdo das ZEE e a mudanga das condicionantes macroecondémicas da eco-
nomia japonesa, a partir de 1985, beneficiaram sobremaneira a estratégia chinesa de
internalizar tecnologias via investimentos estrangeiros diretos (IED) ao lado de uma
politica agressiva de exportagoes.

A evolugdo desse elemento da demanda durante as reformas economicas atesta
isso: arelagdo entre exportagdes/PIB passa de 7,5% em 1980 para 10,5% em 1986,
17,5% em 1991, e alcanga 20,4% em 1995, 26,5% em 2003 e 35,7% em 2006, passando
a cair desde entdo até chegar a 22,6% em 2015. O valor de suas exporta¢des saltou de
US$ 18,12 bilhoes em 1980 para US$ 62,09 bilhdes em 1990, US$ 121,01 bilhdes em
1994, US$ 249,20 bilhdes em 2000, vindo a atingir US$ 1,43 trilhdo em 2008, e US$
2,34 trilhdes em 2014* (NBSC, 2017). Interessante notar que no periodo de 2000 a
2008, as exportacdes mundiais pouco mais que dobraram, enquanto as exportagdes
chinesas mais que sextuplicaram.

O comportamento da taxa de cdmbio é sugestivo sobre os ciclos de mudangas
institucionais pelas quais tem passado a economia chinesa desde o inicio das reformas
econOmicas. Foi continua a tendéncia de desvalorizagdes do Yuan desde 1981, até a
maxidesvalorizagao de 1994, ocorrida pari passu a um forte ajuste fiscal interno. Uma
taxa fixa (1 US$ = 8,3 RMB) vigorou entre 1995-2006. A partir de 2006, um regime
cambial semifixo foi implantado. Desde 2014 o Banco Popular da China (BPC) tem in-
tervindo no mercado cambial, depreciando o yuan de forma controlada. Voltamos as-
sim as reservas cambiais e sua funcionalidade ao permitir, juntamente com o controle
sobre os fluxos de capital, condi¢oes - em um primeiro plano - a interven¢io do BPC
sobre a taxa de cAmbio e, no plano estratégico, a propria socializagao do investimento.

4. CONCLUINDO: O REAL PESO DE ESTADO E OS OUTROS PATAMARES DE ACAO

A abordagem proposta neste artigo (Keynes-Gerschenkron-Rangel-Hirschman) per-
mitiu-nos absorver o conjunto da dindmica de crescimento na China no sentido de
perceber a pronta rea¢éo a crise de 2008 nao como algo espontineo. Ao contrario, pro-
curamos expor que os instrumentos utilizados foram sendo lapidados e internalizados

A pauta de exportagdes da China passou a ter um crescente peso de produtos manufaturados de maior
valor agregado: as exportagdes no setor de maquindrios totalizaram US$ 18,7 bilhdes em 1997, mais que
decuplicando em 10 anos, chegando a US$ 215 bilhoes em 2008 e US$ 318 bilhoes em 2014.
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a cada rodada ciclica de mudancas institucionais e consequente transformagio nos
marcos de atuagdo do Estado e na iniciativa privada. A “socializa¢do do investimento”
e seus mecanismos seriam a expressio maxima de um processo de construcéo de ins-
tituicoes capazes de refletir, ao longo do tempo, a estratégia do pais. Essa abordagem,
além de propor superacdo de pobres paradigmas (“mercadistas” versus “estatistas”) é
contraponto a nogdes “etapistas” do processo de desenvolvimento chinés, permitindo-
-nos uma visao ampla e integrada dessa particular e complexa realidade.

O avango do setor privado durante todo o periodo p6s-1978 teve contrapartida
na agdo estatal em outros patamares: da instalagdo ZEE a planificagdo do comércio
exterior; da elaboragio de politicas industriais que contemplariam o deslocamento da
pauta de exportagdes de produtos intensivos em méo de obra a outra mais intensiva
em capital; da formagdo de um poderoso sistema financeiro estatal & formagéo de 149
conglomerados empresariais estatais. Um amplo avanco de setor privado na economia
ndo prescindiu da formagdo de um novo e poderoso setor estatal, notadamente a partir
da década de 1990. Em tese, isso significa que a estrutura de propriedade chinesa ainda
¢é muito diferente de outras partes do mundo®. Esse processo reflete-se diretamente
em um aumento continuo, desde a segunda metade da década de 1990, do controle
governamental sobre os fluxos da renda nacional: de 13,5% do PIB em 1996 a 37,3%
em 2015 (NAUGHTON, 2017, p. 5).

Por outro lado, é notério que a China vive atualmente uma transi¢do interna de
dindmica de acumulagéo, que demanda maior peso do consumo em detrimento do in-
vestimento. Combinada com uma dificil realidade econdmica internacional, essa tran-
si¢do interna chinesa ganha contornos mais complicados com uma série de explosivas
contradi¢des de ordem social, regional e ambiental vindo com for¢a a tona. E um lento
processo de internacionalizacdo de sua moeda, tem-se combinado com maior libe-
ralizagdo financeira. Evidente que novas modalidades de a¢éo estatal e planejamento
tem sido preparadas ao enfrentamento tanto do desafio em si quanto do proprio ciclo
econdmico. Liberalizagdes na China sempre tem sido seguidas de atuagdo estatal em
outro patamar, o que ndo devera ser diferente agora.

1 Nesse sentido, ainda segundo Piketty et al. (2017, p 4-5),“(...) China has moved a long way toward private
property between 1978 and 2015, but the property regime of the country is still very different than in other
parts of the world. In most developed countries, the share of public property in national wealth used to
around 15-25% in the 1960s-1970s and is now close to 0. (...) China has ceased to be communist, but is not
entirely capitalist. In effect, the share of public property in China today is somewhat larger than - though not
comparable to - what it was in West during the ‘mixed economy’ regime of the post-World War 2 decades
(30% in China's mixed economy seems to have strengthened since 2008 financial crises, while it has dropped
again in rich countries”.
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