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Resumo

O artigo estabelece excplicagies para a mudanga no padrao de investimentos nao-fi-
nanceiros apresentada no fluxo de Investimento Excterno Direto (IED) chinés relativo
a Nova Rota da Seda (NRS). Primeiramente, a redugdo de investimentos na NRS
¢ vertficada através da andlise do Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign
Direct Investment entre os anos de 2013 ¢ 2016. Tais anos compdem o primeiro
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quadriénio desde o ansincio oficial da NRS. Na sequéncia, buscando explicar a
redugdo do fluxco de IED-NF para a NRS, analisaram-se duas hipdteses. Primeiro,
buscou-se retratar as atuais medidas de controle de gasto priblico pela administracao
chinesa, que enfrenta o crescimento da divida piiblica do pais, capacidade excedente, e
ao mesmo tempo discutir as similaridades entre a economia chinesa e a crise japonesa
do inicio dos anos 1990. Na segunda hipotese, contemplamos a possibilidade dos
preparativos feitos pelas antoridades chinesas serem contramedidas para a instabili-
dade de mercados globais. A confluéneia destes fatores ajuda a explicar a redugio do
fluxo de IED-NF para a NRS, que contrasta com a tendéncia contemporinea mundial
relativa ao investimento chinés no mesmo periodo.

Palavras-chave: China, Nova Rota da Seda, investimento excterno direto.

The Trend of Reduced Chinese Investments

in the Belt and Road Initiative: Spending
Contentions and Preparations for an Upcoming
Financial Crisis

Abstract

The article exiplains changing patterns of investment presented by non-financial Chinese
Joreign direct investment (FDI) flows related to the Belt and Road Initiative (BRI).
First, a reduction in investments in BRI is verified through analysis of the Statistical
Bulletin of China’s Outward FDI between the years of 2013 and 2016. These years
compose the first quadrenninm since the official announcement of the development of
the Belt and Road Initiative. Afterwards, seefing to explain the reduction of non-
Jfinancial Chinese FDI flows to BRI, this article analyses two hypotheses. First, the
article portrays the current public spending control measures by the Chinese admi-
nistration, facing the growing public debt of the country and overcapacity while also
discussing the similarities between China’s economy to the Japanese crisis of the early
1990s. Then, the article analyzes the ongoing preparations by Chinese anthorities
as countermeasures to an impending financial instability in global markets. The
confluence of these factors helps to explain the reduction of non-financial ontward
FDI flows o the BRI, which contrasts with contemporary upward tendencies related
to Chinese investment all over the world in the same period.

Keywords: China, Belt and Road Initiative, ontward foreign direct investment.
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La reduccion de inversiones chinas en la
Nueva Ruta de la Seda: entre gastos de
continuacion y preparacion para la crisis

financiera internacional

Resumen

Este articnlo busca establecer explicaciones para el cambio en el patron de inversiones
presentado en el flujo de inversion directa no financiera (1ED) de China en la Nueva
Ruta de la Seda (NRS). En primer Iugar, la reduccion de las inversiones en NRS
se verifica a través del andlisis del Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign
Direct Investment entre los anios 2013 y 2016. Después, al tratar de explicar la
reduccion del flujo de IED no financiera de China a NRS, este articulo analiza dos
hipétesis. Primero, retrata las medidas actnales de control del gasto priblico de Chi-
na, que abordan el crecimiento del exceso de capacidad del pais, mientras discute las
similitudes entre la economia china y la crisis japonesa de principios de la década de
1990. Posteriormente, contempla la posibilidad de que los preparativos realizados
por las antoridades chinas se contrarresten por la inestabilidad anticipada de los
mercados mundiales. La confluencia de estos factores ayuda a explicar la reduccion
del flujo no financiero de IED a NRS, que contrasta con la tendencia contempordnea
hacia la inversion china en el mundo durante el mismo periodo.

Palabras clave: China, Nueva Ruta de la Seda, inversion extranjera directa.
Introdugao

O modelo de crescimento econdmico chinés tem sido exaustivamente
discutido através das tltimas duas décadas.! A manutencio das altas
taxas de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) posteriormente

' Neste sentido, pata um entendimento dialético acetca do comego da consolidacio de

um modelo de crescimento econémico chinés, indicamos Foster e McChesney (2012). Para
uma reflexio de autoria chinesa sobre a consolida¢io do modelo chinés de crescimento e sua
interagdo com a teotia do desenvolvimento econémico, indicamos Ren (2016). Finalmente,
para uma reflexdo comparativa entre o crescimento econdémico chinés e as possibilidades de
crise econdmica durante este processo, indicamos ao leitor Kang (2018), que reflete sobre
as similaridades entre a republica popular e a crise japonesa da década de 1990.
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a crise financeira de 2007-2008 ocorre lado a lado com o acréscimo
progressivo dos indices de renda per capita e da Paridade do Poder
de Compra (PPC) chinés. A consolidacao do modelo particular de
desenvolvimento econdmico, nio sao exclusivamente decorrentes de
melhorias na produg¢ao em escala e de técnicas intensivas de produgao,
que caracterizaram as ultimas trés décadas de atividade produtiva
chinesa, mas sim devido a diversificacao das atividades relacionadas
a reproducio do capital.

A Republica Popular da China (RPC) esta em pleno processo de
transicao de uma economia fortemente baseada na industria pesada
para a construcdo e consolida¢ao de um setor de servicos domés-
ticos, enquanto diversifica sua producio, direcionando sua atengao
para a industria de alta tecnologia e para o controle de mercados de
energias renovaveis. A China dd indicios de mudanca na sua posi¢ao
ocupada anteriormente nas Cadeias Globais de Valor (CGVs) como
nagao intermediaria, na qual fabricas sao instaladas e através das quais
circulam insumos basicos, mas onde faltava producio intelectual e
um mercado doméstico capaz de consumir sua prépria produgao
(Sun & Grimes, 2018). Tanto no seguimento de supercondutores,
atravessando o setor de painéis solares ou no desenvolvimento de
tecnologia de ponta, a RPC adentra a segunda metade da década dos
anos 2010 visando expandir sua influéncia para o resto do globo,
anunciando, em 2013, a construcio da Nova Rota da Seda (NRS).?

A realizacdo da NRS, projeto geopolitico em constru¢ao anunciado
numa sequéncia de encontros multilaterais na Asia (promovidos
pelas liderancgas de Estado e Governo), sendo possivel gracas a uma
série de parcerias bilaterais difusas e a0 mesmo tempo coordenadas.
A iniciativa, como ¢é informalmente referida em inglés (Be/t and Road
Initiative, BRI), distribui-se através de trés continentes e constitui ver-

2 Como retomaremos mais tarde neste artigo, a NRS é composta por dois segmentos dife-

renciados entre si, unidos sob o titulo em inglés The Sitk Road Economic Belt and the 21"-century
Maritime Silk Road (224842 8% 0% 5 121 ¥ _E 15 _b 224827 %), Para resumir, o projeto
é também referido como One Belt, One Road (OBOR; —fi — ). Seu titulo definitivo em
portugués ainda estd em discussio.
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dadeira amalgama de empreendimentos dirigidos para a promogao dos
objetivos de desenvolvimento da China. A NRs visa diversificar as rotas
comerciais asiaticas e simultaneamente reduzir o tempo dispendido no
transporte de mercadorias. A NRS promove a interconexao de merca-
dos produtivos e consumidores através da constru¢ao de supervias de
transporte e através de uma cadeia de portos interconectados.

No percurso da NRS diversas novas fontes de geracao de energia estao
sob construcao. Através da NRS, a China visa promover o estreita-
mento comercial entre os paises envolvidos. Entre outros objetivos,
a China busca melhorar relacdes de vizinhanca na Asia através do
fortalecimento de sua rede de lagos politicos, econdmicos e culturais,
enquanto promove e expande parcerias no setor de seguranga cen-
tradas no entorno geografico chinés (Chung & Voon, 2017).

O projeto também responde as necessidades da China por insumos
basicos cuja origem pode ser tragada para diversas partes do mundo,
nao so6 contribuindo com os objetivos chineses ligados a seguranca
alimentar, mas também provendo ferro e petrdleo para a China atra-
vés de meios alternativos aqueles tradicionalmente usados, como o
Estreito de Malaca. Ainda tomando forma, a NRS ¢, para Callahan
(2016), um projeto ambicioso, constituindo-se como parte da grande
estratégia chinesa para reconstruir a ordem regional Eurasiatica, fun-
dando-se sobre um novo arcabougo juridico, estabelecendo novas
instrugdes normativas e novos ideais de governanca (Callahan, 2016;
Ferdinand, 20106).

ANRS é composta de duas partes: um seguimento terrestre, o Cintu-
rao Econémico da Rota da Seda e a transoceanica Rota Maritima da
Seda do século xx1. E importante mencionar que a Rota Maritima da
Seda do século XXI mantém um relacionamento especial com paises
membros da Associacao de Nacdes do Sudeste Asiatico (ASEAN),
embora se estenda através da Asia-Pacifico, cruzando o oceano
Indico, o golfo Pérsico, a costa da Peninsula Arabica, alcancando o
mar Vermelho e o Mediterraneo. Ao afirmar fortalecer os lacos cul-
turais e comerciais entre a China e os paises atravessados por seus
projetos, a RPC projeta suas operagoes diplomaticas para uma ‘Nova
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Era’ em seu relacionamento bilateral e multilateral em todo o globo
e especialmente na Asia.

Através do Corredor Econdmico da Rota da Seda, a China busca
construir uma rede de autoestradas e ferrovias, oleodutos e gasodu-
tos, assim como instalacoes elétricas e de fibra 6tica, conectando o
leste da China a suas provincias orientais, a Asia Central, Moscou e
eventualmente ao porto de Rotterdam (Arase, 2015; Callahan, 2016).

Da perspectiva do financiamento da NRS, o Banco Asiatico de Inves-
timentos em Infraestrutura (BAII) pode ser identificado como o
principal ator financeiro da NRS. Anunciado em 2014, e oficialmente
inaugurado em 2016, o banco publico de fundagao chinesa contava,
em 2018, com a participagao de sessenta e oito nagoes (68) na condigao
de membros efetivos, e, outras dezenove (19) aguardando ratificagao
legislativa doméstica. A quantidade de paises interessados em investir
no BAII cresce continuamente.” Com um capital inicial autorizado de
cerca de US$100 bilhoes, o banco dedica-se ao desenvolvimento de
projetos de infraestrutura pertencentes a NRS, realizando esta atividade
através de diversas formas de alocagio de capital, desde investimentos
de capital a investimentos financeiros (Weiss, 2017). No sentido de
complementar a atuagao do BAIL, em novembro de 2014, Xi Jinping
anunciou a criagao do Fundo da Rota da Seda, fundo publico cujo
objetivo seria apoiar empreendimentos e outras instituicdes privadas
investindo em projetos ligados a NRS (Ferdinand, 2016; Chung &
Voon, 2017; Magalhaes, 2018).

E necessario, contudo, mencionar que a NRS tem tido outras fontes de
financiamento. Por exemplo, dado o empréstimo de US$62 bilhoes
para apenas uma de suas artérias, o Corredor Econémico China
Paquistao (CECP). Entende-se que a gestao financeira de subprojetos
alinhados sob o signo da NRS advém de diversas fontes de finan-
ciamento. Projetos do CECP sdo financiados por bancos publicos

> E possivel acessar a lista completa e atualizada de nagdes que se associaram ao BAIl em

seu website. Recuperado de https:/ /www.aiib.otg/en/about-aiib/governance/members-of-
bank/index.html

Desafios, Bogota (Colombia), (32-1), semestre | de 2020


https://www.aiib.org/en/about-aiib/governance/members-of-bank/index.html
https://www.aiib.org/en/about-aiib/governance/members-of-bank/index.html

A REDUGAO DO INVESTIMENTO CHINES NA NOVA ROTA DA SEDA: ENTRE A CONTENGAO
DE GASTOS E A PREPARAGAO PARA UMA CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL / 7

chineses —como o Banco de Importagdes e Exportagoes da China
(Eximbank) e o Banco do Desenvolvimento da China (BDC)—, bem
como por diversas empresas chinesas e paquistanesas, e por institui-
¢oes financeiras internacionais —como o Banco Mundial (BM) e o
Banco Asiatico de Desenvolvimento (BAD)—.

Apbs o anuncio da NRs, noticias comegaram a sublinhar as motivagoes
e vantagens domésticas da grande alocagao de capital envolvida. O
encorajamento da integracao econoémica global é uma narrativa que
ilustra e ressalta uma mudanca na posi¢ao ocupada pela China nas
CGVs. A construcao de uma vasta rede de infraestrutura e a conso-
lidag¢ao de boas relagdes comerciais com paises vizinhos, favorece
o fornecimento estavel de insumos basicos, fator necessario para o
suprimento das demandas do mercado doméstico chinés, em um
momento em que 0 mesmo experimenta uma mudanga estrutural
em sua matriz econdmica. Estes fatores colocariam a RPC como uma
nag¢ao promotora da globalizacdo via discurso pré-multilateralismo,
beneficiando-se do posicionamento favoravel a liberalizacio dos
mercados e ao livre comércio. Entretanto, a importancia significativa
destas mudangas também assinala a condi¢ao anica de change-maker
da China no atual estado do Sistema-Mundo.

Entretanto, esta visao do futuro contrasta com os resultados disponi-
bilizados através de relatérios de investimentos de diversas empresas
de consultoria, publicados em 2018. A China parecia estar reduzindo
seus investimentos na NRS. Estas narrativas difundiram-se através de
diversos veiculos de comunicagdo, que continuamente assinalavam a
queda dos investimentos chineses a partir de meados finais de 2016,
quando Beijing decidiu implementar restri¢oes aos fluxos de capital
que deixavam o pais (Ghiselli, 2017; Wildau & Ma, 2017; Zhang, 2017).
O Fluxo de Investimento Externo Direto Nao-financeiro (IED-NF)
partindo da China destinados para na¢des designadas como perten-
centes a NRS teria decrescido por volta de 2% em 2016 em relacdo a
2015, e, em maio de 2017 haviam caido 18% em termos absolutos
no ano, de acordo com dados do Ministério do Comércio da Repu-
blica Popular da China (MOFCOM) (Ghiselli, 2017; MOFCOM, 2017).
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Além disso, tem reverberado o fato de que o fluxo de IED-NF para
os sessenta e trés (63) paises demarcados pelo MOFCOM (2017) como
pertencentes a NRS totalizaram novos US$14,5 bilhoes em 2016, um
montante que cobria apenas 9% do total global do fluxo de IED-NF
proveniente da China no mesmo ano. Diante dos dados, observou-se,
entretanto, o declinio referencial do IED-NF na NRS em compara¢ao
com o aumento proporcional do mesmo tipo de investimento no
resto do globo, situa¢ao que poderia amenizar a realidade por tras dos
numeros. O IED-NF chinés global para o ano de 2016 experimentou
um aumento de 40 % em rela¢do a 2015, o que elevou o investimento
chinés a niveis recordes.

E nesta dinimica que este artigo se insere. Inicialmente, buscou-se
analisar os dados relativos a evolucao do fluxo IED-NF partidos da
China para pafses assinalados como pertencentes a NRS. Para tanto,
observou-se dados entre os anos de 2013 e 2016, que constituem os
primeiros quatro anos desde o antncio oficial do desenvolvimento
da NRs. Os dados analisados foram coletados a partir de diversas edi-
¢oes do Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment. Os
relatérios do MOFCOM Express também foram analisados neste artigo,
uma vez que nao ha coincidéncia expressa entre os dados menciona-
dos nos relatorios do MOFCOM Express e no Statistical Bulletin, fato que
recebera uma explicagao ao longo do texto. Objetivou-se com esta
analise, verificar se de fato houve uma reducao nos investimentos
chineses na NRS nos anos assinalados. Se isto ocorre, entio abre-se
a possibilidade para se questionar o padrao proposto de investimen-
tos da RPC. Justifica-se a escolha dos investimentos nao-financeiros
enquanto objeto de analise dada a sua ligagao caracteristica com
obras fisicas em construgdo, /nk este que nao pode ser totalmente
estabelecido quando se realiza a analise de investimentos financeiros.
Devido a estes fatores, acreditamos que o relacionamento entre inves-
timentos em infraestrutura e engenharia, presentes em investimentos
nio-financeiros, refletem melhor a caractetistica dos projetos da NRs.*

* Isto ndo quer dizer que negamos a relevancia de fluxos financeiros de 1ED. Entretanto,

o leitor podera verificar na préxima sessdo que também foi expetimentada uma reducio
significativa de investimentos financeiros da China em 2016.

Desafios, Bogota (Colombia), (32-1), semestre | de 2020



A REDUGAO DO INVESTIMENTO CHINES NA NOVA ROTA DA SEDA: ENTRE A CONTENGAO
DE GASTOS E A PREPARAGAO PARA UMA CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL / 9

Na sequéncia detalha-se dois cenarios para a redu¢ao do fluxo de
IED-NF da China para pafses da NRS que foram analisados através do
uso de Process Tracing. A primeira hipotese conecta-se ao controle do
gasto publico pela administracao chinesa em reagao a crescente divida
publica da China. A segunda hipétese analisa a possivel preparagao de
reguladores publicos chineses, através de intervengdes em negociagdes
internacionais de Empresas Publicas Chinesas (SOEs), para aquilo
que pode vir a ser uma instabilidade financeira futura nos mercados
globais. Ao final, estabelecemos consideragdes e cenarios baseados
na verificacio dos dados mencionados anteriormente.

A reducao do fluxo de IED-NF na Nova Rota da Seda

O panorama do IeD chinés (2013-2016)

Primeiramente, entende-se pertinente analisar o panorama geral
do fluxo de Investimento Externo Direto da China para o resto do
mundo. Neste sentido, é possivel verificar a hipotese de que a redu-
¢ao do IED-NF na NRS é parte de uma queda (ou retracao) global do
IED chings.

A tabela 1 ¢ produto da jungao de dados provenientes de quatro
edi¢cdes do Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Inves-
tment, para o quadriénio 2013-2016. Algumas inferéncias podem ser
realizadas a partir da observa¢ao destes dados. Primeiro, houve uma
significativa redugao no fluxo de IED-NF originado da China em 2016.
Comparado com o ano anterior, a redugao chega a US$10 bilhdes,
representando uma queda referencial de 38,5 %.
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Tabela 1. Estrutura do investimento externo direto da china: fluxos
financeiros e estoque (2013-2016)

Fluxo de 1ED Chinés Estoque de kD
Chinés
ano | Cocmorinde |0 o doctowt | Amasl | do Touh
(US$ Bi) | Anual (%) %) | (US$B) | (%)
Setor Financeiro 15,10 50,00 14 117,08 17,7
2013 | Setor Nio-financeiro | 92,74 19,3 86 543,40 82,3
Total 107,84 22,8 100 660,48 100
Setor Financeiro 15,92 5,4 12,9 137,62 15,6
2014 | Setor Nao-financeiro | 109,20 15,6 87,1 745,02 84,4
Total 123,12 14,2 100 882,64 100
Setor Financeiro 2425 52,3 16,6 159,66 14,5
2015 | Setor Nio-financeiro | 121,42 13,3 83,4 938,2 85,5
Total 145,67 18,3 100 1097,86 100
Setor Financeiro 14,92 -38,5 7,6 117,34 13,1
2016 | Setor Nao-financeiro | 181,23 49,3 92,4 1180,05 86,9
Total 196,15 34,7 100 1357,39 100

Fonte: Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment, edi¢bes de 2013, 2014, 2015
e 2016 (MOFcOM, 2013, 2014, 2015, 2016).

Esta informacao por si s6, poderia contradizer as alega¢Ges propa-
gadas na midia especializada relativas a queda de investimentos na
NRS. De fato, quando dados de 2016 sao verificados, hd um acréscimo
de quase US$60 bilhoes no fluxo de IED-NF mundial, apenas no ano
supracitado, representando um aumento percentual de 49,3% do
fluxo em relacao a 2015. Uma vez que investimentos nao-financeiros
abarcam parte do setor da construgao civil, faz sentido que a China
dirigisse seus investimentos nesta dire¢ao considerando ser sua ten-
déncia em investir em um conjunto de megaprojetos de engenharia
que atravessam trés continentes. Evidéncias neste sentido podem
ser produzidas através da analise de investimentos chineses na NRS.
E, portanto, pertinente observar o IED-NF chinés para pafses da NRS.

Os fluxos de IED-NF da China para nagbes da NRS

A tabela 2 indica que, de acordo com dados do MOFCOM, durante
os anos de 2014 e 2015, os investimentos chineses em paises da NRS
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contabilizaram respectivamente 12,2% e 12,6 % do respectivo total
anual do fluxo de IED-NF, apresentando um crescimento de 18,2%
entre os anos de 2014 e 2015. O ano de 2013 nio é contabilizado,
uma vez que a NRS ainda nao havia sido anunciada. Ainda assim,
o ano de 2016 apresentou queda percentual, alcangando somente
8,5 % do total mundial de fluxo de IED-NF. Se comparado ao total do
IED-NF na NRS do ano de 2015, esta reduc¢ao representou uma queda
referencial de 2% em 2016.

Entretanto, é necessario assinalar algumas questoes ainda incertas no
cenario descrito. Os dados referentes as porcentagens descritas acima,
nao sao aqueles contidos exclusivamente no Statistical Bulletin of China’s
Outward Foreign Direct Investment. Foram usados também dados obtidos
através do MOFCOM Express, relatorio parcial anualmente anunciado
pelo préprio MOFCOM, separado do China’s Statistical Bulletin. Na
tabela 2, pode-se observar que ha uma diferenca significativa entre
os numeros dispostos no Statistical Bulletin e os do MOFCOM Express.
Tais discrepancias devem-se as diferencas de valores ligadas a ganhos
reinvestidos, os quais sao duplamente acusados na versao provisoria,
e passam por melhor tratamento dos dados antes da publicacdo do
Statistical Bulletin.

Tabela 2. Fluxo de IED Chinés: andlise comparativa dos dados do moFcom
express e do morcom statistical bulletin; IED-NF no mundo vs. IED ha NRS
(2014-2016)

MOFCOM Proporgdao | MOFCOM
MOFCOM L. MOFCOM Proporgido do
Express*, do IED na | Statistical L.
Ano Express, . Statistical IED na NRS do
Mundo, NRS do Total | Bulletin¥,
NRS*, IED Bulletin, NRS* Total (%)
IED-NF (%) Mundo
2014 102,89 12,5 12,2 109,20 13,65 12,5
2015 | 118,02 14,82 12,6 121,42 18,928 15,6
Dad Dad
2016 [170,11  |1453 |85 181,03 | 00N RS
Indisponiveis | Indisponiveis

* Os numeros expressos nesta tabela usam US$ Bi como unidade referencial.

Fonte: Statistical bulletin of China’s outward foreign direct investment, edi¢des de 2014, 2015 e 2016
(MOFCOM, 2014, 2015, 2016); The domestic drive behind China’s belt and road initiative (Ghiselli,
2017); Investment cooperation among countries along the belt and road initiative (MOFcOM, 2017).
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Além disso, dados referentes ao fluxo de IED para os paises da NRS
nao estao disponiveis no Statistical Bulletin de 2016, disponibilizado
no site do MOFCOM. De fato, o relatério de 2016 s6 esta disponivel
em sua versao em mandarim —ao contrario de suas versdes anterio-
res, bilingues, em que se podia acessar os dados também em inglés.
Ainda assim, esta versio estd incompleta—. Uma vez comparada a
edi¢Oes anteriores, também disponibilizadas pelo meio oficial —o
website do MOFCOM—, pode-se perceber que faltam diversas paginas
no documento disponibilizado. Quaisquer conclusoes feitas sobre
os dados relativos aos investimentos na NRS pela RPC s6 podem ser
deduzidas a partir do relatério publicado através do MOFCOM Express.

Concluindo, ao observar os dados, hd uma reduc¢ido de cerca de
US$300 milhSes no fluxo de IED-NF da China para pafses da NRS
entre 2015 e 2016. Ha também a diminuic¢do proporcional no fluxo
de 1ED da China para paifses da NRS, como demonstrado na figura 1.
Observa-se, portanto, uma tendéncia de redugdo anual do fluxo de
IED da China relativo a estes investimentos.

14% 12,60%
12% - i

o L12,20% e e
0 &

8%
6%

4%
2%
0%

2014 2015 2016

Figura 1. A reducao relativa anual do fluxo de IED-NF da China para os
paises da NRs (2014-2016)
Fontes: Statistical bulletin of China’s outward foreign direct investment, edi¢des de 2014, 2015 e 2016

(MOFCOM, 2014, 2015, 2016); The domestic drive behind china’s belt and road initiative (Ghiselli,
2017); Investment cooperation among countries along the belt and road initiative (MOFCOM, 2017).

5 Ao menos esta era a realidade em 23 de junho de 2018, o ultimo acesso feito ao rela-

torio. Este fato pode ser verificado através de um acesso rapido ao endereco eletronico do
MOFCOM Statistical Bulletin de 2016, disposto nas referéncias bibliograficas deste artigo.
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Deixando o foco na NRS de lado momentaneamente, pode-se perce-
ber que, de acordo com a tabela 2, o total anual do fluxo de IED-NF
nao passou por uma reducido intensa no ano de 2016. Além disso,
em 2016, a reducdo do IED chinés foi limitada aos investimentos
de natureza financeira, com a ja citada queda referencial de cerca de
38,5 % comparada ao ano anterior.

Se isolarmos os dados referentes ao fluxo de IED-NF para o mundo
e o compararmos a NRS, podemos concluir que para o ano de 2016
houve uma preferéncia por investimentos em ativos nao-financeiros
fora da dinamica da NRS.

Entretanto, a redugao no fluxo de IED-NF em 2016 aponta para uma
reducdo em larga escala do montante de IED. Dada a instabilidade
inerente aos ativos financeiros e dada a seguranca limitada demons-
trada pelos baixos niveis de investimento nos paises da NRS, pode-se
supor que a China tem buscado mudar sua base de investimentos.

Em 2016, a China mudou seus investimentos no mundo na dire¢iao
de ativos com um maior grau de lucratividade assegurada, focando
em investimentos confiaveis, em investimentos seguros e de longa
duragdo, buscando assegurar o retorno dos recursos investidos. Esta
colocagio pode ser sustentada via analise dos nimeros dispostos no
MOFCOM Express de 2016, através do qual nao s6 obtém-se a infor-
magao da redugao relativa de 2% no fluxo de IED-NF para a NRS,
mas também observa-se que os maiores beneficiarios do IED para o
ano de 2016 foram Singapura, Indonésia, India, Tailindia e Malésia
(MOFCOM, 2017), ou seja, os principais paises da ASEAN e a segunda
maior economia asidtica em GDP/PPC. O que permite especular,
portanto, que houve uma redu¢iao dos investimentos totais ligados
a NRS no ano de 2016.

E provavel que jornalistas e pesquisadores tenham observado as
politicas adotadas por reguladores chineses durante este periodo, e o
modo pelos quais estes interviram em negociagoes internacionais de
Empresas Estatais Chinesas (SOEs). Logo, o conhecimento publico
sobre a reducdo dos investimentos chineses na NRS foi circulado
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primeiro na midia especializada, sendo, posteriormente, avaliado e
debatido na sua esséncia pelos analistas do mercado financeiro.

Em continuidade, apresenta-se a discussao sobre as relagdes causais
para o fenémeno identificado acima. Como dito anteriormente, isto
¢ feito com a finalidade de verificar se a reducdo do fluxo de TED-NF
da China para os paises da NRS durante 2016 refletem a escolha pelo
controle do gasto publico por reguladores governamentais da RPC e
se estas atitudes podem estar ligadas a preparagdo por parte de auto-
ridades chinesas para a ocorréncia de uma possivel crise financeira
que se desenha no horizonte préximo.

Duas hipéteses para a reducao do fluxo de IED-NF
chinés para a rota da seda

O controle do gasto doméstico através da reestruturagdo de
investimentos

Atualmente (2019), a economia da China depara-se com diversas
questdes de dificil resolucao, dentre as quais, ressalta-se as preocupa-
¢oes relativas a capacidade excedente, acumuladas através das ultimas
duas décadas, que se alinharam as perspectivas da reducdo continua
das taxas de crescimento economico desde o comeco da década de
2010. Isto também ocorre em meio a aparente mudancga de paradigma
para o desenvolvimento e crescimento econémico. A China comeca
a transformar sua base economica —de uma fortemente focada em
suas capacidades industriais e apoiada em crescimento conduzido
pelo IED de outros paises do Leste Asiatico, EUA e Europa, para
uma economia com intensa presenga do setor de servi¢os e aumento
da presencga no setor financeiro internacional, consistente com um
crescimento economico baseado no poder de consumo das familias
e com a evolucio do seu sistema financeiro/bancirio doméstico
(European Chamber, 2016; Embassy of Switzerland, 2017; Chen
& Ding, 2017; Kang, 2018)—. Esta transformacao nio é entendida
como facil, seja por agentes governamentais, seja por organizagoes
multilaterais. Cercado por incertezas, o pafs que ajudou a manter o
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crescimento econoémico global pelas ultimas duas décadas pode agora
sofrer com os primeiros sinais de um potencial enfraquecimento de
sua base econdmica, apontando para o comeco de uma nova etapa
na atual crise estrutural do capital (Foster & McChesney, 2012).

O controle do gasto publico chinés é estreitamente ligado ao seu
modelo de reacio a crise financeira de 2007/2008. Da crise econo-
mica decorreu a reducao da demanda global por importagdes chinesas
num momento extremamente desfavoravel no qual o governo chinés
langou um pacote de estimulos financeiros visando a construcgao de
novas plantas fabris. A partir deste pacote de estimulos resultou uma
expansao da produc¢ao de diversas industrias na China, particular-
mente das SOEs, agravando problemas latentes relativos a capacidade
excedente. A situagdao continuou com o aumento de empréstimos
ligados a investimentos em infraestrutura encorajados pelo governo
central da China. Além disso, medidas facilitadoras para a contratagao
e obtencao destes empréstimos a partir de bancos publicos foram
implementadas em 2009 (Foster & McChesney, 2012). Tomados
em conjunto, estes fatores inicialmente resultaram num aumento na
demanda por insumos basicos, os quais, eventualmente, derivariam
em capacidade excedente em diversos seguimentos industriais, desde
a produgdo de ago até aluminio e papel (European Chamber, 20106).

Ainda assim, o processo que daria margem a ascensao da capacidade
excedente comecou antes da crise de 2007/2008. O novo patamar
alcancado de investimento em industria pesada desde o inicio dos
anos 2000 tem contribuido amplamente como propulsor do cresci-
mento econoémico da China ao longo da primeira década do século
XXI. Ao mesmo tempo, os efeitos estruturais das contrarreformas nos
sistemas de seguridade social, empregabilidade publica e distribui¢ao
de terras durante o final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, e a
resultante proletarizagdo do campesinato chinés, reduziram a depen-
déncia relativa do consumo das familias como mecanismo propulsor
do crescimento econémico. O resultado obtido foi a transformacio
do padrio de crescimento econdmico da China de uma economia
sustentada no aumento do consumo das familias desde o final do
perfodo maoista, ainda que em proporgoes bastante limitadas, para um
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sistema baseado na industrializa¢ao pesada, no crédito acessivel, no
estimulo a exportagiao e em investimentos em infraestrutura (Foster
& McChesney, 2012; Suzuki, 2014).

A economia chinesa passou pela ctise financeira de 2007/2008 susten-
tada no investimento publico e em crescentes fluxos de investimento
estrangeiros recebidos pelo pais. A despeito do estimulo oriundo das
exportacOes, as deficiéncias da economia chinesa, ligadas ao limi-
tado consumo doméstico e as desigualdades regionais (Leite, 2018)
capturaram a atengao publica assim que se percebeu a formagao das
primeiras bolhas econémicas em investimentos em infraestrutura e
a instabilidade dos mercados financeiros domésticos. O consenso
econdmico resultante, tornou-se favoravel a0 novo balanceamento
do proporcional detido pelas exportaces, com investimentos no
setor de consumo doméstico. A principal questio residia em quio
plausivel seria a reestruturagao da economia chinesa sobre fundagées
diferentes daquelas experimentadas ao longo das décadas de 1990 e
2000 (Foster & McChesney, 2012; Kang, 2018).

Como se pode observar na figura 2, a reacao rapida da China a crise
financeira global envolveu o enorme estimulo fiscal de cerca de
US$412 bilhoes lancado no final de 2009, que garantiu a continuidade
dos indices de crescimento chineses consistentes com as previsoes
pré-crise ja no segundo e terceiro trimestres de 2009. Deve-se ressaltar
que o uso de uma politica monetaria discricionaria sustenta e reforca
estes estimulos fiscais visando atenuar os efeitos domésticos da crise
de 2007/2008. Para os anos seguintes (2010/2011), os objetivos de
crescimento na casa dos dois digitos foram mantidos, demonstrando
a resiliéncia dos mercados chineses (Foster & McChesney, 2012;
Embassy of Switzerland, 2017).
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Crescimento Médio do PIB
Trimestral (%)
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Figura 2. Média quadrimestral do crescimento do PiB da RpPc [real;
anual %] vs. as metas de crescimento do PiB dos XI, Xll e XIll Planos
quinquenais (2007-2018)

Legenda: linha pontilhada amarela: metas para o PIB dos X1, XII e XIII planos quinquenais. Colunas
vermelhas: crescimento médio do PIB trimestral da China.

Neste cenario, tornou-se evidente que problemas relativos a capaci-
dade excedente contribuiriam para o crescimento de tensdes comet-
ciais entre a China e o resto do mundo, particularmente na industria
do aco,’ entijecendo cadeias produtivas e colocando em risco a esta-
bilidade previamente experimentada no comércio internacional. Ao
mesmo tempo, a ameaga de empréstimos continuos que visavam a
expansao produtiva em empresas ja operando com problemas com
capacidade excedente, continuou nos primeiros anos da década de

2010 (Wildau, 2014; European Chamber, 2010).

O crescimento da capacidade excedente esta ligado a atual reestrutu-
ragao economica da RPC em uma economia de mercado, sendo, por-
tanto, esperado o aconselhamento partindo de agéncias multilaterais e

¢ Em 2015, Estados-membros da Unido Européia solicitaram o uso de instrumentos de
defesa comercial de larga escala em socorro da industria do ago europeu. Também foi voci-
ferada oposi¢io a recategorizagio da China como economia de mercado junto a Organizagdo
Mundial do Comércio (OMC) (Oliver & Pooler, 2015). Também ¢é possivel apontar como
fator-chave para a atual tensdo comercial entre a RPC e 0s EUA a reagao comercial americana,
que ergueu barreiras tarifarias e restricdes a importagio do ago chinés (Swanson, 2018).

Desafios, Bogota (Colombia), (32-1), semestre | de 2020



18 /| SAMUEL SPELLMANN - ALEXANDRE CESAR CUNHA LEITE

consultorias financeiras.” Estudos sobre desaceleracio econdmica e
comparagoes com a crise japonesa do inicio dos anos 1990 (Torres
Filho, 1997; Fraga & Strachman, 2013) apontam para a eclosao de
bolhas imobiliarias causadas pela sobrevalorizagiao de propriedades
urbanas que capturariam o consumo doméstico, a0 mesmo tempo
em que seu processo de financeirizagao assegura esta mesma renda
doméstica. Por volta de meados dos anos 1980 este processo capturou
a entdo segunda maior economia do mundo (Kang, 2018).

Embora exista um argumento razoavel no sentido da singularidade
da economia chinesa ¢ as particularidades das condi¢oes economicas
atuais, o fato é que a RPC tem trabalhado no sentido de diminuir tensoes
no mercado. Primeiro, a reacao chinesa tem sido a de manter estavel e
desvalorizada a taxa de cAmbio do renminbi frente ao ddlar, embora
tenha incorrido em uma leve apreciagao do renminbi acompanhada
por seu aumento de valor nominal (Suzuki, 2014; Reuters, 2018a).

Em segundo lugar, na China ha um aumento continuo dos salarios
percebidos durante a tltima década. Embora este artigo evite a dis-
cussao sobre as origens da apreciagdo salarial chinesa, é necessario
mencionar que diversas teses opostas coexistem, cada qual visando
explicar este fendomeno. Diversos economistas heterodoxos apontam
como causa para a apreciacao salarial os ganhos de produtividade
adquiridos através do desenvolvimento economico alcangado pelas
industrias chinesas focadas em inovagao (Jabbour & De Paula, 2018).
Ao mesmo tempo, economistas marxistas tendem a ligar este fenémeno
a atuacao de diversos movimentos sindicais insuflados contra mas con-
digdes de trabalho e visando a melhoria salarial, os quais mobilizaram
a classe trabalhadora chinesa entre os anos de 2011 e 2013 (Foster &
McChesney, 2012). Finalmente, economistas chineses apontam que
o governo da RPC é consciente dos efeitos de longa duragao de suas

7 Além disso, ¢ digno de nota o conjunto de medidas e entendimentos bem intencionados apre-
sentadas pela Camara do Comércio China-Unido Européia, para a qual o curso de acio
aconselhado para a resolucio de problemas com capacidade excedente na China deve set o
aumento do pagamento de acionistas e sua concomitante maior difusdo em SOEs, de forma
a reduzir as possibilidades de investimentos em expansoes desnecessarias. Certamente, um

entendimento bastante desinteressado (European Chamber, 2016, p. 4).
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escolhas politico-economicas e que teria induzido este novo padrao de
valoriza¢ao salarial em preparagao para a transicao para uma economia
de mercado (Cheng & Ding, 2017). O fato ¢ que a renda per capita anual
em relacao ao PIB da chinés estava abaixo de US$1,550 em 2002. Seu
crescimento para US$8,230 em 2017 atesta a mudanca significativa na
politica salarial da China (World Bank, n. d. a). Estas mudancas causa-
riam repercussoes econdémicas na proporcionalidade do consumo das
familias na economia chinesa, especialmente, diante do atual conflito
econdmico de propor¢oes globais entre EUA e China, que tem limitado
as exportacoes chinesas (Kang, 2018; Yao & Glenn, 2018).

A figura 3 mostra a mudanga no percentual de renda das familias
na economia chinesa em rela¢do a Formacao Bruta de Capital Fixo
(FBCF) entre 2002 ¢ 2017. E digno de nota que o percentual relativo
a renda das familias caiu no ano de 2017, indicando que possivel-
mente o estreitamento do mercado de exportagoes ja esteja afetando
a composi¢ao percentual da renda das familias. Ao mesmo tempo,
pode-se perceber a redugao percentual da importancia relativa dos
investimentos em capital fixo na economia chinesa, podendo-se inter-
pretar isso como uma reag¢ao a fuga de capitais frente a dependéncia
de investimentos externos para o crescimento econémico deste setor.

49%
47%
45%
43%
4% N

/P
/

39% |——
37% | S
35%
33%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 3. Proporgao da formagao bruta de capital fixo e da renda familiar
no P8 da Republica Popular da China (2002-2017)
Legenda: linha amarela: percentual da formacao bruta de capital fixo no total do PIB da China. Linha
vermelha: percentual da renda familiar no total do PIB da China.

Fontes: World Bank National Accounts data e OECD National Accounts data files related to Households
and NPISHs, final consumption expenditure (% of GDP), 2002-2017 (World Bank Xb; Xc).
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Alguns fatores econémicos comegam a apontar para a transformacao
da economia chinesa em uma economia de mercado. Tem havido
uma mudanca na dependéncia do investimento para o crescimento
do PIB, como pode ser observado na figura 3. A RPC agora esta cres-
cendo novamente sua proporc¢ao da renda familiar, vista como uma
das pedras angulares da melhoria das condi¢des de vida da populagao.
Além disso, a dinamica economica do pais tem migrado da produg¢ao
para um crescente setor de servigos, alimentado por investimentos
estatais e mantido pela consolidacao de firmas domésticas no mer-
cado doméstico chinés (Cheng & Ding, 2017; Embassy of Switzer-
land, 2017).

Ao mesmo tempo, a China esta guiando sua agenda publica para
a reforma de sua base industrial. Autoridades governamentais tém
reconhecido a importancia da constru¢ao de uma economia verde,
além da consolidag¢ao de setores de alta tecnologia, através de diver-
sos mecanismos de estimulo, direcionados a recutrsos renovaveis
e a tecnologia da informagao. Além disso, a atual expansao dos
investimentos chineses no mundo, correlacionada com a apreciagao
salarial tem também provocado a mudanga na estrutura das cadeias
globais de valor existentes. Mercados chineses nao sio mais somente
pontos intermediarios no processo produtivo, mas também destino
final de parte desta mesma produgao (Cheng & Ding, 2017; Sun &
Grimes, 2018).

E neste contexto que, em 2013, a NRS foi anunciada. Ao mesmo
tempo que investimentos chineses sio direcionados para setores
estratégicos nos atuais sessenta e trés paises que de acordo com o
MOFCOM compd&em a NRS, um forte aparato de financiamento gover-
namental para a exportacio de IED se consolida. E claro, a dimen-
sao dos recursos prometidos para a amalgama de megaprojetos que
compdem a NRS ¢ tdo vasta quanto sua extensao territorial. Com
este fim, a China tem dado nova dimensao aos seus bancos publicos
de investimento, a0 mesmo tempo que tem criado e redirecionado
instituicoes financeiras multilaterais para a irrigacdo financeira de
seus projetos de infraestrutura (Ren, 2016; Chung & Voon, 2017).
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Entretanto, uma vez que a base da NRS é composta por complexos
projetos de engenharia dirigidos para a produgdo e o transporte de
carga (Dollar, 2017; Ghiselli, 2017), é esperado que se identificasse o
continuo aumento na propor¢ao de recursos nao-financeiros alocados
na NRS. Como apresentado previamente neste artigo, houve dimi-
nuicao em 2016 para o que deveria se tratar de um padrao crescente
de investimentos, sobretudo porque esta reduc¢ao foilocalizada, nio
se tratando de um evento global.

O que se considera aqui em termos argumentativos é que a China
nao passa por esta transforma¢ao em uma economia de mercado
de forma incélume. Analistas governamentais da China admitem
que tem havido exporta¢ido demasiada de investimentos desde os
primeiros anos da década atual. Existem diversas razoes para isto,
as quais conectam-se a expansio da economia chinesa apos a crise
financeira de 2007/2008. Primeiro, a mudanca no padrio de inves-
timentos domésticos comecando nos primeiros trimestres de 2009
levou a China a elevagao subita no crescimento de seu PIB logo apos
a crise. Entretanto, isto permitiu a subida repentina da demanda do
setor de construgdo civil em todo o pafs, permitindo uma temporaria
ampliacao dos mesmos problemas de capacidade excedente que a
China enfrentava desde o comego da década de 2000. Em segundo
lugar, a facilitagao ao crédito para empresas chinesas levou-as a conso-
lidarem posi¢oes em seus mercados domésticos, ainda que enfrentem
competi¢do severa em diversos setores. Eventualmente, estas compan-
hias comegaram suas proprias campanhas de expansao internacional,
buscando novos mercados para seus produtos. A concentracao de
capital ocorreu apds a compra mutua de diversas empresas € a conso-
lidagao de varios conglomerados empresariais, construidos ao redor
de aquisi¢oes transnacionais, atravessando setores econémicos tao
diversos quanto empresas portudrias gregas ou o Waldorf Astoria Hotel,
em Nova York, simbolo histérico do poder presidencial americano,
e local de preferéncia da estadia presidencial dos EUA até 2015, ano
de sua aquisi¢ao (Zhong & Mozur, 2018; Bradsher & Stevenson,
2018). Ainda assim, esta consolida¢io também ocasionou o cresci-
mento da divida privada das empresas, que consequentemente afeta
a razao divida/PiB da China. Uma vez que a facilitagio ao crédito
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aconteceu atrelada a expansao da divida publica chinesa, a razio
divida/PIB chinesa pode preocupar atores no mercado internacional,
que, consonante ao cotidiano entendimento ortodoxo, interpretam
que a divida publica chinesa pode alcangar niveis insustentaveis. Em
terceiro lugar, enquanto os mercados internacionais estagnaram ao
longo do decénio seguinte a 2008, a China olhou para dentro, bus-
cando fontes préprias de crescimento econémico.

Compreendendo de forma certeira a dependéncia da estabilidade
dos mercados consumidores externos, o estado chinés permitiu o
crescimento dos salarios chineses, que, consequentemente, ¢é refletido
em suas taxas de PIB/PPC. Isto, entretanto, ndo afetou a propor¢io
da renda familiar no PIB da China, uma vez que a propor¢ao de FBCF
cresceu apos a crise de 2008, como visto na figura 3. Finalmente, o
declinio das taxas de crescimento da China implica em uma redugio
gradual no crescimento da arrecadagao chinesa, embora o atual padrao
de crescimento economico esteja alinhado com os objetivos estabe-
lecidos no XIII Plano Quinquenal (2016-2020), como visto na figura
2. Juntos, estes fatores estimularam o crescimento da divida publica
chinesa (World Bank, Xd; Embassy of Switzerland, 2017). Enquanto
empresas chinesas consolidam seu status de competidores interna-
cionais, elas também expdem a China a crescente saida de fluxos de
IED, que podem se tornar de dificil controle, como visto na quebra
da bolsa de Shanghai, em 2016.

Como apontado anteriormente, o estado da economia chinesa nao
coexiste com prognosticos unanimes relacionados a continuidade de
seu crescimento econoémico. A reagao do governo da RPC tem sido
severa, e alinhada a recomendagdes de organismos multilaterais, na
esteira neoliberal. Diversas a¢oes podem ser apontadas como evidén-
cias deste processo. Primeiro, ocorreram diversas trocas marcantes
na equipe economica do Politburo chinés e do Comité Permanente
do Politburo, notadamente, a presenga de Liu He e outros membros
do Politburo de formagao econdémica americana e responsaveis pelas
negociacdes bilaterais relativas a guerra comercial (Xie & Zhou,
2018). Promessas de controle da divida publica (Bradsher, 2018) e
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a reiteracao publica do combate a capacidade excedente (Wildau,
2017). Além de promessas relativas a reestruturagao e eventual aber-
tura do mercado de capitais dos bancos publicos e flexibilizacao do
setor financeiro (Wildau & Lockett, 2017), a acumulagao do triplo
das reservas internacionais necessarias para conter instabilidades
nos mercados financeiros domésticos (Kang, 2018) e a declarada
defesa do livre comércio internacional (Reuters, 2018b). Em 2018,
portanto, a China estava reagindo na dire¢do indicada pelas agéncias
internacionais multilaterais.

E possivel, portanto, atrelar este processo de autocontencio do
governo chinés a disposi¢ao de seus investimentos no plano inter-
nacional. Como se observa na tabela 1, a queda do fluxo de IED
financeiro em 2016 atingiu quase 40 % em relacdo a 2015. Embora a
tendéncia negativa nao tenha se repetido no fluxo de IED-NF chinés
para o globo —que cresceu quase 50 % anualmente em 2016— este
processo afetou o fluxo de IED-NF nos paises da NRS.

Além disso, é digno de nota que a limitacao de investimentos, consi-
derados como gastos publicos excessivos, comegou declaradamente
jaem 2017 —nao obstante fala-se (entre os formuladores de politica
econémica chinesa e analistas) em reduzir a capacidade excedente
desde 2009—. Portanto, nao ¢ exagerado presumir que a contengao
do IED pode muito bem ter comegado ja no ano anterior, em 2016.
Entretanto, o tempo traduz a verdadeira limita¢io na abordagem
deste objeto: somente com os dados completos do Statistical Bulletin,
relativos ao ano de 2016 e posteriores, pode-se reavaliar aquilo que
por hora se traduz em uma efetiva conten¢ao do IED chinés.

Ainda assim, para além destes numeros, indicativos do processo de
contencao podem ser vislumbrados em algumas obras das NRS. A
suspensao de cerca de US$1 bilhdo em recursos para projetos no
Corredor Econoémico China-Paquistio no final de 2017 (Sweet,
2017) ou a suspensao de contratos no valor de US$20 bilhoes para
ferrovias ligando a China a Malasia continental em 2018 (Reuters,
2018c) parecem corroborar estas correlagdes.
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Preparativos para a crise financeira

Existem, é claro, segmentos entre os economistas que assinalam
prognosticos economicos pessimistas para a vibrante economia da
China. Ainda que estes tedricos costumeiramente referenciem os
efeitos continuados da crise financeira de 2007/2008, nio ha homo-
geneidade de pensamento. Portanto, este grupo de economistas de
animo pouco otimista pode ser subdividido em dois eixos principais,
ainda que existam notaveis exce¢Oes na separagao nestes termos.

Primeiramente, os tedricos neoclassicos, que usualmente encon-
tram grande ressonancia na midia econémica estabelecida. Diversos
fatores comuns reverberam nestas similares narrativas: fragilidades
econdmicas como a securitizacdo do mercado imobiliario; o baixo
reinvestimento da poupanca doméstica; a capacidade excedente
causada pela atuagao indevida do estado na economia —leia-se, por
estimulos estatais a demanda—; o prognoéstico de uma subita apre-
ciacao do Renminbi; a dependéncia excessiva de IED no crescimento
doméstico e a falta de liberalizacao dos mercados domésticos, que
seriam altamente controlados pelo setor estatal. Todos estes fatores
estariam levando a China ao abismo econdmico, assim como fizeram
em 2008 (Kang, 2018).

O segundo grupo consiste em um segmento de economistas marxistas,
os quais dividem-se ao analisarem a China. Este grupo usualmente vé
as condicdes atuais do cenario chinés, onde o crescimento dos salarios,
juntamente com a transformacao e a ascensao da demanda doméstica
casada com a queda da demanda externa, estimularia a exportagao de
capital produtivo chinés para outros paises, especialmente o setor da
industria leve e dependente da superexploragao da forga de trabalho.
A estrutura da NRS ¢ interpretada como uma tentativa de expandir
o mercado consumidor enquanto baixos custos de produgao sio
buscados no entorno geografico da China, em paises do continente
africano e, em menor grau, na américa latina. Este processo alterna
as cadeias globais de valor. Uma corrida pela superexplora¢ao oco-
rre, visando contratagdes respondendo diretamente a demanda, de
modo a perpetrar o taylorismo. Isto é associado a ascensio de um
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capital monopolista chinés, e é assegurada por fortes investimentos de
bancos chineses (Foster & McChesney, 2012; Smith, 2016; Nogueira,
2018). A inevitabilidade da reiteragao da crise capitalista em face do
prognéstico da exaustao das possibilidades de expansao da produgao
capitalista move a teoria marxista em sua analise do processo corrente,

provando novamente a natureza estrutural da atual crise capitalista
(Mészaros, 2011).

As diversas interpretacdes provenientes de teéricos de ambos os
campos ideologicos passaram por modificagdes nos dltimos anos.
Ao mesmo tempo que a China tem ganhado crescente atencao, a
evolucao das instabilidades financeiras e a reagao do governo Chinés
tem redobrado as atengdes para as formas de reagao desempenhadas
pela administracao da China. Durante este periodo, a agil liberalizagao
do crédito por parte do Banco Central da China frente aos crescentes
resultados negativos experimentados pelos balangos das empresas
chinesas em 2014, foi acompanhada pela apreciagao cambial do
Renminbi em 2015. A unido destes fatores originou a fuga de inves-
timentos observada no ano de 2015 e 2016, e foi repelida por um
forte estimulo a liquidez (Wildau, 2014; Kang, 2018). Neste mesmo
sentido, preocupagdes foram levantadas acerca da crescente divida
publica chinesa, como ressaltado no tépico anterior. Por fim, a ascen-
sao de membros treinados em universidades americanas no Comité
Central do Partido Comunista Chinés e as frequentes tentativas de
manutencao de relagdes econdmicas regulares e amistosas com 0s
EUA mesmo frente aos poucos e amistosos didlogos bilaterais prota-
gonizados pelas duas maiores economias do globo, tem tranquilizado
o mercado global em suas avaliagdes sobre a situacao economica da
China (Bradsher, 2018). Como mencionado anteriormente, oficiais
governamentais também tém prometido a abertura das contas de
capital do governo e a liberalizagao dos bancos publicos da China
(Wildau & Lockett, 2017).
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O que agrega estes dois segmentos parecer ser a continua espera por
um Minsky Moment® chinés, mencionado em declaracio do entio
governador do Banco do Povo da China, Zhou Xiaochuan durante o
décimo-nono congresso do PCC em 2017, preocupando ortodoxos e
marxistas (Beams, 2017). Um novo consenso parece ter-se formado:
independentemente da presen¢a de uma crise economica no hori-
zonte, a China certamente estd aberta a predi¢Oes externas, além de
se dispor a realizar a série de reformas estruturais aconselhadas por
organismos multilaterais de viés neoliberal.

Consideragoes finais

A partir dos dados apresentados, considera-se ambas as narrativas
explanatorias convergentes para responder as hipoteses aqui consi-
deradas. Como assinalado, o objetivo deste artigo foi o de verificar
duas hipéteses, relacionadas as politicas governamentais chinesas ao
redor da NRS. A reducio de investimentos financeiros foi analisada
de modo a verificar estas duas hipoteses: a China estaria reduzindo
seu fluxo de IED-NF para os paises da NRS visando conter seu gasto
publico; ou o estado chingés estaria contendo a saida de investimentos

do pafs visando preparar-se para uma nova fase da crise financeira
de 2007/2008.

Inicialmente, baseados nos dados do Stazistical Bulletin of China’s Ont-
ward Forejgn Direct Investment para os anos de 2013 e 2016, verificou-se
que houve redugao do fluxo de IED-NF partindo da China para pai-
ses da NRS em 2016. Ainda que esta redugao sé tenha consistido em

8 Minsky Moment é um repentino e significativo colapso no valor de ativos, normalmente

encerrando ou iniciando um ciclo de crédito ou um ciclo de negdcios. Apés longos perio-
dos daquilo que é compreendido como a sobrevalorizag¢do de ativos, normalmente ligada
a especulagio ativa de investidores, um colapso de metrcado pode ocorrer. Monsky Moments
sdo nomeados em referéncia a Hyman Minsky, um economista Keynesiano que opos a
desregulamentagio dos mercados que caracterizou a expansio da financeiriza¢do nos anos
1980, julgando que isto ocasionaria frequentes quebras no mercado acionario. Minsky tam-
bém apontou que banqueiros e investidores usavam quebras no mercado de ativos para
“queimar” papéis comercidveis enquanto preservavam suas fortunas privadas. O termo foi
primeiro usado em referéncia a ctise financeira russa de 1998.
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US$300 milhdes, o aumento proporcional de IED alocados no mundo
significou uma redugao proporcional significativa do IED-NF para a
NRS naquele ano, apresentando uma queda de quase 5% (figura 1). Na
sequéncia, as agdes tomadas pela RPC visando a redu¢ao do impacto
da crise financeira de 2007,/2008 foram expostas e analisadas. A China
tem buscado conter seu gasto publico por meio de um conjunto de
acoes e instrumentos, e a reducao dos investimentos. Em particular a
reducdo dos investimentos alocados na construcao da NRS, pode ter
integrado os esforcos de contenc¢ao chineses nos anos assinalados.

Em um momento de fragilidade, a expansao dos investimentos mun-
diais chineses pode ter sido colocada a prova em diversos eventos.
Os sinais de reacao a instabilidade financeira internacional através da
contencao dos investimentos foram analisados considerando ambas
as hipoteses. Entretanto, as atitudes tomadas pela RPC continuam
apontando em ambas as dire¢oes. A limitacio do gasto publico e
a preparacao para a crise economica partilham relagoes causais, e
apresentam consequéncias similares. Zhou Xiaochuan mencionou
a preparacao para um Minsky Moment no 19° congresso do PCC. Isto
aponta para um entendimento niao anunciado por parte da dire¢ao
do pcC de que providéncias devem ser tomadas para se evitar uma
possivel crise internacional, ou reduzir piores impactos na China.
As atitudes tomadas subsequentemente pela lideranga do PCC, da
escolha de novos membros do Comité Central frente a promessas
de contengao da divida publica e a abertura de suas contas de capital
merecem andlise mais aprofundada, assim como também merecem
atencgdo as possiveis repercussoes das nagoes por onde passam os
caminhos da NRS.

Uma observagao complementar ressalta que o escopo deste artigo
se restringiu ao IED e que a verifica¢ao da redugao da particularidade
analisada aqui restringiu-se somente a um unico ano. Isto tudo para
dizer que esta analise ¢ meramente uma fotografia e que ha aponta
para uma tendéncia, porém de escopo limitado. Reconhecendo estas
limitagoes, indicamos que os dados necessarios a estas conclusoes
s6 serao disponibilizados ao publico nos proximos anos, quando se
abrira nova oportunidade para sua complementagao.
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