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RESUMO

O objetivo deste artigo é analisar o processo de catching-up da Coreia do Sul

e da China pés-reformas de 1978 com base em uma abordagem novo-desen-
volvimentista que considere quatro fatores fundamentais: 1) uma relacao de
complementaridade entre Estado e mercado como um processo dinimico que
se altera ao longo do tempo; 2) a necessaria complementaridade entre politica
macroecondmica e politica industrial; 3) o papel fundamental do Estado e

dos bancos de desenvolvimento no enfrentamento do problema do “finan-
ciamento do desenvolvimento”; e, com destaque, 4) a centralidade da taxa de
cambio e do manejo na administragao do balanco de pagamentos no processo
de desenvolvimento desses dois paises. A questao fundamental do artigo é em
que medida o processo de catching-up nesses paises pode ser entendido como
a aplicacao de uma estratégia novo-desenvolvimentista, levando em conta as
devidas mediagdes historicas de cada pais.

Palavras-chave: Leste Asiatico; China; Catching-Up; Macroeconomia do de-
senvolvimento; Novo-desenvolvimentismo.

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the catching-up process of Korea
and the post-1978 Chinese reforms case, based on a new-developmentalist
approach that considers four fundamental factors: 1) a complementary
relationship between state and market as a dynamic process that changes
over time; 2) the necessary complementarity between macroeconomic policy
and industrial policy; 3) the key role of the state and public banks in facing
the problem of “funding the development”; and a special focus on 4) the
centrality of exchange rate and of the payment administration balance for
the development process in both countries. The fundamental question of
this paper is to what extent the process of catching-up in these countries,
especially the current Chinese case, can be understood as an application of a
new-developmentalist strategy, taking in account the historical specificities of
each country.

Keywords: East Asia; China, Catching-up; Developmental macroeconomics;
New-developmentalist Strategy.

1. INTRODUCAD

E consenso entre economistas que a Coreia do Sul a partir dos anos 1960 e a
China pods-reformas econémicas de 1978 sao cases de sucesso de catching-up, ao con-
trario da América Latina, cujo processo de crescimento entrou em colapso desde a
crise da divida do México em 1982. No quadro dessa crise os paises latino-america-

nos adotam agendas em conformidade com o Consenso de Washington, sobretudo a
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abertura da conta financeira e a adog¢ao de taxas de cambio determinadas pelo mer-
cado, desmontando assim o regime de politica econdmica desenvolvimentista que
havia caracterizado sua industrializagao nas quatro décadas anteriores, e entram em
um processo de desindustrializagao e (re)primarizacio de sua pauta de exportagdes.

A maioria dos trabalhos sobre o desenvolvimento econdémico no Leste Asitico
tém muitos pontos em comum, dentre os quais: 1) a centralidade do papel do Estado na
coordenacgio e elaboracao de politicas industriais como meios de execucdo das respecti-
vas estratégias nacionais de desenvolvimento; 2) a formagao de conglomerados empresa-
riais estatais ou privados em conexao com sistemas financeiros nacionais; 3) o enfrenta-
mento ao problema cronico da restrigdo externa mediante estratégias de insercao externa
via pautas de exportacdes, com crescente agregacao de valor ao longo do tempo até se
atingir a “fronteira tecnolégica”l; 4) a formacgao de burocracias com alto grau de instru¢ao
comprometidas com o projeto nacional, trabalhando tanto na grande burocracia estatal
quanto nos quadros administrativos dos conglomerados empresariais (chaebols, zaibatsus,
keiretsus, grandes estatais chinesas etc.) (EVANS, 1993). A abordagem novo-desenvolvimen-
tista, que um grupo de economistas vem construindo desde o inicio do século, é uma ten-
tativa de explicar em termos teéricos ao mesmo tempo a experiéncia do Leste Asiatico
e a interrupcao do processo de desenvolvimento econémico na América Latina a partir
dos anos 1980. Como explicar esse fato? Esta ele relacionado com a manutengao por mais
tempo da politica desenvolvimentista naquele primeiro grupo de paises e seu abandono
radical no outro? Esse problema continua pouco desenvolvido na literatura. Tanto entre
os estudos classicos do desenvolvimentismo de tipo asiatico quanto em muitos dos estu-
dos mais recentes, pouca atencao foi dispensada a analise da politica econémica no sentido
de criar condi¢des para um crescimento de longo prazoz.

A desmontagem dos mecanismos de neutraliza¢cdo da doenga holandesa e a
prética de juros elevados para atrair capitais externos e tentar crescer com poupanca
externa geram, como sera visto no artigo, a tendéncia crénica de sobrevalorizagdo cam-
bial, que desestimula o investimento e estimula o consumo. Dai a importancia da ado-
¢ao de um nivel de taxa de juros relativamente baixo e o manejo da taxa de caAmbio
para garantir oportunidades de investimento lucrativo para as empresas industriais,
em vez de manté-las prejudicadas por uma desvantagem competitiva de longo prazo.
Uma tese central do novo-desenvolvimentismo é que uma taxa de cAmbio apreciada

no longo prazo é um fator determinante do baixo investimento privado na medida em

1 Nesse sentido, uma tese central percebida em Amsden (2004, p. 29) esta no fato de que, “pela
primeira vez na histéria, paises ‘atrasados’ se industrializaram sem inovagdes préprias [...]. A industriali-
zagdo tardia foi um caso de aprendizado puro”.

2 Johnson (1982, p. 315-320), por exemplo, destaca quatro principais elementos explicativos do suces-
so japonés: 1) existéncia de uma elite pequena de burocratas pronta para melhor atender as exigén-
cias do projeto nacional; 2) sistema politico que garante liberdade de agdo e escopo a essa burocracia;
3) perfeitos market-conforming methods, que geram formas racionais de intervencéo do Estado na
economia; 4) o papel-chave de instituigdes como o Ministério da Industria e Comércio Exterior (MITI)
no processo de coordenagdo e execugao do proprio projeto nacional. Em nenhum momento de seu
trabalho surge o papel da politica econémica.
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que ela nega acesso a demanda as grandes empresas que utilizam a melhor tecnologia
disponivel. Ao mesmo tempo surge uma ampla literatura que mostra haver uma rela-
¢ao robusta de longo prazo entre taxa de cambio competitiva e crescimento econdmi-
co (GALA, 2007; RODRIK, 2008; GUZMAN; OCAMPO; STIGLITZ, 2018).

O objetivo do presente trabalho é analisar, de forma geral, o processo de catchin-
g-up da Coreia do Sul e o caso chinés pés-reformas de 1978 por meio de uma abordagem
novo-desenvolvimentista que considere quatro fatores fundamentais: 1) uma relacao de
complementaridade entre Estado e mercado como um processo dinamico que se altera
ao longo do tempo; 2) a necessaria complementaridade entre politica macroeconémica
e politica industrial; 3) o papel fundamental do Estado e dos bancos de desenvolvimen-
to no enfrentamento do problema do “financiamento do desenvolvimento”; e, com des-
taque, 4) a centralidade da taxa de cAmbio e do manejo na administracao do balanco de
pagamentos no processo de desenvolvimento desses dois paises.

Além desta introducao, o artigo esta dividido em outras quatro se¢des. Na se-
¢do 2, discutimos as bases de uma estratégia novo-desenvolvimentista de catching-up
e sua visdo do processo de desenvolvimento econémico. Na se¢ao 3, examinamos a
aplicacdo da estratégia novo-desenvolvimentista relativa ao caso coreano, enquanto a
secao 4 analisa a estratégia chinesa de desenvolvimento. Por fim, na sec¢ao 5 fazemos
nossas consideracdes finais.

2. A ESTRATEGIA NOVO-DESENVOLVIMENTISTA DE CATCHING-UPE
0 FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO

A estratégia novo-desenvolvimentista supoe que os paises que adotaram um re-
gime de politica econémica desenvolvimentista e realizaram o catching-up implemen-
taram estratégias nacionais de desenvolvimento. Para Bresser-Pereira (2011), ha dois
problemas macroeconémicos fundamentais em paises de renda média:

a) tendéncia de os saldrios crescerem abaixo do aumento da produtividade, em fun-
cdo da existéncia de uma oferta abundante de mao de obra em paises em desenvol-
vimento;

b) tendéncia para a sobrevalorizagdo da taxa de cdmbio, que deriva de dois fatores
estruturais: o problema da “doenca holandesa” e uma apreciagdo cambial adicional
causada pelos fluxos liquidos de capitais externos, estimulados pela politica de cres-
cimento com poupanga externa.

Para se contrapor a primeira tendéncia, sugere-se o uso de politicas de renda,
particularmente uma politica de ganhos reais para o salario minimo e a implanta¢ao
de uma politica que mantenha os salarios crescendo em uma taxa proéxima da produ-
tividade e condizente com uma taxa de lucro satisfatoria para a industria (para evitar
o fendmeno do profit squeeze). Quanto a segunda tendéncia, o novo-desenvolvimentis-
mo preconiza uma politica cambial baseada: a) no controle de capitais; b) na neutra-
lizacao da doenca holandesa; c) na rejeicao de duas politicas habituais que implicam
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aumento da taxa de juros e entradas indesejadas de capitais no pais. Essa politica, que
neutraliza a tendéncia de sobrevalorizacdo cambial, deve ter como meta uma “taxa
de cambio de equilibrio industrial” — isto é, aquela necessaria para que empresas
industriais, utilizando a tecnologia mais moderna, sejam competitivas internacional-
mente (BRESSER-PEREIRA, 2011).

De forma mais detalhada, a tendéncia a sobreapreciagdo da taxa de cimbio resul-
ta de dois fatores principais:

a) da doenga holandesa, definida como

A crénica sobrevalorizagdo da taxa de cAmbio de um pais causada pela ex-
ploragao de recursos abundantes e baratos, que produz rendas ricardianas
cuja producido comercial é compativel com uma taxa de cAmbio claramente
mais apreciada do que a taxa média de cambio que torna economicamen-
te vidveis os setores de bens comercializaveis que usam tecnologia de ponta
(BRESSER-PEREIRA, 2011, p. 142).

Em outras palavras, a taxa de cAmbio equilibra a conta-corrente, mas inviabi-
liza os setores de bens comercializaveis tecnologicamente mais sofisticados. A pressao
da doenca holandesa no sentido da sobrevalorizacdo das moedas nacionais varia de
acordo com a sua gravidade;

b) da politica habitual de juros elevados para atrair capitais e tentar crescer
com endividamento externo, e para usar a taxa de cambio como dncora nominal no
controle da inflacio (BRESSER-PEREIRA, 2011). Contrariando o saber convencional,
o novo-desenvolvimentismo é critico da politica de crescimento com poupanga exter-
na porque esta, ao apreciar a taxa de cambio no longo prazo, tem o efeito inverso do
pretendido: tira competitividade das empresas industriais e as desestimula a investir
enquanto estimula o consumo.

Um fator acessério que pode contribuir para a sobreapreciagao cambial é o po-
pulismo cambial; ao permitir que a taxa de cambio se aprecie e que o pais incorra em
déficit em conta-corrente e acabe gastando mais do que arrecada, os salarios e os ren-
dimentos dos rentistas (juros, dividendos e aluguéis) aumentam “artificialmente”, em
funcao do barateamento da cesta de consumo, e a probabilidade de reeleicao dos go-
vernantes aumenta.

A taxa de cambio é vista como uma variavel estratégica da politica macroeco-
nomica desenvolvimentista. Uma taxa de cimbio competitiva, além de estimular as ex-
porta¢des de maior valor agregado, estimula também o investimento para o mercado
interno. A expansao puxada so pelo consumo tem efeitos limitados:

Consumo pode gerar crescimento econdmico somente temporariamente, uma
vez que seja politica e economicamente possivel induzir a redistribuicido da
renda em favor da classe trabalhadora. A existéncia de limites definidos para o
aumento dos salarios na renda nacional faz da expansao das exportacoes, no
longo prazo, o agente do crescimento econémico (BRESSER-PEREIRA; OREI-
RO; MARCONI, 2015, p. 29).
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De acordo com a estratégia novo-desenvolvimentista, ndo ha conflito entre
desenvolvimento do mercado interno e estratégia de crescimento baseada nas expor-
tagOes, pois exportagdes aumentam o emprego, os salarios e o consumo interno; ade-
mais, estimulam a principal variadvel de demanda, que é o investimento. Uma questao
central é que os produtores locais devem ter acesso a demanda interna e externa, e a
variavel-chave para conecté-los aos dois mercados é a taxa de cambio competitiva. No
caso das economias em desenvolvimento relativamente abertas da atualidade, fazé-
-las crescer voltando-as para o mercado interno enquanto a taxa de cimbio permane-
ce apreciada é inviavel. A demanda interna eventualmente existente em pouco tempo
“vaza” para o exterior sob a forma de importacoes de bens manufaturados.

Em particular, uma nac¢ao deve adotar uma estratégia de crescimento puxado
pelas exportagdes (export-led growth) por um breve periodo, isto é, em situagdes em
que a taxa de crescimento corrente é insatisfatoria, ou seja, esta abaixo da taxa ne-
cessaria para a realizagao do catching-up. Contudo, em uma situa¢ao de crescimento
equilibrado, em que a taxa de investimento e de crescimento sdo razoavelmente sa-
tisfatérias, um pais nao precisa escolher entre uma estratégia export-led ou wage-led; o
que ele precisa é de uma estratégia balanceada, na qual os salarios crescam a mesma
taxa da produtividade e a razao lucro-salario permaneca constante, de modo que a
taxa de lucro no longo prazo se mantenha em um nivel satisfatério para estimular o
empresario a investir.

Um aspecto importante dessa analise do desenvolvimento é que a taxa de
cambio afeta as elasticidades das fun¢oes exportagdes e importagdes. Como mostra-
ram Prebisch e os modelos de crescimento restringido pelo balan¢o de pagamentos d
la Thirlwall, os paises produtores de bens de baixo valor agregado sao constrangidos
externamente em funcao do fato de a elasticidade-renda das importa¢des ser maior
do que a das exportagdes. Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2015), contudo, mostram
que a elasticidade das exportacdes e a elasticidade das importa¢des nao sao variaveis
exogenas do modelo, determinadas somente pelo nivel de conhecimento tecnoldgico
do pais, mas sdo também afetadas pela taxa de cambio real. Assim, as elasticidades
sao variaveis endogenas que dependem da taxa de cAmbio. Desse modo, uma taxa de
cambio real apreciada afeta negativamente a estrutura produtiva e produz um proces-
so perverso de especializagdo na producao de bens intensivos em recursos naturais e
de inibicao de investimento em setores de bens comercializaveis, causando — via de-
sindustrializacio — um baixo crescimento econémico. Alternativamente, uma taxa
de cAmbio real competitiva, flutuando em torno do equilibrio industrial, pode ter um
efeito inverso, afetando positivamente a estrutura produtiva, contribuindo para pro-
duzir um processo virtuoso de diversificacao produtiva (inclusive em dire¢ao a bens
de maior valor agregado) e dando origem a um crescimento econémico maior.

Ao contrario do que supde a teoria econémica convencional, a taxa de cAmbio
nao é uma variavel endégena; ela nao é “o que tem de ser”, aquilo que o mercado de-
termina. Por intermédio de uma politica cambial que envolva elementos estruturais
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como a rejeicao de determinadas politicas habituais nos paises em
desenvolvimento e a neutralizacido da doenc¢a holandesa, é possivel
manté-la competitiva. Uma politica macroeconémica que tem por
objetivo uma taxa de cAmbio competitiva é capaz de gradualmen-
te elevar a taxa de poupanca, uma vez que os lucros empresariais
crescem, em func¢ao do maior dinamismo das vendas tanto para o
mercado interno quanto para o externo. Dada a maior propensao a
poupar das empresas industriais, a poupanca doméstica agregada
tende a se elevar por conta do maior investimento (que é o que gera
renda na economia). Logo, a taxa de poupanca depende da taxa de
investimento, que depende da existéncia de oportunidades de lucro,
que, por sua vez, resultam das oportunidades de exporta¢ées manu-
fatureiras que s6 existem se a taxa de cAmbio néo estiver sobrevalo-
rizada e, portanto, as empresas tecnologicamente competentes tive-
rem acesso a demanda tanto interna quanto externa. Por outro lado,
a teoria novo-desenvolvimentista defende a rejei¢ao dos déficits em
conta-corrente, que, ao implicarem entradas adicionais de capitais
externos, apreciam a taxa de cambio e tornam nao competitivas as
boas empresas, a0 mesmo tempo que estimulam o consumo. Isso
s6 nao acontece nos momentos de “milagre” ou forte crescimento
econdémico, porque nesses momentos as grandes oportunidades de
investimento causam a queda da taxa de substitui¢do da poupanca
interna pela externa (BRESSER-PEREIRA; GALA, 2008). Bresser-
-Pereira (2009) distingue duas taxas de caAmbio: a taxa de cdmbio de
equilibrio corrente, isto é, que equilibra intertemporalmente a conta-
-corrente de um pais, sendo, portanto, a taxa para a qual o mercado
converge; e a que denomina taxa de cdmbio de equilibrio industrial,
que é aquela que permite a producao (e exportacio) de bens comer-
cializaveis no pais sem necessidade de impostos e subsidios, i.e., é a
taxa de cAmbio que na média permite as empresas que usam a tec-
nologia no estado da arte serem lucrativas e competitivas3. Quanto
maior a divergéncia entre as duas taxas, mais grave sera a doenga
holandesa. Contudo, em funcao da pressdo dos afluxos de capi-
tais externos, a taxa de cambio continua a se apreciar ainda mais,
contribuindo para gerar déficits em conta-corrente. A medida que
o déficit em conta-corrente aumenta, sob a pressido da politica de
crescimento com poupanca externa e do populismo cambial, acaba-
-se minando a confianca dos investidores e credores internacionais,
abrindo a possibilidade de uma crise do balan¢o de pagamentos,
causando uma abrupta e aguda depreciacao cambial.

3 Para o desenvolvimento de uma metodologia para estimar a taxa de cambio
de equilibrio industrial, ver Marconi (2012).
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De acordo com a estratégia novo-
desenvolvimentista, ndo ha conflito entre
desenvolvimento do mercado interno e
estratégia de crescimento baseada nas
exportacoes, pois exportacdes aumentam o
emprego, os salarios e o consumo interno;
ademais, estimulam a principal varidavel de
demanda, que é o investimento. Uma questao
central € que os produtores locais devem
ter acesso a demanda interna e externa, e

a variavel-chave para conecta-los aos dois
mercados € a taxa de cambio competitiva

Bresser-Pereira assinala que paises de renda média que realizaram seu catch-
-up neutralizaram de alguma forma a tendéncia de sobrevalorizacao da taxa de cam-
bio. Na pratica, varios paises neutralizaram a doenga holandesa de diversas formas,
com uso de taxas multiplas de cadmbio, tarifas de importacao e subsidios as expor-
tagdes que implicavam um imposto disfarcado sobre as commodities. Bresser-Pereira
(2009, cap. 5) sugere especificamente a neutralizacdo da doenca holandesa por meio
de um imposto sobre a venda dos bens que lhe dao origem (o imposto deve corres-
ponder a diferenca entre a taxa de cambio de equilibrio corrente e a taxa de cambio
de equilibrio industrial) e a criacdo de um fundo internacional com as receitas deriva-
das desse imposto, para evitar que o ingresso dessas receitas revalorize a taxa de cAm-
bio, de modo a tornar as duas taxas de cambio de equilibrio razoavelmente proximas.

Nesse sentido, a ampliagdo do comércio exterior ocorrera sob o acicate de
instituicdes que garantam a realizacdo de uma politica cambial que ligue as empre-
sas nacionais ao mercado interno e da ampliacao da competitividade das empresas
nacionais nos mercados externos. Para isso, a implantacdo de um imposto sobre a ex-
portagdo de commodities, a rejeicao de politicas e praticas que elevam a taxa de juros e
o gerenciamento de mecanismos de controle sobre a entrada e saida de capitais sdo
elementos basicos da politica cambial proposta.

Cabe assinalar que, segundo a estratégia novo-desenvolvimentista, a politica
industrial tem um papel estratégico e complementar, nao podendo ser substituta de
uma politica macroeconémica adequada, baseada no equilibrio fiscal, taxas de juros
moderadas, taxa de cambio competitiva e taxa de lucro satisfatoria para as empre-
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sas produtoras de bens comercializaveis nao commodities. Ademais, sustenta que deve
haver uma articulacio entre politica cambial e politica fiscal, no sentido de que esta
deve estar ciclicamente equilibrada para contrapor-se aos efeitos expansionistas de
longo prazo de uma taxa de cambio competitiva.

Por fim, deve-se agregar a visao novo-desenvolvimentista a questao do finan-
ciamento do desenvolvimento. O novo-desenvolvimentismo rejeita o financiamento ex-
terno, que sé é benéfico em situagdes particulares, quando a alta taxa de substitui¢ao
da poupanga interna pela externa cai, mas naturalmente considera essencial o finan-
ciamento externo. Keynes (1937), em um debate logo ap6s a publicacdo de sua teoria
geral em 1936, fez uma importante distin¢do entre poupanca e financiamento: o que
0 empresario precisa para concretizar suas decisdes de investimento é ter acesso a
liquidez, provida pelo setor bancério ou pela rentincia a liquidez por parte dos agen-
tes, e ndo de poupangca prévia. Para tanto, é necessario haver um setor bancario com
capacidade de criar poder de compra novo via crédito. Poupanga ex post é gerada com
base nas decisdes auténomas de investimento, como resultado do processo multipli-
cador de renda (em que parte é consumida e parte é poupada). Essa poupanga ex post,
se bem canalizada para o sistema financeiro, pode contribuir para consolidar a divida
de curto prazo das firmas investidoras em uma estrutura de divida de longo prazo
compativel com a maturidade de seus ativos de longo prazo, reduzindo a tendéncia a
fragilidade financeira tipica de economias em crescimento. Nesse sentido, um sistema
financeiro funcional ao desenvolvimento econémico é aquele capaz de prover finan-
ciamento (finance) que permita aos empresarios fazer gastos com investimentos e que
canalize poupanca para, direta ou indiretamente, fundar suas dividas (funding). As ex-
periéncias do século XX mostram que em todos os paises que realizaram seu catchin-
g-up houve alguma forma uma interven¢ao do Estado na questao do financiamento
do investimento, seja diretamente, via bancos publicos, ou indiretamente, com linhas
de crédito subsidiadas operadas por bancos privados. Nao hé razao para supor que os
mecanismos de financiamento e sobretudo de funding surjam espontaneamente pelo
simples funcionamento do mercado (PAULA, 2013).

Note que a abordagem acima referida é compativel com a visao novo-desen-
volvimentista. Ela incorpora o mecanismo keynesiano segundo o qual a poupanca é
resultado das decisoes de investimento, mas no caso de economias em desenvolvi-
mento as exporta¢des liquidas tém um papel estratégico em sustentar taxas de lucro
mais elevadas, sobretudo durante a fase de catching-up. Contudo, ha necessidade de
cada pais contar com um sistema financeiro que seja funcional ao crescimento econé-
mico, no sentido de prover financiamento no volume e maturidade adequados para a
realizagao das decisoes de investimento.

Como veremos a seguir, as economias da Coreia do Sul e da China nao s6
adotaram politicas de administracido de seu balan¢o de pagamentos e uma estraté-
gia export-led growth para a realizacao de seu catching-up como também enfrentaram
o problema da restri¢ao financeira ao processo de desenvolvimento. Evidentemente,
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contudo, devem-se considerar as especificidades de cada caso, inclusive no que se re-
fere ao momento de realizagao do processo de catching-up: dos anos 1970 até meados
dos 1990, no caso coreano, e a partir dos anos 1980, no caso da China. Com as devidas
adaptacoes, ha alguma evidéncia de que esses paises adotaram uma estratégia de de-

senvolvimento préxima ao novo-desenvolvimentismo.
3. 0 NOVO-DESENVOLVIMENTISMO E 0 CASO DA COREIA DO SUL

Nao é fato novo atribuir 4 Coreia do Sul e China trajetorias de sucesso na
realizacao do seu processo de catching-up e explica-las por uma série de politicas
econdmicas que incluiram: a) politicas domésticas com o objetivo de formar gran-
des conglomerados; b) estratégias agressivas de desenvolvimento e forma¢do — além
de protecdo — do mercado interno; c¢) uso do comércio internacional como varid-
vel estratégica que facilitou a internalizacao de tecnologias de ponta e exportagoes de
elevado valor agregado per capita; d) grandes superavits comerciais com os Estados
Unidos, que permitiram superavits em conta-corrente4; e) elevado investimento em
educacao e tecnologia; f) amplo uso de politicas industriais estratégicas ((OHNSON,
1982; AMSDEN, 1989).

O novo-desenvolvimentismo acrescenta a essas variaveis a politica macroeco-
ndémica, que foi novo-desenvolvimentista porque manteve relativamente equilibradas
as duas contas macroecondmicas (a fiscal e a externa) e porque usou nao apenas de
politica monetaria e politica fiscal, mas também de politica cambial para manter cer-
tos os cinco pre¢os macroecondmicos (taxa de lucro, taxa de juros, taxa de cambio,
taxa de salérios e taxa de inflagdo) e, assim, garantir as empresas locais condi¢oes
de competicao iguais as das empresas dos demais paises. Esse conjunto de politicas
microeconémicas e macroeconémicas constituiu-se em modelo para os demais pai-
ses do Leste Asiatico, que se deslocaram em formacao como os gansos voadores, em
contraste com o baixo crescimento das economias latino-americanas (PALMA, 2009).

3.I1. Coreia do Sul: um impressionante caso de export-led growth

O crescimento export-led da Coreia do Sul durante todo o periodo de catching-
-up confirma a tese incorporada na estratégia novo-desenvolvimentista sobre o papel
das exportagdes. Sua trajetoria de crescimento econdmico é impressionante, com mé-
dia de 9,6% entre os anos de 1963 e 1995, conforme demonstra o grafico 1.

4 Cabe ressaltar que esses paises aproveitaram-se de um periodo de cambio fixo atrelado ao délar
(regime de Bretton Woods) e das condi¢bes politicas favoraveis em fun¢do da Guerra Fria. A questdo,
nesse caso, ndo foi a oportunidade em si, mas o fato de se ter aproveitado esse momento para pro-
mover um vigoroso catching-up.
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Gréfico 1 — Crescimento do PIB real (% a.a.) — Coreia do Sul, 1960-2018
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Fonte: World Bank.

No caso coreano, essa dindmica exportadora contou com o suporte da combi-
nacao de politica econémica pré-crescimento com politicas industriais setoriais e de
carater crescentemente intensivo em capital. Como mostra o grafico 2, a taxa de investi-
mento da Coreia (variavel-chave para analisar processos de catching-up) teve um cresci-
mento vertiginoso — passa de 11% na primeira metade da década de 1960 para mais de
20% do PIB a partir de meados dessa década, vindo a alcan¢ar mais de 30% a partir do
inicio da década de 1980 e chegando a atingir mais de 35% na primeira década de 1990.

Grafico 2 — Formacéo bruta de capital fixo/PIB (%) — Coreia do Sul, 1960-2017

45
40
35
30
25
20

15

10

1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016

Fonte: World Bank.

Jano que se refere a renda per capita, o crescimento é igualmente vigoroso: de
apenas U$ 158,24 em 1960, um nivel entdo semelhante ao do Haiti, para US$ 830,70
em 1976, passando para US$ 2.803,37 em 1986; a partir dai, o crescimento é exponen-
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cial, alcancando US$ 13.137,91 em 1996, US$ 20.888,38 em 2006 e US$ 29.742,84 em 2017
(grafico 3). Por detras dessa tendéncia observou-se uma rapida e intensa mudanca
na estrutura produtiva do pais, de uma economia essencialmente agraria para uma
economia industrial: a participagdo do setor manufatureiro (incluindo mineragao)
cresceu de 12% do PNB em 1954-1956 para 30% em 1977-1981, enquanto o setor agricola
(incluindo pesca) caiu de 44,6% para 18,3% no mesmo periodo (KIM, 1991). De fato, a
Coreia do Sul no inicio dos anos 1960 era um pais bastante atrasado economicamente
e pobre em recursos naturais (com apenas 30% das terras cultivaveis). Numa perspec-
tiva historica, sua fase inicial de desenvolvimento pode ser dividida em dois periodos:
substituicao de importa¢des (1954-1960) e orientac¢do para fora (1961-1979).

Gréfico 3 — PIB per capita (em US$ correntes) — Coreia do Sul, 1960-2017
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Fonte: World Bank.

O processo de desenvolvimento da Coreia do Sul pode ser visto como o mais
impressionante e rico processo de catching-up do ultimo quarto do século XX, pela ra-
pidez com que foi realizado, acompanhado de uma profunda mudanga estrutural. E
dificil atribuir a um tinico fator a causa do sucesso sul-coreano. A estratégia sul-coreana
de catching-up incluiu em linhas gerais: 1) como no caso japonés, precoce concentra-
¢do e centralizagdo do capital sob a forma de grandes conglomerados ou chaebols; 2)
forte participagao do governo nos anos 1960 e 1970 no desenvolvimento de infraestru-
tura econdmica (estradas, portos, eletricidade, irrigacao, transporte, comunicagao etc.),
por meio de fundos publicos e empresas estatais ; 3) combinac¢ido pragmatica — e em
momentos-chave, como entre 1957 e 1960 e no inicio da década de 1980 — de politicas
macroecondmicas competentes para fins de estabilizacao de prec¢os (tal como no Japao

na década de 1950) com politicas industriais voltadas para substituir importagdes, uti-

5 A participagao estatal foi de cerca de 40% do total do investimento em 1963-1979, conforme Kim
(1991, tab. 3.1).
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lizando-se de restricoes a importacdes e elevacao de tarifas alfandegarias; 4) estatizagdo
do sistema financeiro e utilizagao do sistema de bancos comerciais e do Banco de Desen-
volvimento da Coreia para alavancar setores industriais selecionados, além da criagao
do Fundo Nacional de Investimento (1973) e do Banco de Exportacdes e Importacdes da
Coreia (1976), objetivando financiar as exportacdes com taxa de juros abaixo do preco
de mercado (COUTINHO, 1999, p. 353); 5) unificacao cambial (1961) e sucessivas minides-
valorizag¢Ges da taxa de cambio; 6) ampla gama de incentivos governamentais — subsi-
dios e garantias de créditos, protecao contra importacdes, beneficios fiscais — e uso de
empréstimos externos com alguma funcionalidade para o financiamento do desenvol-
vimento (ALDRIGHI, 1997, p. 142); 7) politicas industriais ativas mediadas por abrangen-
tes planos quinquenais; 8) burocracia estatal capaz de escolher seu staff entre os mais
talentosos membros das mais conceituadas universidades e centralizar sua atuacao em
instituicdes como o Departamento de Planejamento Econémico (EVANS, 1993, p. 110).
O gréfico 4 atesta a existéncia de uma dindmica de crescimento voltada as
exporta¢des, notadamente em concomitancia com um continuado esfor¢o de acumu-
lagao de capital, em uma estratégia de desenvolvimento que combinou um vigoroso
processo de substituicdo de importacdes com um forte empuxo dindmico das expor-
tagoes (AMSDEN, 1989). De fato, a relagido exportacoes/PIB cresceu vigorosamente:
de 2,62% em 1960 para mais de 20% a partir de 1973, crescendo com oscilagdes até
atingir mais de 40% apds 2007, ainda que tenha se reduzido mais recentemente. Ou-
tro indicador desse dinamismo esta na evolugao rapida de suas reservas cambiais,
que saem de US$ 20,4 bilhdes em 1997 para US$ 392,5 bilhdes em outubro de 2018. O
roteiro dos consecutivos planos quinquenais indica isso; desde o esfor¢o de industria-
lizagao pela industria leve em téxteis e confecgdes (1° Plano Quinquenal, 1962-1967)
até o final da era coreana de substitui¢ao de importa¢des (implantacdo da indastria

mecanica pesada; 5° Plano Quinquenal, 1977-1981).

Gréfico 4 — Relacao exportacdes/PIB (%) — Coreia do Sul, 1960-2017
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Além de um engenhoso processo de administra¢ao da balanca comercial, em
concomitancia com subsidios crediticios, a desvalorizagao da taxa de cAmbio — variavel-
-chave do ponto de vista da competitividade externa — favoreceu o dinamismo exporta-
dor da Coreia do Sul: ap6s a valorizacdo real do cAmbio em 1964-1971, observou-se uma
tendéncia geral de desvalorizagao real da moeda, até o inicio dos anos 2000, quando se
inicia um processo de valorizagao gradual da taxa de cambio real efetiva (grafico 5).

Gréfico 5 — Taxa de cAmbio real efetiva — Coreia do Sul, 1964-2018
(indice 2010 = 100)
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Fonte: Federal Reserve Economic Data.

E evidente que o governo sul-coreano nio somente executou politicas cam-
biais ativas, mas também criou um aparato institucional de incentivo as exporta¢des,
principalmente a partir da década de 1960, um sistema de protecao do mercado inter-
no (via tarifas de importacdes) e politicas voltadas para o aumento da complexidade
das préprias cadeias produtivas do pais, que se refletem até hoje sobre o nivel de va-
lor agregado das exportagdes. Esse “sistema planificado de comércio exterior”, ao se
combinar com politicas industriais e de substituicdo de importacoes (neste caso, em
particular nos anos 1960), foi crescentemente beneficiado por politicas setoriais vol-
tadas a cadeias produtivas com capacidade de competitividade no mercado interna-
cional. O modelo desenvolvimentista coreano, que Kim (1991, p. 10) denomina “neo-
mercantilista”, pode ser definido como um circulo virtuoso conforme o qual o Estado
prové as condi¢des institucionais para seu desenvolvimento ou, mais amplamente, as
condicdes gerais para a acumulacdo de capital. Segundo Kim:

As intervencgdes estatais podem ser fundamentais para manter o circulo vir-

tuoso do crescimento em movimento. Se, por exemplo, as exportagdes tiver-
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em dificuldades, o governo poderé introduzir medidas para estimular as de-
mandas por exportagao. Tais politicas incluem desvalorizagdo da taxa de cdmbio,
subsidios a exportagdo ou outras formas de incentivo ds exportagbes. Se o setor
exportador comegar a perder vantagem competitiva nos mercados interna-
cionais, o governo podera recorrer a politicas fiscais ou monetarias para con-
ceder incentivos especiais ou, até mesmo, controlar diretamente setores ou
empresas especificos. As importagdes seriam limitadas a setores complementares
ao desenvolvimento do setor de exportagdo. Politicas comerciais de protecéo se-
riam necessarias para proteger a posi¢ao da balanca de pagamentos do pais.

(1991, p. 12, tradugao e grifos nossos)

Parte desse sistema de comércio exterior, a prote¢ao no mercado interno as
industrias nascentes, foi fundamental na cria¢do de vantagens competitivas nos mer-
cados internacionais (ALDRIGHI, 1997, p. 159). Ao lado disso, o Estado proveu conces-
soes de todo tipo as industrias exportadoras, sendo seletivas em matéria de prote¢ao
as exportagdes: a instalacao de novas cadeias produtivas ou a ampliacao das ja exis-
tentes so se justificaria dentro de uma estratégia que contemplasse a conquista de
mercados externos. Dentre os principais estimulos as exportagdes, além de taxas de
cambio convidativas, podemos elencar: 1) subsidios diretos; 2) taxas de juros abaixo
das praticadas no mercado para empresas exportadorasé; 3) restri¢des quantitativas a
importagoes de capital7.

Do ponto de vista da politica de crédito e financiamento, um dos mais impor-
tantes instrumentos para implementacao de uma politica setorial orientada para o
desenvolvimento industrial foi o controle estatal sobre a alocagio de crédito. Ja des-
de as reformas financeiras de 1964-1965, a Coreia desenvolveu um “sistema financeiro
baseado no crédito bancario”. A relagdo entre crédito doméstico ao setor privado e
PIB cresceu acentuadamente de 56,3% em 1960 para 129,3% em 1972. De fato, as insti-
tuicdes bancarias, que eram direta ou indiretamente controladas pelo governo, pro-
veram a maior parte do financiamento ao investimento na industria. De particular
importancia era um tipo de empréstimo chamado de policy loans, que tinham taxas de
juros excepcionalmente baixas e termos lenientes de pagamento, e eram administra-
dos por bancos publicos de desenvolvimento, sendo disponiveis primariamente para
propositos de financiamento das exportagdes e de industrias consideradas chave. Um
6rgao ligado ao Ministério da Fazenda, o Departamento de Planejamento Econdmico,
definia os critérios e condigoes de acesso aos policy loans pelas instituicdes bancarias,
sendo normalmente direcionadas para dar suporte a setores priorizados pelo gover-

6  De acordo com Kim (1991, p. 22) as taxas de juros para exportagdes eram, em abril de 1962, de
12,7%, enquanto as taxas e juros comerciais foram de 16,73%. Essa dindmica foi recorrente e até
aprofundada: em janeiro de 1980 os juros aplicados aos exportadores eram de 12%, enquanto a taxa
comercial chegou a 25%. Segundo o autor, os subsidios crediticios as exportagdes eram uma das me-
didas mais importantes de incentivo a essa atividade.

7 Para um aprofundamento sobre os incentivos as exportacdes e restricdes as importagdes, ver Kim
(1991) e Aldrighi (1997).
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Pode-se dizer que o final do século XX

foi marcado pela confluéncia de um

caso de extremo sucesso de catching-

up, iniciado nas ultimas quatro décadas
do referido século (Coreia do Sul), com

o inicio e consolidacao de um dos casos
mais impressionantes de desenvolvimento
robusto e continuado da historia
(Republica Popular da China)

no. Um grupo de bancos publicos de desenvolvimento foi instituido no pais, desta-
cando-se o Korea Development Bank (15% do total de empréstimos em 1984) e o Korea
Export-Import Bank, especializado no crédito de médio e longo prazo para transagoes
do comércio exterior, em particular exportagoes (KIM, 1991).

Um fator importante da estratégia coreana foi o mix entre endividamento ex-
terno e investimentos diretos estrangeiros (IDEs). Podemos classificar a utilizacao de
tais instrumentos como algo coerente com uma estratégia de desenvolvimento que
combinou, no curto prazo, um certo grau de escassez de recursos com a almejada
soberania econdmica em face de um mundo em transformacao, incluindo a aproxi-
macao entre Estados Unidos e China (1971) e seus efeitos na dindmica de crescimen-
to sul-coreana (ALDRIGH]I, 1997, p. 159). O endividamento externo da Coreia do Sul
nos anos 1970 serviu de funding com fins produtivos especificos (e nao para aumento
consumo domeéstico): financiar compra de pacotes tecnoldgicos inteiros pelo setor
privado e investimentos de longo prazo, como em infraestrutura econémica. Apesar
de a Coreia do Sul no inicio da década de 1980 contar com uma elevada divida exter-
na, cabe salientar que a taxa de crescimento nos anos 1970 foi espetacular, ensejan-
do grandes oportunidades de investimento associado ao crescimento rapido, em um
contexto de alta propensdo marginal a poupar; em consequéncia, a taxa de substi-
tuicdo da poupanga interna pela externa foi baixa. Assim, conforme ensina a teoria
novo-desenvolvimentista, nesse periodo a poupanga externa se somou a interna em
vez de substitui-la, como acontece nos periodos normais. De fato, o endividamento
externo dos anos 1970 deu ensejo (dada a implanta¢ao da industria mecanica pesada
e da industria quimica) a uma elevagao indireta da taxa de poupanca nacional deri-
vada do rapido crescimento no nivel da renda e da producao: a taxa de poupanga em
relacdo ao PIB cresceu de 8% em 1965 para 38% em 1989; os IDEs nunca foram elemen-
to fundamental de adensamento produtivo doméstico (ALDRIGH]I, 1997, p. 168-169).
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Além disso, cabe assinalar: 1) a poupanga externa (incluindo ai as ajudas unilaterais
estadunidenses) nunca passou dos 10% dos fundos para investimentos em capital fixo
no pais; 2) sua experiéncia de endividamento externo distingue-se pela participacao
menor de dividas do setor publico, evitando que os ajustes onerem as financas gover-
namentais (como foi o caso brasileiro nos anos 1980).

Também é importante a forma particular do comportamento do balanco de
pagamentos do pais. O grafico 6 demonstra um comportamento temporal em que
déficits crénicos ocorreram notadamente entre os anos de 1976 e 1985 — notadamente
fruto de endividamento externo e dos choques do petréleo de 1973 e 1979 —, porém
com tendéncia a superavits que se mantém desde 1997, tornando-se elemento fun-
damental explicado pelos ganhos crescentes de valor agregado de suas exportagdes.

Grafico 6 — Balango de pagamentos (% do PIB) — Coreia do Sul, 1976-2018
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Fonte: World Bank.

Outra dimensao da estratégia sul-coreana é a relagao entre salarios e produ-
tividade do trabalho. Essa relacao deve servir tanto a uma virtuosa distribui¢ao fun-
cional da renda quanto a taxas de lucros atrativas para o investimento privado. Nesse
aspecto pode-se dizer que a Coreia do Sul passou pelo “modelo Lewis”, pois a abun-
dancia da mao-de-obra foi fundamental para a acumulagao de capital na medida em
que foi responsavel por manter a taxa de salarios praticamente inalterada entre 1958
e 1967 (KIM, 1991, p. 44). Em meados dos anos 2000 o pais encontrava-se em estagio
intermediario entre o nivel de salarios praticados nos EUA e Japao e os praticados no
restante do Sudeste Asiatico (GUARINI; RABELLOTTI, 2006, p. 7). A tabela 1 mostra
que o crescimento da taxa real esteve sempre abaixo da produtividade do trabalho de
1967 a 1975, sendo que a partir de 1976 comeca a se inverter tal tendéncia. Expressivos
aumentos salariais podem ser observados no final da década de 1970, momento em
que novas leis e regulamentos sobre o trabalho foram elaborados e postos em pratica
— fruto também da crescente sindicaliza¢io dos trabalhadores urbanos.
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Tabela 1 — Salarios reais e produtividade do trabalho na industria — Coreia
do Sul, 1967-1978

Taxa de crescimento indice (1966 = 100)
Ano Taxa real Produtividade Taxa real Produtividade do
de salario do trabalho de salario trabalho
1967 10,4 17,7 110,4 17,7
1968 13,9 19,8 125,7 1411
1969 21,7 26,5 153,1 178,4
1970 11,5 12,6 170,6 200,8
1971 2,4 9.8 174,7 220,5
1972 1,9 9,0 178,0 240,4
1973 14,4 10,4 203,7 265,4
1974 8,9 11,2 221,8 295,1
1975 1,5 11,6 2251 329,3
1976 17,7 11,9 265,0 368,5
1977 20,6 3,9 319,6 382,9
1978 171 11,5 374,3 426,9

Fonte: Kim, 1991.

4. CHINA: 0 NOVO-DESENVOLVIMENTISMO COM DIMENSOES CONTINENTAIS

Pode-se dizer que o final do século XX foi marcado pela confluéncia de um
caso de extremo sucesso de catching-up, iniciado nas altimas quatro décadas do refe-
rido século (Coreia do Sul), com o inicio e consolida¢ao de um dos casos mais impres-
sionantes de desenvolvimento robusto e continuado da histéria (Republica Popular
da China), ainda em curso.

Todos os dados elencados a seguir demonstram ser uma experiéncia cujo
sentido e estratégia de politica micro e macroeconémica correspondem a estratégia
defendida pelo novo-desenvolvimentismo. Seu crescimento econémico no periodo
de 1980 e 2017 foi excepcional: a média de crescimento do PIB real no periodo foi de
9,2% ao ano. Portanto, ha mais de quatro décadas o pais cresce, acima da média inter-
nacional, de forma quase ininterrupta (grafico 7).
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Gréfico 7 — Crescimento do PIB real (% a.a.) — China, 1960-2017
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A taxa média de crescimento do PIB per capita da China por mais de 35 anos,
por sua vez, alcangou a média de cerca de 9% a.a., sendo que a renda per capita (por
paridade de poder de compra) passou de apenas US$ 250 délares em 1980 para US$
8.827 em 2018, isto é, cresceu 36 vezes! Esse processo foi acompanhado de uma eleva-
da taxa de investimento, com média de 36,9% do PIB em 1982-2011, e acima de 40% a
partir de 2004 até a atualidade (grafico 8).

Gréfico 8 — Formacéao bruta de capital fixo/PIB (%) — China, 1960-2017
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Desde 2013, a China é o pais

de maior volume de comércio
exterior no mundo, desempenho
gue tem provocado fortes efeitos
sobre praticamente todas as
economias nacionais, tornando-se
também grande exportadora de
capitais via investimentos diretos
no exterior

Desde 2013, a China é o pais de maior volume de comércio exterior no mundo,
desempenho que tem provocado fortes efeitos sobre praticamente todas as economias
nacionais, tornando-se também grande exportadora de capitais via investimentos dire-
tos no exterior (que aumentaram de US$ 800 milhdes em 1990 para US$ 101,9 bilhoes
em 2017). Como receptora de capitais externos, os investimentos diretos estrangeiros
(IDEs) no pais passaram de US$ 1,4 bilhao em 1984 para US$ 168,2 bilhoes em 2017. En-
quanto até 1991 os investimentos diretos na China eram voltados exclusivamente para os
setores exportadores, com elevada concentragao em Cantao, a partir daquele ano uma
parcela crescente de IDE sob a forma de joint-ventures foi direcionada para a constru¢ao
e ampliagao de capacidade produtiva voltada ao mercado interno Nao se conclua desses
dados, porém, que a China cresceu com base na politica de crescimento com endivi-
damento externo. Entre 1980 e 2018 a China s6 apresentou déficit em conta-corrente
(usou poupanga externa) em trés anos. Conforme defende o novo-desenvolvimentismo,
a China ndo cometeu o erro de tentar crescimento com poupanga externa e, assim, evi-
tou que sua taxa de cAmbio se apreciasse e suas empresas perdessem competitividade.

O peso da influéncia internacional do pais e a percep¢do de uma combina-
¢ao entre um modelo export-led (exportacdes acima de 30% do PIB; ver grafico 9) e o
desenvolvimentismo podem ser notados na evolug¢io da pauta comercial, que reflete
o crescente grau de complexidade de sua indéstria". Em 1978, as exportacoes foram
da ordem de US$ 9,75 bilhoes, passando em 2017 para US$ 2,42 trilhdes. A China
teve déficits comerciais até 1989, em funcdo do maior crescimento das importagoes
(alimentos, bens de capital etc.) vis-a-vis as exportac¢des, sendo que estas, favorecidas
pela desvalorizacao cambial, passaram a crescer fortemente a partir de 1995, acompa-

8 A pauta de exportagdes passou a ter um crescente peso de produtos manufaturados de maior valor
agregado, como produtos eletrénicos e maquinérios: segundo dados do Observatério da Complexi-
dade Econémica, em 1997, o valor das exportacdes de produtos eletrénicos saiu de US$ 19,4 bilhdes
em 1991 para US$ 83,8 bilhdes em 1997 e US$ 174 bilhdes em 2002, alcangando US$ 718 bilhdes em
2014. As exportacdes no setor de maquinarios totalizaram US$ 18,7 bilhdes em 1997, mais que decu-
plicando em dez anos: US$ 215bilhdes em 2008 e US$ 318 bilhdes em 2014.
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nhadas pelo crescimento (um pouco abaixo) das importagdes, estas sujeitas a tarifas
alfandegarias e ndo alfandegarias e a um cambio desvalorizado, estimulando um pro-
cesso vigoroso de substitui¢ao de importagdes e de forte empuxo das exportacoes.

Grafico 9 — Relagdo exportacoes/PIB (%) — China, 1960-2017
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Fonte: World Bank.

As reservas cambiais, por sua vez, ndo obstante os grandes investimentos da
China no exterior, saltaram de US$ 1,6 bilhdo em 1978 para US$ 3,09 trilhdes em marco
de 2019, impulso propiciado pelo desempenho comercial e pelo afluxo de IDEs, sendo
de longe as maiores do mundo. O fato de as exportagdes, desde o inicio da década de
1990, terem ultrapassado as importacdes e a relacdo entre ambas obedecer a uma ver-
dadeira “linha de proximidade” demonstra que a administracdo do balanco de paga-
mentos é um elemento fundamental de sua estratégia de desenvolvimento. Os dados
sobre os juros reais e a inflacdo corroboram a relacdo entre essas variaveis em um pais
em catching-up: os juros reais, reagindo ao aumento da oferta de moeda e refletindo a
estratégia de mudanca do drive da economia do investimento ao consumo, reduzem-se de
7,2% a.a. em média em 1997-1999 para 2,1% a.a. em 2000-2018. A inflacao, medida pelo
indice de pre¢os ao consumidor, apds o repique em 1993-1995, com taxa média de 18,6%
a.a., vem se mantendo em patamares baixos desde o final da década de 1990, com média
de1,9% em 1997-20179. A combinagao entre taxa de cambio estavel, gradual liberalizacao
comercial, crescimento da produtividade do trabalho e forte aumento na capacidade
produtiva exerceu forte pressao baixista sobre a inflagao a partir de 1997.

Houve, desde a década de 1990, dois grandes movimentos de intervengao es-
tatal sobre a economia chinesa. O primeiro grande registro se deu com o lan¢gamento
do Programa de Desenvolvimento do Grande Oeste, no ano de 1999, e que rapida-

mente se converteu na maior transferéncia territorial de renda do mundo moderno

9  Dados extraidos do World Bank Data.
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(JABBOUR, 2006). Esse programa lanc¢ou o primeiro grande passo no sentido da uni-
ficacdo do territério econémico 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.

O segundo grande movimento de “interven¢ao em massa” do Estado na eco-
nomia foi de carater macroecondmico. Ocorreu como resposta a crise internacional
iniciada em 2008. 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 or-
dem de US$ 600 bilhdes — a época, correspondente a 12,6% do PIB. Uma verdadeira
intervencao em massa do Estado na economia, diga-se de passagem. Em apenas al-
guns anos o pais estaria cortado por novos milhares de quilémetros de linhas de trens
de alta velocidade, metrds e estradas' .

Ao lado da construgao de institucionalidades, também as diferentes dindmicas
de acumulagdo embutiam novas politicas econdmicas e industriais encetadas pelo Estado.
A cada ciclo de inovagaes institucionais, verificamos um aumento qualitativo do papel
do Estado ao lado da elevagao quantitativa do mercado/setor privado. Nesse sentido,
politicas de “socializacdo do investimento” e seus mecanismos seriam a expressao
maxima de um processo de construgao de institui¢des capazes de refletir, ao longo do
tempo, a estratégia do pais.

A solugdo da “grande questdo” (a relacdo entre Estado e mercado/setor pri-
vado) e a forma pela qual a China se preparou para os dois grandes movimentos de
intervencao estatal aludidos acima foram acompanhadas pela introduc¢ao de meca-
nismos que dao contorno “novo-desenvolvimentista” a politica econémica desde os
primeiros anos da década de 1990: 1) reforma fiscal, revertendo a tendéncia anterior
de descentralizacdo e inaugurando um processo de constru¢ao de condi¢des fiscais
que permitiram a implementac¢ao posterior de politicas anticiclicas na China; 2) insti-
tuicao de mecanismos de controle de fluxo de capitais, entendidos como necessarios
para controlar a taxa de cambio ’; 3) unificacao da taxa de caAmbio, que passou por
uma maxidesvalorizagdo em 1984-1986 (grafico 10).

A experiéncia chinesa demonstra o quao fundamental é o lugar da taxa de
cdmbio e do superavit em conta-corrente ao processo de desenvolvimento, dando vali-
dade tedrica a abordagem novo-desenvolvimentista. Seu comportamento é sugestivo
sobre os ciclos de mudangas institucionais pelas quais tem passado a economia chinesa
desde o inicio das reformas econdmicas. Foi continua a tendéncia de desvalorizacoes

10 Cabe destacar que: 1) a relagdo investimento/PIB chegou a impressionante marca de 47,6% em 2011,
configurando capacidade produtiva instalada pronta a responder ndo somente a desafios internos, mas
também externos, como o proposto pela configuragdo da Nova Rota da Seda (terrestre e maritima),
lancada pelo presidente chinés Xi Jinping em setembro de 2013; 2) dados do National Bureau of
Statistics of China (NBSC) mostram que a malha ferroviaria chinesa saltou, entre 2009 e 2015, de 86 mil
para 121 mil quildmetros de extensédo.

11 Sobre os ciclos de inovacdes institucionais e sua ocorréncia na China, ver Jabbour e Paula (2018).

12 Os objetivos desses controles se alteraram ao longo do tempo, mas, de maneira geral, visaram:
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do yuan desde 1981, até a maxidesvalorizacao de 1994, ocorrida pari passu com um
forte ajuste fiscal interno. Uma taxa fixa (US$ 1 = 8,3 RMB) vigorou entre 1995 e 2006.
A partir de 2006, um regime cambial semifixo foi implantado. Desde 2015 o Banco
Popular da China (BPC) tem intervindo no mercado cambial, depreciando o yuan de
forma controlada. O grafico 10 mostra o comportamento da taxa de cambio real na
China em 1980-2017, periodo em que se pode observar uma tendéncia clara e gradual
de forte depreciacdo no cambio real entre 1980 e 1994, mantendo-se mais ou menos
estavel desde entao (mas em niveis considerados subvalorizados) e passando a ter
uma tendéncia a apreciacao real (e gradual) até meados da década de 2010, quando

passou a se depreciar.

Grafico 10 — Taxa de cambio real efetiva — China, 1980-2017
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Fonte: Federal Reserve Economic Data.

O ciclo de inovagdo institucional dos anos 1990 abriu as portas a uma dinamica
de crescimento caracterizada pela “combinacdo de duas dindmicas”: uma dinadmica de
export-led e outra de investment-led". Essa combinagcao foi articulada por uma politica
industrial que determinou, e relacionou, a elevacio da capacidade produtiva atrelada a
expansido dos investimentos estrangeiros diretos, que saem, segundo dados do Banco
Mundial, de US$ 4,3 bilhdes em 1991 para US$ 44,3 bilhdes em 1997. No inicio da década
de 2000 um novo salto de qualidade é percebido na economia chinesa, com a amplia-

1) ajudar a canalizar a poupanca externa para a utilizagdo desejada; 2) manter a politica monetaria
independente da influéncia do ambiente internacional; 3) evitar que empresas e institui¢des financeiras
assumissem um risco externo excessivo; 4) manter em equilibrio o balanco de pagamentos e a estabi-
lidade da taxa de cAmbio; 5) isolar a economia dos efeitos de crises financeiras internacionais (ZHAO,
2005 p. 8).

13 Avrelacdo entre exportacdes e PIB passa de 7,5% em 1980 para 10,5% em 1986 e 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, como visto, passa por um forte processo de aceleragéo a
partir do final da década de 1990.
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¢ao da politica de substituicdo de importagdes, agora nos novos setores ligados a industria
mecinica pesada (trens de alta velocidade, por exemplo)m. Amplas politicas industriais
direcionadas aos setores de ponta da economia desde entao tém sido elaboradas e im-
plementadas, e, combinadas com uma politica cambial ativa, blindaram o pais contra o
risco de se tornar mais uma maquiladora de tipo mexicano, rompendo a fronteira prebis-
chiana da sua antiga condicao periférica para adentrar o centro do sistema . O catching-up
chinés hoje tomou a forma de um grande plano chamado “Made in China 2025”.

E sugestiva a relagio entre o forte ajuste fiscal de 1994 e a cria¢do de um am-
biente propicio ao lancamento de um grande pacote fiscal com vistas ao enfrenta-
mento da crise asiatica de 1997 pela via do fortalecimento da demanda doméstica.
Essa correta politica econdmica nao se restringiu a promoc¢ao de boas condi¢des fis-
cais, inflagao controlada, baixas taxas de juros convidativas a expansao da capacida-
de produtiva e acesso das empresas nacionais a demanda doméstica (proporcionada
pela instituicio de um cambio fixo e depreciado). Um salto de qualidade da acao es-
tatal sobre a economia também fora forjado ao longo das reformas econdmicas: a
formacao de um sistema financeiro publico voltado ao investimento de longo prazo.

A evolucao institucional do sistema financeiro acompanhou as exigéncias do
processo de reformas econdmicas, e até mesmo antecipou-se a elas, incluindo a supe-
racao do alto grau de repressao financeira. Entre 1978 e 1984 o Banco Popular da Chi-
na tornou-se o responsavel pela regulagao do sistema financeiro, regendo comissoes,
como a de Regula¢do Bancaria da China (CBRC), a de Regulacao dos Valores Mobi-
lidrios da China (CSRC) e a de Regulacio de Seguros da China (CIRC). Ao mesmo
tempo, quatro grandes bancos estatais foram se formando ao longo do tempo (“Big
Four”) ", além da emergéncia de um grande niimero de bancos nacionais e regionais
de variados tipos de controle de capital, atendendo as exigéncias da agricultura, cons-
trucdo urbana, infraestrutura e financiamento de exportacdes e importa¢des, e de ter
havido um gradual desenvolvimento do mercado de capitais na China.

Fica evidente que a China criou um sistema de financiamento da atividade
produtiva, voltado para a transformacao estrutural da economia e que se revelou bas-
tante funcional ao processo de desenvolvimento do pais. O grafico 1 mostra que a
relacdo entre crédito doméstico as empresas e PIB (inclui empresas mistas e estatais,
além das privadas propriamente ditas) esteve na ordem de 50%-70% em 1977-1985 e
cresceu fortemente desde entdo, acompanhando o acelerado processo de crescimen-
to econémico do pais e alcan¢cando mais de 100% do PIB ja em 1998 e mais de 130%

14 Ao antecipar a grande demanda doméstica e garantir acordos de transferéncia de tecnologia de pai-
ses detentores de tecnologia de ponta nesse setor, em contratos que remontam a segunda metade da
década de 1990, a China deixou de ser um pais importador de tecnologia em trens de alta velocidade
até 2004 para se tornar lider no mercado mundial a partir de 2011.

15 Sobre as diferentes politicas industriais executadas pelo governo chinés desde o inicio dos anos 2000,
ver Gabriele (2010) e Lo e Wu (2014).

16 S&o 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, infra-
estrutura e comércio exterior.
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a partir de 2012. De fato, o sistema financeiro chinés e sua forte expansao crediticia
permitiram o financiamento do investimento em setores, empresas, regides e infraes-
trutura selecionados, “a coluna vertebral do dinamismo quantitativo e qualitativo do
investimento” (CINTRA; SILVA FILHO, 2015, p. 448).

Gréfico 11 — Crédito doméstico ao setor privado — China, 1977-2016
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Fonte: World Bank.

A administracao do balan¢o de pagamentos é outra caracteristica interessan-
te do processo chinés. Com apoio nos dados do grafico 12, é possivel inferir, inclusive,
uma relacgao direta entre a desvalorizacao da taxa de cimbio em 1994 e o comporta-

mento do balan¢o de pagamentos.

Grafico 12 — Balango de pagamentos (% do PIB) — China, 1982-2018
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Em suma, a estratégia chinesa de desenvolvimento pode ser caracterizada
pela combinacao dos seguintes elementos: 1) a ocorréncia de ciclos de inovagaes insti-
tucionais que, ao reafirmar estrategicamente o papel do Estado, consequentemente per-
mitem solucdes de continuidade ao processo de desenvolvimento; 2) uma politica
cambial associada a politica de superavits em conta-corrente e ao controle do fluxo
de capitais para manter a taxa de cAimbio competitiva e, assim, garantir: a) acesso a
demanda interna e externa pelas empresas nacionais; b) correta administracao do
balan¢o de pagamentos; c) formacao de um policy space (via formagao das maiores re-
servas cambiais do mundo); 3) politica de juros baixos, desestimulando os influxos de
capitais e estimulando, junto com o aumento dos salarios reais, o papel do consumo
no conjunto da demanda; 4) combinacao de uma correta estratégia de adensamento
produtivo nas exportagdes com altas taxas internas de investimentos; 5) importante
controle estatal sobre a grande propriedade estatal nos setores estratégicos e no siste-
ma financeiro.

Foto: Riwan Erchard/ Aloum Flickr

i A estratégia chinesa de desenvolvimento
pode ser caracterizada pela combinacéo

Vista da orla de Shangai, China
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Voltamos a questao fundamental deste artigo: em que medida o processo de catching-
-up na Coreia do Sul e na China pode ser entendido como a aplicagao de uma estraté-
gia novo-desenvolvimentista?. O novo-desenvolvimentismo é um arcabougo teérico que
se baseia principalmente na experiéncia bem-sucedida dos paises do Leste Asiatico.
Neste artigo verificamos mais especificamente essa hipétese, e ela foi confirmada. Foi
possivel detectar uma relagao de complementaridade entre Estado e mercado como
processo dindmico que se altera ao longo do tempo. Além de uma politica industrial
estratégica, verificamos nas fases de crescimento acelerado que: 1) as duas contas ma-
croecondmicas foram mantidas equilibradas; 2) a conta-corrente foi geralmente man-
tida superavitéria (se o pais tem doenca holandesa); 3) as entradas e saidas de capitais
nio foram deixadas ao sabor do mercado (que é incapaz de manté-las equilibradas),
mas controladas; 4) a taxa de juros paga pelo Estado foi mantida abaixo da taxa de
crescimento da economia: nao foi deixada ao sabor do mercado, mas controlada de
forma a manter a divida puiblica em nivel razoavel; 5) o financiamento do investimen-
to foi assegurado por bancos publicos; 6) os cinco precos basicos (cAmbio, taxa de
juros, salario, inflacdo e lucro) foram firmemente administrados.

Destacamos as dinamicas de desenvolvimento da Coreia do Sul e da China
colocando acento nas distintas estratégias de carater export-led de suas estratégias de
crescimento e no peso das politicas industriais, dos superavits em conta-corrente, ta-
xas de cAmbio competitivas, crescimento gradual dos salérios, altas taxas de investi-
mentos e estimulos as exportagdes. Procuramos neste artigo mostrar que boas politi-
cas industriais nao prescindem da boa administracdo dos precos macroecondmicos e
da definicao de uma estratégia nacional de desenvolvimento. E, mais amplamente,
argumentamos que o regime de politica econdmica nesses dois paises nao se limitou
a incorporar as ideias do desenvolvimentismo cléssico, que sao essencialmente mi-
croecondmicas, mas incorporou também a visdo de longo prazo do novo-desenvolvi-
mentismo e sua macroeconomia do desenvolvimento.

* Professor emérito da Fundagdo Getulio Vargas (FGV-SP).

** Professor da Faculdade de Ciéncias Econdmicas da Universidade do Estado
do Rio de Janeiro (FCE-Uerj) e de seu Programa de Pds-Graduacao em Ciéncias
Econdmicas (PPGCE-Uerj).

*** Professor do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro
(IE-UFRJ), coordenador do Grupo de Estudos de Economia e Politica (GEEP) do
Instituto de Estudos Sociais e Politicos (lesp) da Uerj e pesquisador do Conselho
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (CNPq).
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