Anais da V Semana Discente do IESP-UERIJ — Rio de Janeiro, 2019

REDESENHO OU FIM DE VELHOS ESTADOS DESENVOLVIMENTISTAS? O
LESTE ASIATICO NO POS-CRISE FINANCEIRA DE 2008

Roberta Rodrigues Marques da Silva
Rafael Shoenmann de Moura*

Resumo

Este artigo investiga comparativamente as recentes dinamicas de desenvolvimento de quatro
economias politicas do Leste Asiatico: Japao, Coréia do Sul, Taiwan e China. Analisamos como
a conjuntura critica engendrada pela crise sist€émica do subprime norte-americano impactou em
suas trajetorias; particularmente em relagdo a politica industrial, mediada pelos respectivos
arcaboucos regulatorios. Além disso, comparamos os impactos da crise de 2008 com os da crise
regional asiatica prévia de 1997. Nossas evidéncias indicam que o grau de manuten¢ido ou
erosdo das capacidades estatais, associado aos legados historicos dos Estados
desenvolvimentistas, ¢ essencial para entender a maior ou menor resiliéncia de cada uma de tais
economias diante de tais episodios disruptivos.
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1 Introducao

Este artigo procura, através de um amalgama entre a literatura politica institucionalista
e a literatura econdmica critica e heterodoxa, mapear mudangas e nuances recentes nas
trajetorias de desenvolvimento de quatro economias politicas selecionadas do Leste Asiatico:
China, Coréia do Sul, Japdo e Taiwan, analisando suas resiliéncias diante da crise do subprime
dos EUA em 2008 e da crise financeira asiatica de 1997. A légica por nés empregada para
escolher esses casos nacionais foi triplice: /) porque sdo as quatro maiores economias da

regido.® 2) Porque conseguiram alcancar com éxito o catching-up tecnologico por meio de
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3 Em 2016 suas economias registraram um Produto Interno Bruto (PIB) de aproximadamente 11.200, 4.940, 1.411
e 530 bilhoes de dolares, respectivamente (WORLD BANK, 2018; TRADING ECONOMICS, 2018). Vale
ressaltar que Hong Kong e Cingapura, grandes economias ocasionalmente incluidas como casos analiticos em
comparagdes envolvendo o Leste Asidtico, foram descartadas em funcdo de suas configuracdes particulares como
Cidades-Estados e também por ndo terem testemunhado a interacdo complexa e particular entre a area rural
(“arcaica”) e urbana (“ moderna”), caracteristica dos cursos de industrializacdo dos Estados Desenvolvimentistas
“classicos” da regido mencionados neste artigo (WEEKS, 2000).
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Estados fortemente intervencionistas e autoridades publicas no campo econdmico, com
burocracias relativamente insuladas enfatizando as exportagdes manufatureiras (MOURA,
2017).*E 3), devido a idiossincrasia histdrica da regidio de testemunhar duas grandes crises em
um curto recorte temporal (em 1997 e 2008), distintas em suas naturezas e propor¢des, mas
ambas produto de uma onda de desregulamentagdes e aceleracdo dos fluxos financeiros
transfronteiricos (PEMPEL e TSUNEKAWA, 2015).

Ao longo desta reflexdo, trés conceitos serdo particularmente importantes: /)
capacidades estatais, implicando a habilidade dos atores politicos e tecno-burocratas dos
Estados nacionais em identificar conflitos distributivos associados a estratégia de
desenvolvimento adotada e equaciona-los dentro de diretrizes coordenadas, fomentando
transformagdes econdmicas qualitativas (RUESCHEMEYER e EVANS, 1985; EVANS, 1993).
2) Conjunturas criticas, seguindo as obras classicas de Collier e Collier (1991), Pierson (2004)
e Acemoglu e Robinson (2012). De acordo com os trés primeiros, essas conjunturas
representam transicdes ou pontos de virada reorientando trajetérias politicas e econdmicas
completamente, estabelecendo novas clivagens ou legados sociais permeados por “path
dependence” (COLLIER e COLLIER, 1991; PIERSON, 2004); enquanto que para os ultimos
corresponderiam a uma concatenagdo de fatores enddgenos e/ou exdgenos, rompendo um
padrdo anterior estabelecido na sociedade (ACEMOGLU e ROBINSON, 2012: p.79-80). Por
fim, nos referimos a no¢ao de Estado Desenvolvimentista, a fim de dar conta das modernizacdes
produtivas que esses paises passaram ao longo da segunda metade do século XX, com seus
Estados alcangando o status de auténticos ‘“empreendedores-substitutos”, promovendo
industrias especificas através de politicas discriciondrias e seletivas (WADE e WHITE, 1988;
CHANG, 1999; JOHNSON, 1999; MOURA, 2017).

Argumentamos que os paises que mais ofereceram resisténcias ou pontos de veto ao
desmantelamento ou descentralizacdo dos legados institucionais e regulatorios de seus Estados
Desenvolvimentistas foram também os mais resilientes as recentes crises financeiras. Japao e
Cor¢ia do Sul, que passaram por reformas neoliberais mais radicais, se mostraram os mais

vulneraveis em ambos os episodios.

4 Nesse sentido, deve-se notar que, na década de 1970, os bens industriais ja representavam mais de 80% da pauta
exportadora total do Japao, Coréia e Taiwan (REPUBLIC OF CHINA, 2017; WORLD BANK, 2018). A China,
que no inicio dos anos 80, no inicio de seu processo de abertura e reformas institucionais, detinha menos da metade
dos bens manufaturados como exportagdes, superou esta cifra (80%) ainda no inicio dos anos 90, corroborando o
ritmo impressionante de sua modernizacdo e integracdo em cadeias produtivas regionais e globais (WORLD
BANK, 2018).
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Vale ressaltar que as estratégias de desenvolvimento dos paises escolhidos variaram em
termos de conteudo — quais politicas industriais foram privilegiadas nos estagios iniciais da
trajetoria de desenvolvimento — € no timing - em que tais politicas foram implementadas.’ No
entanto, as quatro economias politicas selecionadas sdo frequentemente consideradas na
literatura como casos semelhantes (CHANG, 2006) ou mesmo conectados entre si (PALMA,
2004), sendo apresentadas como experiéncias bem-sucedidas de desenvolvimento. Seguindo
argumentos de path dependence, destacamos que as decisdes tomadas nos estagios iniciais de
uma trajetoria institucional podem produzir efeitos de aprisionamento (“lock-in”), ou seja,
caracteristicas institucionais especificas que produzem feedbacks positivos e permanecem ao
longo do tempo (PIERSON, 2004). Nesse sentido, argumentamos que capacidades especificas
do Estado — ndo apenas os orgdos burocraticos de planejamento do governo central, mas
regulamentagdes financeiras e/ou bancarias especialmente rigidas —, sdo fundamentais para o
viabilizar politicas industriais bem-sucedidas em tempos pregressos, permanecendo
importantes até os dias atuais como pontos focais que permitem respostas adequadas as crises
financeiras internacionais.

Na secdo seguinte, faremos uma recapitulacdo historica do surto industrializante
retardatario experimentado por esses paises na segunda metade do século passado. Sob a luz
teorica do tipo ideal de Estado Desenvolvimentista (ED), serdo destacados os principais
elementos politicos, econdmicos ¢ institucionais responsaveis pelo sucesso dessas nagoes do
Leste Asiatico em sua légica de inser¢do na divisdo internacional do trabalho e nas cadeias
globais de valor. Na terceira se¢do, nosso foco serd a crise asiatica de 1997, contextualizada
sob o prisma tanto das mudancas em voga na economia internacional quanto das transformagdes
domésticas pelas quais esses paises passaram, em termos de seus fundamentos
macroecondmicos. Na quarta se¢do, finalmente, analisaremos a crise financeira de 2008 nos
Estados Unidos e o espraiamento de seus impactos na dindmica regional da Asia.
Posteriormente, ainda na mesma secdo, mergulharemos em um exercicio historico-
comparativo, contrastando a crise atual com a de 1997 na regido, tracando semelhangas ¢
discrepancias entre as duas conjunturas para mapear continuidades ou vulnerabilidades

estruturais nesses regimes produtivos. A Ultima se¢do apresentara as consideracdes finais.

3 Por um lado, Japdo e Coréia do Sul ja sdo considerados paises industrializados avangados ha décadas; enquanto,
por outro, por exemplo, a China pode ser considerada como um pais ainda em seu proprio processo de catching-
up embora ja seja a segunda maior economia do mundo a despeito das idiossincrasias geradas ao longo do processo,
como niveis de renda ainda relativamente baixos e menor grau de urbanizagdo em comparacdo com os paises
desenvolvidos da OCDE (CHINA DAILY, 2019; WORLD BANK, 2019).
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2 Estados Desenvolvimentistas do Leste Asiatico no Século XX: trajetorias historicas e
elementos exitosos da industrializacio tardia

O dito Estado Desenvolvimentista (ED) ¢ um paradigma teorico-historico tido como
condi¢do indispensavel para explicar a industrializacdo, a urbanizagdo e as transformacdes
socioeconOmicas qualitativas dos paises retardatarios na divisao internacional do trabalho;
inspirando uma literatura robusta focada nas experiéncias reais de varios paises, particularmente
no Leste da Asia (JOHNSON, 1982; AMSDEN, 1985; WADE e WHITE, 1988; AMSDEN,
1989; WADE, 1990; EVANS, 1993; CHANG, 2006).° Chang (1999) abstrai e lista os principais
pontos comuns encontrados ao longo desta literatura. Segundo o autor, sdo eles:

a) Estratégia nacional autoctone e deliberada de desenvolvimento liderada pelo Estado
e com o objetivo de coordenar mudangas em larga escala, sempre no ambito de uma economia
de mercado e logica de acumulagdo de capital,

b) Disposic¢ao pelo Estado de uma visdo “empreendedora”, sendo os 6rgaos do governo
responsaveis pelo planejamento e nao resignados a mera corre¢do de assimetrias e/ou “falhas
de mercado”, mas sim designando os nichos mais lucrativos para aumentar os ganhos de
determinados setores de acordo com a estratégia mencionada anteriormente. Ao fazé-lo, criam
um menu de op¢des mais atraente para a burguesia ou empresariado nacional;

¢) Fortalecimento institucional, estabelecendo os marcos regulatorios mais propicios ao
fortalecimento de certos mercados ¢ de suas economias de escala;

d) Equagdo de conflitos politicos; com o governo atuando diretamente na criagdo de
instituigdes que proporcionem a diluicdo e distribuicao de riscos entre os atores corporativos e
da sociedade civil.

Assim, em paises de industrializacdo tardia, em vez de apenas proporcionar um
ambiente de negdcios “adequado”, o Estado ativamente ingeriu, criou e organizou o mercado,
assumindo riscos emergentes ao longo do caminho (EVANS, 1993).

Em referéncia ao Leste Asiatico em particular, Chalmers Johnson (1982) foi o primeiro
autor a empregar o conceito de ED para lidar com um pais da regido, no caso o Japao
reconstruido e sua politica industrial moderna e discriciondria a partir da década de 1950. Sua
inten¢do, partindo de um estudo detalhado das politicas paradigmaticas promovidas pela
burocracia do MITI (Ministério do Comércio Internacional e Industria), particularmente sob o

governo de Shigeru Yoshida, era concentrar-se nas especificidades e complementaridades

5 Esse mesmo paradigma também foi utilizado para analisar as trajetorias e os ciclos de industrializa¢do substitutiva
de importacdes de alguns casos latino-americanos, principalmente do Brasil e do México (SCHNEIDER, 1999;
MINNS, 2006; BRESSER-PEREIRA, 2014).
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institucionais do pais para mapear a “féormula de sucesso” responsavel por projetar sua
economia e seus grandes conglomerados industriais (keiretsus).”

Posteriormente, a aplicagdo desse tipo ideal foi ampliada para outras experiéncias na
regido, como Taiwan sob o regime do Guomindang (KMT) e a Coréia do Sul sob o governo
militar de Park Chung-Hee (AMSDEN, 1985; WADE, 1990; CHANG, 2006 ) Todas essas
nagdes — e também a China poucas décadas depois — superaram condi¢cdes adversas e
adentraram um caminho virtuoso de desenvolvimento com altas taxas de formagao bruta de
capital, parques industriais e cadeias produtivas mais densas, crescimento dos saldrios e das
exportacdes, tornando-se centros manufatureiros verdadeiramente competitivos em escala
global.

Japao, Taiwan e Coréia do Sul foram os casos regionais mais consagrados dessa
literatura institucionalista ao longo dos anos 80. Eles foram os processos mais notaveis de
inser¢do no sistema interestatal capitalista apds a 2* Guerra Mundial, com desenhos
institucionais orientados pelo papel ativo e central da autoridade ptblica em termos de tomada
de decisdo econdmica.

O Banco Mundial publicou um estudo em 1993 no qual tentou, embora com demasiada
énfase nos “bons fundamentos macroecondmicos”, desvendar os detalhes e particularidades
desse intenso processo de acumulacdo de capital e crescimento alcangado pelos paises da
regido, com altos investimentos produtivos ¢ redugcdo da pobreza concomitante a
aquisicao/transferéncia de tecnologias vindas do exterior (WORLD BANK, 1993). No
relatorio, lancado em meio a globalizagdo financeira e hegemonia do Consenso de Washington,
e que retratava os “Quatro Tigres Asiaticos”, juntamente com o Japao, Indonésia, Malasia e
Tailandia, a caracteristica mais marcante foi o fato desses paises, particularmente os do
chamado cluster do “Nordeste Asiatico” (Japao e NICS — “Newly Industrializing Countries” de
primeira geracio®) terem obtido éxito gragas a um alto grau de discrigio com relagdo a iniciativa
privada; algo claramente antipoda ao que a propria instituicdo recomendava para paises em
desenvolvimento (CHANG 2006).

A politica industrial mostrou-se coesa em termos de obtengao de compromisso das elites

politicas e econdmicas com relagcdo aos objetivos firmadas pela burocracia deciséria, com o

7 Coréia do Sul e Taiwan também tinham agéncias piloto responsaveis pela elaboragio de suas politicas industriais.
No primeiro caso, foi o0 Economic Planning Board — EPB (AMSDEN, 1989), enquanto no segundo foi o Council
for Economic Planning and Development — CEPD, auxiliado pelo Industrial Development (IDB), responséavel por
materializar os planos do Conselho em diretrizes setoriais concretas e preparacdo de itens e segmentos para
obterem apoio do governo; além de ser o elo entre a burocracia e as firmas estrangeiras (WADE, 1990).
8 Sdo eles: Singapura, Coréia do Sul, Hong Kong ¢ Taiwan.
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Estado promovendo substitui¢do de importacdes, engenharia reversa, protecionismo tarifario
seletivo, joint ventures para transferéncias de tecnologia do estrangeiro e ganhos de escala de
forma que empresas nascentes pudessem encontrar condi¢cdes favoraveis as exportagdes.
Assim, superaram restri¢des externas ao balango de pagamentos e o escopo reduzido de seus
mercados domésticos (exceto China e Japao), limitados por politicas de restrigdo ao consumo
e pelo crescimento dos salarios abaixo da produtividade (CHANG, 2006).

Outro fator que garantiu as empresas mais competitividade nos mercados internacionais
foi a manuten¢ao de taxas de cambio desvalorizadas e favoraveis, viaveis devido aos controles
de divisas. Tais governos, operando normalmente dentro do bojo de regimes politicos
centralizados, insulados e/ou autoritdrios, protegiam assim as economias nacionais das
volatilidades decorrentes dos fluxos de capitais, potencialmente propicias a crises especulativas
e instabilidades monetérias, além das consequéncias negativas inexoraveis para a soberania
nacional (JOHNSON, 1999; CHANG, 2006; MOURA, 2017).

Isso sO foi possivel devido as condi¢des especificas as quais seus respectivos setores
financeiros estavam sujeitos. No Japao, durante a década de 1950, os burocratas do MITI
adquiriram controle sobre praticamente todas as divisas estrangeiras; fomentando instituicdes
governamentais como o Japan Development Bank (JDB ou Kaigin) que controlava enormes
recursos ¢ poderes indicativos para empréstimos politicamente condicionados. O sistema
industrial japonés também detinha a pratica generalizada de firmas incorrendo em empréstimos
sistematicos junto ao JDB e/ou a outros bancos comerciais, que por sua vez recorriam ao Banco
(Central) do Japdo para disponibilidade de capital e crédito (JOHNSON, 1982: Cap. 6).°

Na Coré¢ia do Sul, logo apds o golpe militar que o levou ao poder em 1961, Park
nacionalizou todo o setor bancdrio nacional — que comegou a operar em uma logica quase
analoga a de empresa publica - e o estoque de capital do pais, anteriormente nas maos de
rentistas e especuladores; além de restringir os direitos de voto da maioria dos acionistas
privados. Assim, consolidando tais regulamentagdes, foi possivel mobilizar sistematicamente
capital interno e externo para promover seletivamente sectores estratégicos da industria

doméstica por meio da canalizagdo de crédito (LEE, 2006; YOO, 2006).

% A coordenagio desse sistema nas mios do Banco Central — como garantidor final — € da burocracia ministerial
tinha pelo menos duas vantagens, segundo Johnson (1982: p.203-204): o fato de os empresarios ndo serem
pressionados pelos acionistas e poderem ignorar a lucratividade de curto prazo como critério para o proprio
desempenho, concentrando-se em objetivos de longo prazo tais como penetracdo nos mercados globais ou
desenvolvimento de linhas de produtos de qualidade; e também a precisdo e rapidez com que o governo poderia
empregar controles monetarios para gerenciar a atividade econdmica em resposta a distor¢des ou problemas
repentinos no balango de pagamentos.
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Em Taiwan, entre as décadas de 1950 e 1970, o governo do KMT também interviu no
sistema financeiro instrumentalizando as taxas de juros para alocagdo de fundos de acordo com
metas prioritarias, transferindo recursos de consumidores individuais para investidores
corporativos/empresariais (Wade, 1990).

O sistema financeiro doméstico chinés ndo ¢ excecdo a esses padrdes observados e
possui alto grau de intervencdo e concentracdo do governo em grandes bancos publicos, com o
setor bancario nacional sendo um dos segmentos mais regulamentados da economia e altamente
protegido contra os riscos e competicdo externa (NAUGHTON, 2007; CINTRA e SILVA
FILHO, 2015; JABBOUR e PAULA, 2018).!° E caracterizado por Naughton (2007: p.449-452)
como um setor “profundo e estreito”, no sentido de deter um volume crescente de ativos
financeiros proporcionalmente a renda nacional total, embora ndo possua tantas institui¢des e
instrumentos para intermediagdo de recursos, elucidando como os mercados de capitais ainda
se encontram relativamente fechados. Durante o processo de reformas de abertura, esse sistema
provou ser um pilar fundamental para mobilizar as altas poupangas domésticas da China —
derivadas principalmente de depositos familiares — para investimentos produtivos
(principalmente em infraestrutura) mediante grandes conglomerados estatais politicamente
conectados, empresas semi-privadas ou privadas (NAUGHTON, 2007; VERMEIREN e
DIERCKX, 2012; CINTRA e SILVA FILHO, 2015)."!

Portanto, o controle publico direto ou indireto sobre os sistemas bancarios — embora
com graus variados de intensidade — foi a principal alavanca do financiamento da coordenacao
industrial em todos os casos das economias politicas aqui analisadas. Essas configuracdes de
regimes regulatorios também foram resultantes, em certa medida (pelo menos para Japao,
Coréia e Taiwan), do contexto especifico da Guerra Fria na regido, com as fugas de capital
sendo bastante salientes devido as recorrentes tensdes geopoliticas; tornando ainda mais
imperativo o acumulo de reservas via superavits primdrios e uso estratégico dos recursos

recebidos.

10 Esse sistema financeiro “dominado pelo Estado” (CINTRA & SILVA FILHO, 2015: p.440) é hegemonizado
por cinco grandes bancos comerciais (Agricultural Bank of China; Bank of China; China Construction Bank;
Industrial and Commercial Bank of China; e China Bank of Communications) e trés grandes bancos de
desenvolvimento ou “de politicas”: China Development Bank (CDB), Agricultural Development Bank of China
(ADBC) e, por fim, o Ex-Im Bank of China.
1'No bojo desta discusso, destacamos que a concessdo de crédito doméstico ao setor privado chinés pelos bancos
salta de 65,3% do PIB em 1985 para uma taxa impressionante de 157% em 2017, em uma trajetoria ascendente
quase ininterrupta por mais de trés décadas. Esse crédito se mostrou indispensavel para o pais alcangar altas taxas
de investimento no mesmo periodo, com a formagao bruta de capital fixo (FBKF) também subindo de 28% do PIB
em 1977 para 40% nos tltimos anos (WORLD BANK, 2018).
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No que tange especificamente a China, ¢ inegavel que possui um legado unico de um
regime de economia politica planificada que durou quase trés décadas. Sob tal periodo historico,
foi colocado em pratica um programa de industrializagdo pesada, centrado em bens de capital
e metalurgia, motivado pela logica da defesa contra possiveis ameacas da Guerra Fria,
principalmente apos a ruptura sino-soviética na virada da década de 1950 para a década de 1960
(RISKIN; 1987; NAUGHTON, 2007). Ancorada, por um lado, em uma estrutura de extracao
do excedente agricola das comunas para a zona urbana costeira e, por outro, em aglomerados
manufatureiros autossuficientes, a China passou por profundas transformacdes sociais a partir
de 1978, mudando seu eixo produtivo e sendo reintegrada por Deng Xiaoping a economia
global e se convertendo num polo colossal de produtores e exportadores de bens de consumo
leves (NAUGHTON, 2007; NOLAN, 2013).!2

Particularmente na década de 1990, sob o governo de Jiang Zemin (1993-2003), o
governo chinés criou novas instituigdes que mais assemelhavam o pais aos casos cldssicos dos
vizinhos regionais asidticos. Além da criagdo dos trés bancos de politica e desenvolvimento
mencionados anteriormente (Nota de rodapé 10) em 1994, na segunda metade da década o
governo adotou uma reestruturacao/reposicionamento estratégico dos seus setores publico e
privado que formalmente deu a luz ao que pode ser compreendido como a Politica dos
Campedes Nacionais da China (NOLAN, 2013). Galvanizada pela orientagao “Agarre as
grandes, solte as pequenas” (zhuada fangxiao - §IUKH/]N), enfatizada na quarta se¢do plendria
do 15° Congresso do PCCh, as autoridades chinesas avangaram em uma ampla reestruturagao
produtiva focando em grandes conglomerados publicos em setores-chave (Tabela 1) que
passaram a constituir o “nucleo duro” da economia, buscando elevar a estrutura produtiva para
bens mais intensivos em capital e em novas tecnologias (GUO, 2009; NOLAN, 2013)."% Esse
relancamento estratégico da acdo do Estado foi uma das muitas inovacdes institucionais
testemunhadas ao longo da trajetoria da economia politica da China e expandiu as habilidades
de planificagdo do governo para socializar o investimento (JABBOUR e PAULA, 2018).

A partir do momento em que a experiéncia chinesa pos-transicdo compartilha os

mesmos predicados usados na categorizagdo até agora do ED, com politicas substitutivas,

12 E, posteriormente, produtos de maior valor agregado.
13 Assim, apesar da privatizagdo de muitos setores ao longo dessa década, essa tendéncia por si s6 ¢ insuficiente
para explicar a complexidade de todos os processos politicos em torno do governo de Jiang Zemin (NOLAN,
2013). Os altos comandos (“commanding heights”) da economia permaneceram de propriedade publica e o Partido
Comunista da China (PCCh), por meio do Departamento de Organizacao de seu Comité Central, conseguia apontar
estritamente as liderancas e altas hierarquias desses conglomerados. Posteriormente, a Comissao de Supervisao e
Administracao de Ativos do Estado (State-Owned Assets Supervision and Administration Comission ou SASAC,
fundada em 2003) assumira o controle direto sobre os ativos financeiros dessa cadeia de empresas.
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controles de capital, joint ventures obrigatérias entre empresas nacionais € transnacionais,
controles discricionarios de precos e uso ativo de bancos de desenvolvimento publicos, nao
haveria razdo para exclui-la — a China — desse emprego conceitual (JABBOUR e DANTAS,
2017; MOURA, 2017). Abaixo, na Tabela 1, apontamos algumas ferramentas e setores pro-

desenvolvimento comuns priorizados nesses paises:

Tabela 1 — Setores privilegiados e politicas mobilizadas pelos paises selecionados

Setores focados Politicas do Estado

China Telecomunicagdes; Petroquimico; Politicas substitutivas de importagdes; Controles de
Acroespacial; Automotivo; Energia; capitais; Joint Ventures; Controles de pregos; Bancos
Mineragao; Infraestrutura; Bancario. de fomento; Restricdes a novos entrantes.

Coreia Maquinarios; Naval; Eletronicos; Politicas substitutivas de importagdes; Controles de
do Sul Petroquimico; Metaltirgico; Téxteis. capitais; Joint Ventures; Controles de pregos; Bancos
de fomento; Restricdes a novos entrantes.

Japao Produtos Quimicos; Metalurgico; Politicas substitutivas de importagdes; Controles de
Automotivo; Maquindrios; Naval; capitais; Joint Ventures; Bancos de fomento;
Energia. Restrigdes a novos entrantes.

Taiwan Téxteis; Petroleo; Produtos quimicos; Politicas substitutivas de importag¢des; Controles de
Borracha; Metalurgico; Maquindrios; capitais; Joint Ventures; Restrigdes a novos
Magquinarios elétricos. entrantes.

Fontes: CHANG, 2006; NOLAN, 2013; MOURA, 2017.

Assim, tendo apontado os principais elementos acerca da evolugdo das estruturas
produtivas desses paises, a proxima se¢do do artigo se voltara para a andlise das causas da crise
financeira regional Asidtica de 1997 e como ela se coaduna as mudancgas que essas economias
estavam passando ao longo daquela década, assim como esmiugara as respostas governamentais

aela.

3 Revisitando o Colapso Financeiro Regional de 1997: Uma reavaliacio

Principalmente a partir da década de 1990, os modelos de desenvolvimento adotados
pelos paises do Leste Asidtico, centrados na forte presenga do Estado como indutor de
crescimento econdmico, foram cada vez mais pressionados por forgas exdgenas ¢ domésticas,
buscando maior liberalizag¢ao e desregulamentacao de seus mercados financeiros e de produtos.
Essas pressdes atingiram um nivel extremamente alto quando esses paises — em particular a
Coré¢ia do Sul — foram afetados pela crise financeira e cambial de 1997, que prejudicou em certa
medida suas trajetorias virtuosas de promogao do catching-up.

No plano internacional, a globalizacao financeira, a nova ordem unilateral trazida pelo

fim da Guerra Fria e a expansdo da ideologia neoliberal a partir de Washington impuseram
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crescentes restri¢des estruturais aos paradigmas de desenvolvimento alternativos a variedade
liberal do capitalismo, incluindo a dos EDs do Leste Asiatico (HALL e SOSKICE, 2001;
TORRES FILHO, 2014).'

No nivel doméstico, apesar da diversidade de experiéncias relacionadas as relacdes
Estado-sociedade, consideramos paradigmatico, por exemplo, o caso da Coréia do Sul, onde o
proprio sucesso do modelo de desenvolvimento levou contraditoriamente ao enfraquecimento
do intervencionismo estatal na economia. Os conglomerados empresariais sul-coreanos —
chaebols — cresceram a ponto de, principalmente desde o governo de Roh Tae Woo (1988-
1993), terem modificado o péndulo de barganha com o Estado a seu favor; capitulando ao
neoliberalismo e desmantelando o sistema institucional anterior com seus mecanismos
tradicionais de coordenacao de investimentos a longo prazo. Essa tendéncia nao foi circunscrita
somente ao caso sul-coreano mas também esteve presente, em menor ou maior grau, nos outros
paises do Leste Asiatico com excecdo da China. Por meio de sua propria articulacdo na
dindmica complexa das cadeias produtivas globais, as empresas domésticas tornaram-se cada
vez mais “desinseridas” dos imperativos instrumentais dos governos e economias nacionais,
mostrando como, em varios casos, o Estado Desenvolvimentista havia se tornado “vitima de
seu proprio sucesso” (YEUNG, 2016: p.22).

Como resultado, a Coréia do Sul adotou, do final dos anos 80 aos anos 90, medidas
destinadas a afrouxar o controle sobre as entradas e saidas de capital, além de um amplo
programa de privatizagdes no setor bancario publico (KANG, 2000; CHANG, 2006; OKABE,
2015).

Nos anos 90, a trajetdria liberalizante da Coréia do Sul foi revigorada com o presidente
civil Kim Young Sam (1993-1998), que promoveu: desregulamentacdo das taxas de juros;
expansdo da autonomia gerencial dos bancos; barreiras de entrada mais frouxas para atividades
financeiras; restri¢do de linhas de crédito para setores industriais especificos; liberalizagdao da
taxa de cdmbio e maior abertura do mercado de acdes para investidores estrangeiros (KANG,
2000; CHANG, 2006; OKABE, 2015). Também dissolveu o famoso Conselho de Planejamento

Econdmico (Economic Planning Board - EPB), orgdo tecnoburocratico responsavel pela

14 O aumento da interdependéncia econdmica ou da globalizagdo (em um contexto de desmantelamento da ordem
de Bretton Woods e forte ofensiva do neoliberalismo), entendida como redugdo exdgena dos custos de transacao
principalmente na esfera financeira, provocou um redimensionamento consideravel das atribui¢des e capacidades
dos Estados em termos de promogdo de politicas publicas e governanga nacional. Uma maior mobilidade de
capitais, sob a 16gica hirschmaniana de entrada e saida, mitigou parte da autonomia dos governos e 0s tornou mais
atrelados as preferéncias dos investidores e detentores de recursos financeiros, conduzindo a um maior
conservadorismo fiscal a fim de abarcar esses interesses e evitar instabilidades externas, choques cambiais, etc
(KEOHANE e MILNER, 1996; WEISS, 2003).
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formulacao dos planos quinquenais do pais; que, por sua vez, ditavam o ritmo do planejamento
econOmico e as metas alocativas para cada setor produtivo da industria. Esse foi precisamente
o pivd do fim subsequente do processo de contengdo e mobilizacdo financeira em favor da
industria sul-coreana (LECHEVALIER et al., 2017: p.18).

Numa acep¢do Polanyiano, o Estado sul-coreano foi — tal como o japonés, conforme
veremos — o mobile primario do cAmbio neoliberal, agindo através de instituicdes publicas para
a recapitalizacdo de setores financeiros insolventes por meio de 6rgdos como a Korea Asset
Management Corporation e a Korea Deposit Insurance Corporation (LECHEVALIER et al.,
2017). Com a Bank of Korea Act em 1999, uma politica econdmica prod-finangas foi
definitivamente institucionalizada: a estabilidade monetaria agora era o principal objetivo das
autoridades do Banco Central, em consonancia com a visdo monetarista neoliberal. Os
interesses dos acionistas foram, assim, privilegiados em relagdo aos industriais, revertendo o
nexo hegemodnico de financiamiento do Estado; também deslegitimando a forte politica de
intervengdo pro-crescimento e pro-investimento que foi notavel em seu regime produtivo do
P6s-Guerra até a década de 1990 (CHANG, 2006; LECHEVALIER et al., 2017).

A crise financeira de 1997 imp0s varios desafios as reformas pré-mercado adotadas, em
maior ou menor grau, pelos diferentes paises do leste e sudeste da Asia. Tendo como pano de
fundo a desvalorizacdo do baht (moeda tailandesa), se propagou entre os NICs de segunda
geracdo como Malésia e Indonésia; também afetando varias bolsas de valores, como a da Coréia
do Sul, e provocando uma recessdo econdomica em uma NIC de primeira geracdo que
apresentava um PIB e uma renda per capita muito mais alta em relagdo a outros paises do
sudeste do continente (KRUGMAN, 2009).

Claramente, a crise ndo se espraiou por toda a regido devido a excessivas intervencoes
governamentais, “maus fundamentos macroecondémicos” ou proliferacdo de “riscos morais”,
mas sim a investimentos descoordenados do setor privado financiados por um endividamento
externo de curto prazo imprudente e excessivo, possibilitado apenas por causa da mesma
liberalizagdo financeira das contas de capitais mencionada anteriormente (CHANG, 2006).

No caso do Japao, a analise ¢ particularmente relevante porque o pais foi a referéncia
pioneira — em termos de agdo do Estado e relagdes de gestdo e trabalho — para outras nagdes da
regido e também pelo fato de que, naquela época, era a a maior poténcia asiatica constituindo o
epicentro desse bloco capitalista; com um modelo desenvolvimentista e industrialista baseado
em investimentos macigos ¢ exportacdes de manufaturas que lhe permitiram escapar com éxito

da armadilha de renda média (BAGCHI, 1987; TSUNEKAWA, 2015). Note-se, no entanto,
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que quando a crise eclodiu, o pais ja estava em meio a uma severa recessao e estagnacao devido
a explosdo da bolha especulativa nacional no inicio da década, cujas origens, por sua vez,
remontam ao Anos 1980.°

Essa liberalizacdo financeira “inicial”, por sua vez, levou a mudangas dréasticas no
ambiente defrontado pela politica industrial adotada pelo governo japonés, principalmente
pelos Primeiros-ministros Suzuki Zenko (1980-1982) e Nakasone Yasuhiro (1982-1987),
ambos do Partido Democratico Liberal (LDP), o mesmo responsavel pelo catching-up
(LECHEVALIER et al., 2017). Ambos os presidentes, por meio de reformas administrativas
que buscavam equilibrar o orgamento nacional e remediar a crise fiscal do pais, seguiram uma
agenda liberalizante, facilitando, entre outras coisas, a transnacionalizacdo de empresas
japonesas e um movimento de desmantelamento das leis de prote¢ao laboral, que continuariam
no anos seguintes (ITOH, 2005).'¢

Além disso, a reforma da estrutura administrativa apdés a onda liberalizante
descentralizou e fragmentou a politica industrial entre diferentes ministérios, com um
subsequente esvaziamento dos atributos do MITI (LECHEVALIER et al., 2017). Esse conjunto
de medidas representou a erosdo de praticas e instituigoes estabelecidas que facilitavam a
coordenacdo de interesses entre mercado e governo (TSUNEKAWA, 2015; LECHEVALIER
etal.,2017).

Nos anos 90, a continuidade de tais politicas neoliberais enfraqueceu as orientagdes
desenvolvimentistas anteriores, provocando um declinio da base de apoio corporativista do
partido conservador dominante (LDP). As pressdes estadunidenses via Consenso de
Washington em favor de tal linha de politicas, mesmo apds as severas condi¢des econdmicas
derivadas da eclosdo da bolha, contribuiram para uma retorica culpabilizando essas mesmas
institui¢des por tais problemas, sob o pretexto de que eram onerosas para novos investimentos
(TSUNEKAWA, 2015).

Com o governo de Ryutaro Hashimoto (1996-1998), houve uma tentativa de conferir
maior coesdo e sistematicidade as reformas visando a disciplina e austeridade fiscal por meio
de reestruturagdes institucionais, exemplificadas pelo Fiscal Structural Reform Act (1997).

Quando a crise asiatica eclodiu em 1998, as forgas politicas por tras dessa tentativa encontraram

15 Naquela década, o pais ja estava comegando a implementar, com fortes pressdes da Europa e dos EUA sob
Ronald Reagan, reformas estruturais “orientadas para o mercado”, como liberalizagcdo do comércio, investimentos
e desregulamentacdo do setor financeiro.
' Em meio a essa trajetoria, vale a pena mencionar a desregulamentacdo do sistema de horas extras e a remogdo
de restricdes ao emprego de meio periodo, bem como a dissolugcdo da Sohyo (Conselho Geral de Sindicatos)
quebrando uma das espinhas dorsais da resisténcia trabalhista no pais.
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uma janela de oportunidades para demandar contingenciamento ainda maior dos programas de
bem-estar e pensdes como parte adicional dessa agenda de politicas. Portanto, ¢ possivel afirmar
que, se o episodio da crise regional asidtica de 1998 certamente ndo causou os problemas
econdmicos de um Japao ja mergulhado em volatilidades e insolvéncias do setor financeiro
doméstico, certamente agravou a magnitude de sua recessdo (TSUNEKAWA, 2015). Pelo
caminho oposto, a crise serviu para “legitimar” uma retérica adicional das forgas politicas
japonesas no governo para internalizarem a divida privada e reduzirem as politicas sociais como
resposta supostamente “necessaria” as disfungdes do mercado (LECHEVALIER et al., 2017).

Numa perspectiva comparativa, ¢ possivel afirmar que Taiwan foi, juntamente com a
China, um dos paises menos afetados pela crise regional asiatica de 1997/8 dentre os aqui
analisados.!” Durante a primeira metade da década de 1990, Taiwan estava concluindo sua
reforma politica institucionalizando uma democracia representativa e seu sistema partidario,
num processo formal iniciado nos anos 80 sob Chiang Ching-Kuo (filho de Chiang Kai-Shek)
com a retirada do vigor da Lei Marcial em 1987. Esse novo sistema politico seria disputado
principalmente entre as for¢as do KMT e do recém-fundado Partido Democratico Progressista
(DPP).'® E interessante notar que Taiwan ilustra um caso em que a democratizacdo foi mais
impulsionada por questdes de clivagem étnica do que propriamente por demandas de classe da
nova sociedade industrial diversificada, subproduto do proprio sucesso econdmico (RIGGER,
1999)."

Apds o episddio, entretanto, o Estado de Taiwan perdeu grande parte da coeréncia em
sua orientacdo ideologica para promover um novo pacto pro-desenvolvimento, embora seu
“desmantelamento” do legado do ED tenha sido gradual e cautelosamente gerenciado;

tornando-o ainda em meados da década de 1990 repleto de importantes ferramentas de gestao

17 Nos anos seguintes, o pais continuou crescendo economicamente, com taxas anuais do PIB proximas a 5% (ao
contrario de Japdo e Coréia que entraram em recessdo), sendo o segundo menos afetado em termos de desempenho
produtivo atras apenas da China.
'8 O DPP, ou Minjindang (MJD), fundado em 1986, era um partido de orientagio politica e econdmica liberal, com
forte retorica pro-direitos humanos e defensor de uma identidade étnica alternativa para Taiwan. O mesmo
encontra suas origens nos ativistas politicos anteriormente apelidados de Dangwai (“de fora do partido”, em alusdo
ao sistema na época monopolizado pelo Guomindang). Eles tinham como principais diretrizes a democratizagao e
a justica étnica entre os nascidos na propria ilha de Taiwan para com relagdo aos nascidos ou descendentes da
China continental. (RIGGER, 1999).
1% Além da repressdo do regime do KMT, havia também outro fator importante impactando sobre o baixo nivel de
mobilizagdo e organizagao politica da classe trabalhadora: a propria particularidade da estrutura industrial nacional
de Taiwan que era sua segmentacdo em pequenas empresas (empregando menos de 30 funciondrios/operarios),
que na década de 1980 representavam 80% da forca de trabalho assalariada (MINNS, 2006).
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macroecondmica que lhe permitiriam enfrentar o choque externo da crise de 1997/1998
(MINNS, 2006).%°

Um exemplo claro desse lento desmonte das capacidades estatais pode ser traduzido no
erratico programa de liberalizacdo de Lee Teng-hui (1988-2000) durante aquela década: apds o
estabelecimento de uma meta ambiciosa que previa a privatizagao de 122 empresas publicas
em 1989 no inicio de seu mandato, apenas seis efetivamente se tornaram privadas em 1997; em
meio as resisténcias corporativistas de segmentos internos expressivos do KMT. No ambito
regulatorio, no entanto, ¢ imperativo observar que o conservador Banco Central de Taiwan
manteve pesadas restricdes a base de divida de bancos privados e instituigdes financeiras,
contribuindo até certo ponto para proteger a economia nacional (MINNS, 2006: p.228 -229).

Se, por um lado, a crise ndo trouxe grande numero de faléncias ou recessao abrupta, por
outro levou a uma importante mudancga politica que foi a eleicdo do presidente Chen Shui-
biang, do Partido Progressista Democratico (DPP), depois de mais de cinquenta anos de
dominio do KMT. Com orienta¢do economica neoliberal e agora operando dentro da estrutura
constitucional de um sistema politico democratizado e mais descentralizado, o governo de Chen
reduziu agudamente o protagonismo politico das empresas estatais, o que minou bastante o
sentido estratégico da politica industrial taiwanesa (CHU, 2015).

Com énfase clara sobre o setor financeiro, o DPP pressionou o Banco Central do pais
ao longo dos anos 2000 para afrouxar as estruturas regulatorias existentes — que blindaram a
ilha de volatilidades por décadas em meio a globalizagdo — a fim de permitir uma cota mais alta
para os acionistas institucionais nos mercados de capitais. Portanto, pouco antes da eclosio da
crise de 2008, a participagdo estrangeira ja excedia mais de 25% da capitalizagdo total do
mercado doméstico (CHU, 2015).

Finalmente, os impactos da crise regional na China também nao foram tdo graves em
termos de cobertura nacional. Exatamente por ndo ter uma conta de capitais aberta, o contagio
no pais foi residual, ocorrendo principalmente em Hong Kong que ¢ altamente interconectada
a regido do Delta do Rio das Pérolas e responsadvel por canalizar fluxos financeiros externos
para os governos municipais e locais da mais “capitalistas” e internacionalmente integrada

provincia da China, Guangdong (NOLAN, 2013; NAUGHTON, 2015).

20 Para essa perda de coeréncia contribuiu o fato de, desde o abandono do “centralismo democratico” como clausula
constitucional em 1988 e o relaxamento do sistema politico, o KMT ter se tornado cada vez mais descentralizado
e fragmentado em facgdes locais de distintos interesses e demandas. Assim, a propria redefini¢do de uma estratégia
nacional consistente de desenvolvimento foi dificultada.
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Com o pais passando por problemas macroecondmicos domésticos, como a reforma das
empresas estatais liderada por Jiang Zemin e taxas de inflacdo um pouco mais desconfortaveis,
a eclosdo da crise regional asidtica levou indiretamente a insolvéncia de cooperativas de crédito
rurais e instituicdes financeiras nao bancarias, como a GDE (Guangdong Enterprises) e a GITIC
(Guangdong International Trust and Investment Corporation), ambas de propriedade do
governo local. Isso, a principio, levantou riscos em relacdo a uma possivel crise de liquidez
mais ampla (NOLAN, 2013).

O Partido Comunista da China (PCCh) e as autoridades do governo chinés, contudo,
foram bastante eficazes na superacao de tais questoes. Como destaca Nolan (2013: p.33), trés
grandes respostas diretas foram dadas a crise: a) a permissao inicial a faléncia da GITIC, a fim
de evitar a disseminagdo de “riscos morais”; b) a reestruturagdo da GDE; e ¢) uma série de
recapitalizagdes e reformas de mais de 800 institui¢des financeiras ndo bancarias. Todas essas
medidas foram tomadas com o objetivo de mitigar os efeitos diretos e indiretos da crise asiatica
no tecido produtivo e social chinés, bem como em seu proprio sistema financeiro, apesar de
este ser — como descrito anteriormente na Se¢do II — bastante “fechado” em termos
comparativos € com predominancia do controle estatal da maioria dos ativos e do crédito
(MOURA, 2015).

Outra medida responsiva ao episddio, ainda que indiretamente e em menor grau, foi o
lancamento do Programa de Desenvolvimento do Oeste Chinés (“China Western Development
Program’) em 1999. A estratégia foi inicialmente proposta por Jiang em margo no Congresso
Nacional do Povo (NPC) e posteriormente convertida em estratégia governamental ao final
daquele mesmo ano. O programa buscava inaugurar uma nova dinamica interna de crescimento,
enfatizando as infraestruturas de energia e transporte, com fortes vinculos na industria pesada
e foco na urbanizacdo no interior do pais (JABBOUR e PAULA, 2018). O objetivo era
estimular o consumo e a demanda doméstica em uma area historicamente desfavorecida no bojo
do desenvolvimento chinés (mais focado nas areas costeiras), dados os impactos da crise
externa que fez as exportagdes praticamente estagnarem entre 1997 ¢ 1998 (LAI, 2002).

As interpretagdes da crise regional asiatica diferem, concentrando-se em duas principais
perspectivas antagonicas: para afiliados proximos do pensamento neocldssico e liberal, o
episddio resultou da presenga ainda excessiva do Estado na economia, que mantinha lagos ndo
mercantis — portanto “enviesados” — com o setor privado, favorecendo a corrupgdo e

estabelecendo um capitalismo de compadrio/“crony capitalism” (FRANKEL, 1998;
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CORSETTI et al, 1999).2! Por outro lado, economistas de diferentes vertentes —
institucionalistas criticos, desenvolvimentistas, keynesianos — consideraram que o colapso
asiatico havia sido consequéncia das proprias politicas de liberaliza¢do e desregulamentagdo
das contas de capitais adotadas desde o final da década de 1980, integrando esses paises aos
mercados financeiros globais e sujeitando-os a movimentos especulativos e ao panico dos
investidores financeiros (WADE, 1998; CHANG, 2000; KAWAI et al., 2005). Quando a crise
eclodiu na Tailandia, os investidores nao conseguiram distinguir entre os paises emergentes que
realmente tinham fundamentos econdmicos diferentes e niveis reduzidos de comércio e até de
elos financeiros (KRUGMAN, 2009).

Uma visao geral desta se¢do mostra claramente que a primeira interpretacao listada no
paragrafo acima — dos liberais e neoclassicos —ndo encontra corroborac¢do no seio dessas quatro
trajetorias historicas. Sem duvida, muitas das orientacdes desenvolvimentistas e
industrializantes seguidas continham suas contradigdes e problematicas estruturais. No entanto,
ndo ¢ possivel estabelecer nenhum nexo causal claro e convincente sobre o intervencionismo
publico com relagdo a crise ou a magnitude de seu impacto. China e Taiwan, por exemplo, dois
paises que nao passaram por reformas financeiras liberalizantes ou abertura de contas de capital
para investidores estrangeiros, foram precisamente os mais resilientes em termos de impactos
socioeconomicos adversos. O Japao e¢ a Cor¢ia do Sul, por sua vez, foram afetados
negativamente precisamente conforme o grau de intensidade de suas reestruturacoes
institucionais neoliberais.

Também deve ser lembrado que o FMI, apoiado pelo Departamento do Tesouro dos
Estados Unidos, concedeu pacotes de socorro aos paises asiaticos afetados pela crise; exigindo,
em troca, que seus governos realizassem reformas estruturais permitindo um aprofundamento
ainda maior da liberalizagdo de seus mercados, bem como politicas econdmicas austeras
centradas em altas taxas de juros e cortes nos gastos publicos, o que acabou postergando a

recuperagdo econdmica (KRUGMAN, 2009; STIGLITZ, 2010). O FMI ignorou

2l De acordo com essa perspectiva, o principal problema nesses casos do Leste Asiatico era de cunho estrutural: a
nivel corporativo, as pressoes politicas para manutencao de altas taxas de crescimento levaram a ma alocacéo de
recursos publicos em projetos de investimento, sem a devida atenc@o aos riscos, custos e perspectivas de lucro dos
mesmos. A nivel financeiro, uma alocagdo de crédito negligente e¢ direcionada também teria exacerbado a
exposi¢ao do setor. Assim, a politica industrial favoreceu grupos ligados ao Estado via favoritismo politico e
pessoal, dando aos mercados a falsa impressao de que os retornos de suas inversdes seriam salvaguardados contra
choques adversos. Essa interferéncia publica excessiva levou a uma estrutura de incentivos altamente distorcida
para os agentes econdmicos como um todo. Para uma breve sintese do debate sobre as interpretagdes da crise
asiatica, ver Lee (1999).
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completamente as particularidades das diferentes economias asiaticas afetadas pela crise
financeira, prescrevendo a mesma receita para paises muito distintos.

Diferentemente do apregoado pela perspectiva econdmica mainstream, que concebe
crises financeiras como choques exogenos que afetam o equilibrio de mercados livremente
conduzidos por interesses privados, a ocorréncia desses episodios ¢ endogena ao capitalismo,
tornando-se ainda mais frequente com o advento da globalizacdo financeira (KRUGMAN,
2009). Nesse sentido, as crises e volatilidades em paises em desenvolvimento entre 1994
(México) e 2001 (Argentina) precederam e prenunciaram uma grande crise ocorrida em 2008
nos Estados Unidos, epicentro do capitalismo financeiro global. Sobre isso e as respostas

subsequentes dos paises do Leste Asidtico, abordaremos a proxima segao.

4 A Crise Financeira de 2008: Espraiamento pelo circuito produtivo Asiatico e
prognosticos comparativos

As crises financeiras sdo inerentes a natureza do capitalismo, ocorrendo de tempos em
tempos em varias partes da economia global com diferentes niveis de contagio, dependendo das
circunstancias (KINDLEBERGER e ALIBER, 2011). No entanto, tornaram-se mais frequentes
a partir das décadas de 1970 e 1980, com a consolidagdo do sistema financeiro globalizado
contemporaneo. Esse novo paradigma do capitalismo, substituindo a ordem econdmica
internacional anterior governada pela estrutura monetaria keynesiana de Bretton Woods, foi
impulsionado pelas finangas internacionais e desregulamentagdo do mercado de capitais, com
alta propensao a gerar crises financeiras (principalmente cambiais) a medida que se expandia
territorialmente e trazia novos paises — ou mercados emergentes — para sua Orbita
(GUTTMANN, 2008; TORRES FILHO, 2014).

A crise mais recente, no entanto, ¢ distinta por ndo ter surgido na periferia global, mas
sim em seu nucleo, sendo proveniente de falhas estruturais e institucionais no mercado
financeiro dos EUA; que, por meio de seu proprio grau de interconexdo com as demais partes
do mundo, acabou gerando impactos profundos e diretos ao desdobrar-se para cada regiao,
adquirindo caréater sistémico.

A analise da atual crise multifacetada deve se concentrar na ordem financeira
institucional e regulatoria que estrutura o comportamento dos agentes econdmicos. Segundo
Blyth (2017: p.48-9), quatro dispositivos geradores se destacam de forma correlacionada: a
estrutura de mercado das operagdes de recompra (“repo”); titulos derivativos lastreados em

hipotecas; a maior exposi¢do de carteiras de investimentos e, finalmente, as proprias premissas
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ideoldgicas dos banqueiros e reguladores. Todos esses elementos foram criados, aprimorados
ou exacerbados pela nova arquitetura econdmica citada. Uma maior mobilidade de capitais,
juntamente com a escassa regulamentagdo estatal e interestatal dos instrumentos financeiros
recém-criados, permitiu a alavancagem progressiva dessas instituicdes e até de empresas
(TORRES FILHO, 2014; BLYTH, 2017). A desregulamentacdo dos mercados financeiros,
assentada em uma ideologia neoliberal que defende a eficiéncia alocativa dos mercados “auto-
regulados”, permitiu a formacao de bolhas especulativas com mais frequéncia, tornando os
paises do mundo mais vulneraveis a ocorréncia de tais episodios (STIGLITZ, 2010).

Nesse sentido, a tltima crise também foi expressao de uma crise da ideologia neoliberal
predominante, seguida de um debate renovado sobre idé¢ias e politicas (STIGLITZ, 2010;
BLYTH, 2017). Segundo Stiglitz (2010), do ponto de vista do mainstream econdmico, o
episodio de 2008 ¢ visto como um “acidente” resultante das acdes de certos individuos
inescrupulosos que ocupam posigdes-chave nos mercados financeiros, bem como,
ironicamente, das deficiéncias regulatorias do Estado, que ndo criaram as condi¢des necessarias
para o correto funcionamento dos mercados. Para a chave interpretativa heterodoxa, por sua
vez, a crise decorreu da baixa regulamentacao das atividades bancarias ou da falta de um aparato
de supervisdo para os bancos de investimento ao longo do tempo (KRUGMAN, 2009;
STIGLITZ, 2010).

Apesar da magnitude da crise, a primeira vertente parece ter triunfado no cenario
politico dos EUA, dado que os governos de Bush e Obama adotaram medidas para socializar
as perdas de agentes privados, seguidos posteriormente pelos lideres politicos da Zona do Euro.
Assim, o Estado internalizou uma divida eminentemente privada e a transferiu para a populagao
por meio de pacotes de austeridade e resgate, com expansao do endividamento publico, retracao
fiscal e desmantelamento dos direitos sociais e trabalhistas (BLYTH, 2017).

Passaremos agora a radiografia das consequéncias de tal episddio no Leste da Asia em
particular, primeiro descrevendo os impactos e as respostas de cada pais individualmente e, em
seguida, fechando a se¢do com um resumo dos principais elementos e tendencias comuns e/ou
discrepancias.

Comecando pelo Japao, a crise financeira global (CFG) atingiu o pais em um momento
politico muito precario para o LDP, logo apds vitoria significativa do opositor Partido
Democrata do Japao (Democratic Party of Japan — DPJ) no Legislativo. Embora a exposi¢ao
japonesa a ativos e derivativos financeiros toxicos dos EUA nao tenha sido particularmente

alta, especialmente em comparacdo com a Europa, a economia ainda foi impactada pela severa
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contragao do comércio global (TSUNEKAWA, 2015). Além disso, os anos seguintes a crise
contribuiram para um periodo de estagnacdo e desaceleragcdo da demanda na economia
internacional, impondo um desafio consideravel aos regimes produtivos asiaticos; que, apds
décadas tendo nas exportacdes um dos principais motores do crescimento, ndo podia mais
contar com o bom momento do comércio mundial. As figuras 1 e 2 abaixo permitem uma visao
mais fidedigna dessa tendéncia, com uma desaceleracido no crescimento das exportagdes desses
paises e na participagdo do comércio exterior em suas economias, em termos relativos e
absolutos:

Figura 1 — Crescimento das exportacdes (% a.a.) em paises selecionados
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Fontes: WORLD BANK, World Development Indicators; REPUBLIC OF CHINA, Taiwan
Statistical Data Book, 2017.
Figura 2 — Exportacdes do Leste Asiatico em termos relativos (% do PIB) e absolutos

(em trilhoes de dolares - USS)

45,00 8
40,00 7
35,00 6

30,00
5

25,00
4

20,00
3

15,00
10,00 2
5,00 1
0,00 0

N
Leste Asiatico Unido Europeia EUA = == = Trilhdes de USS correntes (Eixo direito)

408



Anais da V Semana Discente do IESP-UERIJ — Rio de Janeiro, 2019

Fontes: WORLD BANK, World Development Indicators; REPUBLIC OF CHINA, Taiwan Statistical Data Book,
2017.

No caso japonés, a melhor sintese do cendrio pos-crise € o aumento das pressoes sobre
os gastos publicos, principalmente em vista dos esforcos para aumentar os gastos com
seguridade social, concomitantemente ao aumento da divida publica de 140% para quase 200%
do PIB entre 2008 e 2016 (TSUNEKAWA, 2015; WORLD BANK, 2018). Entre agosto de
2008 e abril de 2009, durante os mandatos de Yasuo Fukuda e Taro Aso, o governo tentou
responder relaxando a disciplina fiscal e recorreu ao financiamento da divida publica para fazer
uso de pacotes de estimulo, totalizando um montante de aproximadamente 27,4 trilhdes de Ienes
(TSUNEKAWA, 2015).

No entanto, mesmo a expansio dos gastos publicos ndo foi suficiente para mitigar a
erosdo da popularidade do LDP, com o surgimento de uma nova coalizio politica — ainda em
2009 — agora liderada pelo Partido Democrata do Japao (DPJ). Por sua vez, este também
fracassou na reconfiguragdo das bases produtivas da economia japonesa € em recompor a
margem fiscal do Estado para se engajar em programas redistributivos ou fomentar melhorias
no cendario economico e do mercado de trabalho. Isso contribuiu para o fato de que a coalizao
erigida pelo DPJ logo perdeu sua maioria na House of Councillors nas elei¢des de julho de
2010, apesar de ainda manter o primeiro-ministro Naoto Kan.

A inconsisténcia continua nas diretrizes de politicas japonesas sO foi relativamente
remediada com a reemergéncia de Shinzo Abe ao poder em 2012. Agora, com uma agenda
econdmica mais clara priorizando abertamente a expansdo do orcamento por meio de
quantitative easings (afrouxamentos monetarios) € outros instrumentos, tentou melhorar os
indicadores sociais e de bem-estar no pais no periodo pos-crise. No entanto, a estratégia de Abe
de desenvolver e retomar o crescimento econémico se mostrou mista e contraditoria, mantendo
elementos neoliberais como: reducdo de impostos corporativos; desregulamentacdo comercial
¢ trabalhista; redugdo dos seguros de vida; compromisso com a Parceria Transpacifica/TPP; etc
(TSUNEKAWA, 2015). No bojo da “Abenomics”, no entanto, também se destacam alguns
elementos heterodoxos, como seus esforgos para coordenar politicas anticiclicas, alinhando
politicas fiscais, monetarias e cambiais. O maior exemplo disso pode estar na tentativa de
revogar a Lei Orgéanica dos Bancos do Japao para forgar o Banco Central do pais — que
anteriormente gozava de “independéncia” formal — a relaxar sua prioridade de metas de
inflagdo, a fim de submeté-lo ao objetivo primario de promover o crescimento

(LECHEVALIER et al., 2017).
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Nesse sentido, Abe mudou a politica monetaria num sentido bastante drastico, a luz dos
mais recentes padroes de tomada de decisdo japoneses: um claro esforco para expandir as
capacidades do Estado e a discri¢do sobre o volume de crédito para focar nas metas alocativas
do governo. As novas diretrizes foram: reducdo das taxas de juros de longo prazo para
incentivar a atividade produtiva em detrimento da remuneracdo financeira aos rentistas;
expansdo de empréstimos e investimentos para atividades de risco; e as ja& mencionadas
expectativas alteradas de inflagdo (LECHEVALIER et al., 2017).

No entanto, as politicas de Abe foram insuficientes para o Japao vislumbrar uma
conjuntura qualitativamente diferente daquela experimentada de semi-estagnacao,
apresentando também crescentes contradi¢gdes conforme sua politica industrial se mostra
ineficaz na promoc¢do de empresas nacionais (incluindo também as start-ups) € na superagdo
dos problemas cronicos de articulagdo politica de metas numa economia globalizada
competitiva (LECHEVALIER et al., 2017).

Em relagdo a Coréia do Sul, ironicamente, parte das reestruturagdes e reformas
institucionais iniciadas apos a Crise Regional Asiatica (CRA), como as do sistema bancério
nacional, aumentaram — em vez de diminuir — a vulnerabilidade do pais aos impactos da crise
de 2008 (OKABE, 2015). A maneira pela qual as diferentes conseqiiéncias dessa crise
financeira global foram processadas internamente estd, portanto, intrinsecamente ligada a
intensificacdo do processo de liberalizagdo ¢ desregulamentagdo que o pais experimentou no
interregno entre os dois episodios. A crise de 1997 foi crucial para transformar em definitivo as
antigas complementaridades institucionais herdadas do paradigma desenvolvimentista classico
sul-coreano e reverter completamente o nexo hierarquico prevalecente de fomento estatal,
induzindo uma mudanga dessa ordem e o empoderamento do setor financeiro rentista (CHANG,
2006; LECHEVALIER et al., 2017). Nesse novo cenario, os bancos coreanos e as agéncias e
ramificagdes estrangeiras no pais — gradualmente mais livres da insolvéncia — aumentaram seu
volume de empréstimos ao longo dos anos, com a propor¢do de empréstimos em relacdo aos
depositos aumentando de 71% em 1998 para 92,8% em 2008 (BANK OF KOREA, 2019).
Assim, para complementar exatamente essa alavancagem do indice de empréstimos para
depositos, utilizavam frequentemente recursos externos interbancarios (OKABE, 2015).

A década de 2000 também testemunhou um boom de investimentos estrangeiros em
carteira no pais, totalizando mais de US$ 50 bilhdes em 2007. Isso ocorreu principalmente por
duas razdes: a) muitos corecanos transferiram seus ativos para fundos de investimento

estrangeiros e para o mercado de capitais devido as baixas taxas de juros domésticas; € b) ainda
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dentro da onda neoliberal descrita, o escopo das isen¢des tributarias sobre dividendos de acdes
listadas no exterior s6 aumentou, principalmente entre 2007 e 2009. Consequentemente, se deu
um aumento exorbitante da dependéncia de recursos estrangeiros de curto prazo da economia
por parte dos bancos, que também se utilizaram desses valores para se protegerem contra
oscilacdes cambiais (OKABE, 2015).

Assim, o novo perfil de endividamento nacional, com dependéncia gradual e excessiva
de capital e empréstimos estrangeiros de curto prazo, tornou os bancos domésticos e as agéncias
de bancos estrangeiros ainda mais vulnerdveis aos riscos de liquidez e financiamento na
economia global, embora ndo ao subprime americano diretamente. Como uma circunstancia
agravante, os governos de Kim Dae-jung (1998-2003) e Roh Moo-hyun (2003-2008) foram
extremamente indulgentes com as ramificacdes de bancos internacionais com sede no pais.
Quando a crise financeira global eclodiu em 2008, houve um declinio colossal no fluxo de
capitais para o pais, com a moeda nacional se depreciando repentinamente em mais de 30% e
causando uma consideravel perda de reservas internacionais acima de US$ 60 bilhdes entre
2007 e 2008 (WORLD BANK, 2018).

Desde 2008, o novo governo de Lee Myung-bak tentou instituir politicas regulatorias
relativamente mais robustas, estabelecendo a Comissao de Servigos Financeiros em vez da
antiga Comissao de Supervisao Financeira (FSC). A tarefa agora imposta ao Banco Central da
Cor¢ia (BOK) seria reforcar a supervisao das institui¢des para evitar instabilidades financeiras
e do balango de pagamentos, além de ser um provedor de liquidez. Segundo Okabe (2015), duas
razdes podem ser apontadas para explicar por que governos anteriores ¢ o Ministério de
Estratégia e Finangas ndo consideraram a gravidade da divida excessiva de curto prazo: /) o
governo era permissivo devido a sua propria ideologia liberal, que levou seus tecnocratas a
acreditarem que o setor bancario possuia bases solidas apds as reformas de 1997; e 2) a
recuperagdo aparentemente rapida das instituigdes financeiras coreanas logo apds a maior
permissividade das entradas e saidas de capital levou a uma “ilusdo estatistica”, obliterando os
riscos da auséncia de mecanismos de retificagdo pelas agéncias reguladoras domésticas (2015:
p.106). Ao mesmo tempo, o governo também ndo enquadrou os bancos estrangeiros no que
tange aos seus ativos assentados em moeda estrangeira.

A reestruturagdo institucional testemunhada pela Coréia do Sul com o aprofundamento
do neoliberalismo ap6s 1997 acabou incentivando os bancos coreanos a tomarem mais recursos
emprestados do exterior, em contraste com a letargia observada em alguns outros paises

asiaticos (como China, Taiwan e Tailandia), que adotaram medidas mais conservadoras. em
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termos de empréstimos — algo que se mostrou positivo (PEMPEL, 2015). Por outro lado, a
experiéncia do pais apds 2008 também mostrou que a “rigidez institucional” tampouco
contribui necessariamente para fortalecer os mecanismos contra as volatilidades geradas pelos
fluxos globais do capitalismo. Pelo contrario, coloca a economia nacional ainda mais em risco
quando os reguladores domésticos fazem julgamentos enganosos sobre o comportamento dos
participantes do mercado financeiro (CHANG, 2006; OKABE, 2015).

Nosso terceiro caso analisado de Taiwan compartilha o mesmo problema peculiar da
Coréia: o pais era relativamente mais vulneravel durante a crise de 2008 vis-a-vis o surto da
crise regional asidtica onze anos antes (CHU, 2015). Na opinido de Chu, talvez o maior
facilitador das capacidades estatais de Taiwan para lidar com os impactos do episddio mais
recente tenha sido um fator externalista; neste caso, a postura interestatal regional mais
cooperativa na Asia e acordos institucionais multilaterais que introduziram salvaguardas e
importantes mecanismos de defesa coletiva (2015: p.85). Para esse fim, contribuiram as
iniciativas politicas do Guomindang (KMT) em restaurar uma maior confianca diplomatica e
economica com a China e intensificagdo da cooperagdo regional no bloco ASEAN+3,
principalmente por meio da Iniciativa Multilateral de Chiang Mai e da Iniciativa Asiatica do
Mercado de Valores Mobiliarios (CHU, 2015; PEMPEL, 2015).2

Internamente, a participacao ainda elevada de bancos publicos no sistema de crédito
nacional também deu margem de manobra ao governo para direcionar a politica fiscal com
maior facilidade. Adicionando esse elemento ao retorno do KMT ao poder em 2008 com o
presidente Ma Ying-Jeou, o governo conseguiu reeditar uma postura politica mais estatista e
corporativista (CHU, 2015).

Assim, a margem fiscal a disposi¢do de Ma foi canalizada em uma linha de politica
econOmica keynesiana para compensar a demanda agregada, a fim de cumprir quatro objetivos
principais: primeiro, o uso direto de instituicdes financeiras e fundos do governo sob
propriedade publica para estabilizar o mercado de titulos, garantindo financiamento
principalmente para pequenas e médias empresas; segundo, estimular investimentos e criacao

de empregos por meio de obras publicas por meio de um pacote de 500 bilhdes de dolares

22 Consequéncia direta da crise de 1997/8, a Iniciativa de Chiang Mai € um acordo multilateral formalmente
langado em maio de 2000 que compreende uma série de compromissos dos paises da regido em termos de
estabelecimento de uma rede de swaps e reservas cambiais para torna-los menos dependentes das politicas de
condicionalidades do FMI ou da contragéo de empréstimos dos Estados Unidos. Em 2012, o acordo totalizou US$
240 bilhdes (PEMPEL, 2015: p.36). A Iniciativa Asiatica para o Mercado de Titulos (ABMI), por sua vez, teve
como objetivo promover uma maior participacdo das moedas locais no mercado de capitais para mitigar a
dependéncia externa do dolar e “reciclar” parte da poupanga doméstica para o desenvolvimento regional (CHU,
2015: p.85).
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Taiwaneses; terceiro, estimular o consumo das familias por meio de cheques-cidadaos; e, por
fim, direcionar incentivos e subsidios a setores capazes de absorver rapidamente mao-de-obra,
mitigando o desemprego, impulsionando a retomada das exporta¢des e recuperar a propria base
tributaria do Estado (WANG, 2010; CHU, 2015). Essas politicas foram bem-sucedidas em
reverter rapidamente o cenario adverso causado pelo colapso financeiro, com os niveis de
ocupacgao retornando aproximadamente aos mesmos niveis pré-crise.

[3

Hé4 também uma ultima mencdo especial aos “colchdes protetivos” existentes: as
reservas cambiais acumuladas pelo pais durante a década de 2000, durante o mandato do ex-
presidente Chen Shui-bian (DPP, 2000-2008), juntamente com o baixo endividamento foram
altamente relevantes para evitar tais impactos econdmicos adversos.?® Nesse sentido, como
mencionado na referéncia a Coréia do Sul, a postura conservadora e institucionalmente rigida
do setor bancario de Taiwan provou ser uma das fontes de sua propria resiliéncia durante a crise
financeira internacional (CHU, 2015).

Agora passamos para a China, Gltimo pais aqui analisado. A grande poténcia asiatica,
em termos absolutos, foi a que deu a resposta politica e econdomica mais contundente a crise
global dentre os paises da regiio (NOLAN, 2013; NAUGHTON, 2015).%*

O evento encontrou a China em uma posi¢do doméstica amplamente favoravel. Isso foi
possivel devido a quatro elementos: a enorme acumulagdo de reservas pelo pais ao longo
daquela década, resultado de uma estratégia commercial mercantilista bem-sucedida, que
obteve superavits comerciais € controles institucionais rigidos sobre a entrada e saida de divisas;
o quadro fiscal do governo; o ambicioso programa de recapitalizagdo e reorganizacdao de
empréstimos insolventes liderado pelo Presidente Hu Jintao entre 2003 e 2006; e, finalmente,
o controle estatal sobre o setor bancério nacional, com intervencdo governamental muito forte
na canalizagdo do crédito interno existente para equalizar gargalos produtivos e transferéncias
setoriais de recursos (NAUGHTON, 2015; MOURA, 2015; PAULA e JABBOUR, 2016).%
Assim, com essa margem de manobra, em novembro de 2008 os altos escaldes do Politburo do
PCCh decidiram anunciar uma politica vigorosa para estimular o investimento: 12,5% do PIB

no valor de 4 trilhdes de RMB (renminbi) ou 586 bilhdes de dolares. Esse programa de estimulo

23 Entre 2001 e 2005, por exemplo, o governo de Taiwan registrou uma média de US$ 26,952 bilhdes em reservas
em seu balanco de pagamentos (REPUBLIC OF CHINA; Taiwan Statistical Data Book 2017).
24 Em termos proporcionais a economia (PIB), o pacote de estimulo chinés foi superior ao proprio pacote dos EUA
e contemplava uma gama maior de setores e atividades produtivas (NAUGHTON, 2015).
25 Entre 2000 e 2014, as reservas cambiais acumuladas pelo pais asiatico aumentaram de 200 milhdes para mais
de 3 trilhdes de ddlares; e o crédito interno ao setor privado saltou de 100 para mais de 140% do PIB, com grande
parte desse aumento ocorrendo no periodo pos-crise (MOURA, 2015; NATIONAL BUREAU OF STATISTICS,
China Statistical Yearbook 2017, WORLD BANK, World Development Indicators).
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estava fortemente focado nos setores de infraestrutura e construgcdo civil, abordando
deficiéncias na propria economia da China e a0 mesmo tempo atendendo demandas politicas
dos governos locais e subnacionais (NAUGHTON, 2015).

Em resumo, pode-se dizer que a crise financeira do subprime dos EUA em 2008 serviu
para consolidar definitivamente a ascensdo chinesa como uma superpoténcia econdmica no
cendrio internacional (NAUGHTON, 2015). Apos a crise, foram implementadas reformas
burocraticas, corporativas e institucionais dos governos locais, com as autoridades politicas
centrais flexibilizando parte da supervisdo existente sobre as empresas para incentivar esses
governos a expandirem seus gastos em desenvolvimento por meio de novos projetos e

investimentos brutos. Como resultado direto dessa politica, as chamadas “plataformas de
investimento” foram criadas e ampliadas (rongzi pingtai - FEZX EH): os governos

subnacionais emitiram titulos para financiar e arrecadar fundos, permitindo iniciativas de
politica industrial mais assertivas em nivel local por meio do intervencionismo e planejamento
em segmentos estratégicos emergentes, como de altas tecnologias, com participacdo crescente
nas exportagdes (MOURA, 2015). Posteriormente, com o Relatério de Trabalho
Governamental (Government Work Report) elaborado pelo Primeiro-ministro Wen Jiabao em
2010, essas politicas foram “nacionalizadas” e adquiriram maior conotacao de médio e longo
prazo, equacionando os mercados junto ao planejamento central e recursos administrativos, se
fortalecendo a partir do proprio uso de elementos especificos do sistema politico chinés
(NAUGHTON, 2015).

Finalmente, embora a China, em parte devido a miriade de politicas ¢ medidas
destacadas até agora, tenha saido incolume em termos de nivel relativo de emprego e renda, a
crise de 2008 se mostrou central para mudar a base de acumulagdo do regime produtivo do pais
e sua estratégia de desenvolvimento (MOURA, 2015). Apds décadas de crescente
complexificacdo industrial e uma insercao externa focada nas exportacdes de bens de consumo,
impulsionada por sua admissdo na Organiza¢cdo Mundial do Comércio (OMC) em 2001, agora
nos anos pos-crise a China enfrenta um cenario de comércio internacional completamente
adverso, com o ciclo de globalizagao que antes lhe era benéfico se tornando um cenéario de
profundas incertezas (JAGUARIBE, 2011). Nesse sentido, o PCCh enfrenta uma nova
encruzilhada em que as politicas de inovagdo sdo ainda mais relevantes. Alinhadas com tais
mudangas, as proprias autoridades chinesas, antes Hu Jintao e agora Xi Jinping, manifestam
uma intencdo deliberada de mudar os motores de crescimento da China para o consumo
doméstico e pesquisa e desenvolvimento (P&D). Estdo, portanto, cientes das consequéncias de
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uma desaceleragdo econdmica que praticamente obriga o pais a buscar um modelo mais
sustentavel de economia politica em termos de maior inclusdo social e equilibrio ambiental
(AGLIETTA e GUO, 2013; MOURA, 2015).

Ao longo desta se¢do, mapeamos as principais respostas — por meio de fatos estilizados
— das quatro maiores economias politicas do Leste Asiatico até a crise sist€émica de 2008. Nao
obstante, fizemos uma radiografia parcimoniosa sobre como suas trajetdrias institucionais e
padrdes de crescimento — bem como escolhas e politicas governamentais (produto das coalizdes
politicas em voga) em cada momento — influenciaram diretamente entre a crise regional de 1997
e a recente, moldando seus caminhos de desenvolvimento e explicando relativos sucessos e

reveses.

5 Consideracoes finais

Neste artigo, objetivamos analisar os impactos de duas grandes crises financeiras — a
crise asidtica de 1997 e a crise financeira global de 2008 — sobre as quatro maiores economias
do leste asiatico: China, Japao, Coréia do Sul e Taiwan. Ao longo do artigo, argumentamos que
a manuten¢do ou nao de capacidades estatais, associadas a construcdo historica de Estados
Desenvolvimentistas bem-sucedidos, se mostrou recurso indispensavel para entender o grau de
resiliéncia de cada economia politica em andlise. Os paises que passaram por reformas
neoliberais ¢ institucionais mais radicais de desregulamentagdo foram os mais vulneraveis as
duas crises.

Para sustentar nosso argumento, reconstituimos historicamente as principais mudancas
nos regimes produtivos das quatro maiores economias do leste asiatico selecionadas.
Rastreamos os ingredientes exitosos de seus processos de catching-up e modernizagdo
industrial, bem como diferentes ajustes e mudangas em tais estruturas em virtude de um cendrio
mundial em constante mudanca e também as ondas da globalizagdo financeira que
redesenharam a economia politica global a partir da década de 1980 em diante.

Uma intencao adicional das primeiras se¢des do artigo era de romper com a perspectiva
analitica liberal superficial que antagoniza a autoridade publica incorporada no Estado nacional
aos agentes econOmicos privados, componentes do mercado. Ao nos afastarmos dessa
dicotomia, vemos que o ativismo governamental — de maneiras diferentes, at¢ mesmo pelas
naturezas discrepantes dos projetos das elites politicas dentro de cada pais — foi fundamental
para coordenar ¢ projetar sinergicamente as firmas domésticas nas cadeias de valor ¢ nichos

produtivos mais avangados do estado da arte da industria; que, por sua vez, realgam a
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sofisticacdo estrutural de suas economias e parques fabris. E foram essenciais, mais uma vez,
nas respostas mais convincentes as volatilidades introduzidas por ambas as crises.

Em vista dos elementos acima, a terceira se¢do fez um “contraponto” a fim de mostrar
como as nac¢des que adotaram de maneira mais veemente e descoordenada — em principio — as
prescricoes ideoldgicas neoliberais de desregulamentacdo incorporadas no Consenso de
Washington foram as mais severamente impactadas pela crise regional de 1997. E
impressionante que a abertura de contas de capital e a admissao de maiores fluxos e participagao
estrangeira na Coréia do Sul e no Japao tenham sido decisivas para a expansdo de conduites e
efeitos de contdgio das instabilidades financeiras. A China, com seu sistema financeiro
“fechado” e participacdo publica majoritaria no controle e canalizagdo de crédito e recursos
para investimentos; e Taiwan, com politicas monetarias e regulatorias particularmente rigidas,
foram as nagdes mais capazes de se proteger contra tais efeitos adversos. Além dos “meros”
spillovers (transbordamentos) de uma crise do &mbito financeiro para o &mbito real/produtivo,
essas mudangas no quadro institucional também refletiram o novo modus operandi do
capitalismo a nivel mundial, onde a politica industrial foi cada vez mais marginalizada e perdeu
espaco para a hegemonia das financas.

Por razdes de escopo, foi impossivel esgotarmos aqui com a profundidade analitica
desejada todas as dimensdes ¢ consequéncias de ambas as crises, sem considerar seus proprios
vetores causais, extremamente complexos em si mesmos. No entanto, acreditamos que, do
ponto de vista do nosso objetivo original de comparar as consequéncias de ambos os episddios
nas economias politicas domésticas da regido, conseguimos expor as nuances € a magnitude
dos impactos a luz das reestruturagdes que tais foram submetidos, circunscrevendo as respostas
de cada um e os desenvolvimentos politicos e econdmicos ao longo dos anos 2000. Também
mostramos, na quarta secdo, como a crise sistémica de 2008 apresentou impactos de natureza
distinta da turbuléncia anterior, impondo uma maior restricdo externa por meio da recessao
global e danos as que antes eram o principal mecanismo de crescimento e sucesso do Leste
Asiatico: as exportagdes de manufaturados para paises desenvolvidos ¢ em desenvolvimento.
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