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RESUMO

O objetivo desta dissertacao € analisar 0 processo de centralizacao financeira implementado na
China, para tanto considera como este processo contribuiu para alavancar o desenvolvimento
econémico e qual a sua dinamica no periodo de 1978 a 2000. Durante estes anos, as economias
mundiais passaram por uma grande transformagéo, perdendo gradativamente a relevancia das
politicas econémicas de Estado. Por outro lado, a reconstrucao das recentes trajetdrias dessas
politicas pela economia chinesa, que moldou a sua dindmica de financiamento centralizados
nas decisdes do Estado, € um contraponto desta analise e demonstra que esta transformacéo néo
impediu 0 seu sucesso da estratégia de centralizacdo financeira adotada pela economia.
Alternativamente, estruturas baseadas no crédito bancario sao uma consequéncia do atraso, uma
resposta a escassez de recursos de capital, e este foi 0 modelo usado pela economia chinesa para
se reposicionar no mercado mundial. Mediante a elevagédo do crédito e, consequentemente do
seu investimento, a China conseguiu 0s recursos de poupanca que tanto sdo discutidos pela
teoria econdmica ortodoxa como origem do processo de desenvolvimento, invertendo esta
I6gica. A experiéncia chinesa esta inserida em um amplo processo de transformacéo estrutural,
que sera tratada neste estudo desde a reforma econémica de 1978, passando pela construcéo e
posterior reforma bancéria da década de 1990, bem como pelo plano de reorientagcdo econémica
de 1999, o qual consolidou o pais, no final do século XX, como uma grande poténcia mundial.
O processo de construgdo de um poderoso sistema financeiro, por meio das politicas de crédito
direcionadas e orientadas a setores estratégicos, busca enriquecer o debate sobre a trajetoria de
desenvolvimento chinés. Neste cenério, o crescimento chinés dinamizou a economia mundial e
se tornou o principal expoente de desenvolvimento. Entender esta I6gica de desenvolvimento €
um dos propositos que sera pleiteado por este estudo. A dindmica de financiamento chinés, que
é centralizado nas politicas e decisdes do Governo central, foi constituido com base nas politicas
de crédito direcionadas, a qual figura como uma das principais variaveis para o grande
crescimento econdmico chinés deste periodo. Diante dessa perspectiva, busca-se entender como
as estruturas financeiras desempenharam um papel fundamental na transformacédo de sua
economia ao longo deste periodo. Assim, pretende-se debater a relevancia da centralizacédo
financeira como mecanismo estratégico para o desenvolvimento e discutir as necessidades e 0s
desafios para o financiamento do investimento em paises de industrializacdo tardia, onde a
presenca do Estado ndo é uma exce¢do e sim uma regra para equalizar as suas dificuldades e
questdes estruturais. O Estado chinés, mediante um sistema centralizado de financiamento,
formulou consistentes politicas de crédito, conseguindo equacionar e recompor de forma
satisfatoria 0s recursos para seus investimentos, invertendo uma logica que resumia as
prescri¢Oes e politicas da teoria econdmica ortodoxa. Deste modo, conseguiu superar 0 seu
atraso de desenvolvimento, demonstrando ser possivel acelerar e melhorar a qualidade do
crescimento econémico por meio do desenvolvimento e centralizacdo da intermediacdo
financeira.

Palavras-chave: Centralidade Financeira. Desenvolvimento Econdmico. China. Finance
Funding. Reformas Bancaérias.



ABSTRACT

The objective of this dissertation is to analyze the financial centralization process implemented
in China, considering how this process contributed to leverage economic development and what
is its dynamics in the period from 1978 to 2000. During these years, world economies have
undergone many transformations, gradually losing the relevance of economic policies of State,
on the other hand, the reconstruction of the recent trajectories of these policies by the Chinese
economy, that shaped its financing dynamics centralized in decisions of state, it is a
counterpoint to this analysis and demonstrates that this transformation has not prevented its
success from the financial centralization strategy adopted by the economy. Alternatively,
structures based on bank credit are a consequence of the delay, a response to the scarcity of
capital resources, and this was the model used by the Chinese economy to reposition itself on
the world market. From the increase in credit and, consequently, from its investment, China has
obtained the savings resources that is so much discussed by orthodox economic theory as the
origin of the development process, inverting this logic. The Chinese experience is part of a
broad process of structural transformation, which will be addressed in this study since the 1978
economic reform, through the construction and subsequent banking reform of the 1990s and
the 1999 economic reorientation plan, consolidating the country at the end of twentieth century
as a major world power. The process of building a powerful financial system, based on credit
policies directed and oriented to strategic sectors, seeks to enrich the debate on the trajectory of
Chinese development. In this scenario, Chinese growth has boosted the world economy, being
its main exponent of development. Understanding this development logic is one of the purposes
that will be pursued by this study. The Chinese financing dynamics, which is centralized in the
policies and decisions of the central government, was constituted from the credit policies
directed, managing to be one of the main variables for the great Chinese economic growth of
this period. From this perspective, we seek to understand how financial structures played a
fundamental role in transforming their economy over this period. Thus, it seeks to debate the
relevance of financial centralization as a strategic mechanism for development and discuss the
needs and challenges for financing investment in countries of late industrialization, where the
State's presence is not an exception but a rule to equalize its difficulties and structural issues.
The Chinese State, through a centralized financing system, formulated consistent credit
policies, managing to satisfactorily equate and recompose the resources for its investments,
reversing a logic that summarized the prescriptions and policies of orthodox economic theory.
That way, managed to overcome its developmental delay, demonstrating that it is possible to
accelerate and improve the quality of economic growth through the development and
centralization of financial intermediation.

Keywords: Financial Centrality. Economic Development. China. Finance Funding. Banking
Reforms.
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1 INTRODUCAO

Historicamente, a necessidade de financiamento da produgdo sempre existiu, mas como as
caracteristicas capitalistas se inicia a partir da revolucéo industrial do século XVII1. Essa ocorre
na Inglaterra, onde o regime baseado na manufatura € substituido pela industria, surge entéo, a
necessidade de maior volume de capitais para tornar possivel a expansdo destes projetos
industriais (TAVARES; CARVALHEIRO, 1985).

Os bancos comerciais foram constituidos nesse contexto. A maioria dos paises se portava como
instituicGes que atuavam principalmente no mercado de crédito de curto prazo, que era 0 mais
rentvel, contudo a necessidade industrial se constitui para financiamentos com prazo de
maturacdo mais longo, e esta divergéncia de interesse havia de ser resolvida. Em paises que
possuiam Estados protagonistas nas politicas de direcionamento e centralizacdo deste crédito,

este processo ocorreu e se mostrou eficiente ao promover o desenvolvimento econémico.

Neste contexto, a China se insere como uma economia que se industrializa de forma tardia, apds
dois milénios de hegemonia economia, depois de enfrentar um longo periodo de turbuléncia. O
processo industrial se inicia apenas na segunda metade do século XX, voltada para um processo
de desenvolvimento, que obteve no financiamento a grande alavanca para o crescimento

econdémico.

Quando o modelo Keynesiano e o crescimento da firma se tornaram de grande relevancia na
teoria econdmica, este processo teve seu curso alterado, ja que os investimentos de longo prazo
passam a ser essenciais para elevar a economia a um novo patamar. Portanto, o papel do crédito
teve variacOes ao decorrer do tempo, a medida que a sua dindmica de desenvolvimento evoluia,

ou alterava seu rumo.

O maior problema das economias em desenvolvimento sempre foi buscar recursos de longo
prazo. Desta forma, o fortalecimento do Estado como agente de fomento deste
desenvolvimento, capaz de obter recursos em grande escala e intermediar o risco com as
instituices financeiras, € uma solucdo que se apresenta. O financiamento de um processo de
crescimento acelerado, sem um mercado de capitais desenvolvido, fica sujeito a grande
volatilidade de capitais, principalmente quando causada por uma estrutura bancaria pouco
desenvolvida (CASTRO, 2006).
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O objetivo geral deste estudo, portanto, é analisar se 0 processo de centralizacdo financeira
implementado na China, contribuiu para alavancar o desenvolvimento econémico e qual a sua
dindmica no periodo de 1978 a 2000, frente a um cenario internacional de financeirizacdo do
capitalismo. Neste sentido, é importante buscar, com base nas teorias econdmicas, a
reconstrugdo das recentes trajetorias das politicas econémicas chinesas que moldaram a sua
dindmica de financiamento centralizados nas decisdes do Estado, com a finalidade de
compreender a relacdo entre a estratégia de centralizacdo financeira e a trajetoria de

desenvolvimento da economia chinesa.

Durante estes anos, as economias mundiais passaram por uma grande transformagéo, perdendo
gradativamente a relevancia das politicas econdmicas de Estado, sendo substituidas por
concepcdes instrumentais de politicas liberais de desenvolvimento, amparadas pela liberdade
de mercado (LIMA, 2017). As economias periféricas entram neste contexto como coadjuvantes,
ndo tendo passado pela transformacdo Keynesiana das economias desenvolvidas, com uma
grande demanda reprimida por investimentos, principalmente de infraestrutura, neste sentido

necessitando de grandes volumes financeiros.

O grande desafio em economias em desenvolvimento ou industrializacao tardia, € proporcionar
ao mercado recursos para o financiamento de longo prazo. O Estado deve equacionar condic¢des
para alocar e recompor, de forma satisfatoria, os recursos para estes investimentos. Em paises
onde o mercado financeiro é pouco desenvolvido ou inexistem condi¢fes para um
funcionamento equilibrado, o Estado deve atuar como agente de fomento, obtendo os recursos
em grande escala com intuito de intermediar o risco financeiros na aplicacdo das politicas de

crédito.

Assim, a hipotese central deste reside em mostrar que a dindmica de financiamento chinés —
centralizado nas politicas e decisdes do Governo central e constituido a partir das politicas de
crédito direcionadas — foi uma das principais variaveis responsaveis para a trajetoria de
elevado crescimento econdmico chinés deste periodo e sua transformacéo estrutural. A China
conseguiu superar os obstaculos com a formacdo de um sistema financeiro capaz de angariar
grandes volumes de recursos, organizado sob uma dinamica de centralidade de suas decisdes e
sustentado no longo prazo, o qual possibilitou a criagdo de um sistema com maior potencial

transformador.



19

Assim, cabe desvendar os processos de crescimento individual, apresentar as evidéncias que
foram preponderantes para elevar os mecanismos de financiamento, que geraram este
crescimento econdmico. Neste cenario, o crescimento chinés dinamizou a economia mundial,
sendo seu principal expoente de desenvolvimento. Entender esta ldgica de desenvolvimento é

um dos propositos que sera pleiteado por este estudo.

A trajetoria que levou a China ao protagonismo em relagdo ao seu rapido crescimento
econbmico, esta no centro dos debates econdmicos da atualidade. Com 0 maior mercado interno
do mundo, maior superavit em conta corrente, maior volume de exportacdes e uma crescente
demanda por produtos agricolas, a economia chinesa se consolidou como a segunda maior
economia do mundo (SOUZA, 2018).

O contexto de centralidade, adotado no processo de financeirizacdo, tem grande importancia
para entender a logica de desenvolvimento utilizada. As economias que adotaram as politicas
voltadas ao liberalismo financeiro tendem a ter juros mais altos e um maior endividamento de
curto prazo, além de apresentarem dificuldade de obter recursos para investimentos mais
longos, que sdo necessarios ao crescimento econémico duradouro. Assim, uma das
justificativas para este estudo € discutir a essencialidade da atuacdo dos governos nacionais
como supervisores prudenciais do sistema financeiro, para garantia da regulagéo sistémica, sua
liquidez e o direcionando dos recursos orientados pelas suas politicas econémicas de Estado.
Tudo isso com a finalidade de promover o crescimento de longo prazo, associado as

transformacdes estruturais, como € o caso da China.

A experiéncia chinesa sera tratada neste estudo desde a reforma econémica de 1978, passando
pela construcdo e posterior reforma bancéria da década de 1990 e do plano de reorientacdo
econdmica de 1999, os quais consolidaram o pais no final do século XX como uma grande
poténcia mundial. O processo de construcdo de um poderoso sistema financeiro, mediante as
politicas de crédito direcionadas e orientadas a setores estratégicos, busca enriquecer o debate

sobre a trajetoria de desenvolvimento chinés.

Em relacdo a definicdo sobre o periodo de anélise, o espago temporal escolhido se constitui
para aprofundar e inserir o estudo em uma lacuna teorica sobre a importancia da centralizacéo
do setor financeiro para o desenvolvimento econdmico em economias de industrializagdo
tardia. O periodo escolhido coincide com o apice da introducdo dos idearios liberais aos

manuais de economia, 0S quais apresentam um receituario orientado para a rejeicdo do
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intervencionismo do Estado, o principio da autorregulacdo dos mercados, ou o investimento
somente quando da formacdo prévia de poupanca, que foi o oposto do apresentado pela
economia chinesa. A limitacdo da analise no final do século XX, constitui-se devido a
importancia do periodo posterior para o aprofundamento do estudo sobre as consequéncias das
insercOes destas politicas a economia chinesa, que requer uma pesquisa futura, aprofundando o

debate sobre o tema.

A disposicéao para um ao estudo cientifico desta natureza requer a indicagéo dos procedimentos
de ordenacdo para melhor orientar a pesquisa. Deste modo, como Metodologia de acgdo, por se
tratar de uma investigacdo, sera realizado um estudo indutivo qualitativo de natureza
exploratéria, justificado pela complexidade do processo investigado. O processo indutivo
exploratorio sera aliado a uma revisdo da literatura tedrica sobre a relagdo entre centralizacao
financeira e desenvolvimento econdmico, bem como sobre a formagdo do sistema financeiro
chinés, tendo como instrumento empirico a analise dados secundarios, os quais possibilitaram
uma maior profundidade e contextualizacdo na analise dos fendmenos. Para cumprir com esses
objetivos, utilizou-se os dados disponiveis em publicacbes em midia impressa e digital como
as oriundas do Fundo Monetario internacional (FMI), Organizacdo Mundial do Comeércio
(OMC), Banco Mundial (World Bank Group — WBG), Banco Central do Brasil (BCB), Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
National Bureau of Statistics of China (NBS), National People’s Congress of China (NPC),

dentre outros.

Este estudo se propde a realizar uma investigacdo dividida em cinco capitulos, além desta
introducdo. No segundo capitulo foi apresentada uma revisdo da literatura que deu énfase as
teorias mais atuais. O terceiro tratou da trajetoria de reconstrucdo do sistema financeiro chinés
e das reformas de 1978, com o direcionamento desta reformulacéo e as medidas apresentadas
que levaram o setor a atual Idgica financeira centralizada na atuacdo e direcionamento do
Estado. O quarto capitulo faz uma analise da década de 1990 que foi marcada por uma nova
reforma bancéria reposicionando o Estado como agente de financiamento, que resultou no
crescimento do mercado bancério e também do mercado nédo bancério, a partir da abertura da
bolsa de valores. Além disso, contextualiza as consequéncias oriundas da crise asiatica que
culminou numa forte exposicdo do mercado financeiro e pelo posterior plano de
desenvolvimento do Grande Oeste e as suas medidas de reajustamento. No ultimo capitulo,

apresenta-se a conclusao deste estudo, passando pela sintese das discussdes apresentadas e pela
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recapitulacdo da literatura, além de apresentar uma relagdo comparativa do processo de
centralizagdo financeira do desenvolvimento chinés com o apresentado pela economia

brasileira no mesmo periodo.

Assim, busca-se debater a relevancia da centralidade financeira como mecanismo estratégico
para o desenvolvimento, e as suas relagdes com as reformas propostas pelo Estado, comparando
0s conceitos relacionados as teorias de financiamentos e a experiéncia apresentada pela

economia brasileira a utilizada pela economia chinesa.

Este estudo, pretende contribuir com a elevacdo do debate sobre a logica de financiamento
adotada no processo de desenvolvimento da economia chinesa, entre os anos de 1978 a 2000.
Desse modo, o arcabouco tedrico proposto neste estudo se torna um instrumental pertinente
para interpretar a logica do financiamento do desenvolvimento apresentado pela economia da

China no atual cenério de centralizacdo financeira.
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2 FORMACAO BANCARIA E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO —
UMA REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo tem como objetivo realizar uma revisdo de literatura sobre o desenvolvimento do
sistema financeiro, para isso revisita as teorias tradicionais e as abordagens mais recentes para
contextualizar e discutir os principais modelos tedricos utilizados para o financiamento do

desenvolvimento.

Busca-se apresentar a evolugdo histérica das principais e mais importantes teorias de
desenvolvimento, apresentadas a partir de uma retrospectiva cronolégica com as primordiais
abordagens e conceitos relativos a formacgdo dos bancos, seu processo de crescimento e sua
relacdo com o financiamento do desenvolvimento econdmico, em particular de economias de

industrializacdo tardia como a chinesa.t

Esta investigacdo se mostra relevante, pois visa contribuir com a discussdo sobre quais 0s
principais aspectos das teorias financeiras que se mostraram, ao longo do tempo, importantes
para a formacdo, desenvolvimento, centralizagéo e integracdo do mercado financeiro, que tem
como principal operador os agentes econdmicos dos Governos. Assim, o objetivo é expor como
esta formacdo e centralidade financeira contribuiram para o desenvolvimento econdémico,

principalmente em economias de industrializacdo tardia, como o caso da China.

L A industrializacdo tardia é o termo usado para determinar uma industrializagdo que ocorre em uma
economia periférica com atraso em relacdo as economias centrais. Em geral, 0 processo se constitui
em uma mudanca profunda e acelerada de sua estrutura produtiva, com uma relativa dependéncia do
processo tecnolégico existente. Este processo ocorreu em diversos paises, e elevou economias como 0
“caso da Alemanha e dos Estados Unidos ndo apenas a convergéncia da renda, mas também a propria
ultrapassagem da Inglaterra”, no inicio do século XX (MEDEIROS; SERRANO, 2012, p.128).
Historicamente, na analise de Tavares (1998b, p.139) a maioria dos paises com industrializacdo tardia
ndo participaram da revolugdo industrial e “implementou sua industria pesada seja com o apoio do
Estado Nacional, seja em alianca com o grande capital internacional”.
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2.1 RETROSPECTIVA TEORICA DOS MODELOS DE DESENVOLVIMENTO DO
CAPITAL FINANCEIRO

As principais teorias de desenvolvimento do sistema financeiro sugerem, por meio do crédito,
um efeito positivo na relacéo entre as trajetorias de crescimento e o papel deste financiamento
no desenvolvimento econémico. Neste sentido, o processo de crédito é que proporcionara a
criagdo de um mercado que associe 0 agente superavitario ao agente deficitario, proporcionando

este financiamento e, com ele, o desenvolvimento econdmico.

Essa relacdo transformou as instituicdes financeiras em grandes empresas constituidas de um
volume extraordinario de capitais e, por consequéncia, de poder econémico. Contudo, a
transformacéo destas instituicGes financeiras em grandes conglomerados ndo trouxe somente
beneficios, pois com ela o risco também cresceu e, quando assumido, esse se tornou um grande

desafio ao setor.

O fortalecimento do Estado como agente de fomento deste desenvolvimento, capaz de obter
recursos em grande escala e intermediar o risco com as institui¢6es financeiras, foi uma solucao
gue se apresentou neste contexto, principalmente apds o surgimento do modelo Keynesiano nas
primeiras décadas do século XX (CASTRO, 2006). Assim, serdo apresentados a seguir 0s
principais modelos tedricos que contribuiram para formagdo e construcdo destes conceitos e
como eles podem colaborar para compreendermos como a dindmica da centralizagéo financeira

comandada pelo Estado é essencial como estratégia de desenvolvimento econémico.

2.1.1 Hilferding e 0 modelo dos Bancos

Hilferding (1985) faz uma analise do capital financeiro com base nos escritos feitos por Marx,
em que descreve os movimentos de reorganizacdo com o dominio do capital financeiro
caracterizado pela associagdo deste capital com o capital produtivo. Para o autor, 0 acesso
facilitado ao crédito, em que as empresas estabelecem relagfes especiais com 0s bancos,
demonstram o dominio do capital financeiro (OLIVEIRA; CASTRO, 1981).
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Hilferding (1985) assim como Marx?, vé o dinheiro de crédito como um instrumento necessario
do capitalismo. O autor analisa os pontos de anomalia ao longo do ciclo produtivo como uma
possibilidade de cessdo momentéanea de crédito, corrigindo o descompasso temporal entre o
capital monetario disponivel e o requerido, propondo uma solugéo para a relacdo econdmica
entre o dinheiro e o crédito (COUTINHO, 2013).

Coutinho (2013) traz um refinamento no estudo da economia de crédito feita por Hilferding,
que tem como ponto central um elemento indispensavel que contribuiu para economias de
escala: as novas tecnologias. Essas novas tecnologias, assim como apresentou Schumpeter
(1997), sdo responsaveis por compor os arranjos societérios por intermédio da nova composi¢do
societaria das empresas incorporados nas aces. Neste cendrio, 0 sistema bancario seria a
sintese deste capitalismo organizado, que reduz a concorréncia e acentua a formacao de carteis
e trustes. Para Hilferding (1985, p. 224), este processo modificou por completo a dindmica de

concorréncia, trazendo um processo de cartelizagéo:

[..] a cartelizacdo supde uma alteracéo na taxa média de lucro. A taxa de lucro
cresce na industria cartelizada e diminui nas néo cartelizadas. Essa diversidade
conduz a associagdo a maior cartelizagdo. A taxa de lucro cai para as industrias
ndo cartelizadas.

Essa dindmica traz a uma nova concepcao para as operacdes de crédito, pois as transacdes entre
capitalistas e produtores dependem do crescimento da producéo e quanto maior esta producéo,
maior serd o efeito multiplicador na sua circulacdo, tornado possivel um maior volume de
dinheiro disponivel para crédito (HILFERDING, 1985).

Neste sentido, Hilferding (1985, p. 87) ndo so6 define a fungdo dos bancos como também mostra
a importancia de sua solvéncia® e de mostrar credibilidade em suas transagdes, ja que os bancos
serdo responsaveis em comprar e vender os titulos que, na verdade, é a substituicdo das suas
notas promissérias por notas bancarias, ou seja, substituicdo por suas proprias promissorias,

como mostrou:

2 Ver Marx (1909), capitulo V.
% Solvéncia é a capacidade do devedor de cumprir com seu compromisso, de acordo 0s recursos ou
patriménio que possui, e ainda possuir a expectativa de gerar lucro e sobrevivéncia no futuro. Em geral,
ocorre quando se possui um ativo superior ao passivo, ou seja, quando a receita ou renda é superior ao
volume de despesas ou dividas. Neste contexto, quanto maior a solvéncia, maior a liquidez e capacidade
de honrar seus compromissos.
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A escolha feita em moeda corrente serd tanto maior quanto maior for o volume
de titulos compensados. Para fazé-lo sdo necessarios instituicdes proprias; as
letras tém que ser reunidas e confrontadas entre si. Tais funcdes sdo
desempenhadas pelos bancos. Cresce, assim, a economia de dinheiro a medida
que os referidos titulos passam a funcionar como meios de pagamento. A
circulacdo desses titulos poderd aumentar cada vez mais, por sua vez, quanto
mais segura for sua solvéncia. E necessario ser conhecida a credibilidade do
titulo que ird funcionar como meio de circulagdo e como meio de pagamento.
Cabe ao banco, igualmente, exercer essa funcdo. Ambas as fun¢bes o banco
as desempenha na compra do titulo. O banqueiro substitui o crédito comercial
pelo crédito bancério, trocando as notas promissorias por notas bancarias, ou
seja, as duplicatas industriais e comerciais por suas proprias promissorias.

Assim, para Hilferding (1985), o crédito de capital para investimento envolve a transferéncia
dos recursos excedentes de proprietario — que ndo pode emprega-lo como capital para outros
empresarios — deficitario que pretende usa-los como crédito para investimento. Este modelo
alterou a forma de fornecer crédito e com ela as relagdes entre 0s bancos e as industrias. Para o
autor este é o proposito do dinheiro, pois é empregado como capital e seu valor precisa ser

recuperado de forma a remunerar os envolvidos.

Esta definicao de capital financeiro contém as interrelacdes entre as diferentes esferas do capital
e permite identificar suas funcdes em cada etapa de sua circulacdo na economia. O capital
financeiro e o sistema financeiro, em sua totalidade, teriam como maior finalidade colocar a

disposi¢do do setor produtivo 0s recursos necessarios para sua expansdo (LINS, 1995).

Outro ponto apresentado pelo autor foi a mudanga na composicdo do capital nas empresas
industriais, em que 0 acionista se converte em mero capitalista monetario. O pagamento de
dividendos aparece tanto como um incentivo, como para auferir parte de sua remuneracédo de
juros. Este incentivo mostra que a oferta destes titulos seria diretamente proporcional a sua
seguranca, e esta relacdo explica a estrutura de taxas de juros e das cotacdes dos titulos
(HILFERDING, 1985).

A elevacdo da massa de capitais disponivel para investimento dimensiona o novo papel do
capital financeiro, de modo que a sua concentragdo da acesso a novas tecnologias e a economias
de escala. Na analise de Hilferding (1985, p. 219), “o capital financeiro se desenvolveu com o
desenvolvimento da sociedade andnima, e alcanca 0 seu apogeu com a monopolizagdo da
indastria”. Este argumento indica que os capitalistas financeiros atingem o seu mais alto poder

em detrimento dos capitalistas produtivos, demonstrando que cada vez mais, com a
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concentracdo deste capital, o capitalista proprietario do capital ficticio e o proprietario dos

meios de producdo sdo 0 mesmo agente.

Contudo, com a evolucéo do sistema bancario todo o dinheiro ndo empregado na producdo vai
para 0s bancos, assim o crédito bancario substitui o comercial. Esta mudanca é uma tendéncia
dos grandes capitais de se concentrarem, ja que o volume de capitais, em poder dos bancos,
tende a crescer, e assim poder realizar investimentos em escala, o que reduz o risco e eleva 0s
juros devido ao seu poder de mercado (HILFERDING, 1985).

Para Hilferding (1985), as empresas em livre concorréncia tendem apenas a evoluir a producao,
0 que ndo ocorre em monopo6lio onde existe a concentracdo dos capitais. Nos monopolios, a
busca pelo crescimento da producdo é feita com a introdugdo de novas ferramentas e técnicas
de producao, e estes processos auferem lucros extras aos monopolistas que ndo seriam possiveis

na livre concorréncia.

A principal critica as conclusdes de Hilferding (1985), na analise de Coutinho (2013) e Lins
(1995), passa por ndo dimensionar de forma mais detalhada e efetiva a origem dos recursos
para o uso do crédito. Essa deveria perpassar desde uma analise superficial do funcionamento
das Bolsas de Valores e como sua arrecadacdo acontece, até a completa formacgdo e
desenvolvimento dos bancos e do capital financeiro. Para os autores, a sua analise € bastante
importante, porém € realizada de forma subjetiva, mesmo alterando em definitivo as

concepcOes sobre o entendimento da intermediacdo financeira.

Esta mudanca € uma tendéncia dos grandes capitais de se concentrarem, ja que o volume de
capitais em poder dos bancos tende a crescer e, assim, poder realizar investimentos em escala,
0 que reduz o risco e eleva os juros devido ao seu poder de mercado. Essa tendéncia demonstra
a importancia da escala no processo de centralidade financeira e da participacdo destas
empresas no direcionamento destes recursos para o financiamento do desenvolvimento
(HILFERDING, 1985).
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2.1.2 Papel do sistema financeiro para Schumpeter

Schumpeter também discute “teoricamente 0 papel dos bancos em uma economia em
crescimento” (CASTRO, 2006, p.15). Para Schumpeter (1997), este processo de crescimento
se realiza por meio do empresério inovador que é um agente econdmico que traz novos produtos
para 0 mercado, mediante novas praticas de processo, ou por uma invengdo, ou uma nova
combinacdo de fatores que tornaria mais eficiente a producdo, ou ainda, por uma inovacao

tecnoldgica.

O surgimento da inovacdo é que torna possivel o crescimento econdmico e os lucros
extraordinarios, de tal forma que é de vital importancia o financiamento destas inovacdes e 0
empreendedor é um devedor nato que necessita dos recursos dos bancos. “E o devedor tipico
na sociedade capitalista” (SCHUMPETER, 1997, p. 107). O crédito se torna essencial para o
processo de desenvolvimento e 0 empresério € 0 agente central neste aspecto. Neste sentido,
Schumpeter afirma que a necessidade de investimento é essencial para 0 empresario, ou seja, 0

empresario se tornara de fato um empresario se ele se tornar um devedor.

Na analise de Schumpeter (1997), em equilibrio, o ciclo do capitalismo natural em que a
demanda se iguala a sua oferta, tem efeito neutro, pois ndo impulsiona o desenvolvimento. Para
constituir num crescimento robusto, na maioria das vezes, os fundos que se acumularam na
empresa ndo sdo suficientes, assim o papel do crédito e das instituicdes financeiras passam a
ser adicionados em grandes volumes ao capital para servir de alavanca para 0 crescimento

econémico, gerando um ciclo expansivo de crescimento.

Este crédito tera o papel de definir o comportamento para aquisicdo de bens, podendo adentrar
na esséncia da producdo e definir de forma dirigida o investimento. A natureza e a intensidade
deste comportamento € que vai definir a producao e as necessidades dos individuos e empresas,

determinando o resultado e as condigdes do financiamento (SCHUMPETER, 1997).

Neste cenario, 0 empresario consegue obter lucros expressivos com o desenvolvimento, o que
garante as instituicOes financeiras o retorno de seu investimento. Para Schumpeter (1997), a
finalidade principal do capital é a evolugédo da atividade econémica e este processo se da com
a ampliacdo da fungéo do capital produtivo, pela transferéncia de recursos do capital financeiro.
Assim Schumpeter (1997, p. 118) descreveu este processo:
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O capital ndo € nada mais do que a alavanca com a qual o empreséario subjuga
ao seu controle os bens concretos de que necessita, nada mais do que um meio
de desviar os fatores de producgdo para novos usos, ou de ditar uma nova
direcdo para a producdo. Essa é a Unica funcdo do capital e por ela se
caracteriza inteiramente o lugar do capital no organismo economico.

Esta definicdo de Schumpeter (1997) é que conceitua a migracdo do excedente da producao,
como fonte a ser usada como pagamento do risco do investimento, dos custos da operacao e da
producdo, além da parte a ser deixada aos produtos como lucro. Neste sentido, inclui-se as
questBes ligadas ao risco envolvido no crédito, assim como as precaugdes e garantias de sua
producdo e 0s seguros e custos correspondentes, dando legitimidade a retirada do lucro sobre a

intermediacao financeira.

Esta fonte de recursos sera a responsavel por formar novas combinagdes, que mesmo para a
maior das empresas, ndo pode ser financiada pelo excedente da producgéo anterior. Desse modo,
Schumpeter separa a atividade do empresario e do capitalista, dado que a fungéo do capitalista
é de fato oferecer crédito e esta ndo pode ser realizada pelo excedente da producdo, ja que este
remunera o capital emprestado na forma de juros. Para Martins (2012), ao conceder crédito, 0s
bancos trocam um direito sobre fluxos futuros de renda, cuja producdo que os ira lastrear ainda
ndo procedeu pelo adiantamento ou transferéncia de poder aquisitivo de forma imediata ao

empresario.

A ideia principal desta analise de Schumpeter é que o investimento requer o adiantamento dos
recursos financeiros, que ainda ndo existem. Dessa forma, o investimento precede o
crescimento, e o crédito passa a ser uma evolucdo do capitalismo como uma oportunidade de
lucro que se realiza quando este investimento ganha forma e é remunerado (CASTRO, 2006).
O investimento proporciona o crescimento da empresa e abarca dois movimentos: o primeiro,
é que o fluxo circular refere a reproducao econdmica constante sem alterar a criacdo de riqueza,
de modo que os meios de pagamentos circulem em uma velocidade fixa. O segundo movimento
sdo as inovacdes que sdo impulsionadas pelo investimento, quando as empresas tendem a buscar
novos produtos e processos para alcangar um novo patamar junto a seus concorrentes e

proporcionar maiores lucros.

As inovacdes sdo a base de um movimento que Schumpeter analisa como ciclos econdmicos de
crescimento. As inovages rompem com o fluxo circular e criam um novo ciclo de crescimento

econbémico (MARTINS, 2012). Neste sentido, os ciclos sdo responsaveis por um novo estagio
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expansivo e a estrutura do crédito se projeta muito além da base existente de mercadorias,
criando grandes volumes de investimento como tendéncia a concentracao, no intuito de reducgéo
dos riscos e garantias sobre o retorno do capital emprestado. Para Schumpeter (1997, p. 109),
0 volume necessario para o crescimento econémico se altera justamente pelo desenvolvimento

obtido com o investimento anterior, concluindo que:

Se ndo houvesse desenvolvimento nenhum, entdo as somas de dinheiro
necessarias a realizacdo de transagcdes normalmente precisariam ser mantidas
realmente em todas as empresas e familias e teriam que permanecer ociosas
durante o tempo em que delas n&o se necessitasse. E o desenvolvimento que
altera isso. Logo varre para longe os tipos cujo orgulho era o de nunca terem
demandado crédito. E no fim, quando todos os negdcios — antigos como
novos — sdo langados dentro do circulo do fendbmeno do crédito, os
bangueiros até preferirdo essa espécie de crédito por envolver menor risco.

A medida que a empresa apresenta uma nova inovacao, ela cresce e precisa de cada vez mais
volumes de recursos para o seu investimento. Este processo faz ndo s6 a empresa concentrar a
producdo e consequentemente o mercado, como também condicionam as empresas de crédito
a buscar mais recursos para atender a sua demanda, e assim concentrar este financiamento. Esta
concentracdo sera abordada no tépico a seguir e é tratada como uma funcdo do empresario que
estd vinculada a posse de riqueza do lucro obtido na producdo. Para Schumpeter (1997), o
crédito é essencialmente para compor este o poder, que se transforma em poder de comprar por

intermédio do empréstimo concedido.

Com isso, Schumpeter (1997) conclui este conceito apresentando a principal funcdo do mercado
de crédito que ¢ o de financiar o desenvolvimento. Este propdsito faz o empresario habilitado
a adquirir 0s bens necessarios a sua producao, por meio da criacdo de seu poder de compra e da
criacdo de uma nova demanda constituida com base no investimento ao empresario, o qual torna
0 mercado a prépria fonte de rendimento, ja que o lucro obtido servird para o investimento
futuro. Diante disso, ao debater sobre a relacdo entre inovacdo, empresario, capitalista e o
sistema financeiro, Schumpeter deixa em evidéncia o quanto é essencial a estratégia de

centralizagéo financeira como mecanismo de politica de desenvolvimento econdmico.
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2.1.3 Alinsercéo do Estado e 0 Modelo Keynesiano

Até 1929, quando ocorreu a grande depresséo da bolsa de Nova York, os modelos econdmicos
hegemdnicos se amparavam no estudo e implementacdo de politicas econdmicas
fundamentados no “Modelo Classico”. Seu principal autor foi o francés Jean-Baptiste Say que
formulou o que passou, posteriormente, a ser conhecido como “lei dos mercados de Say”,
segundo a qual toda producdo criava uma demanda necessaria para absorvé-la. Foi David
Ricardo, porém, quem deu consisténcia tedrica a “lei de Say”, que foi incorporada
coerentemente a analise de diversos problemas econdmicos no capitalismo. Mais tarde, John
Stuart Mill se encarregou de transforma-la em dogma, e como tal, ela foi incorporada pelos
economistas neoclassicos. Junto a esta teoria estava a crenca no poder dos agentes privados,
que detinham a exclusividade na alocacdo dos recursos financeiros até o inicio do século XX
(IORIO, 2017).

A partir do inicio do século XX, principalmente apds a crise mundial de 1929, hd uma mudanca
de vertente de pensamento com a inser¢cdo do modelo Keynesiano como hegemdnico e a
introducédo do papel do Estado nos sistemas financeiros. Essa nova visdo rompia com a ldgica
de mercados auto ajustaveis propostos pelos classicos e apresentava um novo paradigma para
0 desenvolvimento econdmico. Neste modelo, o Estado tem o papel primordial de realizar a
interacdo entre o mercado financeiro e produtivo, assim como de agente autbnomo para
alavancar o consumo e o investimento (TAVARES; CARVALHEIRO, 1985).

Assim, passou a predominar 0s ensinamentos propostos por Keynes, que além de transferir a
I6gica do processo para a demanda de bens e servicos, institui um novo agente na formacéo
desta demanda, com poder de alavancar os investimentos e o consumo, que é o Estado
(KRUGMAN, 2012).

Keynes mostra que por meio do crédito os recursos reais que ainda ndo existem sdo adiantados
para a realizacdo do investimento pelo empresario. Este investimento possui uma dinamica
propria que comeca na procura de lucros extraordinarios, mas se espalha pela imitacdo que a
evolugdo proporciona, sendo os bancos uma pega fundamental para disseminar estes
investimentos (CASTRO, 2006).
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Na analise de Keynes (2012), deve haver um volume de investimento suficiente para absorver
0 excesso de producdo total e, assim, justificar o nivel de emprego. Assim, dada uma propensao
a consumir existente, o nivel de equilibrio do emprego — o qual ndo possui mais um incentivo
aos empregadores de expandir ou retrais novos empregados —, sé se alteraria em volume ou
no seu preco — salario — mediante variagdo no investimento corrente. O nivel de produto
tende a se sujeitar as decisdes do empreendedor que terd como base para a suas escolhas, 0s
niveis de tecnologia na economia e as expectativas destes empresarios. O conceito de
expectativa também é muito importante no arcabouco keynesiano. Dele se define a taxa de juros

e a opcdo pelo investimento.

A taxa de juros, na andlise keynesiana, nao reflete a produtividade do capital, pois ela é um
fendmeno monetério determinado pelas politicas econémicas, por estratégias de crédito e nas
preferéncias pela liquidez. Assim, a existéncia de poupanca ndo garante o investimento, ja que
para que ele ocorra € preciso que a economia crie liquidez. O conceito de liquidez esta
relacionado a taxa de juros, que é a recompensa a renuncia pela liquidez dos detentores dos
recursos, que irdo financiar projetos iliquidos®. Neste sentido, quanto maior a liquidez, maior
retorno de investimento, menor a incerteza na economia, por conseguinte, maior a taxa de
poupanca (CASTRO, 2006).

Desse modo, sendo a taxa de juros, a recompensa da rendncia a liquidez, é
também uma medida de relutancia que sente quem possui o dinheiro para
alienar o seu controle sobre o mesmo, o seu direito a dispor
incondicionalmente dele. A taxa de juros ndo é o “preco” que estabelece 0
equilibrio entre a demanda de recursos para investir e a propensao para
dispensar o consumo imediato. E o “prego” que estabelece o equilibrio entre
0 desejo de manter a riqueza em forma liquida e a quantidade de moeda
disponivel — o que implica que, se a taxa de juros fosse menor, isto é, se a
recompensa da rendncia a liquidez se reduzisse, 0 montante agregado de
moeda que o publico desejaria conservar excederia a oferta disponivel e que,
se a taxa de juros se elevasse, haveria um excedente de moeda que ninguém
estaria disposto a deter (KEYNES, 2012, p. 150).

A preferéncia pela liquidez possui trés condigdes apresentadas por Keynes (2012): por motivo
de transacg&o, precaucdo e de especulagdo. A primeira condicdo esta relacionada a vontade dos

agentes em manter a moeda para a realizacéo de transagdes e, também, como reserva de riqueza,

4 Os projetos sdo iliquidos quando precisam de um tempo, suficientemente grande, para reaver os valores
investidos para a sua execucgdo, ou seja, 0 tempo de maturacao para o seu investimento retornar o lucro
proposto.
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mesmo esta ndo rendendo juros A retencdo por motivo de precaucdo é decorrente da incerteza
e do risco de perdas em relacdo as variagOes nas taxa de juros, valor de titulos e riscos de
mercado. Ja a especulacdo estad também relacionada a incerteza na economia, com o intuito de

apostar contra estas expectativas, mas com o interesse de obter lucro.

Como os retornos de longo prazo estdo num cenario de grande incerteza, e a produgdo depende
dos investimentos, a volatilidade deste investimento serd maior que a da produgdo de bens.
Desta forma, quanto menor for a incerteza na economia, maior sera o investimento e o seu

retorno e, consequentemente, maior serd o crescimento econémico (KRUGMAN, 2012).

Em complementacéo a esta abordagem, para Martins (2012), a elevacdo do investimento e do
crescimento econdmico, faz crescer também a renda que influencia nos gastos correntes. Esta
renda, por sua vez, determina para 0s agentes a expectativa do seu crescimento futuro. Para que
0 investimento ocorra, o rendimento oferecido — eficiéncia marginal do capital — deve superar
as taxas proprias de juros dos demais ativos, incluindo a moeda. Por este motivo, as expectativas

de longo prazo dos agentes é que determinam a eficiéncia marginal do investimento,

Na analise Keynesiana, o “incentivo para investir depende, em parte, da curva da demanda do
investimento e, em parte, da taxa de juros” (KEYNES, 2012, p. 122). A ligagao entre liquidez
e desenvolvimento necessita, além dos recursos disponiveis por longos periodos, de uma
margem de lucro para repor 0s juros pagos, de um mercado onde a alocagdo dos recursos ocorra
de forma eficiente, reduzindo o cenério de incertezas no longo prazo. Este cenério néo é visto
em economias em desenvolvimento, neste caso, o Estado deve possuir condi¢6es de calcular a
eficiéncia marginal do capital no longo prazo e propor uma maior organizacao e alocagdo destes
investimentos. Nesse sentido, a logica da centralizacdo financeira com a finalidade de

direcionar recursos se torna essencial.

2.1.3.1 O financiamento do investimento e o sistema financeiro Keynesiano

O crescimento e a importancia do sistema financeiro na analise Keynesiana, constitui-se com
base na sua relacdo entre a participacdo do Estado e o0 seu processo de financiamento do
investimento para o desenvolvimento econémico. Este investimento ndo se refere apenas a

acumulacdo de capital fixo, mas na anélise de Castro (2006), depende de trés fatores: o primeiro
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é da disponibilidade de recursos financeiros proprios; o segundo da variagdo nos lucros e no

estoque de capital fixo; e o terceiro do acréscimo tecnologico.

Na andlise das disponibilidades de recursos para financiamentos, Keynes (2012) mostra que o
financiamento requer uma fonte de recursos liquidos, que ele chama de “finance”, esses sao
recursos normalmente disponiveis para empréstimos com prazos curtos. Porém, o0s
investimentos precisam de prazo para maturacdo, neste sentido, os proprietarios destes recursos
devem se abster da preferéncia pela liquidez por tempo maior, que é o chamado pelo autor de
“funding”.

“Finance” ¢ fungdo da disposi¢do dos bancos em emprestar e o conceito de incerteza influencia
nesta decisdo, ja que depende da propensao de enfrentar o risco futuro. Os bancos e instituicdes
financeiras determinam quantidades disponiveis, e a sua escassez pode ser barreira para o

investimento, consequentemente, ao crescimento econémico (CASTRO, 2006).

Na analise do “funding”, estes fundos sdo constituidos considerando a pré-existéncia de
recursos emprestaveis e estes haveres podem impulsionar o crescimento econémico. O
problema para propor este investimento ndo é a existéncia ou o volume desta poupanca, mas
sim a sua forma de alocacao. Neste sentido, as expectativas de longo prazo dos empreendedores
vao incentivar as familias a manter por um periodo de tempo maior estes recursos e 0s lucros
alcancados, os quais se mostrardo como parametro para viabilizar os novos investimentos
(CASTRO, 2006).

Como este novo investimento sera “autofinanciado”, 0s capitalistas que serdo os investidores
poderdo emitir titulos de crédito no mesmo valor, dessa forma, saldar os empréstimos bancéarios
assumidos. A emissdo de divida ou de capital (acGes) no mercado é, portanto, uma forma de
realinhar as posic¢oes financeiras das empresas que investiram e lograram seu objetivo. Neste
cenario se torna importante ter mercados ndo bancarios® eficientes para a alocacéo deste capital
(KEYNES, 2012).

> O sistema bancario ou mercado bancério é aquele em que as instituicdes estdo sujeitas a
regulamentacdo especifica, podendo criar meios de pagamento e agregados monetérios. Engquanto o
sistema ndo bancario tem o papel de servir como intermediario ao publico no acesso aos ativos
financeiros e na criacdo de direitos sobre esses ativos, como depdsitos, acdes, titulos, entre outros
(BCB, 2019).
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Contudo, a maior eficiéncia destes mercados tem proporcionado uma maior independéncia e
liberdade em sua atuacdo, que nem sempre se transforma em desenvolvimento econdmico para
0s paises, mas em movimentos especulativos que visam o lucro no curto prazo — fatores que
inclusive causaram crises econdmicas como a crise asiatica da década de 1990. Assim, a
intervencdo do Estado se mostra necessaria para combinar esta eficiéncia ao desenvolvimento
pleiteado. Na analise de Castro (2006), este efeito combinado com as inovacdes; vai
proporcionar o crescimento da poupanca externa — que € o investimento externo no pais — e

determinar o desenvolvimento do pais no longo prazo.

Paises que recebem grandes volumes de poupanca externa podem utilizar estes recursos para
0s investimentos no longo prazo e quanto maior este investimento, maior sera o crescimento da
sua economia — exemplo observado no crescimento das economias asiaticas com a
industrializacdo voltada para a exportacdo, proporcionando grandes volumes de poupanca
externa (CASTRO, 2006).

Para Kalecki (1977), ao analisar essa perspectiva do desenvolvimento, o grande problema das
economias em desenvolvimento € ndo acumular poupanca externa, pois ndo possuem
capacidade de obter grandes volumes de recursos para o0 investimento em inovacao; que, em
geral, é elevado e com longos prazos de duracdo. Diante dessa limitagéo, € que se faz necessaria
a estratégia de centralizacdo financeira em paises de industrializacdo tardia, com a finalidade
de financiar o desenvolvimento econémico, implementando uma politica de alocacdo de

recursos para setores considerados estratégicos nos projetos de desenvolvimento.

2.1.3.2 A formacdo da poupanca externa na contraposicao kaleckiana

A escassez de grandes volumes de recursos para investimento, principalmente em novas
tecnologias, inviabiliza a mudanca de patamar das economias menos desenvolvidas e acabam
mantendo o seu baixo nivel de desenvolvimento. Este € o maior problema dessas economias
que possuem uma baixa capacidade de obter os investimentos, principalmente privados,
resultando na escassez de recursos para produzir e investir em inovagdo. Diante disso, para
Kalecki (1977), quanto maior o volume que o pais adquire em poupanca externa, maior sera o

seu investimento e, consequentemente, o seu desenvolvimento no longo prazo.
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Dessa forma, torna-se necesséria a presenga de “fatores de desenvolvimento” especificos para
sustentar um movimento ascendente no longo prazo (KALECKI, 1977, p. 187). Entre esses as
inovacOes (em seu sentido mais amplo), a existéncia de poupanca externa e o investimento em

tecnologia sdo os fatores mais importantes para promover este desenvolvimento.

Acerca das inovacg0es, tanto Kalecki (1977), como Schumpeter (1997), abordam o tema como
um ponto essencial ao desenvolvimento econémico e necessarios para criacdo de novos ciclos
de crescimento, transformando um sistema estatico em dinamico e sujeito a uma tendéncia

ascendente, ressaltando que:

As inovagOes que surgem no decorrer de um dado periodo tornam mais
atraentes 0s novos projetos de investimento. A influéncia desse fator é analoga
a de um acréscimo do montante dos lucros que, no decorrer de um dado
periodo, torna os projetos de investimento em geral mais atraentes do que
eram no principio desse mesmo periodo. Cada nova invengdo, da mesma
forma que cada acréscimo dos lucros, provoca certas decisfes adicionais de
investimento. Um fluxo constante de invengdes — no que diz respeito ao
efeito sobre o investimento — é comparavel a uma taxa constante de
acréscimo dos lucros. Assim, esse fluxo faz subir o nivel de investimento por
unidade de tempo que se teria sem ele (KALECKI, 1977, p. 184).

Deste modo, combinando o efeito das inovagdes com o da poupanca externa, serd o seu efeito
liguido que determinara o desenvolvimento no longo prazo. Neste sentido, se um pais recebe
um grande volume de investimentos externos, este volume de recursos sera a impulséo para
este crescimento elevando a economia a um novo patamar. O efeito deste investimento, que €
a consequéncia do acréscimo do lucro, tem como resultado sua introducdo no consumo e no
novo investimento pelos capitalistas. Se o investimento aumenta, a poupanca se movimenta na
mesma direcdo. Por isso, a taxa de juros ndo é determinada pela demanda e oferta de capital
novo, mas sim, pela demanda e oferta de moeda, tendo em vista este investimento ser
“autofinanciado®” (KALECKI, 1977).

Neste sentido, para Kalecki (1977) deve existir separacdo entre as taxas de juros de curto prazo
e de longo prazo, devido as grandes oscilacdes das taxas de juros de curto prazo, e da dificuldade
de previsibilidade das taxas de longo prazo, conforme descreveu:

¢ O sentido de autofinanciamento estd na relagdo entre a reprodugdo do lucro em um novo ciclo de
desenvolvimento. Para Kalecki (1977), uma consequéncia do lucro como resultado do investimento
proposto, é a sua introducdo no consumo e no novo investimento pelos capitalistas. Assim, o
crescimento do investimento eleva a poupanga e proporciona um novo ciclo de financiamento.
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[..] Taxa de juros a curto prazo € determinada pelo valor das transagdes e pela
oferta monetéria por parte dos bancos; e que a taxa a longo prazo €
determinada por previsGes da taxa a curto prazo baseadas na experiéncia
passada e por estimativas do risco envolvido na possivel depreciacéo do ativo
realizavel, a longo prazo (KALECKI, 1997, p. 93).

Dado o exposto, o investimento depende da taxa de juros e das expectativas de longo prazo, e
esta decisdo sobre o investimento deve ser tomada num ambiente de incerteza. A incerteza
associada as expectativas no longo prazo é que vao definir o desenvolvimento dos paises. Para
Kalecki (1977), as economias se desenvolvem em padr@es ciclicos, com flutuagGes periodicas,
em que a renda oscila em um determinado tempo e padréo de crescimento, determinando o seu
nivel de renda’. Economias menos desenvolvidas ndo conseguem manter o padrdo ciclico de
crescimento por um longo periodo, mantendo baixo o seu nivel de desenvolvimento. Este
contexto mostra a importancia da centralidade financeira para manter este crescimento,

invertendo esta l6gica de desenvolvimento.

2.1.4 Tipos de financiamento e 0 Teorema de Modigliani-Miller

O teorema de Modigliani-Miller® demonstra que em mercados eficientes, na anélise do valor da
firma e quando ndo ha incidéncia de impostos, custos de faléncia e as informacGes ndo sédo
assimétricas, este valor ndo é afetado pelo modelo de financiamento escolhido, ou seja, ndo ha
alteracdo no valor da firma quanto ao tipo de financiamento, seja ele mediante empréstimos
bancarios ou venda de agdes. O teorema propde que o aumento do volume de poupanca é
condicdo necessaria para promover crescimento econdémico, seja ela produzida por poupanca
interna ou externa (CASTRO, 2006).

O teorema ¢é dividido em trés proposic6es. A primeira € a demonstracdo de que se o investidor
pode criar endividamento, entdo a deciséo de financiar a empresa ndo pode afetar o seu valor.
A segunda proposicdo mostra que o custo de seu capital proprio cresce & medida que a empresa

se endivida, pois, 0 aumento de sua divida eleva o desvio padrdo de seu retorno sobre o

" Ver Kalecki (1977), Capitulo 14 - O Processo de Desenvolvimento Econdmico — A tendéncia a longo
prazo e o ciclo econdmico.

8 O teorema de Modigliani-Miller foi publicado em 1958, e posteriormente revisado em 1963
(MODIGLIANI; MILLER, 1963).
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patriménio liquido, elevando o risco empresarial (MODIGLIANI; MILLER, 1958). As
preposicdes foram reescritas em 1963, quando o autor reconheceu que o relaxamento de
pressupostos, principalmente os relacionados a cobranca de impostos sobre o lucro das
empresas e dos juros do seu endividamento, eleva o valor da empresa, reduzindo assim o seu
custo de capital (PEGETTI, 2012).

A proposicdo é que o valor de uma empresa — que ndo estd alavancada, ou seja, seu
endividamento se d& unicamente por meio de capital préprio — é uma funcdo de seu lucro
operacional® descontado do imposto sobre o lucro e de seu custo de capital préprio. Ja o valor
de uma empresa alavancada — que possui seu endividamento em capital proprio e capitais de
terceiros — é igual ao valor de uma empresa semelhante, que ndo esta alavancada, acrescido
do ganho derivado do beneficio fiscal (MODIGLIANI; MILLER, 1963). Assim, alavancar a
empresa € preferivel, pois a empresas podem deduzir os pagamentos de juros, conforme
mostrou Modigliani e Miller (1963, p. 442):

Such, then, are the major corrections that must be made to the various
formulas and valuation expressions in our earlier paper. In general, we can say
that the force of these corrections has been to increase somewhat the estimate
of the tax advantages of debt financing under our model and consequently to
reduce somewhat the quantitative difference between the estimates of the
effects of leverage under our model and under the naive traditional view. It
may be useful to remind readers once again that the existence of a tax
advantage for debt financing-even the larger advantage of the corrected
version-does not necessarily mean that corporations should at all times seek
to use the maximum possible amount of debt in their capital structures.

A proposicdo trés descreve a independéncia entre as decisdes de investir e sobre qual melhor
meio de financiar este investimento. Com base nas formulagdes anteriores, implica que a
realizacdo de projetos mais arriscados ndo aumentaria 0s seus custos de financiamento. Este
custo de financiamento esta ligado a rentabilidade exigida pelo retorno de capital proprio, ou
seja, quanto maior o retorno sobre este capital exigido, maior serd o custo da empresa com esta
divida (PEGETT]I, 2012).

O autor baseia a sua teoria em dois principios racionais, que é a maximizacao dos lucros e o do
valor de mercado da firma. Esta premissa se baseia em duas visdes divergentes sobre o

comportamento dos investidores e o funcionamento do mercado de capitais, que apresentam

® O lucro operacional, é o Lucro auferido antes de descontado os juros e o imposto de renda, utiliza a
sigla LAJIR.
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resultados que podem ter influéncias importantes, muito além dos efeitos sobre a alavancagem
no seu custo de capital (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

Para Pegetti (2012), as principais criticas as propostas da teoria de Modigliani e Miller seriam:
a) a nao representacdo real dos mercados perfeitos nos quais 0s acionistas nao sdo
completamente racionais; b) as taxas de juros cobradas das empresas, que em geral sdo
inferiores as cobradas de pessoas fisicas; ) os niveis de endividamento, que interferem no risco
e nas taxas de juros dos financiamentos; d) e a formacé&o societaria das empresas publicas, que
ndo é formada totalmente por acionistas e que esta relacionada ao mercado secundario
(PEGETTI, 2012).

Neste sentido, na analise do terceiro teorema, como no mundo real sempre o0 pressuposto sera
violado, este teorema na verdade mostra como este processo de endividamento afeta a estrutura
de capital da firma. Conforme apresentou Castro (2006), na auséncia de mercados eficientes,
que é 0 que ocorre nas economias pouco desenvolvidas, a estrutura de capital da firma pode ser

relevante.

Outro ponto a ser contornado é que existem restricdes na determinacao das estruturas de capitais
destas economias. Neste caso, o ambiente de incerteza com taxas de juros indexadas e
flutuacBes inflacionérias, as teorias formuladas precisam ser adaptadas proporcionando
desafios ainda maiores nas tomadas de decisdo (TEIXEIRA; PRADO; RIBEIRO, 2011). Essa
constatacdo fortalece a ideia da necessidade do processo de centralizacdo financeira em paises

de industrializacao tardia.

2.1.5 O funcionamento do Sistema Financeiro de Gurley e Shaw, e 0 Modelo Shaw-
McKinnon

O Modelo de Gurley e Shaw'®, publicado em 1960, revela a necessidade de desenvolvimento
dos mercados financeiros, como meio para acelerar o crescimento econdmico das nagdes. Para

os autores, é possivel acelerar e melhorar a qualidade deste crescimento por meio do

100 Modelo de Gurley e Shaw foi desenvolvido pelos autores John G. Gurley e Edward S. Shaw, em
seu livro “Money in a Teoryof Finance”,
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desenvolvimento da intermediacdo financeira, neste cenario, 0 crescimento econdmico

inevitavelmente, aumenta o endividamento das firmas (CASTRO, 2006).

A necessidade de desenvolver os mercados financeiros, para os Gurley e Shaw (1955) somente
é possivel por intermédio da intermediacdo financeira e é com ela que se pode aumentar 0s
niveis de poupanca e investimento em uma economia, alocando de forma eficiente seus
recursos. Neste sentido, os autores apontaram que o crescimento equilibrado é uma das
consequéncias de se possuir instituicdes financeiras desenvolvidas e integradas a economia,
conforme mostraram (GURLEY; SHAW, 1955, p. 132 - 133):

Money so created gravitates to financial portfolios of consumer and firms,
helping to satisfy the demand for protection against risk in a hazardous world
financial development is a maturing economy generates growth in the demand
for money, by both consumer and forms as one component of diversified
portfolios. The policy bureau’s choice between alternative ways satisfying
growth in the demand for money may affect the contours of growth in real
income and wealth.

A principal inovacdo do estudo de Gurley e Shaw (1955), considerando o principio da
intermediacdo financeira e o crescimento de seu potencial para o crescimento da economia, foi
a apresentacdo da instituicdo financeira ndo bancéria. O estudo define as institui¢Bes financeiras
bancarias como responsaveis por criar os ativos monetarios ! por meio dos meios de
pagamento; e as instituicdes ndo bancarias, por criar os ativos nio-monetarios*? e a¢des. A
expansdo da intermediacdo financeira em seu conjunto, tende a aumentar o potencial de
crescimento da economia (CASTRO, 2006).

Neste contexto, o desenvolvimento da intermediacao financeira vai tornar mais eficiente alocar
recursos em poupanca. Para Tavares e Carvalheiro (1985), esta é a principal contribui¢do do

sistema financeiro para o desenvolvimento econémico. Por consequéncia, 0 modelo estabelece

11 Ativos monetérios sdo aqueles representados por dinheiro ou por direitos e obrigaces a serem
recebidos e liquidados em dinheiro, ou seja, que possuem liquidez imediata. Exemplos de ativos ou 0s
denominados haveres financeiros sdo: papel moeda em poder do publico e os depositos a vista
utilizados como meios de pagamento. Em relacéo as operagdes de crédito, o sistema monetario esta
relacionado aos empréstimos e aos financiamentos fornecidos pelas instituicGes bancéarias, que
utilizam dos haveres monetéarios como fonte de recursos.

2Ativos ndo monetarios sdo aqueles que ndo possuem liquidez imediata, ou seja, ndo recebidos ou
liguidados em dinheiro. Exemplos de ativos ou haveres ndo monetérios sdo: Depositos a Prazo, Titulos
Publicos, Ac¢des, Certificado de Deposito Bancario (CDB), entre outros. Em relacdo as operacdes de
crédito, o sistema ndo monetario esta relacionado aos empréstimos e aos financiamentos fornecidos
por instituicBes ndo bancérias, que utilizam de haveres ndo monetéarios como fonte de recursos.
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uma acdo direta entre poupanca e investimento para acelerar e melhorar a qualidade deste

crescimento.

Esta acdo estd presente também no modelo Shaw-McKinnon, que é a composicdo tedrica dos
modelos de Gurley e Shaw (1973) e de McKinnon (1973), em que 0s autores mostram que as
politicas financeiras conduzidas pelo Estado afetam o desenvolvimento do setor financeiro. Ambas
sdo construidas sob os preceitos que resultam num conjunto de proposicdo de politicas de

desenvolvimento financeiro, que foram implementadas sob a 6tica da liberalizacao financeira.

A principal proposta do modelo aponta que quando se elevam as taxas de juros, considerando a
validade do principio dos mercados eficientes, mais altas serdo a taxa de poupanga e o volume de
crédito disponivel na economia, que levara a um aumento do investimento agregado,

consequentemente, a elevacdo da taxa de crescimento econdmico (CASTRO, 2006).

O modelo Shaw-McKinnon associa o desenvolvimento financeiro a liberalizacdo financeira, e
qualquer repressao financeira resultaria em limitar o desenvolvimento econdmico. Neste contexto,
o sistema financeiro teria papel duplo: o primeiro — que é a proposta de Gurley e Shaw (1973) —
de ofertar ativos que remunerem de forma adequada e de acordo com suas preferéncias; e o segundo
— que é a proposta de McKinnon (1973) — de fortalecer as instituicdes financeiras para captar os
recursos necessarios para poupanca, desse modo os ofertar aos agentes deficitarios para alavancar

o0 potencial de investimento na economia (MARTINS, 2012).

A esséncia do argumento de McKinnon (1973) € que os juros elevados aumentam o custo de
oportunidade do investimento. O mercado livre permite a convergéncia da taxa de juros a um nivel
mais eficiente, de forma contraria, a repressdo financeira gera escassez de crédito e os juros elevados
aumentam o custo de oportunidade do investimento. Neste cenario, o subsidio ao crédito levaria a
ineficiéncia dos fatores e ao superinvestimento de um setor em relagdo a outro, conforme mostrou
(MCKINNON, 1973, p. 9):

The capital market in a “developed” economy successfully monitors the
efficient whit which the existing capital stock in deployed by pushing returns
on physical and financial assets toward equality thereby significantly
increasing the average return. Economic development so defined is necessary
and sufficient to generate high rates of saving and investment (accurate
reflecting social and private time preferences) the adaption of best practice
technologies and learning by doing.

The converse is not likely to be true however. Arbitrary measure to introduce
modern technology via tariffs or to increase the rate if capital accumulation
by realign on foreign aid or domestic forced saving will not necessarily lead
to economic development.
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A estratégia de paises em desenvolvimento de inserir subsidios em incentivo a industria local afeta
o0 equilibrio do mercado e possui um histérico de ineficiéncia em sua aplicagdo. Nos paises da
América Latina, por exemplo, as taxas de juros reais cobradas pelos Bancos Centrais sdo muito
abaixo do equilibrio de mercado e por este motivo, a alocagdo da oferta de crédito é limitada e
se transformou em uma concessdo puramente politica. Neste cenario, as politicas internas
protegem a industria local, mantendo os produtos externos afastados e a producédo interna é
mantida a um baixo preco, formado de forma artificial, conforme mostrou McKinnon (1973, p.
131):

Domestic industry is protected both because competing foreign products are

kept out and equally important intermediate products are artificially

cheapened — exportable and importable that are used by favored industries or
exclusively licensed firms.

Assim, a estratégia da industrializacdo por substituicdo de importagdo, como no caso brasileiro,
tem retrospectos ruins, pois em geral reduz a competividade do pais ao favorecer a industria local
pela protecdo artificial que impacta todo o equilibrio econémico. A protecdo a estas industrias foi
implementada para incentivar uma acumulacdo mais rapida de capital e ndo para a aquisi¢ao de
uma moderna tecnologia industrial, que € a dinamica apresentada por paises que constituiram
a sua industrializacdo voltada para a exportacdo e tiveram que competir no mercado
internacional (MCKINNON, 1973). A funcdo do Estado seria a de corrigir estas politicas,
excluindo as barreiras a livre operacdo dos mercados financeiros, ndo havendo espaco para
intervengdes. Para Martins (2012), a alocagdo alcancada pelos mercados financeiros livres

corresponderia @ melhor alocacdo de recursos possivel.

A dependéncia colonial da producdo e exportacdo de produtos primarios em economias em
desenvolvimento deveria ser eliminada a medida que a estagnacdo econémica fosse superada,
mas o histérico apresentado por estas economias e suas politicas econémicas ndo foram
satisfatorios, tendo em vista sua aplicacdo ser altamente discriminatéria (MCKINNON, 1973).
Contudo, esta relacdo ndo se mostrou linear e se desenvolveu de acordo as politicas internas
implementadas pelas economias, apresentando forte intervencao e repressdo no caso brasileiro, e
maior abertura e internacionalizacdo na alocacdo do capital no caso chinés, como serd visto nos

capitulos seguintes.
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2.1.6 A importéncia das instituicdes financeiras e a abordagem Histdrico Institucional

Na abordagem Histérico Institucional as instituicbes sdo pecas importantes para compor o
processo de tomada de deciséo. Esta intervencdo tem o intuito de promover o desenvolvimento
do pais, mas também pode atuar como for¢a antagdnica ao processo de crescimento econémico.
Nesta analise, o principal papel do sistema financeiro é alocar poupanca em projetos de

investimento.

O conceito de eficiéncia de mercado de capitais é substituido por ferramentas capazes de
comparar diferentes estruturas financeiras e criar instrumentos que reduzam esta incerteza. No
lugar do conceito de eficiéncia de Pareto, o conceito de funcionalidade varia nos paises em
razdo do seu nivel de desenvolvimento. Assim, na auséncia de poupanca ou mercado de capitais
desenvolvidos, a relagdo entre o setor bancério e a industria pode ser uma solugdo alternativa
(CASTRO, 2006).

Na andlise de Zysman (1983) a relacdo entre governo e mercado conduz ao crescimento. A
participacdo do Governo seria, principalmente, em atuar em prol de viabilizar o financiamento
de longo prazo. O desafio comum em economias em desenvolvimento ou industrializag&o tardia
é equacionar o problema do financiamento de longo prazo. Em paises onde os mercados sao
pouco desenvolvidos, onde o desenvolvimento do mercado de capitais ndo atingiu o nivel de
liquidez adequado e inexiste grandes volumes de poupanca, reside no crédito um viés de curto

prazo nos financiamentos.

Para Castro (2006), este viés de curto prazo nos paises em desenvolvimento ou industrializacdo
tardia, tendem a possuir 0s juros mais altos para compensar as taxas de inadimpléncia e a falta
de empreendedorismo e inovacdo, forcando os governos a atuarem de forma intervencionista
para viabilizar os investimentos de longo prazo. Neste cenario, quando a economia cresce a
elevadas taxas, o sistema financeiro se beneficia com empréstimos de curto prazo, mas as
empresas precisam buscar meios de conseguir creditos de longo prazo. Com isso, nesses paises,
como o mercado é pouco desenvolvido, estas empresas acabam buscando o autofinanciamento

e o crédito externo.

Trés tipos de sistema financeiros séo apresentados na analise proposta por Zysman (1983): o

primeiro seria baseado em um mercado de capitais amparado no livre comércio, em que 0s
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precos seriam constituidos ancorados em condicdes estabelecidas em um mercado competitivo;
o0 segundo fundamentado em crédito com alocacéo e juros administrados pelo governo; e o
terceiro formado por crédito e instituicdes financeiras privadas, ndo diretamente submetidas as

politicas governamentais.

Na andlise de Zysman (1983, p. 179) ou se tem capacidade de competir por recursos para
investimentos ou ficara & margem do desenvolvimento. Assim, para o autor, foi alinhada as
condicdes e requisitos para o Estado intervir no mercado em busca destes recursos, conforme

descreveu:

1) manter-se fora do mercado, deixando a livre sinalizacdo dos precos a
direcéo do ajuste industrial;

2) proteger os arranjos econdmicos prevalecentes, seja pelo subsidio a firmas
ou setores em declinio, seja pela limitacdo do acesso de concorrentes externos
ao mercado, mais certamente por ambas as atitudes;

3) compensar os perdedores no processo de mudancas influenciando-os para
aceitacdo dos resultados do mercado; e

4) intervir na concepcdo e promogao da mudanca industrial.

Com isso, 0 governo ndo tende a desenvolver maior competitividade, mesmo se mostrando
aberto a proteger e subsidiar a inddstria local. Em economias em desenvolvimento, existe falta
de empreendedorismo e de incentivo a inovacdo, fato que torna mais evidente a falta de
competicdo no mercado. Deste modo, o0 governo deve atuar para viabilizar os investimentos de
longo prazo (ZYSMAN, 1983).

Outro autor que apresentou uma analise neste contexto foi Goldsmith (1969), o qual foi um dos
percursores em medir empiricamente as mudancas nas estruturas dos mercados financeiros,
assim, agregar padroes para melhorar seu funcionamento. Nele o autor insere o debate do papel

do financiamento e a sua importancia na evolugéo das estruturas financeiras.

Para Goldsmith (1969), a estrutura financeira se altera a medida que o pais se desenvolve. Com
este desenvolvimento os bancos aumentam a sua importancia na alocacdo de crédito, 0s
sistemas ndo bancarios se tornando mais eficientes e 0 mercado financeiro mais robusto,
proporcionando maior diversidade financeira e maior volume de crédito disponivel. Para o

autor, com a evolucédo dos intermediarios financeiros, — com o0s bancos e outros investidores
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institucionais — a transformagé&o de poupanca em novos investimentos tem crescido e facilitado

a liquidez e o fluxo de informagdes nos mercados.

Contudo, comparacgdes entre os sistemas financeiros devem ser feitas com cautela. O
crescimento deste mercado esta ligado ao crescimento econdémico, mas na analise de Goldsmith
(1969), devem ser considerados outros fatores que também influenciaram este crescimento,
para que as comparagoes resultem em resultados néo conflitantes. Outro ponto de destaque na
analise do autor € a maturacdo dos mercados, que associados a um setor financeiro eficiente,
diversificado e com alta liquidez acentua o nivel de desenvolvimento bancario, e este

crescimento prediz o nivel de crescimento ao longo de décadas.

Estes conceitos evidenciam que para a abordagem institucional ndo existe arranjos 6timos que
desconsiderem o contexto historico e o nivel de desenvolvimento. A sua esséncia teorica esta
mais voltada a incerteza do que ao risco, enfatizando situacbes em que ndo ha informacéo
perfeitas e onde os mercados ndo sdo completos, de modo que uma politica de centralizacdo

financeira se torna viavel para estimular o desenvolvimento econémico.

2.1.7 Represséo financeira e as Falhas de Mercado

O teorema defende a intervencdo governamental na presenca de falhas de mercado, contestando
a eficiéncia de Pareto®® e os modelos de McKinnon, com criticas a dois pontos fundamentais: a
existéncia de mercados eficientes e a politica econdmica neoclassica derivada do modelo de
Shaw-McKinnon. No primeiro caso, as proprias forcas de mercado podem levar a ineficiéncia
de Pareto, com isso justificar uma intervencdo governamental. No segundo, a busca por
condigdes particulares pode levar a uma distribuicdo entre poupanga e investimento, por

exemplo, que correspondam apenas a seus proprios anseios e ndo ha um ganho social. Neste

13 A literatura apresenta duas configuracdes do teorema de Bem-estar: o primeiro com o principio da
existéncia dos mercados eficientes, em que na sua existéncia todo consumidor e produtor se comporta
competitivamente. Se existir um equilibrio, entdo a alocacado de recursos no equilibrio sera, para Pareto
eficiente. A segunda configuracdo do teorema faz uma separacéo entre a distribuigdo e a eficiéncia,
que em mercados competitivos a distribuicdo é neutra e para propiciar o equilibrio, deve ser utilizada
a redistribuicdo de renda, deixando o mercado interagir. Em geral, serd necessario realocar de forma
eficiente, tanto a renda, a participacdo em acOes e as dotacdes de trabalho para serem redistribuidas
(VARIAN, 2016, p. 637).
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caso, a intervencdo governamental pode melhorar esta alocacéo e a sua eficiéncia (MARTINS,
2012).

Em relacdo a critica a l6gica de mercados eficientes, de acordo o principio da economia de bem-
estar, as condigdes em mercados competitivos se tornam ineficientes, devido a violacdo das leis
do Teorema de Pareto. As proprias condi¢bes competitivas do mercado levam a violagdo destes
principios, pois cada unidade particular estaria em busca da sua maior satisfagdo e ndo da
coletividade. Neste cenario, a convergéncia do mercado competitivo se daria em direcdo as

falhas de mercado.

Outro ponto de violagdo dos principios de eficiéncia de mercado é que as informagfes ndo sao
simetricamente distribuidas entre os consumidores e produtores. No caso do mercado de crédito
uma falha na informac&o envolve riscos e incertezas, que vao afetar as taxas de juros praticadas
e 0s custos de transacao que podem afetar e inviabilizar todo o mercado financeiro (CASTRO,
2006). Este cenéario é visto principalmente em economias em desenvolvimento, onde a
maturacdo dos mercados ndo contempla os mercados completos. Neste contexto, a intervencao
governamental é necessaria e pode levar a um ganho de bem-estar social ao viabilizar uma
maior competicdo e investimentos, justificando, por exemplo, uma politica de centralizacdo

financeira com a finalidade de financiar o desenvolvimento econémico de um pais.

Para Castro (2006), a ndo existéncia de um sistema de financiamento de longo prazo, mesmo
em economias maduras, é considerada uma falha de mercado. Como os agentes buscam
financiamentos com juros menores e prazos maiores, 0s que possuem risco baixo tendem a ter
acesso a este portfolio, mas ndo € regra e sim uma excecao. Como os mercados sdo incompletos,
0 cenario que se apresenta é o inverso. Os agentes possuem risco maiores e Sa0 poucos que
possuem acesso a portfélios de longo prazo, ja que os emprestadores de maneira geral, para

contrapor os riscos envolvidos, buscam lucros no curto prazo.

A teoria mostra que a economia ndo esta na restricdo de Pareto, para o qual, apesar dos mercados
ndo apresentarem resultados 6timos, € impossivel a intervencdo governamental alterar o bem-
estar social. “Em situagdes de falhas de mercado, a intervengdo governamental ndo sé ¢

possivel, como pode levar a um ganho social” (STIGLITZ, 1993, p. 29).

Stiglitz (1993) aponta que o Estado tem a funcdo de proteger os consumidores e produtores,
assim como garantir a solvéncia e estabilidade dos sistemas financeiros. De forma

esquematizada, o autor apresenta sete manifestacdes de falhas de mercados em mercados
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financeiros: 1) o monitoramento dos bens publicos; 2) as externalidades; 3) a insolvéncia
financeira; 4) as falhas de mercado; 5) a competicdo imperfeita; 6) a ineficiéncia de Pareto nos

mercados competitivos; 7) e a presenca de investidores desinformados.

O primeiro € o monitoramento dos Bens Publicos. Para Stiglitz (1993, p.25), “monitoring, like
other forms of information, is a public good. If one shareholder takes actions that enhance the
value of the shares of the firm (for instance, by improving the quality of management), all
shareholders benefit”. O governo, por meio do monitoramento das instituicdes financeiras, pode
alocar de forma mais eficiente os recursos. O monitoramento torna 0 mercado mais seguro
contra alocacgéo indevida e o uso de informagdes, podendo gerenciar as instituicoes, inclusive

sobre as informacGes de solvéncia.

As Externalidades sdo influéncias positivas ou negativas que interferem ou condicionam o
funcionamento dos mercados. No mercado de crédito, por exemplo, firmas ruins, riscos de
faléncia e riscos sisttmicos, podem dificultar a aquisicdo de financiamento e elevar taxa de
juros. Para Stiglitz (1993, p. 26), “[sJome externalities extend across markets”. O desenho das
instituicGes e regulamentos financeiros, afetam a extensao e a forma de monitorizacdo, assim

COmo a extensao que afetam seus mercados.

As falhas de mercado relacionadas a insolvéncia financeira estdo ligadas ao monitoramento das
instituicOes a fim de evitar que as informagdes sobre a solvéncia afetem os mercados financeiros
com corridas bancérias. Diante disso, a faléncia de um Unico banco, ou multiplos bancos, pode
interromper o fluxo de crédito para todos os mutuarios, podendo ter efeito indireto para todo o
sistema financeiro (STIGLITZ, 1993).

Os Mercados incompletos estdo presentes mesmo em paises industrializados e sugerem a
existéncia de problemas relacionados a disponibilidade de crédito. Em economias em
desenvolvimento, as estruturas dos mercados sdo imperfeitas e existe a dificuldade de
determinar se os precos estdo realmente adequados. Esta falha de mercado esta presente
principalmente nos mercados financeiros onde as informagbes sdo onerosas, incidindo

problemas como risco moral'* e selecdo adversa'®, o que elevam os custos de transagio,

14 Risco moral é o termo utilizado quando um agente, amparado em uma informacéo incompleta, muda
0 seu comportamento na decisdo sobre uma transagdo (STIGLITZ, 1993).

15 Selegdo adversa é um fendmeno que ocorre na escolha incorreta pelos compradores de determinado
produto ou servico, quando esta decisdo se constituiu com base uma informacdo incompleta, que
constitui uma falha de mercado (STIGLITZ, 1993).



47

podendo limitar o funcionamento e a disponibilidade de recursos de longo prazo deste mercado
(STIGLITZ, 1993).

A falha de mercado denominada de competicdo imperfeita esta relacionada aos mercados
ineficientes e a falta de informagdes simétricas. O fato de uma empresa possuir um arcabouco
de informacdes positivas de seu cliente pode ndo ser o-diagndstico do mesmo cliente em outras
empresas, ou outros segmentos de mercado. Outro fator é a busca por pioneirismo e inovagéo,

dado que as informacGes baseadas em novos projetos ndo estao disponiveis (STIGLITZ, 1993).

A ineficiéncia, de acordo Pareto, nos mercados competitivos é determinada pela necessidade
de validar o seu teorema e de suas premissas na auséncia desta validagcdo, pois o teorema
geralmente ndo é verdadeiro. Em face disso, para Stiglitz (1993, p. 23), deve haver um conjunto
completo de mercados e as informacGes devem ser exdgenas, ou seja, hdo serem afetadas por
nenhuma acgédo de outro participante. “Thus, not only is there no presumption that competitive

markets are efficient, but there is a presumption that they are inefficient”.

A observacéo de investidores desinformados — ndo se trata de falha de mercado — sugere
intervencdo devido ao viés sisttmico no julgamento de probabilidades sem a totalidade das
informacdes e da saude financeira da economia. Portanto, o Estado deve buscar promover a
confianca para o investidor (STIGLITZ, 1993).

As manifestacfes das falhas de mercado definem o debate entre liberalizacdo e repressdo
financeira. Este debate esta relacionado as implicacdes das teorias do modelo pds-keynesianos
e dos novos-keynesianos a esta teoria. Para 0s novos-keynesianos, a liberalizacdo financeira
ndo leva a um novo equilibrio e compromete o sistema financeiro, dai que a alternativa a este
modelo é necessariamente a participacdo governamental por meio de politicas publicas. O
Estado deve atuar no sentido de promover o desenvolvimento financeiro, de tal modo que esta
intervencdo tenha a finalidade de posicionar o sistema financeiro no caminho correto e
contribua para uma alocacdo de recursos mais eficiente e uma trajetéria de crescimento
econdmico (MARTINS, 2012).

Na anélise do modelo pos-keynesiano, o desenvolvimento financeiro deve ser analisado de
forma mais critica, considerando a hipdtese da instabilidade financeira. Neste cenério, a atuagdo
do Estado deve ser funcional mediante a intervencéo com politicas financeiras ativas. O debate
da repressdo financeira mostra que ao criar escassez de recursos, eleva-se o potencial de

competicdo dos mercados e a disputa pelos recursos. Para Castro (2006), a intervencéo
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governamental, seja junto a taxa de juros ou ao custo de capital, evita faléncias quando eleva o
potencial de crédito e reduz os custos financeiros, e quando atua junto a taxa de juros melhora

a qualidade dos competidores, como concorda Stiglitz (1993, p. 41):

Indeed, financial repression can be used as the basis of an incentive scheme to
encourage higher savings and more efficient allocation of capital. Financial
repression creates a scarcity. Some will get the capital they want at the interest
rate being offered, while others will not. The government can set up a contest
so that those who perform well (as measured by, say, exports) get more access
to capital. Such contests can have strong positive effects (STIGLITZ, 1993, p.
41).

A hipotese da instabilidade financeira esta atrelada a importancia dos fluxos de pagamentos
oriundos da renda e do balango patrimonial das empresas. Tanto nas necessidades financeiras
das economias industrializadas como em economias em processo de industrializacdo, o
financiamento externo ou bancario ndo é apenas necessario, mas essencial para projetos de
longo prazo. Assim, quando os ativos de longo prazo utilizam recursos de curto prazo para o
seu financiamento, origina uma falta de sincronismo que é uma das causas da instabilidade
financeira. Neste sentido, as empresas e as instituicdes financeiras estdo buscando mecanismos
de financiar as suas inovacdes, e estas, se bem-sucedidas, serdo recompensadas como os lucros
extraordinarios do periodo (MINSKY, 2008).

Na analise de Minsk (2008) a economia € instavel por se tratar de uma financa capitalista. Neste
sentido, a instabilidade de um regime financeiro é fortemente sobrecarregada com financas
especulativas. Assim sempre que existe uma instabilidade monetaria, os mercados sdo
obrigados a reagirem em suas posi¢cGes monetarias, alterando as taxas de juros e/ou oferta de
ativos, de modo que os agentes tendem a diminuir 0s seus investimentos ou vender as suas

posicBes de ativos.

No momento de crescimento da economia, os investidores tendem a correr maiores riscos em
busca de uma maior lucratividade, este movimento compromete a estabilidade econdmica. A
regulacdo financeira tem o papel de limitar esta atuacdo, reprimindo a especulacdo e

prolongando os ciclos de crescimento econémico (MINSKY, 2008).

A justificativa da regulacdo do mercado por parte do governo deve ser a existéncia das falhas
de mercado. A regulacao financeira pode ser adotada com a construcao de limites e politicas

publicas para administrar os riscos, limitando o comportamento oportunista e o poder de
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mercados dos “tomadores de preco ", garantindo os beneficios publicos maiores do que os

privados e proporcionando a reducdo das assimetrias de informacdo (CASTRO, 2006).

O conceito de fragilidade financeira de Minsky (2008) descreve que todo financiamento
concedido possui duas faces opostas, podendo gerar o0 crescimento e proporcionar o
desenvolvimento, mas também propiciar faléncias e crises. De modo geral, a mudanga nos
precos dos ativos pode proporcionar alteragcdes no comportamento geral da economia e
ocasionar estes disturbios opostos (CASTRO, 2006).

Para Mendonca (2015), o modelo minskyano avanca ao discutir como as decisdes de
investimentos sdo influenciadas pelos mercados financeiros. Por isso, deve-se entender o papel
dos bancos de forma mais ampla, pois estes influenciam decisdes de investimento, afetando de

forma direta o nivel de atividade econdmica.

Os principais equivocos apresentados no estudo da regulacdo econdmica, para Stiglitz (1993),
estdo na analise de dados por meio de cross-sectional’ e de séries temporais, que nio
distinguem pequenas e grandes repressdes financeiras e nem as suas causas, promovendo
politicas governamentais de forma ineficiente; e na incorreta compreensdo da curva de crédito,

ja que a sua elevacdo ndo depende apenas das taxa de juros interna.

Outro ponto de ponderacdo é a analise destas falhas e intervengdes em economias em
desenvolvimento. Varios paises, na opinido de Stiglitz (2002), tornam-se mais ricos,
aproveitando o fato de os paises subdesenvolvidos abrirem seus mercados & competicéo externa
antes de possuirem instituicdes estaveis, com isso, ndo conseguirem competir no mercado e
atrair recursos, sendo obrigados a oferecer altos juros. “Deveriamos reconhecer que ha algumas
empresas que estdo tentando melhorar a produtividade dos pobres e outras que reconhecem que
se podem tirar vantagem deles” (STIGLITZ, 2002, p.194). Essa afirmacdo demonstra a sua
preocupacdo com a desigualdade dos mercados onde ndo existe equilibrio nas informacoes e o

custo de arbitragem se apresenta excessivamente elevado.

16 Tomadores de preco sdo os compradores e vendedores que precisam aceitar o preco que o mercado
determina. Pode ocorre em mercados competitivos, onde as empresas ndo conseguem concorrer por
preco, ou em mercados oligopolizados, em que o tamanho da firma define a sua situacdo no mercado
(VARIAN, 2016).

17 Cross-sectional ou dados de corte transversal sdo amostras usadas em econometria ou estatistica, que
utilizam dados de um dado ponto no tempo, representando um corte no periodo de todos os dados
disponiveis para a andlise estatistica.
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O comportamento e a estabilidade de uma economia mudam & medida que evolui a
complexidade dos arranjos financeiros. Deste modo, 0s governos devem atuar como
reguladores e supervisores dos sistemas financeiros, devendo os credores e os devedores
respeitar as regras e normas estabelecidas, como defendem os autores que debatem a teoria da
repressdo financeira. Esta atuacdo € essencial para o processo de desenvolvimento em
economias de industrializacdo tardia, dado que esses paises, em geral, possuem sistemas
financeiros pouco desenvolvidos (BURLAMAQUI, 2015).

2.2 INOVACAO E O PAPEL DOS BANCOS NO FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO

Os bancos comerciais foram constituidos na maioria dos paises como institui¢ces que atuariam
principalmente no mercado de crédito de curto prazo. O custo para inovar e a busca pelo
crescimento da firma, altera e insere relevancia ao investimento de longo prazo que se torna
essencial para o desenvolvimento econdmico dos paises. Com isso, o papel do crédito teve
variacfes ao decorrer do tempo, a medida que a dindmica de desenvolvimento evoluia ou

alterava o seu rumo.

Esta decisdo de investir, conforme apresentou Keynes, depende do Estado de confianca, para
ndo soO afirmar a expectativa de longo prazo, que € a base para escolha de progndsticos mais
provaveis, como também demonstrar maior convic¢do nesta escolha. Assim, os bancos séo
pecas fundamentais desta engrenagem, ja que buscam os agentes dispostos a manter iliquidos
por um periodo de tempo e dispostos a entregarem seus recursos, antecipando ao empresario,
de forma momenténea, a liquidez. Nesta analise, 0s recursos de longo prazo sao essenciais para
viabilizar crescimento, devido ao tempo de maturacdo dos projetos produtivos (CASTRO,
2006).

Diante disso, em mercados eficientes e desenvolvidos o volume de recursos de longo prazo
tende a crescer e tornar o crescimento econdmico mais homogéneo. Martins (2012) destaca que
0 modelo Shaw-McKinnon associa o desenvolvimento financeiro a liberalizacdo financeira,
assim o sistema financeiro teria papel duplo: o de oferecer ativos que remunerem de forma
adequada e fortalecer as instituigdes financeiras para captar 0S recursos necessarios para

poupanca e os investimentos de longo prazo. Sua analise se desenvolveu por meio dos



51

principios do liberalismo econdmico da teoria econdmica ortodoxa, que foi um processo
hegemonico das politicas econémicas praticadas pelos principais paises a partir da década de
1980.

A andlise da teoria econémica heterodoxa, ao utilizar tanto a abordagem historico-institucional
como a abordagem das falhas de mercado — mesmo se diferenciando em suas concepgdes —
defende propostas em que os subsidios e 0s incentivos ao crédito, mediante intervengao

governamental, sdo meios essenciais para o desenvolvimento econémico (CASTRO, 2006).

Na abordagem institucional, as instituicdes sdo peca fundamental para compor as politicas de
desenvolvimento. Com efeito, o papel das instituicdes importa, e essas devem promover o
desenvolvimento dos mercados financeiros, como mecanismo de torna-lo mais eficiente, com
isso elevar o crescimento econémico. Este conceito de eficiéncia de mercado, para Martins
(2012), foi substituido por ferramentas capazes de reduzir a incerteza e manter o papel principal

do sistema financeiro que é o de alocar recursos de poupanga em projetos de investimento.

Na abordagem das falhas de mercado, o Estado tem o papel de corrigir estas falhas, quando o
mercado deixa de alocar eficientemente os recursos. A liberalizacdo financeira pode ser
corrigida, e em economias em desenvolvimento, onde os mercados se formaram de forma
assimeétrica, a intervencdo pode proporcionar elevacdo do bem-estar social. (MARTINS, 2012).
Neste cenario, o principal papel dos mercados financeiros é alocar de forma eficiente os
recursos disponiveis, e as politicas direcionadas do Estado podem direcionar de forma mais

eficiente esta aplicacao.

Para McKinnon (1973), por este motivo, em economias em desenvolvimento, prevalece uma
atitude favoravel a intervencao estatal no mercado de crédito, ja& que com 0s mercados pouco
desenvolvidos esta alocacdo ndo € eficiente e, em consequéncia, ndo conseguem alavancar o
desenvolvimento. Existe, portanto, a necessidade da intervencao estatal para corrigir esta acdo

do mercado.

De maneira semelhante o crescimento do processo de inovagao tambem afetou profundamente
o0 desenvolvimento do mercado financeiro. Toda inovagdo tem um impacto inicial de criar uma
nova ruptura no ciclo, saindo do equilibrio anterior e alterando sua forma e os padrBes de
producdo, que eleva a firma a um novo patamar de produtividade. Patamar este que proporciona
a firma uma vantagem competitiva, e junto a ela, a possibilidade de constituir lucros

extraordinarios por um periodo para se manter como lider da inddstria em que esta inserida.
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Schumpeter (1997) analisa o desenvolvimento como um fendémeno distinto, iniciado como uma
mudanca esponténea, entre um desequilibrio e outro, na qual ha um rompimento do estado atual
e se deslocando a uma nova posicéo, superior e transformada em um novo ponto de equilibrio
o chamado “novo normal”. Os principais pontos da metodologia que traria impacto neste
processo sdo a inovacgdo, a criacdo de novas empresas, novos mercados, os grandes
empreendimentos que impedem a concorréncia e 0s monopolios. Para o autor, a énfase do papel
do crédito para o desenvolvimento econémico colocando o empresario como agente central,
desloca esta relacdo comercial e proporciona as empresas financeiras para uma maior
concentragdo de volumes e a importéancia da sua relagédo com a taxa de juros e investimento de

longo prazo.

Para Tavares e Carvalheiro (1985), a disputa por dominio do mercado e pelo controle
tecnoldgico impde aos capitais individuais uma constante necessidade de se concentrarem. Com
a reforma financeira e a possibilidade de captagdo de recursos diretamente no mercado
financeiro para financiar seus projetos, houve uma transformagdo do mercado bancério ao
longo do tempo. Este processo fortaleceu a formacéo das grandes empresas por intermédio de
inovacOes que garantiram a elas uma vantagem competitiva concentrando o mercado, ja que
absorviam as firmas menores e com as fusdes e incorporagdes se tornaram ainda maiores,

podendo influenciar no preco e na busca por novos mercados.

A ldogica de atuacdo do sistema financeiro deve ser compreendida em uma perspectiva da
atuacdo de empresas no mercado. Em face dessa compreensdo, fica mais clara a relevancia da
politica de centralizacdo financeira. A maximizacéo do lucro ndo é o objetivo da firma, mas
sim a sua busca pelo crescimento. Desta forma, a firma busca se transformar em grandes
conglomerados e possuir condi¢des de monopolio e acesso a novos mercados. A questdo, para
Lazonick (2006), é que uma firma maximizadora ndo é uma firma inovadora. Na andlise da
grande firma, ela transforma tecnologias e acessa 0s mercados, assim se desenvolve utilizando
as capacidades de criacdo de valor destes recursos para gerar produtos que os compradores
querem a precos que eles estdo dispostos a pagar. Este processo de inovagdo anda de forma

oposta ao desejo da firma maximizadora.

Na firma inovadora 0s empresarios Sdo 0s responsaveis por criar as novas oportunidades e
interromper a condicdo de equilibrio de mercado, além do conhecimento especializado ser de
extrema importancia para competir e se manter inovadora em sua industria. A constante

inovacao, por conseguinte, o tamanho da firma e o seu poder de mercado, influenciam em outra
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condicdo de monopolio, que sdo as barreiras a entrada de novas firmas. O poder das empresas
e o0 grande volume de recursos que se cria nestes mercados impedem a entrada e o crescimento
de pequenas empresas (SCHUMPETER, 1997).

As instituicdes financeiras também buscam esta concentracdo. Ao concentrarem seus ativos 0s
bancos tém condicbes de fornecer operagdes com menor risco e incerteza. Porém, esta
concentracdo nem sempre atende aos desejos dos empresarios, j& que os bancos em geral
buscam o lucro no curto prazo em detrimento dos financiamentos de longo prazo, em particular

em paises com seus mercados financeiros pouco desenvolvidos.

De fato, para Tavares e Carvalheiro (1985), os bancos sdo agentes dinamicos que,
impulsionados pela ldgica concorrencial, definem suas estratégias de agdo procurando conciliar
rentabilidade e preferéncia pela liquidez em suas escolhas em relacéo as fontes de recursos ou
de aplicacdes. O aumento do nivel de renda e de riqueza realizado por meio de transformacdes
na estrutura financeira, usualmente, proporcionam aos paises um crescimento rapido dos seus

ativos financeiros de suas instituicdes e mercados.

No setor financeiro, o crescimento da competitividade tem incentivado na formacao de grandes
conglomerados, elevando a concentracdo neste mercado. Um fator que tem influenciado este
processo € 0 aparecimento de novas empresas, que sao classificadas como inovacGes
tecnoldgicas, as chamadas “Startups™® (BCB, 2017). Com o aparecimento destas empresas
inovadoras, a tendéncia seria a diminuic¢do do processo de concentracdo do mercado financeiro,
mas ndo € isso que ocorre em alguns mercados, entre eles o brasileiro, onde este indice continua
crescendo. Um movimento contrario ao que ocorre na China, que conseguiu com as novas
tecnologias uma insercdo maior de novas empresas no setor, reduzindo o processo de

concentragéo.

Assim, ndo existe uma estrutura financeira 6tima a ser implementada nos paises. A intervencéo
governamental ndo € excecao, mas a regra em industrializacdo tardia bem-sucedidas no arranjo
de desenvolvimento em economias. Para Freitas e Prates (2001), se ndo houver uma radical
alteracédo nas politicas macroecondmicas dos paises em desenvolvimento, serd muito dificil que

0s bancos estrangeiros — e no caso brasileiro, também os bancos nacionais — assumam uma

18 Startup sdo empresas em fase inicial de implantacdo e com alto grau de inovagdo. No cenario
financeiro, essas empresas sdo também chamadas de “Fintech” e ja possuem expressiva participagdo
no mercado financeiro em todo o mundo (BCB, 2017).
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postura mais agressiva na concessdo e alongamento dos prazos do crédito bancario, ja que
buscam sempre uma maior rentabilidade nas suas operacdes. Nestes paises, apenas 0s bancos
publicos financiam, de forma mais expressiva, 0s setores agricolas e agroindustriais e concedem

a maioria dos financiamentos imobiliarios de longo prazo.

De posse destas referéncias conceituais, deve-se ressaltar que o exercicio de pluralidade
metodologico apresentado, trazendo referéncia a autores que representam os mais variados
campos da teoria econdmica, tem como objetivo apresentar uma completa discussdo a respeito
das teorias de desenvolvimento e centralidade financeira apresentadas. Contudo a
fundamentacdo do estudo € critica e oposta a pressupostos, teorias e conceitos do capitalismo

relacionadas a teoria neocléssica, como serd apresentado nos capitulos a seguir.

Deve-se ponderar também, que em uma analise de desenvolvimento econémico na qual se
utiliza um pais como referéncia, com projecéao de reflexées comparativas, mesmo ndo sendo o
objetivo deste estudo, existem contraposicdes que podem explicar experiéncias historicas
semelhantes. As experiéncias dos diversos paises apresentam caracteristicas que trazem
elementos estruturais e contextos histdricos especificos, condicionando a sua tomada de
decisbes. De outro modo, os problemas econdmicos possuem, em geral tracos comuns que
podem apresentar resultados distintos em diferentes paises. Assim, ponderado o contexto de
individualidade na analise de desenvolvimento, nos capitulos seguintes, passa-se a analisar as
evidéncias histéricas da economia chinesa no contexto da centralidade financeira neste processo

de financiamento do desenvolvimento.
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3 DESENVOLVIMENTO ECONOMICO NA CHINA — GOVERNO DE
MAO ZEDONG E O GOVERNO XIAOPING

A economia chinesa tem vivenciado um elevado e constante crescimento nas Gltimas décadas,
que foi marcada pela elevagdo da produtividade e pela expansdo da capacidade produtiva que
resultou no alto nivel de investimento ao pais. Entender este ritmo de crescimento passa pela
compreensdo do sistema financeiro chinés, que buscou superar a auséncia de mecanismos de
financiamento, sobretudo para os investimentos, por meio de politicas e decisdes cruciais
conduzidas e centralizadas pelo Estado (MENDONCA, 2015).

O sistema financeiro chinés teve participacdo essencial para a mobilizacdo e alocacdo de
capitais, e a sua disposi¢do junto aos setores estratégicos e prioritarios do pais durante a fase de
recuperagéo do atraso de seu desenvolvimento econdmico foi fundamental. Esta transformagéo
somente foi possivel amparado em um sistema financeiro em que a lideranca do Estado se
mostrou eficaz para financiar uma rapida expansdao do investimento e do crescimento

econdmico a partir da segunda metade do seéculo XX.

Neste contexto, o sistema bancario deveria ser mobilizado no intuito de atender a alta demanda
por investimentos, tanto por parte das empresas como também do governo central. Dado o
exposto, seria necessario reconstruir todo o sistema financeiro, expandindo a rede de agéncias
e de atendimento, elevar o volume de depdsitos e da participacdo do setor nos negocios
nacionais e integrar a sua atuacgdo junto aos governos locais, viabilizando seus investimentos
principalmente em infraestrutura, além do controle da inflacdo, cAmbio e da taxa de juros como
fundamentacéo de politicas econdmicas (WORLD BANK, 1993).

Os dois préximos capitulos buscam reconstruir a trajetéria do sistema financeiro chinés,
passando por sua reconstrucdo e reforma da década de 1970 e a sua abertura a0 mercado
internacional dos anos 1990. Foram estes fatores que levaram o setor financeiro chinés para a
atual logica centrada na atuacdo e direcionamento do Estado. O objetivo principal desta analise
é desvendar o processo de construcao e de reforma do sistema financeiro imposta pelo Estado,
tornando-o essencial para elevar a capacidade de investimento no pais e recuperar o atraso

econdmico e industrial existente.
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Todo este processo foi conduzido por um sistema centralizado no poder do Estado, e apresentou
dois meios de expansdo e aplicacdo de suas politicas: o primeiro, durante o0 Governo de Mao
Zedong®®, utilizou-se de um sistema chamado de economia planificada?®, sustentado em um
sistema econémico centralizado proposto por orcamentos planejados — em grande medida
replicando os modelos soviéticos do periodo — em que a producédo seria de propriedade do
Estado e este determinaria as metas de desenvolvimento e de distribuicdo. Durante essa fase, 0
dilema do Governo seria como dispor de recursos para promover este desenvolvimento
amparado em um sistema financeiro praticamente inexistente, além de ndo possuir recursos
para esta expansio devido a sua economia, ap6s o fim da guerra civil?, ser demasiadamente

pobre.

Ja o segundo, durante o governo de Deng Xiaoping??, foi responsavel por introduzir as reformas
do final da década de 1970, formuladas inicialmente por intermédio da abertura comercial com
o investimento interno voltado para a indistria de exportacdo, o chamado export-led %, apoiada

em uma dinamica descentralizada em sua atuacdo, porém centralizada nas fungdes e politicas

19 Utilizada a grafia dos nomes chineses conforme o sistema pinyin. A grafia original seria Méao Tsé-
tung, pode ser encontrado também em algumas referéncias a grafia Mao Tsetung (SOUZA, 2018, p.
27). Mao Zedong proclamou a Republica Popular, em 1° de outubro de 1949, e foi o seu primeiro
presidente, governando o pais até a sua morte em 1976. Mao iniciou no pais um processo de profundo
dominio do Partido Comunista Chinés — PCC — tendo controle sobre a propaganda, 0s movimentos de
massa, e a concepcao ideologica, alem de integrar os militares neste processo. O pais consolidou neste
periodo uma centralidade das politicas publicas e na execugdo do seu orgamento, tornando-se um pais
comandado no padrdo Soviético do periodo (SOUZA, 2018).

20 A economia planificada era constituida com base em um planejamento centralizado e baseado em
uma producdo esperada. Assim, na China, o volume da producdo era previsto e racionalmente
planejado por especialista, em que 0s meios de producéo sdo de propriedade do Estado, e a atividade
econdmica é controlada por uma autoridade central que estabelece metas de producédo e distribui
as matérias-primas para as unidades centrais, estabelecendo preco e custos para as unidades de
producdo. Nesse sistema, a escolha da proporcdo entre quanto do produto interno bruto deve
ser investido e quanto deve ser consumido, torna-se uma decisdo politica centralizada (OLIVEIRA,
1990).

21 Guerra Civil na china ocorreu entre 1927 a 1949, entre os nacionalistas e socialistas, ap6s a fundagdo
do Partido Comunista Chinés em 1926, esse periodo marca a ascensdao ao poder dos comunistas em
1949. Porém, a data de sua realizag&o é controversa, para alguns autores o periodo da invaséo Japonesa,
entre 1937 e 1945, ndo é caracterizado um periodo de guerra civil. Outros autores incluem apenas o
periodo pds-guerra, de 1946 a 1949 como lapso temporal da guerra civil chinesa (BERGERE, 1980).

22 Deng Xiaoping foi lider supremo chinés de 1978 a 1992, responsavel por implementar uma série de
reformas, com o objetivo de alterar a estrutura do governo e o modelo planificado baseado na producéo
coletivizada. A estratégia adotada foi de uma abertura comercial, introduzindo elementos capitalistas,
principalmente ap6s a industria exportadora leve, que foi inspirada no sucesso dos sul coreanos
(SALAMA, 2016).

23 Export-led é um crescimento impulsionado pelo aumento do coeficiente de exportagdes, que procurou
promover exportacdes mediante incentivos, oferecendo ao mesmo tempo protecao significativa. Este
sistema desempenhou um papel importante na estratégia liderada pelas exportacdes da Coréia do Sul
(LI; JIANG, 2018).
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do Estado. Assim o Governo deveria buscar reduzir a centralidade na sua aplicacdo, delegando
poderes e utilizando incentivos materiais para despertar o entusiasmo das empresas, localidades
e dos trabalhadores (SHIRK, 1993). A reforma financeira se desenvolveu utilizando estas
premissas, consolidando-se na abertura econdémica e nos financiamentos as industrias leves
voltadas para exportagdo, e junto aos empreendimentos conjuntos direcionados pelas politicas
do Estado.

Apbs as reformas da década de 1970, para Burlamaqui (2015), a atuacdo das instituicdes
financeiras chinesas e as suas ramificacbes que operam como bancos comerciais e de
investimentos, representavam a mais recente dinamica de capitalismo financeiro, ja havia sido

inicialmente descrito por Hilferding (1985).

Tanto quanto o proposto pelo modelo minskyano?*, o modelo de Hilferding (1985) — visto no
capitulo anterior — ndo contempla a disseminacado das estruturas financeiras especulativas e o
acumulo de posicdes de fragilidade imposta aos paises. Para Burlamaqui (2015), no sistema
financeiro chinés ha um elemento novo, cuja fundamentacéo teorica vai além dos modelos de
Hilferding e de Minsky, entrando no modelo schumpeteriano de inovagdo e de um robusto

Estado empreendedor.

O Estado, nesta concepcdo, foi 0 centro e mais importante agente para a consolidacdo do
processo de reforma financeira na China. O seu papel foi de consolidar o processo de abertura
comercial, integrar o sistema financeiro ao mercado internacional e estimular/formular as
estratégias produtivas de investimento do pais, tornando-se uma nova rota comercial no mundo
globalizado. Uma nova situacdo que, em outros periodos, seria considerada muito dificil,
principalmente durante o Governo de Mao Zedong, consolidando a economia de mercado ao

seu sistema econdémico.

Os dois periodos se mostraram distintos, mas com a centralidade e a esséncia do planejamento
do Estado como ponto em comum. Mesmo com abordagens distintas e com resultados opostos,
os dois periodos de reformas na China se apresentaram como principios nacionalistas,
defendendo o crescimento e a transformacdo estrutural do pais, com a ideia predominantes de

ser vanguarda no cenario mundial. Entender essa posi¢do de vanguarda do Estado chinés é

24 \Ver Minsk (2008), capitulo 9 e 10.
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essencial para o entendimento das reformas financeiras e o seu papel na légica de centralidade
do setor e das politicas de investimentos no pais.

Neste sentido, mesmo escolhendo se desenvolver utilizando a economia de mercado, a China
ndo poderia se desenvolver espontaneamente de acordo com as essas forgas. Uma saida para
desenvolver e manter essa industria, na analise de Lin e Shen (2018), foi passar para as
administragdes locais condigdes administrativas e politicas de mobilizar e alocar recursos para
as industrias prioritarias voltadas para exportacdo, mesmo mantendo a dependéncia no Estado
central. Esta disposicdo se consolidaria por intermédio de varias medidas: investimentos e
subsidios, induzindo a formacédo dos pregos e o acumulo de capital; na introducdo de projetos
priorizados e viaveis, que respeitariam os interesses locais; no investimento a importacao de
insumos e equipamentos da producao; e na alocacgdo e elevacgdo dos créditos bancarios voltados

a industria exportadora.

Estas medidas estimularam a economia e provocaram grande crescimento econémico, muito
em resposta aos estimulos e prioridades oferecidos a producdo voltada ao mercado externo,
proporcionando o crescimento da poupanca externa que era apropriado pelo sistema financeiro
para a concessao dos financiamentos de volta a producdo. Para conseguir estes crescimentos o
Estado oferecia incentivos como: a isencao de impostos de exportagéo; a isen¢do de imposto de
importacdo para as matérias primas e componentes destinados a producdo de exportaveis; e
empréstimos preferencialmente para empresas que produzem para o exterior (OLIVEIRA,
1990). Assim, a China buscou de todas as formas possiveis absorver a tecnologia estrangeira
com o propdsito de transforma-Ila ou substitui-la por fabricacdo nacional o mais rapido possivel,

principalmente na industria de bens intermediarios e de bens de capital.

Desta forma, todo este processo de reforma financeira e consolidacéo do Estado centralizador,
sera discutido neste capitulo. Na primeira secdo, sera apresentada uma andlise sobre a
construcdo do sistema bancario Chinés no Governo de Mao Zedong e a sua politica de crédito
e de financiamento. Na segunda secdo, sera apresentada a reforma financeira de 1978 no
governo de Deng Xiaoping, quando ha uma inverséo de paradigma na condugéo das politicas
econbmicas no pais, inclusive as politicas financeiras, passando a predominar as politicas de
mercado. Por fim, na terceira secdo, uma analise sobre a centralidade do Estado em propor as

politicas financeiras durante este periodo.
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O periodo consolidou na China o chamado “Estado emprestador e investidor”. Amparado em
fatores de socializacdo e investimentos, que combinou grandes projetos de financiamento nas
atividades produtivas e indutoras, tais como infraestrutura e incentivos fiscais a éareas
prioritarias. Além do papel de colaboracdo com a iniciativa privada que unificou o mercado

nacional e proporcionou uma abertura econdmica eficiente (JABBOUR, 2019, p. 168).

Como grande resultado desta empreitada chinesa, identifica-se um processo de consolidacao
das instituicbes financeiras voltadas para o financiamento de longo prazo, superando 0s
obstaculos apresentados na concepcao apresentada por Zysman (1983), que condicionava o
crescimento a capacidade da economia de competir por recursos para investimento, como sera

Visto a seguir.

3.1 FORMACAO BANCARIA PRE — REFORMA DE 1978

Apbs a consolidacdo da Republica Popular da China, em 1949, todos os bancos e empresas
capitalistas foram nacionalizados em 1950 (ADLER, 1957). No caso dos bancos, houve
também a unificacdo e até a reforma de 1978, momento em que havia apenas um banco no pais,
0 Banco do Povo da China (People’s Bank of China — PBC), que serviu tanto como banco

central, como também banco comercial.

A industria financeira quase entrou em colapso durante a guerra com o Japdo (entre os anos de
1937 a 1945) e na parte final da Guerra Civil da China (entre os anos de 1946 a 1949). Nesse
periodo, a economia chinesa passou por uma oferta monetaria indisciplinada, que culminou em
uma hiperinflacdo e na instabilidade macroecondmica, realidade que contribuiu para a queda
do governo do Partido Nacional e a ascensdo do Partido Comunista da China (PCC) (HUANG;
WANG, 2018).

Com a vitoria do PCC, tomando o poder em 1949, comegou no pais a sua transformacao
socialista, com todas as institui¢ces financeiras sendo nacionalizadas e depois de 1952, todas
foram fechadas. Todos os ativos e valores foram transferidos ou absorvidos pelo PBC, que seria
a Unica instituicdo financeira autorizada. Todos os fundos foram coletados pelo sistema de

planejamento central e distribuidos de acordo suas politicas de crédito, ja que existia pouca
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necessidade de intermediagdo financeira no periodo, tendo em vista a politica aplicada pelo
governo® (HUANG; WANG, 2018).

Mesmo com elevada capacidade de mobilizar capitais, este ndo foi mobilizado para propor o
financiamento interno, muito em virtude de possuir um setor bancario pouco desenvolvido. Para
Adler (1957), a politica bancéria na china era praticamente inexistente e foi reconstruida
amparada em quatro modificagdes principais: a primeira foi incorporar todo o sistema ao setor
estatal, ou seja, todo o setor foi estatizado e transformado em apenas uma institui¢do. A segunda
foi a difusdo de suas funcionalidades, propondo uma unificacdo econbmica. A terceira foi
passar ao setor financeiro a responsabilidade de controlar e executar as politicas cambiais e
fiscais do Governo. A quarta foi centralizar o sistema bancario, submetendo todas as decisdes
ao governo, sendo o responsavel por mobilizar as politicas publicas e socias, transferindo os

excedentes e distribuindo entre as suas esferas para se expandir.

As medidas tomadas entre 1950-1978 foram implementadas pelo PBC que era controlado pelo
Ministério das Financas, possuindo a quase totalidade das operagdes financeiras, além de
controlar mais de 90% dos ativos financeiros do pais. Na analise de Mendonca (2015), a
concepcao dos planos de crédito e de moeda do banco partia desta centralidade, e os
financiamentos eram direcionados de acordo com os critérios dos planos de producdo do
governo, os quais contemplavam principalmente os projetos agricolas e da industria leve, como
a téxtil. Com isso, o governo pdde controlar os fluxos de caixa no mercado consumidor e a sua

transferéncia entre as demais agéncias internas.

Esta dinamica, na analise de Souza (2018), era considerada ineficiente, concentrada e
vulneravel, e estava apoiada em uma repressao que impedia o seu desenvolvimento. O resultado
foi um modelo de sistema financeiro altamente concentrado, até a reforma de 1978, em apenas
um banco estatal. Todo este processo de centralizacdo, moldou e direcionou os financiamentos
em projetos considerados prioritarios pelo Governo que aprofundou a repressao e a centralidade

do setor.

Esta represséo, em parte, foi constituida pelo desempenho econdmico néo satisfatorio do

periodo e pelo sistema planificado, adotado pelo governo até as reformas de 1978. Na analise

% A politica de planejamento era altamente centralizada no poder do estado chinés, negando qualquer
papel para os mercados, e se desenvolveu no intuito de construir um modelo de economia planificada,
inspirada na politica instituida pelos soviéticos, em que a producéo fosse de propriedade do Estado, e
determinada sustentada em metas de desenvolvimento e de distribuicdo (SALAMA, 2016).
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de Lin e Shen (2018), isso aconteceu porque a China adotou neste periodo, uma estratégia de
desenvolvimento voltada para uma industria leve e pesado de baixo valor agregado, ndo se
inserindo na industrializacdo mais tecnoldgica ou voltada para um processo de imitagdo das

indUstrias, portanto, ndo conseguiu explorar a vantagem de pais retardatario?.

Como a china n&o foi capaz de se apropriar e direcionar este excedente para o financiamento
de seu desenvolvimento — diferente do periodo posterior a década de 1970 —, as duas
principais fontes de recursos que foram utilizadas pelo sistema financeiro como fonte de
financiamentos neste periodo foram: os recursos externos, advindos principalmente de

empréstimos e acordos comerciais; e 0s excedentes do lucro das empresas publicas.

A China pagaria esses financiamentos por meio das exportacdes de seus produtos téxteis e
agricolas. Os recursos externos viriam principalmente da Unido das Republicas Socialistas
Soviéticas (URSS), que era o seu principal parceiro comercial durante o primeiro plano
quinquenal?®’, para financiar equipamentos e projetos industriais. Estes empréstimos, durante o
plano, chegaram a U$$ 1,5 bilhdo de délares. Deste modo, a China néo teve a sua divida externa
alavancada, como o ocorrido nos demais paises em desenvolvimento, a exemplo do Brasil. Até
0 ano de 1978, o saldo total da divida externa chinesa era de apenas U$$ 237,5 milhdes,
representando apenas 0,87% do PIB naquele ano (BERGERE, 1980).

O lucro das empresas publicas foi outro mecanismo que também foi utilizado pelo governo

como excedente financeiro, para serem realocados junto aos projetos prioritarios mediante o

% A vantagem de pais retardatario esta na utilizacdo da tecnologia pronta ou no processo de imitagdo
das industrias, com 0s processos ou equipamentos adquiridos dos paises de renda avancada, durante o
seu processo de recuperacao de desenvolvimento. Se paises que ndo possuem capacidade de produzir
novas tecnologias, conseguem explorar plenamente esta vantagem, poderdo alcancar taxas anuais de
modernizag&o e crescimento mais elevadas que os proprios paises que produziram a tecnologia. Desta
forma, na anélise de Lin e Shen (2018), a inovag&o tecnoldgica e a modernizacdo industrial nos paises
em desenvolvimento envolvem custos mais baixos e menos riscos do que nos paises desenvolvidos.

21 Os Planos Quinquenais, iniciados em 1952, tém como objetivo desenvolver a indistria nacional com
o0 planejamento de ages e estratégias bem definidas, delineados por meio de ciclos, normalmente de
cinco anos (MORAIS, 2011). O primeiro Plano Quinquenal, de 1953 a 1957, tinha como prioridade
absoluta a indGstria, tendo como meta a duplicacdo da producdo em cinco anos (BERGERE, 1980). O
Plano representava o ponto de partida para a construcdo de uma sociedade socialista, com o objetivo
de transformar a China numa poténcia industrializada, modificando radicalmente toda a sua estrutura
produtiva. A metas do Plano; estavam centradas ao redor de 694 grandes projetos, cerca de 156
baseados nos primeiros planos quinquenais desenvolvidos pelo Governo soviético, por este motivo, a
sua concepcao esta relacionada historicamente as produgdes soviéticas, pelo menos na sua concepgao
inicial. Assim, até o ano de 1956, a China tentou copiar o modelo soviético de planejamento central,
gue contou com a concentracdo de autoridade no governo central, e consolidou nele o seu modelo de
economia planificada (QIAN, 1999).
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plano de crédito. Como a maioria das empresas do pais eram estatais, o lucro dessas constituia
a poupanca interna a ser utilizadas pelo sistema bancario chinés. Estes valores foram utilizados
para compor o fluxo monetario e a necessidade de moedas dos bancos e de créditos
coorporativos — principalmente para as empresas estatais — e projetos governamentais
(HASENSTAB, 1999).

Todo este contexto, condicionou a escolha do Estado nacional por uma dindmica de mercado
financeiro centralizado, que tinha o objetivo de recuperar o status de grandeza perdido desde o
inicio do século XIX (JABBOUR, 2019). Com isso, a solu¢éo pelo modelo centralizado tentava
espelhar as experiéncias de sucesso alcangadas pelas unidades produtivas provenientes tanto do
Atlantico Norte, quanto dos seus vizinhos asiaticos, como Japao, Coreia do Sul, Hong Kong e

Taiwan.

A politica de crédito foi construida dentro deste contexto e foi operada em conjunto com o plano
monetario pelo PBC. O Banco controlava o fluxo monetério, as transacBes e 0s ativos
financeiros, além de sua transferéncia entre os ramos da economia (SOUZA, 2018). I1sso mostra
que a China, com os depositos oriundos das familias e do excedente empresarial, ndo possuia

capacidade genética para uma propensao a poupanca.

A execucdo dos Plano de Crédito restringia os bancos especializados em seu alcance e na sua
disponibilidade de recursos. O volume publico destes créditos estavam condicionados as
politicas direcionadas do governo central que destinavam as cotas e os setores beneficiados, e
estes bancos eram obrigados a executar esta politica que, muitas vezes, excedia 0s seus niveis
de caixa e passivos, obrigando-0s a manter as reservas excessivamente caras junto ao PBC e a

financiar projetos com retorno incerto, conforme demonstrou Hasenstab (1999, p. 118):

From the beginning of reform until recently, China operated under an
increasingly broad credit plan-setting money supply as a function of planned
growth, prices and trends in money velocity. Prior to 1978, enterprise profits
were remitted to the government and then reallocated directly to priority firms
through the credit plan aimed at banks and through the cash plan aimed at
currency in circulation for household, enterprise and government cash needs.
The central and local branches of the People's Bank of China (PBC) executed
this State Council plan, giving specialised and universal banks specific assets
and liabilities, working capital, long-term loans, and technical renovation loan
targets. The credit plan restricted specialised banks from freely lending funds
and since deposits were often in excess of quota lending levels, banks were
forced to hold costly excess reserves at the central bank.
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As condigdes impostas pelas politicas de crédito moldaram todo o sistema econémico chinés,
pois condicionavam a remessa de lucros, os subsidios diretos e as transferéncias de recursos
para o setor real e bancario. Poucas empresas financeiras ndo bancarias conseguiram se
estabelecer em provincias chinesas, e estas estavam localizadas em regiGes onde as inddstrias
possuiam uma relativa abertura econémica. Como as empresas foram autorizadas a reter uma
parte cada vez maior de seus lucros, necessitavam de financiamentos para produzir, as poucas
instituicGes ndo bancarias existentes no pais comegaram a aumentar a utilizacéo de instrumentos
financeiros, mantendo os recursos fora do sistema bancario. Com isso, elevando os empréstimos
diretos, de modo que diminuiu nestas provincias a dependéncia pelas transferéncias
governamentais. (HASENSTAB, 1999).

Porém, a dinamica chinesa foi diferente dos demais paises do Leste Asiatico os quais adotaram
uma estratégia comercial voltada para exportacdo, que possibilitou a constru¢do uma condicao
de competitividade com os demais mercados, elevando a sua capacidade de producéo, e
consequentemente, a sua tecnologia, mesmo mantendo um sistema bancério estatal e
excessivamente fechado até os anos 1980, como foi o caso da Coreia do Sul, por exemplo
(LIMA, 2017).

Na China, como a economia ficou excessivamente fechada, mesmo com o0 crescimento
econdmico, o resultado n&o foi 0 mesmo. Embora a taxa de acumulacéo e de estoque de capital
ter demonstrado capacidade de mobilizagao, por isso ter crescido muito rapidamente, a taxa de
crescimento médio anual do PIB ficou abaixo da média dos demais paises em desenvolvimento.
Portanto, o crescimento do investimento ndo estava associado ao crescimento do PIB ou da
poupanca interna. No periodo 1952 a 1978, a taxa de investimento média foi de 29,5%,
significativamente mais elevada do que a média da maioria dos paises em desenvolvimento.
Em relacdo a taxa de crescimento médio anual de PIB, no periodo de 1952-1978, foi de 4,4%,
mesmo elevado, se considerada a taxa de investimento, esta ndo demonstrou a mesma
capacidade de mobilizar capital, ndo trazendo ao pais o crescimento robusto e acelerado
esperado (FANG; GARNAUT; SONG, 2018).

Como exemplificacdo do crescimento do PIB até a reforma de 1978, a Tabela 1 abaixo
apresenta trés momentos distintos desta analise: um crescimento inicial, muito influenciado

pela devastacdo e recuperacdo causada pelo fim da Guerra Civil. O segundo momento que €
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caracterizado pelo fracasso na implementacéo do plano “Grande Salto adiante”?8, E o terceiro
que apresentou um relativo crescimento no final do periodo, apds a reorientacdo imposta para

correcio do plano “Revolugdo Cultural”?®, que também néo obteve sucesso esperado.

Tabela 1: Taxa de crescimento ao ano — periodos (%)
Taxa média Crescimento Crescimento Crescimento Crescimento Crescimento

Periodo crescimento Bens de Bens de Producdo de  volumede  volume de
PIB Producéo consumo cereais Importacdo  Exportacdo
1952-1960 18,3 25,3 8,4 -3,1 91 10,7
1961-1965 1,6 -2,2 9,9 3,4 0,1 0,8
1966-1977 9,1 10,6 6,8 3,7 11,5 12,3

Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), OLIVEIRA (1993), elaboracéo propria.

Além do limitado setor bancario, o setor ndo bancéario praticamente ndo existia na china neste
periodo. Assim, devido a dificuldade de financiamento, praticamente todo o valor financiado
neste periodo foi oriundo do saldo acumulado na balanga comercial com o aumento das
exportacdes, como também via divida externa. Outro ponto que poderia ter financiado o periodo
seriam as emissOes inflacionarias de moeda, porém este mecanismo ndo foi verificado no

periodo, como se pode observar abaixo na Tabela 2:

Tabela 2: Necessidade de Moeda - China (100 milhGes de Yuan)

Ao Necessidade Total Utilizacdo Meios de Emisso de moeda
Moeda Pagamento

1957 516.7 512.2 -4.5

1962 633.2 614.0 -19.2

1965 675.7 686.5 10.8

1970 812.8 799.3 -135

1975 1128.2 1134.2 6.0

Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), OLIVEIRA (1993), elaboracéo propria.

Estes valores foram pouco representativos, se analisados no contexto do crescimento da

economia no periodo. Uma analise que pode ser apresentada € que devido o pais ter passado

2 O plano Grande Salto Adiante, de 1958 a 1960, possuia grandes objetivos, como ultrapassar a
economia da Gré-Bretanha em 15 anos, o aumento de 250% (para 450 milhGes de toneladas) na
producdo de cereais até 1967, e duplicar a producdo de aco em um ano, seguindo com esta dinamica
em todos 0s demais setores industriais. As medidas causaram uma grande convulséo social e o
agravamento das crises internas, principalmente junto aos camponeses, com a forte represséo no
campo, como também na educago, com o fechamento de escolas e universidades (BERGERE, 1980).

29 A Revolucdo Cultural de 1966 a 1976 surge como uma resposta a estratégia econdmica aplicada na
economia chinesa até entdo. Nao apresentava inicialmente projetos de crescimentos com politicas pré-
definidas, como as medidas anteriores, mas sim uma atuagdo politica, buscando consolidar o seu
posicionamento nacionalista de carater socialista. Como resultado destas interpretacdes nacionalistas,
muitas vezes xenofdbicas, a economia se mostrou estagnada impedindo, por exemplo, o crescimento
industrial que necessitava de recursos externos (BERGERE, 1980).
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um longo periodo de crise e guerras, as instalagdes existentes eram bastante precarias e qualquer
investimento elevaria consideravelmente o seu valor relativo. Porém, era certo que tal
investimento seria insuficiente e ficou evidente no descontentamento popular e na desconfianca

do préprio partido na politica implementada (OLIVEIRA, 1993).

Com a baixa atividade do setor, coube também ao PBC regula-la. Com isso, o mercado ndo-
bancario ndo conseguiu avancar e teve efetividade apenas na sua regulamentagdo e controle,
ficando a sua atuacdo condicionada as intervencGes do governo que era restrita a poucas
provincias que consolidaram as politicas industriais (HASENSTAB, 1999). Com apenas uma
instituicdo assumindo a responsabilidade de regulamentacdo de todo o sistema financeiro, era

evidente a bhaixa eficiéncia e alcance social do setor financeiro.

Todas estas medidas elevaram muito rapidamente a producdo industrial na China,
principalmente no setor téxtil e agricola. Contudo, este crescimento se apresentou em um
contexto parcial e restrito as poucas provincias que conseguiram consolidar este processo de

producéo e desenvolvimento (YAO, 2018).

Na analise de Yao (2018, p. 83), nos estagios iniciais, as mudangas econdmicas se mostraram
suficientes para gerar melhorias no sentido de Pareto®, principalmente a reforma rural e o
crescimento da industria leve. No entanto, apds este estagio, as politicas que foram impostas
baseadas em restricdes e com grandes assimetrias entre as regides, mostraram-se eficientes
apenas no curto prazo, de modo que o potencial de melhoria esperado ndo poderia mais ser
alcancado. “Very quickly, however, most reforms and economic policies would fail to generate
explicit Pareto improvement”. As politicas pro crescimento adotadas se mostraram parciais e

néo alcancaram éxito em manter o seu potencial durante todo o governo de Mao Zedong.

Vale destacar que na reforma financeira na China, até 1978, pode ser entendida apenas como
uma reforma bancéria, assumindo contornos muito diferentes dos observados nas economias

desenvolvidas. Para Mendonc¢a (2015), estes contornos sdo certamente explicados pelas

% A melhoria no sentido de Pareto, esté relacionada as contribui¢des da teoria de bem-estar apresentada
por Vilfredo Pareto, segundo a qual, houve um ganho de bem-estar em favor da comunidade. A
principal contribuicdo a teoria do bem-estar, esta relacionada a mesurar, por meio de técnicas
microecondmicas, como alocar de forma eficiente os recursos, principalmente os relacionados a renda
dos individuos. O principal modelo apresentado por Pareto a economia de Bem-estar foi o chamado
“o6timo de Pareto”, que foi um conceito utilizado para construir um mapa de indiferenga, o qual
apresenta varios niveis de satisfacdo. Na sua teoria, ele mostra que ndo ha uma mudanca capaz de
deixar uma pessoa em melhor situacio sem deixar outra numa situacéo pior (BRUE, 2005).
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diferentes estruturas vinculadas ao poder central. Os chineses adotaram uma série de planos
ambiciosos de cinco anos para acelerar a constru¢do de modernas indudstrias, mas esbarraram
nos conflitos internos e ndo conseguiram solucionar as suas contradi¢cdes econémicas, sociais e
politicas. Esta dinamica limitou a alocacdo de recursos as regras or¢camentarias destes planos e
ao modelo planificado, que se utilizou sobretudo de recursos vindos da URSS para financiar a
sua producdo (ADLER, 1957).

A consolidacdo de uma economia em que 0 seu status quo era centralmente planificado, com
um setor financeiro de alcance extremamente limitado, mostrou-se insuficiente e significava o
continuo atraso na China, evidenciando a sua vulnerabilidade politica, econdmica e social. Toda
esta baixa relativa de performance econémica — tendo um crescimento econémico porém ser
apresentar a dindmica e desenvolvimento esperado —, contrapde-se as demais economias em
desenvolvimento, principalmente quando comparada com outros paises asiaticos, que
experimentavam uma dindmica de crescimento acelerado e mercados financeiros bem
desenvolvidos deixando o pais insatisfeito e questionando o proprio processo de
desenvolvimento aplicado (GARNAUT, 2018).

Para Jabbour (2019), em grande medida, foi o excedente camponés que financiou o
desenvolvimento econémico chinés até a reforma de 1978. Para o autor, o excedente agricola
camponés financiava a industrializagcdo da cidade. Este processo se deteriorou na década de
1970 e o baixo crescimento associado ao fracasso na implementagdo dos planos econémicos,
resultou no rompimento ideolégico dos camponeses com o sistema planificado central. Tendo
0 seu marco na liberacdo para os camponeses comercializar livremente parte do excedente

agricola produzido, que foi o primeiro passo para a grande reforma que estava por vir.

3.2 REFORMA FINANCEIRA DE 1978

O processo de abertura comercial e de reforma proposto pelo governo chinés, coincide com a
insercdo do neoliberalismo e a globalizagdo dos mercados. Este modelo se mostrou hegeménico
ao redor do mundo, principalmente nas economias mais desenvolvidas, inserindo uma

influéncia sobre os mercados e empresas, passando a valorizar o mercado acionario ao
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produtivo, muitas vezes baseados em movimentos especulativos com o0s retornos de curto prazo

em detrimento aos projetos de longo prazo.

Estas mudancas influenciaram as reformas na China, contudo ndo afetaram a ocupacdo do
Estado como agente central e provedor das politicas de insercdo do investimento que, no
modelo neoliberal, foi excluida. No sistema financeiro mundial, estas influéncias propuseram
alteragBes nos mercados bancérios e ndo bancarios, nas politicas de crédito e no mercado
interbancario, além de influenciar na descentralizacdo administrativa e no desenvolvimento de
novas tecnologias. Contudo, no caso chinés, todo este processo foi liderado e centralizado pelo
Estado, constituindo em paralelo e num contexto integrado com as demais reformas,
proporcionando uma externalidade positiva, ndo podendo se analisar a reforma financeira em

um contexto isolado.

Ao longo das reformas econdmicas, na analise de Jabbour (2019), foi sendo consolidado um
setor privado que ndo existia até entdo, avancando inclusive sobre o volume de ativos das
empresas estatais. Este processo ndo diminuiu o tamanho do Estado, ocorrendo de fato o
contrario, integrando a novas empresas e mercados passando a atuar de forma mais objetiva e
direcionada. Para o autor, a reforma do setor financeiro da década de 1980, foi a mudanca
fundamental da economia chinesa, que permitiu a consolidagdo de “um sistema financeiro
capaz de financiar o processo de desenvolvimento de longo prazo na economia” (JABBOUR,

2019, p. 70).

Neste contexto, € revisto e implementado o programa chamado de Quatro Modernizagdes®, e
passa a ser conduzido de forma mais progressiva. O principal objetivo, além de modernizar as
quatro areas, era de reduzir as grandes diferencas entre a indUstria e a agricultura e seria
desenvolvido gradualmente, implementado as modernizagfes na industria com a criacdo dos
setores considerados mais importantes, em geral a inddstria pesada, com a extensao das zonas
agricolas e recorrendo a capital financeiro para o seu financiamento e a aquisi¢do de novas
tecnologias (BERGERE, 1980).

81 O plano das Quatro Modernizagdes foi colocado em questdo no X Congresso do Partido Comunista
Chinés (PCC) em 1973, e previa a modernizagdo de quatro areas: agricultura, industria, ciéncias e
tecnologia e forcas armadas. Seu objetivo consistia em, além de reestruturar as quatro areas,
reestabelecer “a disciplina no trabalho, refor¢ar o papel dos organismos centrais de planificagdo, dar
ao trabalho seu preco e, se necessario, reestabelecer os estimulos materiais e de elevar o nivel de
habitacdes reabrindo escolas e universidades”, que foram fechadas durante a revolugdo cultural
(BERGERE, 1980, p. 50).
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Além destas medidas, conforme Maddison (2007), as principais diretrizes desta reforma foram:
O direito de propriedade misto, estimulando as empresas privadas no meio urbano; 0s
investimentos direcionados para uma industria leve, voltada a exportacdo; a regulacéo
econémica orientada pelo Estado; a formacdo de empreendimentos conjuntos, estimulados
pelos Estado, com empresas publicas, voltadas para o comércio exterior; e a politica econémica
direcionada, impulsionada por investimento publico e pelo financiamento das instituicdes

bancérias, para o crescimento acelerado de setores estratégicos ou prioritarios.

Com estas medidas, o Estado chinés criou as condicdes para que estas empresas conseguissem
prosperar amparados na modernizagdo de infraestrutura, atraindo investimento estrangeiro e
mantendo de forma deliberada o valor da moeda chinesa relativamente baixo. Este processo
culminou numa industrializacdo mais acelerada nas areas urbanas, sendo primordialmente
financiada pela poupanca interna, o que permitiu a alavancagem do crédito pelos bancos
publicos e por recursos proprios das estatais, além das reservas dos fluxos de Investimento
Estrangeiro Direto, alterando a estrutura das cidades e fomentando ainda mais o
desenvolvimento nestas areas (MADDISON, 2007).

3.2.1 A reforma do mercado bancério

Em 1983, o Conselho de Estado concedeu o PBC a autoridade de um banco central e
posteriormente transferiu operacdes comerciais para quatro bancos especializados: 0 Banco
Agricola da China (Agricultural Bank of China — ABC) para o setor rural; O Banco Industrial
e Comercial da China (Industrial and Commercial Bank of China — ICBC) para o setor
industriais e comerciais, 0 Banco de Construcdo Popular da China (Bank of China Construction
Popular — PCBC) para investimentos fixo de longo prazo, e o Banco da China (Bank of China
— BOC) para o negécio de cambio (QIAN, 1999).

Embora varios dos principais bancos estatais existiam no nome antes de 1979, as suas
finalidades e modo de atuacdo mudaram dramaticamente. O ABC foi oficialmente restabelecido
em 1979 para atuar nos empréstimos rurais, junto com as cooperativas de crédito, que formaram
a base das politicas e financiamentos agricolas. O PCBC foi estabelecido pela primeira vez em

1954, mas somente iniciou a sua operagao com empreéstimos em 1979, sendo direcionado aos
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projetos de construgdo. Em 1996 teve o seu nome alterado para Banco de Construcdo da China
(China Construction Bank — BCC). O BOC, em 1980, iniciou a sua atuacao junto as operacoes
de importacdes e exportacdes, de cambio e nas operagdes de crédito internacionais. O BOC
manteve os direitos exclusivos para lidar com cadmbio até 1985, quando o governo chinés
autorizou os demais bancos especializados a operar neste mercado. O ICBC foi fundado em
1984, com intuito de financiar os novos projetos industriais e comerciais, estabelecendo o
quarto grande banco comercial publico. Essas quatro instituicdes financeiras constituiram o
chamado big four — “quatro grandes” (HASENSTAB, 1999).

A funcéo de cada banco era de fornecer apoio financeiro a um determinado setor da economia,
evitando a concorréncia entre eles e se especializando no seu segmento de atuacdo. O papel
destes bancos cresceu gradativamente a medida que ocorria o declinio da alocacao de recursos
com base no orcamento central, e estes eram direcionados de acordo a necessidade de
investimentos e aos projetos relacionados a implementacdo da reforma. Assim, os bancos
tornaram-se o principal canal em que se realizava o financiamento destes investimentos e o

governo exercia apenas o papel do planejamento econémico (DEQOS, 2015).

No caso do PBC, apenas em 1983, o banco deixou de exercer as funcGes comerciais e de
desenvolvimento, passando a desempenhar, exclusivamente, o papel de banco central, mesmo
com esta efetivagdo s6 ocorrendo formalmente em 1995. Esta separagao de fungdes foi decisiva
para a reorganizacdao do sistema bancério chinés, que conseguiu separar os dois niveis de
funcionalidade: o PBC ficou responsavel por executar as fungdes tipicas de banco central,
relacionadas a politica monetaria, a politica cambial, de emprestador de Gltima instancia e ainda
de regular e supervisionar todo o sistema financeiro; os demais bancos passaram a atuar nas
funcdes de bancos comerciais e de investimento, executando as politicas de desenvolvimento
(DEOS, 2015).

Outro ponto que colaborou com a reorganizacdo do sistema foi que os quatro grandes bancos
passaram a experimentar uma quantidade muito menor de restricdes na construgdo de suas
carteiras, inclusive nos direcionamentos dos empréstimos, podendo inclusive conceder
financiamentos fora de sua area de especializacdo. Estas instituicdes ainda se engajaram no
estabelecimento de Trust and Investment Corporations (TIC) — sociedades de investimento
constituidas para realizar grandes empreendimento e investimentos — o que pode ser entendido
como uma forma de burlar as cotas de credito as quais estavam sujeitas. Estas sociedades

alavancaram o investimento e deram grande escala aos projetos industriais realizados na China.
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Estes projetos foram criados sobretudo nas Zonas Econdmicas Especiais (ZEES) em éreas
costeiras (MENDONCGCA, 2015).

Como a China cresceu a niveis bastantes elevados neste periodo, pode utilizar do excedente
destes crescimentos, oriundos principalmente dos lucros empresariais, Como recursos para
financiamentos por meio do crédito bancario. Este crédito foi disponibilizado para as proprias
empresas e em um volume cada vez maior, financiando os novos projetos produtivos. Desse
modo, este processo proporcionou a China um ciclo virtuoso, no qual o crescimento e o
excedente empresarial obtidos financiaram os novos projetos com volumes ainda maiores de
recursos. Em 1982 ja era possivel verificar os resultados desta alteragao, “dos recursos alocados
para empresas industriais, 70% eram de origem orcamentéaria em 1978, enquanto 80% eram
empréstimos bancarios em 1982” (MENDONCA, 2015, 343-344).

A grande velocidade deste desenvolvimento também tem relacdo com a competitividade, ja que
desde 1984 os quatro bancos especializados foram autorizados a competir para os depdésitos e
empréstimos nos mercados anteriormente monopolizados, e as empresas foram autorizadas a
abrir contas com mais de um banco. No entanto, para Qian (1999), todos os quatro bancos
mantiveram-se altamente especializados em suas operagdes, exercendo assim suas agdes
designadas pelo governo no sentido de promover setores considerados estratégicos para o

desenvolvimento do pais.

3.2.2 A reformas do mercado ndo bancério e a descentraliza¢do financeira

O mercado financeiro ndo bancério ainda foi bastante pequeno durante a reforma de 1978. O
setor recebeu estimulos para se inserir no mercado, bem como forneceu recursos de médio e
longo prazo. Contudo, apenas dentro das politicas de crédito e atuando dentro do escopo
imposto pelo PBC. O objetivo era alcancar o pequeno produtor agricola e expandir o
fornecimento dos servicos bancéarios. Neste sentido, houve um grande avanco ao estabelecer
uma rede de cooperativas de crédito rural, principalmente localizadas nas ZEE, mas o mercado

pouco avanga em outros mercados, como o mobilidrio (MENDONCA, 2015).

Foi estabelecida uma rede de cooperativas de crédito rural e empresarial sob a supervisdo do

ABC e do ICBC, buscando atender o pequeno produtor agricola e as industrias que se
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estabeleceram nestas zonas. Também foi autorizada as provincias, conceder autorizagdo de
funcionamento e de utilizacdo dos orcamentos pré-definidos para os empréstimos bancarios
liberados dentro do escopo do projeto, mas com a alocacdo e volumes determinados pela
necessidade do mercado (QIAN, 1999).

Entre 1984 e 1988 os governos locais, em especial os localizados nas ZEEs, ganharam grande
influéncia sobre as decisdes de crédito e direcionamento dos investimentos, ndo sé dos grandes
bancos como também dos bancos regionais e cooperativas de crédito. Apos a reforma de 1978,
diversos bancos e corporacdes financeiras sem fins lucrativos foram criadas, entre elas diversas
cooperativas e instituicdes com a finalidade de realizar empréstimos diretamente, com a
supervisdo dos quatro grandes bancos e controle do PBC, consolidando o processo de
reestruturacdo do setor (OLIVEIRA, 1993).

Apbs a reestruturacao dos bancos ndo estatais, como do Bank of Communications em 1986, e
do Banco industrial da China o International Trust Investment Corporation— CITIC, o
governo central autorizou a comercializacao de operac6es independentes, fato que mobilizou e
incentivou a criacdo de dezenas de cooperativas, de bancos de investimentos e de corporacgdes
sem fins lucrativos principalmente vinculados as ZEEs. Mesmo com a supervisdo e
direcionamento das politicas industriais do governo, até o final de 1997, esses bancos
controlavam mais de RMB 788 bilhdes em ativos, correspondentes a um pouco mais de 8%
PIB anual. Além disso, esses bancos tinham originado tantos fundos nacionais como
internacionais. (HASENSTAB, 1999).

Como complemento as mudancgas no setor bancario do Estado, o PBC permitiu ser mais flexivel
para se desenvolver rapidamente fora da rigidez do sistema bancério formal, para financiar o
desenvolvimento das empresas ndo estatais. O rapido crescimento dessas instituicdes também
exerceu pressdes competitivas sobre outras partes do setor financeiro, forcando o governo a
liberalizar cada vez mais o setor bancario do Estado. Na década de 1980 as TICs estavam
claramente na vanguarda da inovacao da China no mercado financeiro, e como nao enfrentavam
0s regulamentos impostos sobre os bancos estaduais, puderam atrair com o sucesso empresarial
os depdsitos individuais, oferecendo taxas de juros mais altas e participando de uma ampla
gama de atividades de empréstimo de negocio, podendo se engajar em operagdes de caAmbio
(HASENSTAB, 1999).
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Mesmo com todas estas medidas, o nimero de banco continuou pequeno e o mercado ndo
bancério pouco expressivo, conforme se observa na Tabela 3. O nimero de matrizes tem uma
ligeira elevacdo, principalmente com abertura de novas cooperativas e agéncias de poupanca
postal, porém sem capacidade de reduzir a concentracao do setor que, a partir da reforma, se

consolida-se nos quatro grandes bancos publicos.

Tabela 3: Composi¢do do mercado bancério na China — 1978 a 1990

Sistema Bancos de
Bancos c . Associagbes e Bancos de . - Companhias
. - . ooperativas investimentos
Ano Matrizes Filiais estrangeiros g departamento de poupanga de valores
crédito 1 . . de DD
(ZEEs) de crédito  negdcios  postais . mobiliarios
.. companhias
agéncias

1978 15 514 13 75 282 8 2420 7 0
1979 15 512 13 75 282 8 2336 8 0
1980 15 520 21 75 285 8 2437 8 1
1981 15 564 24 75 285 8 1511 8 1
1982 15 580 25 75 287 8 1494 8 1
1983 16 556 28 75 295 8 1528 8 1
1984 16 561 31 75 295 8 1570 8 1
1985 16 585 32 75 300 8 1591 8 1
1986 16 601 32 75 303 8 1578 8 1
1987 16 632 32 74 301 8 1579 8 1
1988 16 663 32 74 304 8 1583 8 1
1989 16 692 33 74 307 8 1574 8 1
1990 16 721 35 74 309 8 1582 8 1

Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), MADSON (2007), OLIVEIRA (1993), WORLD BANK (2020),
elaboragdo propria.

Cabe destacar, contudo, que estd concentracdo ndo constituia um problema ao mercado
financeiro chinés, que permaneceu concentrado e centralizado nas decisfes e politicas do
Estado. Todo o processo de desenvolvimento, apés as reformas de 1978, foi direcionado e
alicercado nas policias de desenvolvimento, que tinham nos bancos estatais a sua fonte de
financiamento. Ademais, cada um destes bancos possuia um nucleo de acdo, que moldava a sua
atuacdo, e até a década de 1990 que, mesmo de modo ainda timido, incentivou a entrada no

mercado de diversas cooperativas, bancos de investimentos e corpora¢des ndo governamentais.

Mesmo escolhendo se desenvolver utilizando a economia de mercado, a China ndo poderia
desenvolver-se espontaneamente de acordo com as essas forcas. Assim, a Unica maneira de
desenvolver e manter essas industrias, na analise de Lin e Shen (2018), foi passar para as
administragdes locais condi¢fes administrativas e politicas de mobilizar e alocar recursos para
as industrias prioritarias voltadas para exportacdo, mantendo a dependéncia no Estado mediante
subsidios e investimentos, controlando os pregos de capital, a viabilidade dos negdcios a seus
interesses locais e a importacdo de outros insumos e equipamentos. Nesse sentido, 0 processo

de centralizag&o financeira seria essencial para lograr esses objetivos.
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Ponderado este processo inicial de mobilizacdo de capital e formagdo bancéria, a participacéo
das instituicdes financeiras no mercado ndo bancéario, mesmo crescendo consideravelmente,
ainda possuiam baixa participacdo no seu volume total. Todo o movimento de titulos pablicos
e acOes eram realizados diretamente pelos bancos, e foi limitado, até 1985, pela exclusividade
de sua atuacdo pelo BOC, além do fato de o mercado mobiliario e de a¢des sO terem o seu
marco inicial na década de 1990, quando foram criadas as duas primeiras Bolsa de Valores
chinesas, a de Shanghai Stock Exchange (SHSE), e a de Shenzhen Stock Exchange (SZSE)
(MARTIN, 2012). Os limites impostos ao sistema ndo bancarios, limitaram, em certa medida,

o estimulo a especulacédo financeira ao reduzir a capacidade de atuacéo destas instituicdes.

Estes fatores limitaram a disponibilidade dos titulos publicos para financiar os grandes projetos
no pais, abrindo espago para a formagao das TIC’s que, na analise de Deos (2015), assim como
Martin (2012), foi muito em virtude de todo o movimento financeiro mobiliario ser realizado
até 1985 pelo banco BOC, e a Bolsa de Valores somente ter iniciado as suas atividades na
década de 1990.

A Tabela 4 abaixo, mostra que mesmo com a descentralizacdo proposta pela reforma e a
possibilidade de emissdes de titulos pablicos, inclusive pelas provincias e municipios, o volume
negociado foi bem aquém da necessidade de investimento do pais. Contudo, nas ZEEs, o
desenvolvimento do mercado ndo bancéario somente pdde ser considerado significativo nas
operacOes realizadas pelas TIC, que consistiam em operacdes diretas de empréstimos e
depdsitos (ALLEN et al, 2012).

Tabela 4: Movimento de titulos pablicos no mercado mobiliario chinés — 1980 a 1990

Ano Total Titulos do Governo T|tulgs qlas T'tUI.OS, O!OS
Provincias Municipios
1980 18.432,00 9.930,00 8.502,00 -
1981 25.722,00 15.918,00 9.102,00 702,00
1982 43.386,00 33.642,00 7.602,00 2.142,00
1983 48.338,00 37.902,00 5.922,00 4.514,00
1984 43.109,00 30.588,00 7.102,00 5.419,00
1985 66.429,00 49.870,00 8.380,00 8.179,00
1986 92.131,00 73.508,00 9.880,00 8.743,00
1987 130.741,00 105.072,00 13.660,00 12.009,00
1988 185.732,00 151.422,00 20.920,00 13.390,00
1989 222.815,00 169.847,00 31.520,00 21.448,00
1990 188.774,00 127.437,00 42.085,00 19.252,00

Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), OLIVEIRA (1993), WORLD BANK (2020), elaboragdo propria.
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A descentralizacdo e cessdo de autonomia aos bancos, quanto a deciséo de conceder ou ndo os
empréstimos, foi outro fator que acelerou o desenvolvimento local e o crescimento da produgéo.
Com atransferéncia de autonomia, os quatro grandes Bancos e os bancos locais tinham o poder
de analisar os projetos e formular planos de crédito, possuindo autoridade de decidir se uma
empresa ou um projeto possuia capacidade de pagamento e viabilidade na sua implementagao
(QIAN, 1999).

Para conseguir esta autonomia, a reforma instituida por Deng Xiaoping, na analise de Shirk
(1993), buscou reduzir a centralidade na sua aplicacdo, delegando poderes e utilizando
incentivos fiscais e materiais para despertar o entusiasmo das empresas, localidades, e 0s

trabalhadores.

Para conseguir isso, as politicas da reforma se moldaram com base em um modelo de
"contratacdo particularista” entre o governo e as unidades subordinadas, tais como: contratacao
agricola entre as familias e a exploracao agricola, contratacdo fiscal entre os governos central e
local, bem como a contratagédo de lucro industrial entre o governo e empresas estatais (QIAN,
1999). Em resumo, esta contratacdo particularista, mostrou-se na pratica como uma cessao do
Governo de parte da producéo agricola em prol das comunas, de parte do lucro em prol das

indUstrias e de parte dos impostos para as unidades locais, diminuindo a sua dependéncia.

O que podemos verificar € que o crescimento do mercado ndo bancério se constituiu em maior
magnitude nas cooperativas de crédito, localizadas em grande parte nas ZEEs, e na formacéo
das TICs, ambos no intuito de elevar a capacidade de financiamento para a economia. A menor
magnitude dos demais mercados, principalmente voltado ao mercado de acbes e titulos
publicos, em certa medida, limitaram o seu poder de atuacdo mantendo os recursos direcionados
junto as politicas de desenvolvimento com retornos no longo prazo, e longe do mercado
especulativo com retornos no curto prazo. Esta foi a principal estratégicas que relaciona este

desenvolvimento as politicas de centralidade financeira.

3.2.3 As demais reformas econémicas e sua influéncia no mercado de crédito

O desenvolvimento econdmico bem-sucedido em outras partes da Asia, demonstrava ao povo

chinés que o0 modelo planejado atual ndo atendeu ao objetivo esperado. Assim uma reforma era



75

necessaria ndo sé para contemplar a grande complexidade de sua economia, como também para
atender ao anseio social. O conceito da reforma econdémica da China foi implementado de forma
parcial e experimental, muitas vezes comecando em poucas regides e expandidos em caso de
sucesso comprovado. Estas medidas se caracterizaram como uma dinamica propria chinesa,

conforme argumentou Hofman (2018, p. 64):

With ‘socialism with Chinese characteristics for the new era’, China seems to
have found its own distinctive economic system, with markets and state
ownership existing side by side and with industrial policy guiding the market.
[..] China’s current economic System has its own complexities and issues —
both internal to China and in the international arena.

Com isso, os modelos experimentais confinados a regides ou setores especificos, permitiam ao
Governo reunir informaces sobre os efeitos das reformas que ndo puderam ser antecipados.
As reformas ocorrem em contexto integrado e gradual: gradual ao ser implementada em um
espaco limitado, e baseado em seu sucesso expandido para as demais regides; e integrado ao se
constituir em conjunto, ou seja, diversas acdes e politicas aplicadas no mesmo contexto,
consolidando uma politica de Estado com objetivos de longo prazo, dentro de uma légica
sisttmica da dindmica de desenvolvimento chinesa. Por este motivo, entender a reforma

financeira deste periodo passa pelo entendimento das demais reformas.

O processo gradual mostrou que as reformas caminharam em conjunto e que as decisées em
cada uma das areas influenciavam diretamente o projeto das demais. A exemplo da criacdo de
cooperativas de crédito e bancos de investimentos nas ZEEs para financiar a producéo agricola,
industrial e projetos das empresas estatais, que possuem caracteristicas presentes nas cincos
grandes reformas propostas, quais sejam: 1) a descentralizacdo da decisdo como medida de
reforma fiscal; 2) a criacdo dos bancos e sua disposicao junto as politicas de crédito para atuacao
nestes mercados como medida da reforma financeira; 3 e 4) politicas de créditos direcionadas
a agricultura e indastrias exportadoras como medidas das reformas agréaria e abertura
econbmica, respectivamente; 5) e o financiamento de projetos das empresas estatais como

medida de reforma das empresas estatais (CHOW, 2018).

As politicas também eram necessarias para desenvolver e testar 0s procedimentos
administrativos e politicas complementares necessarias para implementar as reformas, as quais
teriam um papel essencial em dar suporte as reformas financeiras, com a finalidade de lograr

0s objetivos das grandes transformacfes do pais. Com sucesso comprovado, 0 experimento
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poderia ser expandido para outras regides e setores. Entre 1979 e 1983, cinco grandes reformas
foram perseguidas: a reforma agraria, a abertura da economia, a descentralizacdo fiscal, a

reforma das empresas estatais e a reforma financeira (QIAN, 1999).

A Reforma Agraria previa a atribuicdo de quotas por area cultivada, sendo imposta como
percentual da produgdo. O que no primeiro momento pode parecer uma condigdo autoritaria,
na anélise econdbmica mais profunda, pode ser entendida como um mecanismo de compra
garantida, mantendo um comprador que garantira seu preco ao produtor e uma parte da
demanda produzida. Contudo, como a reforma ja tinha diagnosticado, dois principais pontos
precisavam ser corrigidos: o primeiro em elevar a produgéo, incentivando a produtividade, para
isso, deveria impor um preco justo a compra das quotas; e a segunda na liberdade em
comercializar da producio das comunas®?, criando um comércio com preco livre para a

producéo remanescente.

Até o final de 1982, 80% das familias adotou o sistema de responsabilidade familiar em todo o
pais, e em 1984, quase todos eles tinham feito isso (QIAN, 1999). Esse novo modelo foi
chamado de HSR (High-Speed Rail), baseado na consolidacdo da estrutura de producdo
coletiva, substituindo o sistema de comuna anterior (FANG; GARNAUT; SONG, 2018).

Para Chow (2018), o resultado positivo conquistado pelas medidas da Reforma Agréria, foi
favorecido pela regulagdo financeira, devido a criacdo de diversas instituicGes — cooperativas
de crédito em sua maioria — voltadas ao financiamento agricola. Estas instituicdes de crédito
direcionaram recursos diretamente aos agricultores, permitindo o financiamento da producéo e

investimentos na modernizacdo do setor (CHOW, 2018).

A Abertura Econémica foi uma das principais reformas propostas pelo governo Chinés. A
criacdo das ZEE esta diretamente ligada ao sucesso das demais reformas e a abertura comercial
serviu tanto para elevar a participacdo chinesa junto ao mercado internacional, como para atrair
capitais para financiar e modernizar as suas fabricas. Foram inicialmente estabelecidas quatro
zonas especiais em duas provincias: as de Shenzhen, Zhuhai e Shantou, na provincia de

Guangdong, e Xiamen na provincia de Fujian. Estas experiéncias, para Fang, Garnaut e Song

%2 O sistema consistia em cerca de 50 familias, em um regime de responsabilidade familiar, com os
direitos sobre a producdo, mas com quotas desta producdo, compradas pelos governos. No contexto
histérico do processo agricola chinés, a producéo foi coletivizada em 1955, e as comunas populares
foram estabelecidos em 1958. Este sistema sobreviveu até a reforma de 1978, por 20 anos, tendo as
comunas o direito sobre a producéo, exceto o direito de dispor de terra. (QIAN, 1999).
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(2018), marcaram o inicio da abertura do comércio da China ao resto do mundo. Contudo esta
abertura se consolidou, a0 menos até a década de 1990, apenas nas ZEEs e direcionada as
empresas e setores exportadores, ndo constituindo uma abertura irrestrita e voltada a todos os

mercados.

As provincias podiam decidir de forma autbnoma sobre diversos beneficios, entre eles a
disponibilidade de recursos e financiamentos. Tal condigdo, propiciou tratamento especial as
empresas instaladas nestas ZEE e com producéo voltada a exportacédo, tratamento especial que,
na pratica, constituia um laboratério para as reformas econémicas do pais, em especial as
reformas financeiras. Dentre estas medidas de incentivos, estavam aquelas para a formacéo de
empresas mistas, de capital estrangeiro e chinés, com beneficios fiscais na aquisicdo de
financiamentos externos e o0s incentivos a concessdo de créditos, principalmente a partir de
1985 por meio do BOC, e para as empresas voltadas ao mercado exportador (QIAN, 1999;
OLIVEIRA, 1993; CHOW, 2018; GARNAUT, 1999).

Para Oliveira (1993), o resultado da criagdo destas zonas foram bastante positivos e
viabilizaram a inser¢do da China no mercado internacional por meio do planejamento oficial
das exportacdes, sobretudo pelo crescimento das importagcdes, como matérias primas e bens
intermediarios. Desta forma, estes setores foram altamente financiados pelas politicas de crédito
e proporcionaram o desenvolvimento e a transferéncia de tecnologia, mesmo pouco avancgada,
para as provincias. Assim, a centralizacdo financeira foi essencial para alocar estes recursos,

atendendo aos objetivos do plano direcionados pelo governo chinés.

A Descentralizacédo Fiscal para o governo local se tornou uma ferramenta poderosa para o
progresso dentro dos limites de orientacéo da politica central. Os governos e as provincias locais
recebiam cada vez mais autonomia fiscal e politica para as aprovacdes de investimento e
realizar suas politicas. De acordo com Oliveira (1993), foi implementada uma grande reforma
fiscal, regulamentando a relacdo entre o governo e as provincias, com o "sistema de contratacdo
fiscal®®". Esse sistema incidia, uma taxa de partilha, sobre lucro e se dividia em uma receita fixa

central, enviada ao governo, e uma receita local compartilhada com a provincia.

8 O "Sistema de Contratacdo Fiscal", foi instituido junto a grande reforma fiscal, alterando a relacdo
entre 0 Governo e as provincias chinesas. Sob 0 novo modelo, os lucros da arrecadacéo foram divididos
primeiro entre "receita fixa central”, todos os quais seriam remetidos para o Governo, e "receitas
locais”, que seria compartilhada para as provincias. As taxas de partilha contratuais variaram de
provincia para provincia. O objetivo era aumentar os incentivos aos governos locais para a cobranga
de receitas e o investimento desta arrecadacdo em desenvolvimento econémico local, dando a estes
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O resultado foi o desenvolvimento acelerado das cidades nas quais esta receita se elevou,
proporcionando a melhoria do bem-estar da sociedade e incentivando as demais regides a
aderirem a medida. Na analise de Qian (1999), o sistema de contratacdo fiscal reforcou
consideravelmente a ligacdo entre as receitas e as despesas locais, e deu a estes governos

autoridade e incentivo para desenvolver sua economia.

A Reforma das Empresas Estatais® (SOE — State-Owned Enterprises) foi realizada
concedendo a elas autonomia empresarial e incluindo a retencdo dos seus lucros. As empresas
tiveram a sua autonomia expandida, o direito de produzir e vender produtos para 0 mercado
depois de cumprir as quotas do governo, e autoridade para promover gerentes sem a permisséo
de aprovagdo pelo governo. Ademais, a retencdo dos lucros serviu como mecanismo de

autofinanciamento e elevacdo da poupanca interna (QIAN, 1999).

Este sistema foi formado como pilar da reforma industrial e tinha como objetivo dar autonomia
as industrias quanto ao uso dos lucros acumulados, o planejamento da producédo, o investimento
de seu capital e a livre formac&o de pregos. Neste contexto, a SOEs consolidaram o crescimento
da poupanca interna, devido principalmente aos seguintes fatores: a elevacdo dos lucros
empresariais; a elevacao da produtividade com a insercdo de novas tecnologias; o aumento da
sua participacdo nos mercados externos; e a racionalizacdo do sistema administrativo e

promocao das empresas de propriedade coletiva (CHOW, 2018).

A Reforma Financeira consolidou um novo sistema bancario na China. As for¢as de mercado
agora é quem determinaria 0s precos que outrora seriam pré-determinados, a descentralizacdo
alterou os mecanismos de controle macroeconémicos, desenvolvendo-se através da cobranca
de impostos, da taxa de juros e lucros e de uma politica monetaria que melhorou o sistema
bancario com a instituicdo de novos bancos, principalmente direcionados aos investimentos
(CHOW, 2018)

governos os niveis da autoridade e incentivos para desenvolver suas proprias economias (QIAN,
1999).

% Até a década de 1990 ndo houve privatizacdes. No final de 1990, uma medida mais radical foi
introduzida: “agarrar a grande largar o pequeno”. Isto envolveu corporalizardo de grandes estatais com
base em principios modernos de gestdo empresarial e privatizar pequenas e médias empresas. Nao foi
introduzido o termo “privatizagdo”, devido a grande contestacdo popular frente a esta medida.
Portanto, foram priorizadas outras designagdes como "transformacdo da propriedade™ (zhuanzhi) ou
"reajustamento da estrutura de propriedade™ (suoyouzhi jiegou tiaozheng). Da mesma forma, os
chineses usam frequentemente "propriedade ndo-publica" como um substituto para a "propriedade
privada” (FANG; GARNAUT; SONG, 2018).
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As reformas ndo tinham a intencéo de retirar do Governo central o poder de conduzir as politicas
econdmicas, apenas descentralizaram 0 seu modo de atuacdo, mantendo o modelo de
centralidade financeira pautada em uma nova ldgica. Deste modo, o sistema financeiro e as suas
politicas de crédito continuaram centralizadas e condicionas as orientaces do governo central.
Na analise de Allen et al (2012), mesmo com a entrada de diversos bancos e a criacdo dos
bancos locais e cooperativas de crédito inclusive de capital estrangeiro, o sistema bancério
chinés foi amplamente controlado e centralizado nos quatro grandes bancos estatais. Este

sistema bancario controlou e determinou os investimentos até a década de 1990.

Este direcionamento proporcionou um crescimento elevado no volume de crédito para a
economia chinesa no periodo. Conforme apresenta o Grafico 1, o desembolso de crédito do
setor financeiro total e direcionado ao setor privado cresceu de forma expressiva apos a reforma.
Este crescimento consolidou o mercado de crédito a partir de 1980 e praticamente todo o
volume de crédito interno foi direcionado para o setor privado, principalmente para as industrias

voltadas para o mercado exportador.

Grafico 1: Crédito interno ao setor privado e ao Governo — 1977 a 1990 (% PIB)
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Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), FMI (2020), WORLD BANK (2020), elaboracéo propria.

Este crescimento foi muito importante para o desenvolvimento industrial do periodo e evidencia
aimportancia do crédito para este avanco, ja que foi por intermédio desta politica que o Governo
chinés centralizou os financiamentos planejados. Como a economia estava em pleno
crescimento, o volume de crédito cresceu a percentuais ainda maiores que o crescimento do
PIB. Considerando apenas o crescimento liquido, excluindo a depreciacdo da inflagdo, este

crescimento ainda supera o crescimento do PIB em praticamente todos 0s anos desta analise.
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Outro ponto € que a elevagdo do crédito ndo estava acompanhada do crescimento da divida
publica chinesa e muito menos da divida externa, dando indicios de que este crescimento se
utilizou de recursos da poupanca interna para difundir. Desta forma, ao utilizar estes recursos,
0 crescimento anual de crédito em percentual estava sempre acima do crescimento anual do
PIB, como apresentado pelo Gréfico 2, transformando este periodo de elevacdo do ciclo em um

movimento constante e duradouro.

Grafico 2: Crescimento do crédito em relacdo ao crescimento do PIB — 1977 a 1990 (%)
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Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), FMI (2020), WORLD BANK (2020), elaboracéo propria.

Assim, o financiamento via crédito deste periodo ndo pode ser creditado a elevacdo da divida
publica, como pdde ser observado na Tabela 5, em que as dividas internas e externas nao
possuem valores significativos no endividamento total chinés. Valores do déficit e da emissao
de divida tendem a se mover em conjunto, com isso 0 aumento dos déficits forca 0 aumento de
emissdo de divida. No entanto, no caso da economia chinesa, até meados de 1980, o governo
seguiu uma tendéncia constante com uma elevacdo bastante reduzida da emissdo de dividas,
enquanto o déficit orcamental, embora tenha se deteriorando um pouco, manteve-se
relativamente estavel (OLIVEIRA, 1993).
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Tabela 5: Composicéao da divida publica Chinesa — 1979 a 1990 (% do PIB)

Liquidagdo Pagamento Pagamentos

Divida Divida  Divida Titulos  Pagamento . S
Ano . - . de titulos para o nacionais a

total interna externa  domésticos principal . i

internos exterior bancos

1979 0,87 - 0,87 - - - - -
1980 0,95 - 0,95 - 0,63 - 0,54 0,09
1981 2,50 1,00 1,50 - 1,29 - 1,19 0,10
1982 158 0,83 0,76 - 1,05 - 0,94 0,11
1983 1,33 0,70 0,64 - 0,71 - 0,61 0,10
1984 1,07 0,59 0,48 - 0,40 - 0,32 0,09
1985 1,00 0,67 0,33 - 0,44 - 0,36 0,08
1986 1,36 0,61 0,74 - 0,49 0,08 0,34 0,08
1987 1,87 0,53 0,89 0,45 0,67 0,19 0,43 0,04
1988 1,81 0,62 0,93 0,27 0,51 0,19 0,29 0,04
1989 241 0,33 0,85 1,23 0,43 0,11 0,27 0,04
1990 2,02 0,50 0,96 0,56 1,02 0,61 0,37 0,05

Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), MADSON (2007), OLIVEIRA (1993), WORLD BANK (2020),
elaboragdo propria.

Esta descentralizacdo e a orientacdo para os investimentos nas ZEEs colaborou com a entrada
de investimento estrangeiro, sendo a porta para a entrada de capital e o desenvolvimento destas
regides, como afirma Chow (2018, p. 104): “foreign investment increased from an annual rate
of less than US$1 billion in 1978 to nearly US$30 billion in 1998”.

Com isso, os investidores estrangeiros poderiam montar fabricas, utilizando das vantagens de
adquirir mao de obra barata e pagar-lhes a taxas salariais determinadas pelo mercado local, ao
contrario das taxas vigentes em outras partes da China que eram determinadas. Os investidores
também receberam beneficios fiscais especiais. Para Chow (2018, p. 104-105), o crescimento
do financiamento foi o responsavel pelo desenvolvimento destas zonas, sendo puxado pelo
investimento direto estrangeiro e financiado pelas exportacdes e pela apreciagéo da valorizacao

cambial, conforme apresentou:

The trade surplus and the surplus in the capital account helped increase the
amount of foreign reserves in China, from US$2.3 billion in 1977 to US$142.8
billion by the end of 1997. [..] As well as the inflow of foreign reserves from
a trade surplus and foreign investment, the value of the Chinese currency was
supported by large foreign reserves and by its strong purchasing power.
China’s currency was strong compared with the US dollar, at an exchange rate
of RMBS8.3 per dollar, because China had a lower inflation rate than the United
States. Retail prices in China in March 1998 were 1.2 per cent lower than in
the same period in 1997, and remained nearly constant until the middle of
1998. These factors provided strong fundamentals for the value of the Chinese
currency and made devaluation unnecessary. Even if the trade surplus had
fallen because of competition in world markets from Asian countries, which
had devalued their currencies, the economic fundamentals and the political
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will of the Chinese leadership were strong enough to prevent a devaluation of
the Chinese currency.

Logo, outras zonas econdmicas e areas especiais foram criadas para a conveniéncia dos
investidores estrangeiros. Em 1986 foi promulgada a legislacdo de abertura de capital externo
que dispde de estimulos destinados ao investimento estrangeiro na China, facilitando e
incentivando a entrada de novos investimentos mediante subsidios, isencdes fiscais e uma nova
orientacdo administrativa e legal, como a instituicdo da lei da faléncia e a possibilidade de
abertura de micro empresas (até entdo, somente era permitida a abertura de empresas ou

industrias com no minimo oito funcionarios)(GARNAUT, 2018).

Em resposta a estas medidas, somente no primeiro semestre de 1987, mais de 461 novos
empreendimentos foram autorizados, além de 264 novas cooperativas mistas, e de 13
instalagbes de empresas com capital exclusivamente estrangeiros, somando investimentos
diretos de mais de U$$ 1,1 bilhdo (OLIVEIRA, 1993). O volume total de investimento com

percentual do PIB se elevou bastante durante essa fase, conforme apresenta a Tabela 6 abaixo:

Tabela 6: Investimento total como percentual do PIB na China — 1978 a 1990 (% do PIB)

. Investimento . x Construces e .
Investimento Investimento  Arrecadacéo . ~ Magquinas e
Ano orgamento - instalacOes .
total estrangeiro e outros L equipamentos
Estado empresariais

1981 19,77 5,55 0,75 10,96 14,19 4,60
1982 23,21 5,27 1,14 13,48 16,43 5,50
1983 24,01 5,70 1,12 14,24 16,67 6,01
1984 25,43 5,84 0,98 15,02 16,90 7,07
1985 28,29 4,54 1,02 17,06 18,42 7,99
1986 30,59 4,47 1,35 18,32 20,19 8,35
1987 31,72 4,15 1,52 18,75 20,71 8,69
1988 31,86 2,89 1,84 19,89 20,77 8,75
1989 26,07 2,16 1,72 17,68 17,70 6,60
1990 24,29 2,11 1,53 15,89 16,18 6,27

Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), MADSON (2007), OLIVEIRA (1993), WORLD BANK (2020),
elaboracdo propria.

O volume de investimento se eleva mesmo com a redugéo do investimento direcionado com o
orcamento do Estado. Este processo pode ser explicado pela elevacdo do financiamento via
crédito, tendo em vista os investimentos nos setores de construcdo e instalacdes empresariais,

em maquinas e equipamentos, e em outros (nos quais se encontram 0s investimentos em
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infraestrutura) também terem se elevado. Estes dados mostram que a producdo na China se
voltou para o crescimento empresarial, principalmente de empresas estatais e com produgédo
orientada para exportacdo, absorvendo os investimentos externos e os financiamentos em
projetos que desenvolveram a regido, proporcionando a elevacédo da arrecadacao e a absorcao
ou desenvolvimento de tecnologias (OLIVEIRA, 1990).

Diante dessas mudancas, cresce 0 numero de empresas financeiras de capital misto,
expandindo a experiéncia da criacdo de cooperativas de crédito para as demais cidades. Com
esta expansdo, a partir de 1986, mais de 1.200 cooperativas de crédito urbanas sdo autorizadas
a se instalar nestas novas zonas. O intuito era, assim como no caso das cooperativas rurais,
proporcionar a elevagdo das operacdes de financiamento a pequenas empresas urbanas de
propriedade individual ou coletiva (MENDONCA, 2015). Contudo, a presenca de institui¢coes
totalmente estrangeiras no setor bancario foi muito limitada neste periodo, principalmente

devido as regulamentacdes governamentais rigorosas.

3.2.4 O mercado interbancario e os investimentos em novas tecnologias no contexto das

reformas de 1978

O mercado interbancario também passou por grandes mudancas devido a grande reforma
implementada. A demanda por empréstimos de liquidez, criado por intermédio do plano de
crédito, fez com que a atividade interbancéria crescesse de forma bastante acelerada. O mercado
interbancario necessitava de uma regulacdo maior de sua atuacdo, seja mediante um banco
central ou por meio de politicas governamentais, tendo em vista tratar de empréstimos entre
bancos para cobrir seus balangos e orientar a taxa de juros aplicados em suas transagdes. Assim,
a descentralizacdo desejada no mercado bancario ndo era bem-vinda no mercado interbancario,
o0 qual carece de uma maior regulamentacdo e intervencdo para manter o sistema em um bom

funcionamento.

Neste sentido, a descentralizacdo existente neste mercado, na analise de Yu (2018),
proporcionou um mau funcionamento, com um sistema de pagamento e liquidagdo pouco
integrados entre as diversas regides do pais. Por conta disso, em 1986, foram desenvolvidos

mercados interbancarios formais nas cidades de Changzhou, Chongqing, Guangzhou,
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Shenyang e Wuhan depois de experimentos com um mercado interbancério ndo oficial na
cidade de Wenzhou em 1983. Também em 1986, o Shanghai Money Market foi aberto e viria
a dominar mais de 50% das atividades do mercado interbancario ao final da década de 1990
(YU, 2018).

Na anélise de Hasenstab (1999, p. 130-131), desde o final de 1980, o mercado interbancario
chinés permaneceu mal regulado e descentralizado, devido a negociacéo ineficiente, 0 excesso
de liquidaces e a falta de harmonia entre os meios de pagamentos que ligam os diferentes
mercados regionais. O autor apresentou as principais caracteristicas que levaram o mercado a

este resultado:

Interest rates differed significantly between regions; poor regulation led to a
focus on loan creation not liquidity; local banks were forced by local
governments to borrow excessively in the market to fund local SOEs; poor
regulation and central bank support created moral hazard problems that
directed inter-bank borrowing into speculative fixed asset investments; and a
lack of banks operating under strict profit maximizing functions limited the
market's sensitivity to interest rate changes.

Esses mercados também foram motivados pela transferéncia da responsabilidade do governo
central de financiar o capital de giro empresarial dos bancos, apesar de manter a quotas de
créditos com base nos niveis de depdsitos previstos. Dentre as medidas de reformulacdo deste
mercado, em 1984 o PBC emitiu regras de gestdo dos fundos de crédito, limitando o seu saldo

a descobertos em relacdo as quotas previstas de crédito.

Esta medida visava encorajar 0s empréstimos interbancarios em substituicdo as transferéncias
diretas do PBC como crédito reembolsaveis. Como a medida ndo obteve sucesso, em 1989
houve uma nova tentativa de recuperar o controle desses empréstimos ndo autorizados, com o
Governo estabelecendo seis operacdes regionais interbancarias de balcdo em Xangai, Wuhan,
Pequim, Tianjin, Shenyang, Xi'an e Chongging, estipulando que os empréstimos interbancarios

ndo deviam ser utilizados para financiar ativos fixos (HASENSTAB, 1999).

Na andlise de Hansestab (1999), a falta de regulamentacdo e de controle do PBC criaram
problemas de risco moral, direcionando os empréstimos interbancarios para ativos fixos
especulativos de investimentos. Essas medidas também tinham o intuito de motivar a melhora

no balanco destes mercados, criando a necessidade de um melhor acesso aos fundos liquidos,
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dada a incapacidade do governo para garantir o lado do passivo segundo medidas

administrativas.

3.2.5 Considerac0es sobre as reformas financeiras na China pos 1978

Antes das reformas, os bancos publicos ndo possuiam autonomia de decisdo sobre os
empréstimos e 0s bancos comerciais praticamente ndo existiam. Assim, a decisdo quanto a
concessdo de crédito a empresas ndo passava por uma correta avaliacdo de seu projeto,
viabilidade ou rentabilidade esperada. A reforma do sistema financeiro serviu para corrigir esta
avaliacdo e progrediu gradualmente, principalmente nas ZEEs que tinham autonomia de

decisdo quanto aos investimentos prioritarios e mais rentaveis (CHOW, 2018).

A reforma no sistema bancério, na analise de Jabbour (2019, p. 151), proporcionou a expansao
crediticia criando condicdes para o “financiamento do investimento em setores € empresas
selecionadas, regides ¢ infraestrutura”, consolidando o agente dinamizador tanto em quantidade

como na qualidade dos investimentos.

Para Lin e Shen (2018), a reforma que criou 0s quatro grandes bancos estatais e a posterior
consolidacdo do mercado de a¢des, foi concebido no intuito de atender as necessidades de

capital de grandes empresas exportadoras que se firmaram no pais a partir da década de 1980.

Para Mendonga (2015), as reformas consolidaram um novo sistema financeiro, com o
estabelecimento dos quatro grandes bancos como agentes de financiamento no pais, mantendo
o Estado como o provedor destas politicas de crédito, consolidando uma politica de
centralizacdo financeira com a finalidade de ter um sistema financeiro voltado para contribuir
para o desenvolvimento do pais. No entanto, as reformas ndo descentralizaram o sistema e
mantiveram um mercado ndo bancario pouco expressivo, com a finalidade de controlar a

predominancia de uma légica especulativa no sistema financeiro do pais.

Além da liberacdo para atuar no mercado de cdmbio, os bancos especializados tiveram maior
liberdade para atuarem também no mercado de crédito. Neste momento, na analise de
Hasenstab (1999), as restricBes ao setor que existiam nos anos anteriores da reforma, foram

retiradas e as empresas ndo mais estavam restritas apenas aos seus mercados originalmente
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designados. Este fator teve influéncia na expansdo de atuacdo do setor ndo bancario ap6s a
reforma, que somente alcancaria o seu pleno desenvolvimento a partir da década de 1990.

3.3 ESTADO EMPRESTADOR E INVESTIDOR NA CHINA

O liberalismo financeiro propunha a livre formacdo das taxas de juros e de cambio, elevacao
dos riscos e também dos retornos, substituicdo dos créditos bancarios pelos mercados de titulos
em bolsa e o0 abandono da repressao imposta pelas politicas econémicas governamentais, que

na pratica significavam uma diminuicéo das intervenc¢des do Estado na economia.

Contudo, ndo houve na China o abandono da repressao financeira, fato que foi aderente a critica
de Stiglitz (1993) ao modelo Modigliani-Miller. A critica do autor mostra que a repressao
financeira, em existéncias de falhas de mercado, pode ndo representar uma ineficiéncia
econdmica, pois a repressao pode melhorar a qualidade dos tomadores de crédito e diminuir a
chance de faléncias. Neste sentido, na concepcao do autor, esta repressao péde criar uma melhor
situacdo de concorréncia pelos recursos financeiros mais escassos, principalmente em
economias menos desenvolvidas com mercados menos eficientes. Contudo, esse movimento na
China vai além de uma simples repressdo financeira, onde as politicas de crédito e
direcionamento do Estado extrapolaram e pressupdem uma dindmica econémica e social que

vai além destes conceitos.

O fim dessa represséo e das intervencdes governamentais dos Estados centralizador, que nédo
foi 0 caso da economia chinesa, estava no centro das discussdes do liberalismo e da globalizacédo
dos mercados financeiros. As instituicdes buscavam melhores condi¢Ges negociais e

consequentemente maiores lucros com o fim da represséo e do intervencionismo.

Pela légica tedrica do liberalismo, com as reformas pro-mercado, o setor financeiro chinés teria
melhores condi¢des de concorrer globalmente e alcancaria maior eficiéncia na alocacao e
distribuicdo dos recursos. Entretanto, na China este movimento de uma suposta “liberalizagdo”
se processou apenas na globalizacao e ndo no liberalismo econémico, pois na pratica, 0 processo
de modernizagcdo do mercado financeiro inverteu a ldgica do liberalismo, sendo o Estado o
responsavel por propor o crescimento, corrigindo as falhas de mercado e alocando os recursos

de acordo com as suas politicas econémicas (CASTRO, 2006).
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A economia chinesa precisava avancar na industrializacdo, superando a falta de
empreendedorismo e inovagdo, de modo que o pais buscou compensar, por meio do crédito, o
grande atraso existente, principalmente relacionado ao fracasso dos planos econdémicos
anteriores a reforma de 1978 e a falta de recursos para os investimentos de longo prazo. Neste
sentido, esse fato historico no processo de formacéo do sistema financeiro chinés contempla as
propostas apresentadas pelo arcabouco tedrico de Zysman (1983), para o qual os mercados
financeiros — em economias que procuram uma melhor capacidade de investimentos — o
Governo e as suas instituicbes devem atuar de forma intervencionista para viabilizar os

investimentos de longo prazo.

Esta dinamica intervencionista se constitui amparada na transformacé&o estrutural da China, que
também se relaciona com a elevada expansdo de seu comércio exportador, de dimensdes
globais, durante a década posterior a reforma. Do ponto de vista econémico, a globalizacédo
pode ser definida como um processo associado a abertura comercial e financeira, e ao

aprofundamento na sua integracdo junto a economia mundial.

Esta viséo foi difundida como um aspecto importante no Consenso de Washington, que em seus
pressupostos centrais, as solucdes baseadas no mercado apresentam superioridade ante aquelas
baseadas na governanca estatal. Este pressuposto, entretanto, ndo cabe nesta analise das
reformas propostas pela economia chinesa. O que ocorre na China é um desenvolvimento
centrado, liderado e financiado pelo Estado, tendo os bancos estatais como protagonistas na
execucdo das politicas de crédito e do desenvolvimento econdmico, como concorda Burlamaqui
(2015):

Mais especificamente, trata-se de um Estado que combina as funcGes de

emprestador de Gltima instancia (fiador dos empréstimos bancéarios e das

dividas corporativas) e investidor de primeira instancia (formulador e

financiador de politicas industriais, de inovacGes tecnoldgicas e da
infraestrutura por meio dos bancos) (p. 285, grifos do autor).

O Estado Chinés ao implementar um conjunto de medidas de politicas econdmicas relacionados
ao sistema financeiro e outras dimensdes da economia do pais, tais como: garantir condi¢es
de retorno sobre os investimentos; do controle e direcionamento das politicas de crédito; da
realizacdo de uma abertura comercial gradual e voltada para exportacdo, proporcionando o
crescimento industrial; do condicionamento para a liberagdo dos créditos e subsidios junto as

politicas fixadas pelos planos de desenvolvimento; e ao criar instituicdes voltadas para o
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financiamento deste desenvolvimento — contribuiu de forma substantiva para consolidar um
vigoroso crescimento puxado pelo investimento privado e financiamento publico
(BURLAMAQUI, 2015).

Na analise de Jabbour (2019, p. 150), a consolidacgéo estatal no sistema financeiro chinés possui
diferentes graus de “funcionalidade para o desenvolvimento econdmico”: o impacto na decisdo
quanto ao financiamento da economia e sobre o nivel de gastos que afetava o seu nivel de
emprego e renda; e no papel de controle junto ao sistema financeiro e na sua alocagdo de

recursos.

Para Hasenstab (1999) o Estado manteve a sua condicao de lideranca na conducdo das politicas
financeiras ao manter o PBC com o seu papel de superviséo, controle e de emprestador de
ultima instancia, como a de um Banco Central — que de forma normativa, somente ocorreria
em 1994. O banco também iniciou as operacGes financeiras em mercado aberto do pais,
efetuando a politica monetaria imposta pelo Estado, que seria transferida e consolidada com a
abertura das primeiras Bolsa e Valores também na década de 1990.

O Estado chinés, na analise de Huang e Wang (2018), continua a intervir pesadamente no
funcionamento do sistema financeiro. O PBC decide regularmente sobre os volumes de
depésito base e taxas de empréstimo, embora a liberdade dos bancos comerciais no
estabelecimento de suas préprias taxas tenha aumentado ao longo do tempo. Para os autores, as
autoridades chinesas também tém adotado varias maneiras de influenciar a alocagdo do crédito
bancario mediante quotas de empréstimos. A maioria das principais instituicdes financeiras do
pais eram de propriedade estatal e possuiam, em certa medida, um elevado grau de repressao

no direcionamento de suas politicas de crédito em relacdo a média dos demais paises.

3.4 CONCLUSOES SOBRE O PROCESSO DE CENTRALIZACAO FINANCEIRA DA
ECONOMIA CHINESA POS REFORMA DE 1978

O objetivo deste capitulo foi apresentar as alteragdes ocorridas no mercado chinés pos reformas
de 1978. Para isso, foi analisado o periodo pré-reforma durante o governo de Mao Zedong, a
formagé&o do setor financeiro e as principais medidas de reforma financeira de 1978 e o modelo
de estado emprestador e investidor que se formou durante o periodo. Neste sentido, foi
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apresentado que a as reformas financeiras realizadas neste periodo consolidaram um mercado
financeiro centralizado nas decisfes do Estado, sendo este o provedor das politicas de crédito
que financiaram o desenvolvimento e condicionaram a economia chinesa a um elevado

crescimento robusto apos as reformas de 1978.

A dindmica de reforma chinesa, conduzida de forma gradual e com bases experimentais, obteve
bastante sucesso. Na analise de Lin e Shen (2018), somente ap6s 1978 com a reforma, a China
comecou a desenvolver os setores em que tinha vantagens comparativas, como as manufaturas.
Assim, ganharam competitividade no mercado internacional, dado que promoveu um grande
crescimento das exportagdes e abriu caminho para o desenvolvimento e a modernizagao de suas

indUstrias, inclusive o setor financeiro.

Neste contexto, para Qian e Wu (2005), até o inicio dos anos 1990, as empresas estatais voltadas
para a producdo industrial e para o comeércio varejista configuraram menos de 50% da producéo
total, tendo representado praticamente a totalidade do mercado na década de 1970. Devido a
politica de abertura econdmica e as politicas de crédito que financiaram principalmente a
importacdo, as exportacdes e as importagdes aumentaram muito mais rapidamente do que o
PIB. Para Arrighi (2008), o resultado deste processo é verificado ao constatar que 0s
movimentos de capitais mundiais iniciaram uma mudanga em sua rota, buscando mais ganhos,
um desenvolvimento baseado no uso intensivo em mao de obra e poupador de energia,

conforme concordou Correa (2015, p. 193):

O comércio exterior, que era monopélio do Estado na época socialista, foi
dinamizado no periodo pds-reformas econémicas. As zonas econdmicas
especiais (ZEEs) criaram facilidades no tocante a tributagdo e armazenagem
para as multinacionais que, de 1978 até meados da década de 1990,
procuravam usar a China como uma plataforma de exportagdo. Com o
crescimento pulsante do mercado doméstico, a direcdo dos IEDs também foi
se voltando mais para atender ao mercado chinés.

As medidas especiais nas ZEEs, definiram regras junto ao mercado bancério para o
estabelecimento de bancos estrangeiros na China. Estas medidas também incentivaram a
criacdo de diversos bancos publicos locais, tanto comerciais de capital misto, como diversas
cooperativas de crédito (DEOS, 2015).

Os bancos publicos foram os grandes responsaveis por liderar as politicas de credito e elevar o

volume de financiamento no pais apds a reforma de 1978. O escopo do planejamento central
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também foi reduzido, dessa maneira a producdo foi descentralizada e os métodos de
planejamento alterados, voltando o desenvolvimento para implementacdo de medidas graduais

e experimentais.

As forcas de mercado agora € quem determinariam 0S precos que outrora seriam pré-
determinados, a descentralizacdo alterou os mecanismos de controle macroeconémicos se
desenvolvendo com a cobranga de impostos, da taxa de juros e lucros e de uma politica
monetaria que melhorou o sistema bancario, com a instituicdo de novos bancos, principalmente
direcionados aos investimentos (CHOW, 2018). Contudo, todo este processo acontece sem a
exclusdo do Estado, o que ocorre € o contrario, com uma centralidade ainda maior das politicas

e controle de financiamentos, dirigindo o desenvolvimento econdémico.

Como o financiamento se desenvolveu apenas nas ZEEs, o governo chinés optou pelo
investimento externo, como meio de constituir a modernizacao industrial do pais. Dessa forma,
0 governo pareceu ndo apenas aceitar, como também considerar os beneficios destes
investimentos no desenvolvimento das provincias e na insercdo do pais no mercado
internacional (OLIVEIRA, 1990).

Para Deos (2015, p. 418), a crescente integracdo do comércio chinés com o resto do mundo, em
especial as economias do leste da Asia, somente foi possivel dado o elevado desempenho do
crédito bancério que possuiu papel central neste processo, que tinha a lideranca do Estado como

decisiva, conforme descreveu:

No gue tange ao segmento bancario, o que se observou, a partir das reformas,
foi a constituicdo de um sistema complexo, com institui¢des sendo criadas ou
reorganizadas para atuarem em mercados e setores especificos. O sistema,
progressivamente, absorveu capital privado, e a participacdo do Estado caiu
no periodo mais recente. Contudo, e esse é um ponto importante que deve ser
ressaltado, a presenca estatal é ainda preponderante e decisiva.

Uma critica ao processo de centralizacdo financeira realizado pelo Estado chinés esta na analise

de Huang e Wang (2018), que relacionaram o periodo das reformas a cinco fatores:

1) Em primeiro lugar, a reforma financeira da China durante as ultimas quatro décadas, tem
sido forte em quantidade, mas fraca na qualidade. A China tem um grande numero de

instituicdes e de ativos financeiros, porém, as autoridades chinesas mantém restricbes nos
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mercados financeiros, incluindo as taxas de juros e de cambio, e na alocacgdo de fundos e quotas

de empréstimos;

2) Em segundo lugar, para melhorar a eficiéncia das empresas estatais, 0 governo teve de
intervir na atribuicdo e nos precos dos fatores de producao, o que levou a uma dupla abordagem:

a liberalizagdo dos mercados de produtos e fatores e a uma repressao profunda;

3) Em terceiro lugar, este padréo de reforma financeira funcionou muito bem no inicio, marcado
pelo “efeito Stiglitz” positivo de repressdo financeira no crescimento dominado nos anos 1980

e 1990, porém pelo “efeito McKinnon” negativo, dominado na década de 2000;

4) Em quarto lugar, os riscos financeiros sistémicos aumentaram dramaticamente ao longo do
tempo, explodindo o risco financeiro, devido a grande oferta de dinheiro no sistema financeiro

dominado por bancos publicos.

5) Por ultimo, para construir um sistema financeiro eficaz, o governo precisava criar uma
igualdade de condigbes no mercado e melhorar a regulagdo financeira acabando com a

intervengdo no mercado.

Em sentido oposto, para Mendonga (2015), as reformas marcaram um importante processo de
transmutacdo do sistema financeiro chinés. Com os estabelecimentos dos quatro grandes bancos
estatais e dos bancos especializados, sobretudo, com o crescimento de intermediarios
financeiros para além destas instituicGes, em especial as TICs. No entanto, para o autor, em
relagdo ao movimento de diversificacdo e liberalismo do sistema, este papel ndo foi
efetivamente alterado, e nem seria objetivo da reforma, que consolidou os quatro grandes
bancos como principais instituicdes estatais, dominando e centralizando o sistema financeiro,
exercendo um papel primordial no financiamento e nas decisdes dos agentes econdmicos,

mantendo no Estado o seu papel de vanguarda.

Este papel de vanguarda pode ser medido, na comparacdo do mercado com as demais
economias em desenvolvimento no periodo. Como apresentou Oliveira (1990), em 1980, logo
apos a implantacdo da reforma, as exportacdes chinesas eram de U$$ 18 bilhdes bem inferiores
a brasileira que era de U$$ 20 bilhGes no mesmo ano. Contudo, em 1988, ja com o reflexo do
sucesso das mudancas impostas pela abertura comercial chinesa, as exporta¢fes ja superavam

as brasileiras, em mais de 35%.
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Com o avanco das reformas, ja era possivel verificar, na concepcao de Deos (2015), a existéncia
de um sistema financeiro mais complexo, composto por diversas instituicdes financeiras,
bancéarias e ndo bancarias, incluindo cooperativas de crédito, TICs, companhias financeiras,
companbhias de leasing e seguros. A velocidade das reformas foi reduzida entre o final da decada
de 1980 e o inicio da década seguinte. Contudo, na década de 1990, foi tomada novas medida
no sentido de elevar ainda mais a abertura comercial proposta pelo governo chinés, movimento
que foi de especial importancia para o crescimento das empresas estrangeiras e o inicio do

crescimento econdmico praticamente exponencial no pais.
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4 DESENVOLVIMENTO ECONOMICO NA CHINA — POS 1990

Devido ao resultado apresentado no periodo anterior, as reformas do sistema financeiro ganham
forca na década de 1990, objeto de andlise neste capitulo. Medidas como a aprovacéo da Lei do
Banco Central em razéo do PBC, a abertura das primeiras bolsas de valores e a formacéo de
grandes conglomerados empresariais *° capazes de ampliar em escala o investimento e,
consequentemente, o financiamento da producédo, elevaram consideravelmente o volume de
crédito e impulsionaram 0 exponencial crescimento econdmico chinés da década
(BURLAMAQUI, 2015).

A formacdo de grandes conglomerados empresariais, proporcionam o encadeamento industrial
e seus efeitos input — output®, ou seja, recebendo grandes investimentos e volumosos recursos
via crédito e proporcionando uma producdo cada vez maior e mais competitiva, elevando nédo
sO a producdo como também o desenvolvimento de novos produtos e tecnologias. Para Jabbour
(2019), este setor privado, que surgiu com a reforma econdmica, tem sido beneficiério direto
da grande oferta de insumos do setor estatal, inclusive de crédito deste setor bancario. Estes
beneficios proporcionaram a formacdo destes grandes conglomerados empresarias
condicionando um processo de longevidade no seu crescimento, tendo no crédito o centro deste

processo de desenvolvimento, e conclui:

A formacéo de conglomerados estatais e a transferéncia de setores inteiros da
economia para a iniciativa privada em absoluto foram uma obra do mercado,
do laissez-faire. Sdo escolhas politicas e estratégicas do Estado em
consonancia tanto com uma superestrutura voltada para objetivos estratégicos

% A formacdo dos grandes conglomerados industrias se constitui com base nas fusdes e incorporacdes
empresariais da década de 1990. Os Arranjos sao formados, tanto com empresas estatais como do setor
privados, e buscam um padrdo de crescimento para firma e sua producéo, na esteira da ampliagdo da
escala e do seu alcance no comercial internacional. Esta formagao tem o objetivo de formar grandes
empresas monopolistas e possuia grande apoio do Estado, constituidas por meio dessas fusbes e
incorporagdes, “remetendo a exemplos dos chaebols na Coreia do Sul e zaibatzus no Japao”
(JABBOUR, 2012, p. 230). No caso das fusdes, em geral, foram formadas por empresas estatais aliadas
a grandes empresas estrangeiras, formando as chamadas join ventures — que refere um acordo entre
empresas que decidem reunir seus recursos para realizar uma tarefa ou projeto especifico — no intuito
de realizar grandes investimento e projetos na China (JABBOUR, 2019). Essas empresas elevaram
exponencialmente o volume de investimento e financiamento na economia chinesa, proporcionando a
estes conglomerados grandes lucros empresariais.

% Efeitos input — output dos encadeamentos industriais na China, mostram que as industrias, ao se
constituirem com as fusdes e incorporagdes formando grandes conglomerados industriais, obtiveram
beneficios tanto na entrada de recursos para fomentar a sua producdo, quanto na saida, devido a
concessao de financiamentos com elevados subsidios e vantagens, proporcionando a obtencdo de
elevados lucros.
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de longo alcance (socialismo) quanto a uma base econdmica fluida, em rapida
transicdo e transformacdo qualitativa (JABBOUR, 2012, p. 243).

Para Medeiros (2012), o governo chinés desde a reforma de 1978 demonstrou uma
impressionante capacidade de intervencdo e exploracdo das oportunidades surgidas em sua
economia, e com a reforma financeira da década de 1990, ampliou a sua autonomia e a

especializacao dos bancos estatais.

Esta autonomia dos bancos vem acompanhada de uma maior flexibilidade na tomada de
decisOes e de uma funcdo mais voltada para a relagdo de um banco comercial. Sua estrutura de
propriedade foi flexibilizada, tendo em vista que a configuracdo atual os impedia de operar de
forma mais eficiente. Existiu ainda uma grande pressao politica e econdmica para conceder
crédito a empresas estatais com risco mais elevado. Neste sentido, na analise de Chow (2018),
é preciso maior flexibilidade e liberdade na tomada de decisdo para que 0s bancos estatais

possam operar como bancos comerciais autbnomos.

Esses bancos estatais ajudaram a estabelecer as bases econémicas de uma transicdo para a
China, baseada na distribuicdo de empréstimos do capital. No entanto, estes bancos estavam
sob a direcdo do Conselho de Estado e, até a reforma da década de 1990, ndo havia feito
transicdo para emprestar numa base comercial mais solida isso porque tinham como prioridade
0s retornos esperados pelos projetos, que mantinha uma politica voltada ao estabelecimento de
prioridades em uma analise politica do Estado (HASENSTAB, 1999).

Porém, essa andlise mais comercial e autbnoma apresentada pelas reformas impostas pela
economia chinesa, estavam longe de se constituir como uma experiéncia liberal, conforme
principios e diretrizes apresentados pelo consenso de Washington. Essa autonomia, oriunda da
desregulamentacdo econdmica, principalmente com a criacdo de grandes conglomerados
empresariais e da abertura comercial proposta, foi marcada pelo controle do governo e pela
centralidade nas decisbes do mercado financeiro, principalmente na concessdo e
direcionamento do crédito. As reformas da década de 1990 marcaram o desenvolvimento do
mercado financeiro se tornando um dos pilares para esse novo periodo de crescimento.
Contudo, mesmo propondo uma maior flexibilidade de atuacdo, manteve o controle e a

regulagdo nas politicas do Estado, conforme descreve Jabbour (2019, p. 152):

O sistema financeiro chinés, visto como uma parte de um conjunto de
instituicOes estatais indutoras do desenvolvimento, ao longo do tempo tornou-
se um dos pilares de uma estratégia nacional onde o Estado tem demonstrado
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flexibilidade em mudar, clinicamente, seu papel. Neste sentido, tem transitado
de um agente direto da ‘poupanca for¢ada’ a entidade gestora de mecanismo
de nivel superior em matéria de socializagdo/coordenagdo do investimento.

O papel do Estado nessa “poupanca for¢ada” foi a de forca motriz do desenvolvimento
econémico chinés. Ao desenvolver esta intermediacdo financeira, tornou o processo mais
eficiente proporcionando uma melhor alocacgdo e direcionamento dos recursos de poupanca.
Para Tavares e Carvalheiro (1985), esta € a principal contribui¢do do sistema financeiro para o
desenvolvimento econémico. Por consequéncia, esta dindmica estabelece uma acao direta entre
poupanca e investimento para acelerar e melhorar a qualidade deste crescimento, que é o que

ocorreu na China na década de 1990.

Esse modelo, sem uma governanca global dos fluxos financeiros, mesmo adequado a realidade
centralizada chinesa, passou por mudancas desde o colapso de Bretton Woods®'. Para
Burlamaqui (2015), existia um vacuo alarmante no ambito das instituicdes de governanca
econdmica, principalmente ligado a area das finangas. Assim, 0s governos nacionais devem
atuar como supervisores prudenciais e reguladores sisttmicos dos fluxos e estruturas para

garantir a liquidez global, conforme ja havia sido demonstrado pelo modelo minskyano.

A crise asiatica de 1997 agravou as preocupacdes com o potencial risco financeiro, oriundos
dos elevados volumes de empréstimos de liquidacdo duvidosa (Non-Performing Loan —
NPL)®. Assim, a economia chinesa toma medidas para controle e regulagio monetaria a fim de

controlar e conter os desequilibrios do mercado. Desta forma, apds a crise asiatica, é lancado o

87 O sistema de Bretton Woods foi constituido durante a Conferéncia Monetaria e Financeira das Nacoes
Unidas de 1944 em Bretton Woods, nos Estados Unidos, por meio do acordo comercial, entre as
principais economias industrializadas do mundo. Este acordo orientava as relacbes comerciais,
produtivas financeiras e tecnoldgicas entre estes paises, sob a lideranca americana. Entre pontos do
acordo, estdo a criacdo do FMI (Fundo Monetario Internacional) e 0 Banco Mundial, que nascem, com
0 poder de regulamentacéo inferiores aos desejados inicialmente por seus idealizadores, entre eles Jhon
Maynard Keynes, que previa a criagdo de um Banco Central Mundial, o chamado “Clearing Union®",
e um Fundo de Estabilizacdo, que juntos, tinham como finalidade o provimento de liquidez no
comércio entre os paises membros, e de determinar certa flexibilidade nos ajustamentos dos déficits
do balango de pagamento. O Clearing Union foi uma proposta de criacdo da Instituicdo de Unido
Internacional de Compensacdo, que seria uma espécie de Banco Central dos Bancos Centrais, mas que
ndo obteve sucesso, mantendo neste acordo estas fungbes de ajustamento sob a responsabilidade do
Banco Central Americano (BELLUZZO, 2009).

% Liquidacdo duvidosa representa a estimativa, prevista ou ndo, de perdas relacionadas com o risco
envolvidos de ndo receber valores futuros decorrentes, normalmente, de promessas de pagamentos a
prazo, no caso desta analise, relacionada aos empréstimos e financiamentos concedidos pelo sistema
financeiro.
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Plano para o reajustamento econdmico, no intuito de colocar em pratica estas medidas
(MENDONCA, 2015).

Nesse contexto, a década de 1990 foi marcada pela nova reforma financeira, na qual trés
episddios influenciaram em suas decisdes e medidas por parte do Estado chinés: 1) a reforma
bancéria do inicio da década, com a consolidagdo deste mercado como agente de financiamento
e o crescimento do mercado ndo bancario apds a abertura da bolsa de valores; 2) a crise asiatica
que culminou com a exposicao do risco financeiro e os desequilibrios do atual mercado; 3) e 0
posterior plano de desenvolvimento do Grande Oeste, com medidas de reajustamento para

conter essa crise.

As reformas propostas na década de 1990 consolidam um novo e poderoso sistema financeiro
estatal e um sistema privado que se forma para atender as demandas impostas pelo setor
empresarial, também em grande parte formado por empresas publicas e pelos grandes
empreendimentos recém-formados (JABBOUR, 2019). Isso mostra que a estrutura de
propriedade chinesa ainda € muito diferente dos demais paises ao redor do mundo, refletindo
tanto no aumento continuo do controle governamental sobre os fluxos de renda nacional como

no controle sobre o mercado financeiro, apds a década de 1990, como sera visto a seguir.

4.1 REFORMA FINANCEIRA E ABERTURA EXTERNA DA DECADA DE 1990

A estratégia utilizada pelo investimento chinés desde a década de 1970 foi uma combinacgéo
entre o plano de autonomia gerencial e 0 acesso aos empréstimos bancarios. Este processo vem
se alterando de acordo as novas estruturas industriais, e a centralidade tipica do Estado chinés,
e se manteve ao longo do tempo mesmo com a transformacdo estrutural propostas pelas
reformas econémicas. Esta centralidade proporcionou ao mercado financeiro condi¢des de
articulacdo e dinamismo, de modo a ser o principal responsavel pelos grandes volumes de

investimos que impulsionaram o seu desenvolvimento (MEDEIROS, 2012).

O sistema financeiro chinés tem diferentes graus de funcionalidade. Este posicionamento
sempre esteve condicionado as politicas do Estado que imp6s sua condicdo, em forma de
politica industrial e direcionamento dos créditos para seu desenvolvimento econémico. Nestas

condigdes, que foram cada vez mais complexas, o sistema financeiro direcionava mediante
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volumosos recursos financeiros, principalmente via crédito, o nivel de gasto dos agentes e das
variaveis reais da economia como produto e emprego, além de possuir papel fundamental na
alocacdo desse crédito e nas transferéncias intersetoriais de recursos para enfrentamento de suas
funcbes e dos desequilibrios existentes em sua economia. A sua imensa capacidade de
financiamento tem ganhado corpo, principalmente dada a centralidade financeira no processo
de expansdo do crédito, que pode ser observada no seu crescimento elevado chegando
rapidamente a mais de 88% do PIB em 1990 (JABBOUR, 2019).

Desde o inicio de 1990, novos bancos comerciais também tém despontado no mercado chinés,
tomando a forma de corporagdes com acionistas e conselhos de administracdo. No final de
1990, esses bancos ja correspondiam a mais de 20% dos empréstimos totais e a 10% dos
depdsitos bancarios (CHOW, 2015).

Na analise de Souza (2018), as orientagdes do grande capital a esse movimento, era que 0
mercado financeiro deveria propor uma desregulamentacdo com a penetracdo e o incentivo a
entrada dos bancos estrangeiros e a liberalizacdo das bolsas com base em uma menor repressao.
Um movimento claro, na interpretacéo do autor, de interesse desse mercado na busca por uma
parcela do grande lucro apresentado. Porém, a economia chinesa preservou a centralidade e o

controle do mercado, conforme concluiu Souza (2018, p. 174):

O porte da atividade bancéaria em uma grande e dindmica economia como a
chinesa desperta um grande interesse internacional. As pressGes pela
liberalizacdo, privatizacdo e internacionalizacdo da estrutura bancéria e dos
servigos financeiros sdo persistentes. As Reformas buscam responder a estas
expressdes preservando um limite de controle estatal.

As reformas abrangeram trés principais caracteristicas: 1) uma reforma do setor bancéario com
a entrada de novas instituicdes no intuito de elevar as politicas de crédito; 2) a reforma do setor
ndo bancario, com a abertura das bolsas de valores; 3) e a formacao de grandes conglomerados
empresariais que terdo impactos diretos na formacao e crescimento da poupanca interna. Esses

trés pontos serdo explanados nos topicos a seguir.
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4.1.1 A reforma do mercado bancéario po6s década de 1990

Até a década de 1990, os quatro bancos estatais operavam no mercado financeiro de forma
direta e sob o controle do governo central, com o papel de alocar os recursos dos investimentos
propostos pelos planos de desenvolvimento. Para Mendonga (2015), a sua atuacdo era mais
voltada a alocacdo dos recursos do que na intermediacdo financeira. A reforma da década de
1990 vem para mudar esta realidade. Os bancos foram levados a operar como bancos
comerciais, voltando esses investimentos para a légica da intermediacdo financeira mesmo
mantendo a autoridade central, agora via Banco Central, e respeitando as politicas de crédito.
Porém, tornando-se responsaveis pelos lucros e perdas sofridas, assumindo assim o total risco

pelos empreendimentos financiados.

Para alcancar esse sistema, em 1994, varias leis foram aprovadas criando as bases para instituir
um Banco Central e inserindo 0s quatro maiores bancos estatais no caminho de se tornarem
totalmente comerciais e independentes nos seus julgamentos de risco. Essa medida visava
reduzir o risco institucional e assim melhorar os ativos em poder desses bancos
(BURLAMAQUI, 2015).

Como a medida reduzia tanto a participacdo do governo na condugdo de suas politicas e na
alocacao de recursos, como na carga de responsabilidade desses bancos frente ao financiamento
de projetos direcionados, trés novos bancos estatais de desenvolvimento foram estabelecidos
em 1994, no intuito de desenvolver essas politicas, bem como pata ter uma atuacao voltada
apenas ao desenvolvimento econémico, quais sejam: 1) o State Development Bank; 2) o
Agricultural Development Bank; 3) e o Export-Import Bank (HASENSTAB, 1999).

Outra medida dessa reforma, a criacdo do Banco Central, foi estabelecida apenas em 1995, apds
a promulgacio da primeira lei do PBC e a lei dos bancos comerciais®. Contudo, desde a terceira
plenéria do PCC, em 1993, ja haviam detectado a necessidade de se promover um Banco
Central ao pais, desde entdo, o PBC ja havia se colocado nesta posi¢do, mesmo que de forma

ndo oficial.

% Law Commercial Bank — Adotado na 13?2 Reunido do Comité Permanente e do Oitavo Congresso
Nacional do Povo, em 10 de maio de 1995, promulgado, na mesma data, pelo Decreto N° 47 do
Presidente da Republica Popular da China. Esta Lei tinha o objetivo de proteger os direitos e interesses
legais dos bancos comerciais (NPC, 2020).
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O PBC assume a responsabilidade pela politica monetaria, regulacdo e supervisdo do sistema
financeiro, desvinculando-se do Ministério das Financas e de governos locais. Além disso,
filiais locais do banco possuiam companhias financeiras remanescentes, que ainda faziam
empréstimos diretamente, as quais foram repassadas para os demais bancos comerciais
(MENDONCGCA, 2015).

A Lei dos bancos comerciais permitiu que as pessoas juridicas que recebem depdsitos do
publico em geral, pudessem conceder empréstimos, regulamentando 14 transacdes, tanto para
empresas de economia fechada, quanto para empresas formadas como sociedades anénimas e

com participacéo estatal, que foram (NPC, 2020, p. 2, traducdo nossa):

(1) receber depdsitos do publico em geral;

(2) concessao de empréstimos de curto, médio e longo prazos;

(3) lidar com assentamentos nacionais e estrangeiros;

(4) lidar com a aceitacéo e desconto de instrumentos negociaveis;

(5) emissao de titulos financeiros;

(6) atuar como agente para a emissdo, honrando e subscrevendo titulos do
governo;

(7) comprar e vender titulos do governo e titulos financeiros;

(8) participacdo em empréstimos interbancarios;

(9) comprar e vender divisas e atuar como um agente para a compra e venda
de divisas;

(10) participacéo no negoécio de cartdes bancarios;

(11) prestagdo de servicos de carta de crédito e garantia;

(12) atuando como agente para recebimento e pagamento de dinheiro e
atuando como agente de seguros;

(13) prestagdo de servicos de cofre; e

(14) outras operagdes comerciais aprovadas pela autoridade reguladora
bancéria no &mbito do Conselho de Estado.

A Lei também considerou diversos requisitos previstos pelo acordo de Basiléia, ja no caminho
da evolucdo do sistema bancario e das reformas que viriam no inicio do século XXI, conforme

descreveu Dias (2004, p. 80, traducdo nossa):

- Taxa de adequacéo de capital — (CAR — Capital Adequacy Ratio) — o capital
bancario devera cobrir, pelo menos, 8% dos ativos de risco;

- Um teto para os empréstimos que ndo deveria ultrapassar 75% dos depositos;
- Os ativos circulantes (aqueles cujo grau de convertibilidade em disponiveis
é maior) deverdo cobrir, pelo menos, 25% das responsabilidades de prazo mais
curto;

- Limites de exposi¢do a uma so entidade: os empréstimos ndo podem exceder
10% do capital do banco.
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Os bancos comerciais passaram a possuir autonomia para tomar suas préoprias decisdes em
relagdo as operagdes comerciais, assumindo responsabilidade por seus emprestimos e riscos
envolvidos, assim como reconhecendo a responsabilidade exclusiva por seus lucros e perdas.
Porém, somente mediante aprovacgdo do PBC, esses bancos poderiam se envolver nos negdcios
de liquidagéo e venda de divisas. Com isso, os bancos comerciais possuiam apenas “certa”
independéncia e responsabilidade sobre as suas operagfes podendo conduzir sem grandes
interferéncias. Além disso, essa independéncia confrontava com a concorréncia dos bancos
publicos que ja estavam consolidados no mercado e sempre envolvidos nas politicas publicas
do Estado (NPC, 2020).

Com a regulamentacdo dos bancos comerciais e a alteracdo proposta aos quatro grandes bancos
estatais, o governo chinés transfere a politica de desenvolvimento aos bancos criados apenas
para este fim, consolidando a politica chamada de “policy banks”. A policy banks, na década
de 1990, envolvia um projeto de fomento aos setores da agricultura, do comércio exterior e da
infraestrutura domeéstica, especialmente voltadas para as empresas estatais como forma de
aliviar a carga dos bancos comerciais de realizar empréstimos dirigidos a esses setores e,

consequentemente, manter as politicas de desenvolvimento econémico (CHOW, 2018).

A politica tinha como objetivo que cada uma dessas institui¢des assumiria uma funcdo distinta
dentro da dindmica de desenvolvimento chinés, marcada por uma centralidade e pelo
direcionamento desse processo pelo Estado. Ao assumirem este papel a ideia era que
proporcionassem uma reducdo de importancia na concessao de empréstimos para estimulo de
segmentos ou regides, permitindo que os quatro grandes bancos se tornassem mais comerciais,

conforme demonstrou Mendonga (2015, p. 348):

[..] o intuito era manter canais para o direcionamento de politicas de
financiamento e alijar dos quatro grandes possiveis resultados inadequados,
do ponto de vista das regras de mercado, e desta forma possibilitar que esses
passassem a se desenvolver como bancos comerciais regulares.

No entanto, o volume desses empréstimos via bancos comerciais ndo retrocedeu. A taxa de
retorno e a concorréncia na esfera financeira os mantiveram gravitando em torno desse
aglomerado econémico (BURLAMAQUI, 2015). No inicio de 1998, esses bancos de
desenvolvimento representaram apenas cerca de 6% dos empréstimos dos quatro grandes
bancos (CHOW, 2018). A composi¢do junto ao mercado bancério também sofreu pouca

alteracdo, conforme pode ser observado na Tabela 7, a seguir:
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Tabela 7: Ativos do setor bancério na China — 12/1993 e 12/1997 (Bilhdes de Yuan)

e Ativo Total  Percentual do  Ativo Total Percentual do
Principais Setores

em 12/1997 Total em 12/1993 Total
Bancos Comerciais Publicost 7.213,45 67,9 3.319,45 78,0
Cooperativa de Crédito Rural 1.040,46 9,8 374,96 8,8
Demais Bancos Comerciais? 778,11 7,3 196,57 46
Bancos de Depositos 681,27 6,4 232,81 55
Cooperativas de Crédito Urbano 498,94 4,7 118,24 2,8
Bancos Estrangeiros 313,97 3,0 0,00 0,0
Companhias Financeiras 100,52 0,9 16,29 0,4

Fonte: HANSESTAB (1999, p. 121, traducdo nossa), elaboracdo prépria. * Os bancos comerciais
publicos incluem: o Industrial and Commercial Bank of China (ICBC), o Agricultural Bank of China
(ABC), o Bank of China (BOC) e o People's Construction Bank of China (CCB). 2 Os demais bancos
comerciais incluem: o Bank of Communications, China Intemational Trust and Investment Corporation
(CITIC), Everbright Bank, Hua Xia Bank, China Investment Bank, Guangdong Development Bank,
Shenzhen Development Bank, Shenzhen Merchant Bank, Pudong Development Bank, Fujian Industrial
Bank, Hainan Development Bank, Minsheng Bank, Yantai Housing and Savings Bank, e Bengbu
Housing and Savings Bank (HASENSTAB, 1999, p. 121, tradug&o nossa).

Mesmo existindo uma reducdo na participacdo dos ativos dos bancos publicos, este se da em
razdo dos bancos comercias, que foram incentivados a realizar fus6es e incorporagdes junto as
cooperativas e associagdes, e também em direcdo ao movimento ainda inicial do aparecimento

dos bancos estrangeiros.

Até 1997, conforme apresentou Mendonca (2015, p. 352) o PBC sempre estabelecia a alocagédo
de crédito, que era constituido com base nas politicas do governo que determinavam 0s seus
limites, indicando os valores minimos e maximos, as condi¢fes impostas e 0s segmentos
especificos que receberiam estes novos empréstimos. Ainda segundo o referido autor, “Tal
pressuposicao acaba por levar a consideragdes de que, por meio dos planos de crédito, ndo era
incomum os bancos serem estimulados a emprestar para empresas publicas, mesmo que

geradoras de prejuizo”.

Assim, as decisdes nem sempre eram pautadas dentro do escopo econdémico, com validacéo da
capacidade de pagamento e da viabilidade do projeto, mas sim por decisdo politica, seja ela
direta ou envolvida nas politicas direcionadas pelo Estado. A partir de 1998, no contexto das
reformas da década propostas pelo Governo, esse plano de crédito foi substituido pelo sistema
de metas indicativas, que teria como principal caracteristica a analise sobre a viabilidade do
projeto para concessdo do crédito, tendo em vista o risco operacional, inclusive para 0s quatro
grandes bancos publicos, ficando exclusivamente direcionados aos bancos comerciais,

conforme também conclui Mo (1999, p. 99):
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In 1998, the loan target for the state-owned banks was RMB 1,000 billion, up
250/0 from the 1997 credit plan. Since the abolition, banks have been free to
lend according to commercial considerations, provided that their total lending
is in line with asset/liability ratios and monetary policy targets of the PBC. As
loans are now granted based on the repayment ability of borrowers, loss-
making SOEs will find it more difficult to obtain bank credits. By contrast,
non-state firms and foreign-invested enterprises with high creditworthiness
engaging in productive investment will find it easier to borrow from banks.
With more efficient allocation of credits, the risk of loans turning bad will be
reduced.

Deste modo, os bancos estatais também eram obrigados a administrar seus empréstimos e 0s
indices de suas carteiras de ativos e passivos, tornando-os mais prudentes e cautelosos, mesmo
cumprindo parte significativa das antigas politicas de crédito, em torno de 80%. Na anélise de
Mo (1999), os bancos passaram a competir por empréstimos, tendo que analisar com mais
cautela os projetos e os escolher pela sua lucratividade, bem como investir em titulos do
governo para melhorar seus ativos em carteiras. Essas medidas impulsionaram o crédito no
mercado financeiro chinés, que continuou a crescer consideravelmente, como mostra o Gréafico

3, principalmente a partir de 1996.

Graéfico 3: Crescimento do crédito por setor — 1990 a 2000 (%)
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Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), FMI (2020), elaboragéo propria. * O crédito interno ao setor privado
refere-se a recursos financeiros fornecidos ao setor privado por empresas financeiras, como
empréstimos, compras de valores mobiliarios ndo cotados e créditos comerciais, incluem crédito a
empresas publicas. 2 O crédito interno fornecido pelo setor financeiro inclui todo o crédito a varios
setores em uma base bruta, com excecdo do crédito ao governo central, que € liquido. 3 O crédito ao
governo central inclui os créditos a governos locais e provincias.

Desde 0 ano de 1998, o crédito ja ultrapassava o seu volume do PIB, a relagéo de crédito interno
ao setor privado sai de um percentual de 91%, em 1991, para 118,4% em 2000, demonstrando

a dimensdo desta ferramenta no processo de desenvolvimento do pais. Outro ponto importante
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foi que o crédito para as familias e demais entidades*® — que é a diferenca entre o crédito
interno proporcionado pelo setor financeiro e o interno direcionado ao setor privado —
representou apenas 7,3 % do PIB, que foi apenas de 6,2% do crédito total no ano 2000. Este
dado reforca o papel do Estado chinés na conducdo desta oferta as empresas e setores

estratégicos, corroborando com o seu papel de centralidade no desenvolvimento.

A transferéncia de parte da oferta por crédito para os Bancos de investimento em 1994, com a
entrada destes novos bancos — mesmo com a eliminacdo das cotas de crédito e a
obrigatoriedade do cumprimento de suas politicas pelos bancos estatais — mostra uma
manutencdo no ritmo de crescimento da oferta de crédito, sempre superior ao ritmo de
crescimento do PIB. A alteracdo do plano de crédito, criando uma maior competitividade entre
0s bancos por investimentos mais lucrativos, mantém a expansdo do setor nos anos seguintes e
evidencia a continuidade da trajetéria importante do crédito como o principal motor de

crescimento da economia chinesa, e conforme pode ser observado no Gréfico 4, abaixo.

Graéfico 4: Crescimento do crédito em relacdo ao crescimento do PIB — 1990 a 2000 (%)
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Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), FMI (2020), elaboracéo propria.

A manutencdo da crescente oferta por crédito, mesmo depois da insercdo das novas politicas
do setor bancério e apds a implantacao das politicas de reajustamento e reorientacdo econdémica
— sempre se mantendo superior ao crescimento do PIB e atingindo uma média de crescimento
na década de 16% ao ano — mostra a grande importancia do setor e a influéncia da centralidade

financeira nesta politica.

40 Incluem o crédito bruto do sistema financeiro para familias, instituicdes sem fins lucrativos que
atendem familias, empresas e entidades ndo financeiras e fundos de seguranca social (FMI, 2020).
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Na analise de Mendonca (2015), as mudancas pareciam impor que a extin¢do do sistema de
cotas afetaria tanto no acesso ao crédito pelas empresas publicas ndo lucrativas que teriam
pouco acesso aos empréstimos, como pelos bancos estatais que teriam perdas menores pelo nao
pagamento de empréstimos de liquidacdo duvidosa. Nesse sentido, esperava-se que empresas
com projetos mais lucrativos, passassem a ter mais acesso aos recursos de empréstimos. No
entanto, este fato ndo ocorreu com esta clareza, o que se observou foi uma economia cada vez
mais centrada nas decisdes e politicas desenvolvidas pelo Estado e o crescimento do volume de
crédito, consolidando os grandes conglomerados empresariais que possuem cada vez mais

acesso aos créditos direcionados e politicas de incentivos.

Mendonga (2015, p. 352-353) conclui ser possivel afirmar que a inauguragdo da estrutura dos
policy banks aconteceu “para garantir a atuacdo de uma politica centralizada de direcionamento,
crescimento e desenvolvimento antes da diminuicdo da geréncia do governo central sobre os
quatro grandes”. Nao ¢ possivel deixar de contextualizar que existia uma grande inter-relagéo
entre os quatro grandes bancos estatais e os bancos de desenvolvimento envolvidos no policy
banks, ja que boa parte dos titulos emitidos pelos bancos de desenvolvimento eram adquiridos
pelos bancos estatais. Esta dindmica iniciou a insercdo de uma divida pablica federal que era
adquirida essencialmente por empresas estatais, como sera visto a seguir, fato que nos dias

atuais deve ser ponderado quando analisado 0 montante desta divida.

Para Souza (2018), este crédito privilegia apenas as empresas estatais. Os financiamentos
distribuidos para as pequenas e médias empresas e as companhias estrangeiras, correspondem
apenas a uma pequena parcela do crédito total. Essa politica demonstra que a dinamica
econdmica chinesa privilegia principalmente os empréstimos para a atividade urbana e a oferta

em relacdo a demanda.

Esta fase foi caracterizada pelo alargamento da estrutura bancaria entdo existente mediante a
criacdo de novos bancos, assim como pelo redesenho do formato do financiamento das politicas
governamentais. Observou-se ainda avancos da estrutura legal do setor financeiro,
principalmente a partir de 1997, com a eminente crise que adentrava ao pais (MENDONCA,
2015).

A chegada da crise trouxe com ela o problema dos NPLs que foram garantidos pelos quatro

principais bancos estatais no periodo anterior. Neste sentido, uma seérie de medidas foram
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tomadas no intuito de estabelecer junto ao sistema financeiro um maior controle e gestdo dos

ativos, sobretudo pelo PBC, conforme apresentou Chow (2018, p.102):

Furthermore, of their loan totals, the four state banks are coping with 20-25
per cent nonperforming loans—some US$200 billion out of a total of nearly
US$1 trillion—as a result of past obligations to finance state enterprises.
About 80 per cent of all the loans of the four state banks consist of loans to
state enterprises. To solve these problems, a number of measures were taken
in the late 1990s. Local bank managers were appointed by the bank’s
headquarters—rather than being subject to local government approval—
freeing the four state banks from local government interference in their credit
policy. The PBC was required to behave like the US Federal Reserve system,
providing closer supervision of the behaviour of the commercial banks.

Os bancos publicos passaram a conceder empréstimos para além do seu segmento de mercado
tradicional, ao mesmo tempo, foi autorizada a entrada de capital externo no pais, para um
pequeno numero de bancos estrangeiros 0s quais poderiam operar nas ZEEs, realizando
transacOes limitadas ao comércio externo, mas sem poder operar em moeda local (DEOS,
2015). Nestas ZEEs foram constituidos, ainda, os bancos regionais com propriedade
parcialmente detida pelos governos locais e principalmente a autorizacdo para criacdo das
primeiras bolsas de valores, que foi 0 passo inicial para crescimento do mercado ndo bancario,

COMO sera visto a seguir.

4.1.2 O mercado ndo bancario pds abertura das bolsas de valores na China

Até a década de 1990, todo o movimento de titulos e acOes era realizado diretamente pelos
bancos e, em especial, pelos quatro grandes bancos estatais. Ainda dentro do escopo de reduzir
a carga de atuacdo destes bancos, 0 Governo precisava de uma reformulacdo do mercado nao
bancério, e a primeira medida seria desenvolver o mercado mobiliario por intermédio da criacao
das bolsas de valores (MARTIN, 2012).

Nesse sentido, o marco inicial desse processo é ano de 1990, com a recriacao da bolsa de valores

de Shanghai Stock Exchange (SHSE)*, e 0 ano de 1991, com a cria¢io da bolsa de valores de

41 As bolsas de valores de Shanghai Stock Exchange e Shenzhen Stock Exchange foram criadas em 1990
e 1991 respectivamente “embora no caso de Xangai tenha sido uma recriagdo porque nessa cidade a
bolsa foi aberta pela primeira vez em 1860” (SOUZA, 2018, p. 180).
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Shenzhen Stock Exchange (SZSE). O volume passa a ser expressivo apenas a partir de 1997,
quando atinge 17,7% do PIB, chegando a 23,8% do PIB em 2000. O mercado se desenvolveu,
como pode ser observado no Grafico 5, porém ndo acompanhou o crescimento acelerado da

prépria economia.

Grafico 5: Volume negociado em Bolsa de Valores na China — 1990 a 2000
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Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), elaboracéo propria.

O volume negociado somente cresce de forma mais expressiva a partir da crise asiatica e a
posterior reorientacdo econémica ocorrida ao final da década de 1990, com a implementacéo
de medidas corretivas no intuito de regulamentar e controlar o mercado mobiliario. Com isso,
proporcionar a elevagdo do nimero de empresas listadas, isto &, com acesso a este mercado para
comprar e vender acgdes, chegando a 1088 empresas no ano 2000, conforme apresentado no

Gréfico 6, abaixo:

Gréfico 6: Nmero de empresas listadas na Bolsa de Valores da China — 1990 a 2000
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Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), elaboracéo propria.
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Contudo, mesmo com o crescimento do nimero de empresas listadas, a sua participacédo efetiva
nos negdcios ndo proporcionou o pagamento de dividendos no volume que permitisse
acompanhar o crescimento da economia. Conforme apresentou Souza (2018, p. 180), “entre
1993 e 2003, somente 244 empresas com registro nas bolsas chinesas asseguraram o pagamento

de dividendos por trés anos consecutivos aos detentores de agdes”.

Apesar do répido crescimento desse mercado nos ultimos anos, as empresas ainda mantiveram
suas obrigac@es vinculadas exclusivamente ao mercado primario, ndo tendo de fato negociagdes
junto ao mercado secundario, ou seja, diretamente nas bolsas de valores. Assim, 0 mercado
desempenhou apenas um papel de fomento para as finangas coorporativas, sendo uma extensao
do crédito empresarial. Hasenstab (1999, p. 141) demonstrou que isso ocorre devido o mercado
colocar excessivo controle administrativo sobre a emisséo e negociacao secundaria, concluindo

que:

Although China first started issuing corporate bonds in 1986, excessive
administrative controls over issuance and ad hoc secondary trading
mechanisms have burdened this market's development. At the end of 1997 the
total volume of corporate bonds was 100 billion yuan with only seven
corporate bonds listed on the market. Additionally, many corporate bonds are
issued by the state banks or state-owned enterprises and placed in the accounts
of a few state banks or other major financial institutions and little secondary
trading ever occurs. Many of these bonds are simply a continuation of triangle-
debt and represent refinancing loans from state banks to SOEs, and non-state
firms have been a relatively small part of this market.

Outras medidas também contribuiram para o desenvolvimento do mercado ndo-bancério, como:
o0 inicio do controle, por parte do governo, nas negociacfes de acdes de empresas estatais na
bolsa de Hong Kong em 1993; e a instituicdo de uma nova lei sobre as empresas privadas no
mesmo ano, que regularizou o controle acionério e o langamento de a¢Bes. Como medida da
reforma financeira nesse mercado, iniciou-se as operacdes de open market*? conduzida pelo
PBC, abrindo o mercado de titulos em base experimental a investidores externos e criando

também o mercado interbancario na cidade de Xangai.

42 Open Market sdo operacdes no mercado aberto, realizada com acgdes de compra ou venda de titulos
publicos, que é um dos instrumentos disponiveis de Politica Monetéria. Este instrumento tem o intuito
de equilibrar a oferta e demanda de moeda e também de regular a taxa de juros da economia,
normalmente no curto prazo. A compra e venda dos titulos pablicos é realizada pelo Banco Central,
considerando a necessidade da economia de elevar ou reduzir a circulagdo monetaria, assim as
autoridades monetarias competentes resgatam ou vendem esses titulos (BCB, 2020).
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Nesse periodo, com o crescimento do mercado de ages e interbancario, observou-se a ascenséo
de Xangai como o centro financeiro da China. O PBC centralizou na cidade este mercado, no
qual se processaria praticamente todas as negociacfes com o resto do pais. Esse processo
envolveu cerca de 35 centros de empréstimos interbancarios e 17 bancos comerciais. Assim, a
medida buscou aproximar o mercado e manteve uma taxa cotada localmente para todas as
atividades interbancérias. Esta taxa se manteve baixa durante toda a década, como incentivo
aos bancos em manter seus ativos em créditos emprestados ou em depdsitos a prazo. Apesar
das mudancas, na analise de Hasenstab (1999), esse mercado continuou a ser relativamente
insensiveis as alteracOes das taxas de juros, sendo artificialmente regulado, mantendo-se baixas
pelo Estado, como forma de fornecer para o setor real da economia uma importante fonte de

financiamento.

O setor das companhias de seguros também passou por importante reforma nesse periodo, e
também tiveram centralidade em suas instalacdes na cidade de Xangai. A principal medida do
setor foi a autorizacdo para a entrada de quatro grandes companhias estrangeiras em 1992. Entre
as empresas autorizadas, duas subsidiarias da American International Group (AlG), a American
International Assurance Company (AlA) e American International Underwriters, Ltd. (AlU)
(Mendonga, 2015).

Os bancos de neg6cios que eram associadas as TICs e ao mercado ndo bancérios, também
receberam estimulos para o fornecimento de recursos de médio e longo prazo, vivenciando um
grande crescimento, mesmo que ainda controlado pelas politicas do Estado. Contudo, essas
politicas, na analise de Mendonca (2015), estavam de alguma forma ligada aos interesses dessas
grandes empresas, tendo em vista que a maioria desses empreendimentos foram direcionados
para as cidades localizadas nas ZEEs, centralizando as suas agdes e oferecendo ainda mais

incentivos.

Mesmo com o crescimento em alguns mercados, as instituicdes estrangeiras tiveram
participacdo bastante limitada no setor financeiro, principalmente no mercado bancario. O
numero de filiais de empresas estrangeiras no mercado chinés era bastante grande — 142
bancos com filiais e mais de 450 escritdrios no pais —, mas essas empresas estavam impedidas
de tomar depositos e dividas locais, tendo que centralizar as suas operagdes nos projetos de

joint ventures ou das empresas estrangeiras que operavam na China (HASENSTAB, 1999).
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Somente em 1996 que os bancos estrangeiros foram autorizados a negociar diretamente no
mercado chinés, podendo adquirir depdsitos em moeda local. Dessa forma, em 1998, oito
bancos estrangeiros foram autorizados a elevar os seus negocios podendo ter acesso a
negociacdo de titulos locais tanto em Xangai, como em Shenzhen. Contudo, esses negdcios
estavam limitados ao mercado interbancario e projetos de Join ventures localizados nas ZEEs.
Esta restricdo, para Mendonga (2015), limitava os passivos desses bancos reduzindo a sua

capacidade de investimento e atuacao.

Na Tabela 8 pode ser observado que o mercado bancério teve um crescimento expressivo,
passando de 16 matrizes bancéarias para 48, muito em virtude da reforma imposta e,
consequentemente, pela incorporagdo das cooperativas pelos bancos comercias, contudo, 0
mercado ndo-bancario ndo acompanha esse crescimento. Mesmo com o desenvolvimento do
mercado o volume de negdcios e 0 numero de empresas ndo acompanhou o crescimento médio

da economia.

Tabela 8: NUmero de institui¢cbes bancérias e ndo-bancéarias — 1990 a 2000

Sistema de
Bancos de  Poupanga

Associacdes e Bancos de Companhias

Cooperativas

Ano Matrizes  Filiais o Departamento Py . Investimentos de
Crédito dlz Crédito Negocios F:)Sfa's.* de Companhias  Seguradoras
géncias
1990 16 721 74 309 8 1582 8 34
1991 17 756 74 311 8 1573 8 36
1992 32 897 74 312 8 1576 7 44
1993 33 1030 74 312 8 1585 7 50
1994 34 1174 74 312 8 1603 6 50
1995 34 1361 73 312 8 1515 5 51
1996 34 1464 73 312 8 1523 5 55
1997 39 1685 64 314 8 1527 5 58
1998 42 2052 54 314 6 1539 4 58
1999 47 2288 50 314 5 1547 3 60
2000 48 2411 48 314 5 1556 3 58

Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), elaboracéo propria.

O crescimento do numero de bancos comerciais, a maioria em amplitude regional, foi também
um processo organizado e planejado centralmente. O PBC procurou dinamizar o setor, com a
criagdo dos chamados City Commercial Banks — Bancos Comerciais Locais — que foram os
responsaveis por incorporar as cooperativas de créditos, no intuito de elevar e dinamizar o

financiamento as pequenas e médias empresas e aos produtores rurais.

Diante disso, o que ocorreu foi um processo de fusdes e incorporacdes destes bancos com as

diversas cooperativas, aproveitando-se dessas reformas bancarias para entrar no mercado de
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bancos comerciais, reduzindo drasticamente o nimero de cooperativas urbanas e rurais de
crédito, como pdde ser observado na Tabela 8 (MENDONCA, 2015).

O unico mercado ndo-bancario que cresce de fato € o de companhias de seguros, que devido a
reforma e sua regulamentacdo, crescem principalmente com a chegada das empresas
estrangeiras. A criacdo dos trés grandes bancos publicos de investimento, também influenciou
na reducdo do nimero de institui¢des junto ao mercado de bancos de negdcios e investimentos,
fazendo o mercado se contrair, limitando o setor a pouquissimas empresas e elevando

rapidamente estes bancos estatais a sua lideranca e hegemonia.

As medidas impostas alteraram com bastante profundidade tanto o mercado ndo-bancério,
como o mercado bancario. Os bancos comegaram a reduzir os empréstimos voltados para as
empresas ineficientes ou projetos com pouca viabilidade, mesmo que estes estivessem
alinhados com as politicas direcionadas pelo Governo. No entanto, na analise de Mo (1999),
esse sucesso somente teria longevidade caso acompanhado pela capacidade dos banqueiros de

tomarem decisdes sobre empréstimos sem se preocupar com possivel influéncia politica.

Contudo, ndo é isso que ocorre. A economia chinesa conseguiu manter essa longevidade de
crescimento sem abandonar o seu processo de centralidade financeira. A atuacdo da politica
econdmica ficou sempre voltada para necessidade de gerar crescimento no intuito de garantir
uma certa estabilidade social, produzindo uma dindmica virtuosa, cujo lucro do ciclo anterior

seria reutilizado para promover um novo processo de desenvolvimento.

Para Mendonca (2015), apds essas medidas, 0s quatro grandes bancos passaram a vivenciar
menos restricdes na sua formacao da carteira de créditos comercial, sobretudo de empréstimos,
ao conceder recursos fora de sua area de especializagdo. No primeiro momento, o interesse era
apenas em avancar as reformas sobre estes bancos, porém, com o crescimento do mercado,
sobretudo em avancar na policy banks, imp6s a necessidade de alterar a estratégia por parte das

autoridades, que passaram a estimular a criacdo de instituicdes de capital misto e Join Ventures.

Existia uma grande pressdo pela liberalizag&o e internacionalizagéo da estrutura bancaria e do
sistema financeiro chinés. A reforma veio para responder a essas pressoes, porém, na analise
de Souza (2018), preservou o limite de controle estatal. Houve um processo de reorganiza¢ao
bancaria somado com as fusfes e incorporagdes que voltam o movimento da reforma para o

mercado de varejo bancéario, mas com o controle dessas instituicdes e a concentracdo desses
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negdcios se mantendo nas maos do Estado e em poder dos quatro grandes bancos estatais, que

nesse momento se transformavam em comerciais.

A reforma financeira chinesa da década de 1990, pelo menos até a crise asiatica, pode ser
entendida como uma reforma sobretudo bancéria, que deve ser explicada por uma alteracdo de
estruturas e medidas de controle e regulamentacdo. Na anélise de Mendonca (2015), enquanto
na maioria dos paises do Ocidente essas mudancgas sdo marcadas pela ampla privatizacéo e
abertura ao capital estrangeiro, na economia chinesa teve caracteristicas de uma grande

presenca e controle do Estado.

Na anélise de Cintra e Silva Filho (2015), a reforma bancéria envolveu projetos interligados
que ndo podem ser analisados separadamente, como a criagdo dos bancos de investimentos que
liberaram os grandes bancos para atuarem apenas como bancos comerciais, também o fim dos
planos de créditos baseados na distribuicdo direcionado e o desenvolvimento do mercado nao-

bancério.

Assim, como na reforma de 1978, as medidas foram implementadas de forma inter-
relacionadas, e tiveram um contexto politico e econdmico bastante importante na sua aplicacao.
Esse contexto deve ser bem analisado, tendo em vista que sdo essas medidas e questdes
institucionais que forcam o Estado a propor as politicas econdmicas. Esse processo integrado
potencializou a estrutura empresarial, entre elas as financeiras, que foram utilizadas como
agente de fomento desse crescimento, elevando consideravelmente a escala desses
financiamentos e, consequentemente, o tamanho dessas empresas, como sera visto no capitulo

a sequir.

4.1.3 A formagéo das Join Ventures no contexto da centralidade financeira e sua influéncia
no crescimento da poupanca interna

A estrutura industrial foi o motor do crescimento econdmico chinés apés as reformas de 1978.
Contudo, esse processo se alterou bastante durante os anos seguintes, de forma a articular
processos de transformacdo na estrutura de desenvolvimento do pais. Para Fiori (2012), o
governo chinés vem demonstrando uma impressionante capacidade de intervencéo e exploracéo

das oportunidades surgidas em sua economia.
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Conforme visto anteriormente, mesmo com uma maior liberdade de atuacdo, os bancos
comercias estatais e, principalmente os bancos de investimentos, estavam orientados pelas
politicas centrais do Estado que mantiveram a estratégia de desenvolvimento industrial e
utilizou desses fundos para financiar e proporcionar o grande crescimento econémico e,

consequentemente, a elevacdo da poupanca interna.

Essa elevacdo se utilizou de trés movimentos econdmicos que tiveram destaque durante a
década de 1990: 1) o lucro empresarial amparado pela formacdo dessas grandes empresas e Join
Ventures; 2) os empréstimos bancarios aliados as politicas de crédito, devido ao crescimento
dos volumes emprestados que estavam vinculados aos grandes projetos empresariais
influenciados pela implementagdo da reforma bancéria; 3) e ao incentivo governamental em

manter as taxas de juros extremamente baixas para incentivar o crédito no longo prazo.

No contexto do crescimento do lucro empresarial, a formagdo dos grandes conglomerados
industriais foi o grande impulso da estratégia do Estado para o desenvolvimento do seu sistema
financeiro. O processo consistia em promover a fusdo e incorpora¢do com base na formacgéo
dos TICs e das grandes Join ventures, que sao projetos que necessitam de grandes volumes de
recursos, com isso, somente os grandes bancos poderiam assumir esses financiamentos.
Amparado nesse processo, 0 objetivo principal era o de promover a estabilidade
macroecondmica e o desenvolvimento financeiro no longo prazo, garantindo a lucratividade

dos projetos e o controle dos riscos envolvidos.

Para realizar esse objetivo, na analise de Burlamaqui (2015), era evidente a necessidade de uma
convergéncia com os padr@es internacionais, de tal forma que a politica deveria envolver trés
vertentes: a liberalizacdo das estruturas e das atividades do setor financeiro; a profissionalizagéo
das instituicdes financeiras, e em particular dos bancos; e a internacionalizacédo da estrutura e

das condicdes institucionais do setor financeiro.

O crescimento das grandes empresas acompanhou esse processo de alteracdo. A economia
chinesa adaptou a sua industria para competir com o resto do mundo, e este processo somente
foi possivel gracas ao alargamento da estrutura bancaria. Nesse periodo, identifica-se 0
surgimento de novos bancos comerciais, a maioria de amplitude regional, aproveitando-se das
ZEEs e com propriedade estatal, utilizando do crescimento econémico para elevar a sua

participacdo no mercado. Esse processo proporcionou 0 aparecimento de grandes
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conglomerados empresariais, tanto industriais como financeiros, que foram responsaveis por

financiar e executar grandes projetos.

E importante considerar que a discussdo sobre o mercado dessas grandes empresas néo € o
objeto deste estudo, contudo, é relevante notar que foi esse crescimento empresarial que
proporcionou a cria¢do desses grandes conglomerados, conduzindo estas empresas a lideranca
no comércio mundial em seus respectivos ramos de atuacdo. Como as empresas necessitavam
de grandes volumes de recursos para alcangar este patamar, estes fundos foram alicercados com
base nos seus proprios lucros empresariais, sendo estes uma das fontes do crescimento da

poupanca interna chinesa, conforme conclui Mendonca (2015, p.369):

A economia chinesa, como ndo poderia deixar de ser, dado o modelo de
crescimento adotado nas ultimas décadas, fortemente alicercado em
investimentos e no setor externo, tem feito grandes esfor¢os para o
financiamento destas decisGes, o que pode ser percebido pelo intenso
crescimento de fundos destinados para tal.

Considerando apenas alguns exemplos de empreendimentos formados por join ventures
chinesas que se tornaram lideres mundiais em seus respectivos setores, nessa década, podemos

citar:

a) No mercado de equipamentos eletrénicos, a empresa Shanghai Bell Telephone
Equipment Manufacturing Corporation, que foi a primeira jointventure a formar-se na China,
resultado de uma longa negociacdo que envolveu os governos chinés e belga ainda no final dos
anos 1980, junto a empresa Bell Telephone Manufacturing Company (BTM). A negociagédo
exigia, por parte do governo chinés, a transferéncia de tecnologia que proporcionou a produgéo
de circuitos integrados em larga escala, inserindo tecnologia de ponta na China. “No momento
da assinatura do contrato, a Bell Telephone Manufacturing Company ficou com 32% do capital,
o governo belga com 8% e a estatal chinesa [..] com os 60% restantes”. (MORALIS, 2015, p.
66). Esta transferéncia beneficiou o setor, mediante politicas de protecdo seletiva e compras
publicas realizadas pelo Estado, proporcionando o crescimento de empresas como as estatais
Great Dragon e Huawei.

b) No ramo do petroleo, com empresas estatais, foram constituidos trés contratos para
exploracdo de petréleo no exterior: em Rumaila no Iraque, com as empresas China National
Petroleum Corporation (CNPC), juntamente com a inglesa British Petroleum and co.; na
Malésia, também com a estatal CNPC juntamente com a francesa Total e a malasiana Petroliam
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Nasional Berhad; e em Maysan também no Iraque, formado pela estatal China National
Offshore Oil Corporation (CNOOC) e a turca Turkish Petroleum (CORREA, 2015).

c) E no mercado automobilistico, com o envolvimento de grandes empresas multinacionais
como: a francesa Citroén, com participacdo de 30% junto a constituicdo da empresa Shenlong
Automobile, Ltd.; a americana General Motors que participou de 30,00% da empresa Jinbei
automobile company Itd exclusivamente para a producdo de pick-up truck; e a japonesa Toyota,
com participacdo de 50% junto com a chinesa Tianjin Xiali Automotive Co (YANG; ZHANG;
ZHOU, 2013).

Esses empreendimentos proporcionaram a estas join ventures chinesas a escala necessaria para
competir no mercado internacional, assim elevar os lucros industriais e a participacdo dessas

empresas no PIB, conforme descreveu Yang, Zhang e Zhou (2013, p 9):

[..] the nominal firm profits increased more than 15 folds from 1992 to 2007,
the ratio of profits to industrial value added also improved remarkably from
about 21 percent in the late 1990s to close to 30 percent in 2007. [..] the share
of enterprise income in the GDP rose from 13 percent in the late 1990s to
above 18 percent in 2007.

E importante notar que, segundo esses autores*®, o financiamento das empresas chinesas tem
sido amparado por um amplo espectro de mecanismos presentes nos sistemas alternativo e
formal. Grandes volumes de financiamentos foram originados de empresas ndo oficiais, mesmo
sendo beneficiadas pelos programas de crédito e subsidios que alimentaram um grandioso
volume de financiamentos e elevaram a lucratividade dessas empresas, conforme descreveu
Mendonca (2015, p. 378):

Mecanismos de financiamento interno, por meio de lucros retidos, assim como
0s recursos obtidos junto aos quatro grandes, seriam fontes de financiamento
relevantes. Além disso, as firmas contariam com financiamento de agéncias
de crédito privado, em diferentes formatos: empreendimentos cooperativos,
associacdes de crédito de grupos de empresarios — que levantariam recursos
dentro e fora do grupo —, agéncias de penhor e casas de moeda clandestinas.

Esse crescimento empresarial aliado as politicas centralizadas pelo Estado, impuseram aos
capitais disponiveis para financiamento uma menor liberdade de atuacdo e, consequentemente,

uma maior concorréncia para aquisi¢do. “No que concerne, sobretudo, as institui¢des € aos

43 Ver Burlamaqui (2015), Mendonga (2015), Medeiros (2012), Deos (2015), Mo (1999), entre outros.
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mecanismos alternativos, uma caracteristica comum seria a cobranga de taxas de juros mais
altas e a exigéncia de caug¢des mais elevadas” (MENDONCA, 2015, p. 378). Contudo, ndo é o

que ocorre na economia chinesa.

Em relacdo ao segundo e terceiro movimento, a reforma bancaria, vista nos topicos anteriores,
ndo seria mais possivel orientar diretamente a atuagdo dos quatro grandes bancos comerciais.
Nesse sentido, e aliado ao fim das politicas de crédito, o Estado direciona a sua centralidade de
decisbes na determinacédo da taxa de juros. Embora essa acéo se mostrasse flexivel em relagédo
a politica anterior, as taxas de juros se mantiveram baixas, mesmo com toda a alteracdo bancéria

proposta pela reforma, como pode ser observado no Grafico 7 abaixo:

Graéfico 7: Trajetoria da taxa de juros chinesa — 1990 a 2000 (%)
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Fonte: WORLD BANK (2020), FMI (2020), elaboracdo propria. * Taxa de juros real é a taxa de juros
dos empréstimos de curto e longo prazo, ajustada pela inflagdo medida pelo deflator do PIB. 2 Taxa de
empréstimo € a taxa bancaria dos financiamentos de curto e médio prazo do setor privado. 3 Taxa de
juros de depdsito é a taxa paga por bancos comerciais ou similares por depdésitos a vista, a prazo ou de
poupanga.

A taxa real média de juros da economia entre 0s anos de 1990 e 2000 foi de 1,91% ao ano,
mesmo desconsiderando o periodo de 1993 a 1995, periodo no qual houve uma forte inflagio**

na China, a taxa mantém um patamar considerado extremamente baixo para o periodo, em

4 A inflagdo na China entre o ano de 1990 e 2000 foi de 7,08 ao ano de média, sendo que nos anos de 1993, 1994
e 1995 apresentou uma alta expressiva em 14,6%, 24,2% e 16,7% ao ano respectivamente. No inicio da década
de 1990, o pais passou por um crescimento bastante elevado com elevagdo dos salarios reais, com isso houve
uma pressdo na demanda, associado a um choque de oferta negativo em virtude de uma maior liberdade na
fixacdo dos precos. Esses fatores levaram a uma consequente e forte elevacdo dos pregos neste periodo. Contudo
apos o Plano de Desenvolvimento do Grande Oeste em 1999, até o ano de 2002, o pais passou a ter deflacdo com
média anual de -0,2% (WORLD BANK, 2020).
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4,26% ao ano de média. Essa aceleracdo inflacionaria, foi contornado apds a crise asiética,
mesmo mantendo as decisdes das reformas de 1994, percebeu-se um movimento de
centralidade das decisdes na contramao do que vinha ocorrendo antes da reforma. Este processo
foi marcado pelo aumento da importancia do crédito direcionado e do papel dos recursos
orcamentarios no financiamento do investimento, tendo uma menor flexibilidade na
determinacéo das taxas de juros e condicionando a imposic¢ao de uma taxa de juros ainda menor
ao mercado (MENDONCA, 2015). Apos os resultados positivos relacionados ao plano de
reorientacdo, no ano 2000, a taxa de juros real da economia retoma a trajetoria apresentada na

primeira metade da década de 1990.

Além da imposicéo dos juros diante das decisdes do Banco Central, o Estado também atuou nas
politicas econdmicas centralizadas para possibilitar que os juros se mantivessem baixos. Na
analise de Mo (1999), dois fatores contribuiram para esse movimento: o0 primeiro sao 0s bancos
estatais que se beneficiaram com os rendimentos decorrentes de investimentos em titulos,
principalmente por conta do aumento do governo em participacfes acionérias; e o segundo é
que, ao fazer os pagamentos ao Banco Central dos titulos e créditos interbancarios, os bancos

estatais também reduziram os seus custos de juros.

A introducéo de critérios comerciais aos empréstimos bancarios dos bancos estatais, na analise
de Medeiros (2012), foi a responsavel por elevar o crescimento empresarial, por conseguinte 0s
seus lucros. Estes lucros, somados aos movimentos anteriores, foram responsaveis pelo grande
crescimento da poupanca interna que vivenciou o pais durante a década de 1990, como pode

ser visto no Gréfico 8 a seguir:

Gréfico 8: Crescimento da poupanca interna — 1990 a 2000 (% do PIB)
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Fonte: World Bank (2020), FMI (2020), elaboragéo propria.
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A poupanca cresce e supera 0s 40% do PIB durante a década, mesmo com uma redugéo durante
a crise asidtica, manteve-se no patamar elevado considerando uma economia em
desenvolvimento. Neste sentido, percebe-se um crescimento da poupanca constituida com base
em um robusto crescimento do investimento que, por sua vez, foi proporcionada pelo crédito
direcionado pelo governo chinés. “Corporifica-se, entdo, o circuito crédito-investimento-renda-
poupanca ou finance-investimento-renda-funding, perpassado pelo multiplicador no mercado
de bens e servicos” (CINTRA; SILVA FILHO, 2015, p.429). Isso significa que essa relacéo
desmistifica a ideia de que a poupanca determina o investimento na experiéncia da China, dado
que a experiéncia do pais deixa claro que o crescimento da poupanca foi resultado da expanséao
do investimento, o qual s6 foi viabilizado pela politica de crédito como resultante da estratégia

de centralizacdo financeira.

Contudo, mesmo mantendo um patamar elevado, além da crise asiatica, outros trés fatores
influenciaram para o declinio relativo da poupanca na segunda metade da década de 1990: 1) a
reducdo do PIB, caindo de 13,1% em 1994 para 7,7% em 1999; 2) a elevacdo dos
financiamentos imobiliéarios, que devido ao pagamentos das hipotecas reduziu a renda liquida
das familias; 3) e a retracdo nos lucros empresariais, ocasionado principalmente pelo volume
de divida das empresas que vai levar a implementacdo do plano de reorientacdo que sera
discutido no tépico seguinte (YANG; ZHANG; ZHOU, 2013) (MA; ROBERTS; KELLY,
2018) (FMI, 2020). Todos estes fatores carregam em comum o0s tracos da dimensdo das
politicas de centralidade financeira, seja no fomento a novos investimentos imobiliarios, ou no
plano para reestruturalizagdo dos bancos para recompor as NPL’s. Contudo, mesmo com esta
reducdo, esse indice alcancou o patamar superior a 50% do PIB na década seguinte,

evidenciando o sucesso das reformas financeiras adotadas.

Mesmo ponderada pela queda apresentada no final da década de 1990, a reestruturacdo do setor
privado elevou consideravelmente a lucratividade coorporativa. “The rise in corporate
profitability is an outcome of a series of socioeconomic and institutional changes implemented
in China throughout the reform period” (YANG; ZHANG; ZHOU, 2013, p. 9). A formacéo
das join ventures, o crescimento das empresas privadas e publicas, e a continuidade das politicas
de incentivo ao financiamento tiveram papel principal neste crescimento e alteraram

profundamente na composic¢ao do endividamento pablico chinés.
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4.1.4 Perfil do endividamento publico e a nova estrutura do setor bancario chinés

O perfil do endividamento chinés foi constituido sustentado em uma caracteristica fundamental
que é o Estado devendo a si mesmo, ou seja, uma divida constituida em moeda local, que é
resultado de um profundo investimento em infraestrutura, em moderna tecnologia e direcionado
ao crescimento das empresas nacionais. Com isso, 0 seu volume deve ser muito relativizado
(JABBOUR, 2020).

Esse endividamento acompanhou o dos paises asiaticos, como o da Coreia do Sul e do Japao,
sendo constituido predominantemente de dividas de suas empresas estatais, bancos publicos e
empresas nacionais (FIORI, 2012). No caso da China, o grande nimero de empresas estatais e
a dinamica do mercado financeiro e bancario, concedendo um grande volume de empréstimos
direcionados pelos bancos pablicos a empresas estatais, facilitou a aquisicdo desses papéis por

parte destas empresas.

Conforme apresenta a Tabela 9, a China ndo precisou, na década de 1990, pressionar a divida
publica federal como forma de manter os investimentos e financiamentos nos setores
produtivos, e até o ano 2000 atingiu apenas 13,97% do PIB. Como abordado anteriormente,
esse processo foi financiado por uma poupanga que era formada principalmente pelo
crescimento do lucro empresarial, pelas politicas de crédito — no primeiro momento conduzida
pelos quatro grandes bancos estatais e ap6s a reforma bancéria pelos policy banks —, e pelo
incentivo governamental em manter as taxas de juros baixas para incentivar o crédito no longo

prazo.

Tabela 9: Emissao de divida publica e divida externa adquirida — 1990 a 2000 (% PIB)

Ano 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
DividaTotal 55 513 251 214 252 270 294 339 430 461 474
Emitida

Empréstimo
Estrangeiro 0,96 083 0,78 104 031 007 018 009 0,11 0,02 0,03
Adquirido?
Emisséo
Divida 106 130 1,73 110 220 263 276 330 419 459 471
Plblica!

DividaTotal 53 733 957 11,75 1205 11,62 1253 1057 1174 1328 13,97
Pendente

Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), FMI (2020), World Bank (2020), elaboracdo prépria. !Saldo total
emitido no ano como % do PIB. 2 Saldo total acumulado como % do PIB.
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Dado o exposto, a relagdo divida publica/PIB mesmo crescente, manteve-se em um patamar
muito baixo, principalmente quando comparado aos demais paises em desenvolvimento e até
paises desenvolvidos, como pode ser verificado no Grafico 9. Enquanto a China possuia uma
divida no patamar de 13,9% do PIB no final do século XX, paises como Brasil, EUA, Alemanha
e Japdo ja ultrapassavam os 50%. Esta relacdo ndo pode ser analisada de forma isolada e
descontextualizada, contudo é uma forma de demonstrar que a economia chinesa ainda possuia

grande margem de manobra para continuar o seu processo de desenvolvimento.

Graéfico 9: Evolucdo da divida publica — diversos paises — 1992 a 2000 (% do PIB)
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Fonte: FMI (2020), NBS (1999; 2007; 2012), elaboragdo propria.

Deste modo, a divida publica total ndo foi elevada de forma expressiva, mesmo com todo o
processo de crescimento econémico e o elevado volume do mercado de crédito. O que de fato
se observa é que ap6s o0 ano de 1990, com a abertura da primeira bolsa de valores e a criagcdo
dos policy banks, hd uma elevacdo na emissao de divida muito em virtude da troca do modelo
de divida estatal, de modo que as empresas buscaram outros mecanismos para financiar os seus
projetos, como a emissdo de acgdes e o financiamento por bancos de investimentos (DEOS,
2015). Mesmo tendo uma elevacdo consideravel, esta ndo acompanhou o crescimento da

economia.

Obviamente, como ponderacdo dessa andlise, parte significativa desse endividamento
encontrava-se na mao dos bancos, que usavam destes recursos como fundos para empréstimos
direcionados e orientados a setores estrategicos. Tal acdo condicionou esse endividamento de

forma indireta aos pagamentos desses financiamentos por parte do setor privado, que detinha a
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maior parte desses empréstimos. Contudo, esse setor privado, em sua maioria, era formado por
empresas estatais ou Join Ventures com a participacdo destas empresas, desse modo, esses
pagamentos também dependiam das acdes e politicas econdémicas governamentais. Ademais,
essas empresas foram beneficiadas com subsidios e condi¢bes fiscais e de concessdo de
empréstimo diferenciados, proporcionando o seu crescimento e os grandes lucros auferidos
(JABBOUR, 2020). O resultado desse endividamento foi um expressivo investimento em
infraestrutura, construido por estas empresas, que devido aos prazos e custos de financiamentos
podiam equalizar os seus lucros no longo prazo. Com isso, a divida corporativa das empresas

privadas foi controlada e direcionada pelo Estado centralizador (JABBOUR, 2019).

Neste contexto, um novo sistema bancério é consolidado na China. Este sistema foi dividido
entre 0s bancos comerciais, 0s bancos estatais de investimento, 0s bancos privados e 0s bancos

estrangeiros, cuja supervisao ficava a cargo do PBC e as diretrizes do Conselho de Estado.

Os bancos comerciais eram divididos em bancos estatais, essencialmente formados pelo
chamado “big four”, pelos bancos regionais e pelos bancos comerciais nacionais. Em geral, 0s
bancos comerciais nacionais, foram majoritariamente administrados pelo Estado, como por
exemplo o Bank of Communications (BOCOM), quinto maior banco chinés, que tinha em sua
composigdo 42% do capital detido pelos governos locais — no qual estavam localizadas as
filiais —, 23% pelo governo central e 35% por empresas nacionais. Os bancos comerciais
nacionais eram constituidos pelo BOCOM (criado em 1986), CITIC Industrial Bank (1987),
China Everbright Bank (1992), Hua Xia Bank (1992), China Investment Bank e pelo China
Merchants Bank (1987) (DIAS, 2004).

Os bancos comerciais regionais eram formados essencialmente com capital de controle
majoritariamente pertencente aos governos locais, e tinham como instituigbes os bancos:
Shanghai Pudong Development Bank (criado em 1988), Shanghai Commercial Bank (1994),
Shenzhen Development Bank (1987), Fujian Industrial Bank (1988), Guangdong Development
Bank (1988), Yantai Housing Savings Bank (1987), Bengbu Housing Savings Bank (1987), e
pelo Hainan Development Bank (1995) (Dias, 2004).

Os bancos estatais de investimento, conforme ja apresentados, eram formados pelos bancos: o
State Development Bank, o Agricultural Development Bank, e o Export-Import Bank,

constituidos em 1994 com controle e direcionamento do governo central.
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O mercado de bancos essencialmente privados era constituido, até a crise asiatica, de apenas
uma instituicdo. Mesmo autorizados desde 1987, somente em 1996 com a cria¢do do China
Minsheng Banking Corporation (CMBC), pela Federacdo da Industria e Comércio da China,
que foi oficialmente instituido o primeiro banco privado na China. “Este banco surgiu como
uma forma experimental para reformar o velho sistema bancario estatal, em que era dificil uma
empresa privada conseguir obter empréstimos dos bancos estatais” (DIAS, 2004, p.82). Sua
participacdo era formada por 85% de seu capital detido por empresas privadas e o restante em

emissio de acdes, disponibilizadas junto a Bolsa de Valores de Shanghai do tipo A%

Os bancos estrangeiros se instalaram no mercado chinés apenas por meio dos escritorios locais,
que limitavam a sua atuacdo as ZEEs, os quais possuiam pouca abrangéncia e
consequentemente uma pequena participagdo no mercado. Este movimento teve como
justificativa o baixo poder de concorréncia com os bancos estatais, tendo em vista os incentivos
oferecidos pelo Governo. Apenas em 1995, foi estabelecido o primeiro banco estrangeiro de
investimento joint venture, empreendimento que era composto por capital de 35% da americana
Morgan Stanley, por 42,5% do CCB, e por 7,5% de mais trés acionistas, a China National
Investment and Guarantee Corporation, o governo de Cingapura e a Mingly Corporation, uma
holding de Hong Kong (MENDONGCA, 2015).

Essa estrutura apenas sera mudada no inicio do século XXI, ap6s a inser¢do da China na
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC)*, e a maior abertura comercial para a entrada dos
bancos estrangeiros, que se constitui a partir da formacdo de join ventures com 0s bancos

estatais®’.

4 As operacBes de mercado imobiliario na China possuiam dois tipos de agdes. As de tipo A que sdo
acOes comercializadas em moeda nacional e reservadas somente a investidores nacionais. As acdes
tipo B sdo as comercializadas em moeda estrangeira e destinadas a investidores estrangeiros (DIAS,
2004).

46 A adesdo da China & OMC ocorre em 11 de dezembro de 2001, tornando-se o 143° membro da
Organizacdo. Estas medidas trazem mudangas estruturais importantes, na sua estrutura econémica e
industrial, bem como no mercado financeiro chinés, principalmente o sector bancario. A china
concordou com uma abertura econdmica mais gradual, e as suas empresas deveriam se preparar para
a concorréncia pelo capital externo (DEOS, 2015). “Esta adesdo vai permitir a China a plena inser¢ao
na economia mundial e a aceitagdo dos principios de mercado, trazendo consigo modificacfes, ndo s6
na China, como nas economias que com ela se relacionam” (DIAS, 2004, p. 117).

47 A entrada do capital estrangeiro mediante projetos join ventures, firmou-se no inicio da década de
2000, em empreendimentos com os bancos comerciais ja existentes, em busca da fatia de mercado e
do lucro que estas empresas ja possuiam. Este processo foi observado, por exemplo, junto ao BOCOM,
gue recebeu um aporte do banco britdnico HSBC de 19,9% do capital; junto ac BOC, que recebeu
aportes do Royal Bank of Scotland (RBS), de 8,25%, do Union des Banques Suisses (UBS), de 1,33%,
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Para Medeiros (2012), a reforma bancéria e as medidas associadas ao mercado ndo bancario,
proporcionaram ao governo nao mais financiar o déficit publico, principalmente relacionado as
empresas estatais, com o crédito do Banco Central — até 1994 com o crédito do PBC — sendo
financiado, a partir de entdo, por créditos bancarios oriundos dos bancos comerciais estatais e

emissdes de agoes.

Na analise de Cintra e Silva Filho (2015), os bancos desempenharam o papel de fomento, mas
foram estes grandes conglomerados que impuseram ao pais uma profunda transformacéo
industrial. Assim, ndo foram os bancos chineses o centro de lucro, mas sim as grandes
instituicOes de servigo publico, que tendem a subordinar os resultados financeiros as metas de

desenvolvimento, privilegiando a preservacao e a propulséo de todo o sistema socioeconémico.

Um ponto a ser ponderado é a analise dessas falhas e intervencBes em economias em
desenvolvimento. Varios paises, na opinido de Stiglitz (2002), tornam-se mais ricos
aproveitando-se do fato dos paises subdesenvolvidos abrirem seus mercados a competicdo
externa antes de possuirem instituicfes estaveis, assim, ndo conseguem competir no mercado e
atrair recursos, com isso séo obrigados a oferecer altos juros. “Deveriamos reconhecer que ha
algumas empresas que estdo tentando melhorar a produtividade dos pobres e outras que
reconhecem que se podem tirar vantagem deles” (STIGLITZ, 2002, p.194). Essa afirmacgéo
demonstra a sua preocupacao com a desigualdade dos mercados onde néo existe equilibrio nas
informacdes e 0 custo de arbitragem se apresenta excessivamente elevado. A China buscou
fortalecer as suas instituicdes tornando-as competitivas e em condi¢des de concorrer junto ao

mercado internacional.

Em economias onde esta condi¢do ndo foi alcancada, existe um viés de curto prazo forgando a
elevacdo das taxas de juros para compensar as taxas de inadimpléncia e a falta de
empreendedorismo e inovacao, obrigando os governos a atuarem de forma intervencionista para
viabilizar os investimentos de longo prazo. Neste sentido, para Castro (2006), quando a
economia cresce a elevadas taxas, o sistema financeiro se beneficia com empréstimos de curto

prazo, mas as empresas precisam buscar meios de conseguir créditos de longo prazo.

e do Temasek (Fullerton Fin), de 4,13%; junto ao CCB, que recebeu aportes do Bank of America, de
8,19% e do Temasek (Fullerton Fin), de 5,65%; junto ao ICBC, que recebeu aportes do Goldman
Sachs de 4,19%, do Allianz de 1,9% e do American Express de 0,4% (DEOS, 2015).
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Esse movimento, durante a década de 1990, alterou o cenério de Vvarios paises asiaticos,
incentivando a entrada de grandes volumes de capital especulativo com intuito de retornos de
curto prazo. A falta de regulacao, tendo em vista a pressdo para a retirada da repressao existente,
foi um desses problemas, evidenciando a fragilidade destes mercados. Mesmo observando a
presenca de diversos tracos, a atuacdo do capital especulativo ndo foi a realidade da economia
chinesa, contudo, a crise asidtica também causou impactos e impOs consequéncias que

precisavam ser corrigidas.

Neste sentido, o Estado chinés, ao final da década de 1990, viu-se impelido a propor medidas
para conter a crise asiatica e recapitalizar os bancos sobre os empréstimos de liquidacdo
duvidosa. Essas medidas se mostraram como a maior transferéncia institucional ja vista,
recapitalizando mercado financeiro e o mantendo solido para continuar o seu processo de

desenvolvimento, como sera analisado a seguir.

4.2 CRISE DOS TIGRES ASIATICOS E A REORIENTACAO ECONOMICA MEDIANTE
O PLANO DE DESENVOLVIMENTO DO GRANDE OESTE

No final da década de 1990, principalmente com a crise na Asia em 1997, ocorre um grande
movimento de intervencdo estatal. Ap6s a crise asiatica, 0 Governo chinés lanca o Plano de
Desenvolvimento do Grande Oeste, em 1999, que se torna a maior transferéncia de recursos e
de intervencdo de Estado neste século. Assim, a acdo sobre os grandes conglomerados
empresariais estatais tem sido o de lastrear o sistema financeiro para garantir um profundo e

complexo sistema de financiamento e recuperacdo durante esse periodo

Mesmo com uma menor intervencgdo estatal, o crescimento dos volumes de empréstimos junto
ao mercado financeiro continuou a crescer, elevando o seu risco, principalmente pelos
investimentos em inovagfes que necessitavam de grandes volumes de recursos. Com isso,
mesmo com todo o processo de regulamentagdo, os bancos continuaram a aumentar a sua

vulnerabilidade as crises e as turbuléncias deste mercado.

No final da década de 1990, a crise asiatica atingiu o sistema financeiro de varias das economias
da regido, e as preocupacdes desses paises se voltaram para a qualidade das carteiras de credito
dos grandes bancos comerciais publicos (DEOS, 2015). O mercado chinés sempre foi
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centralizado e fomentou o crédito direcionado apoiado em politicas econdmicas que nesse

momento eram questiondveis, conforme também apresentou Martin (2012, p. 29):

In 1999, China’s banking system was virtually insolvent. Years of central
government micromanagement of bank operations had resulted in the
country’s four major banks — ABC, BOC, CCB, and ICBC — drowning in a
pool of NPLs. The precise extent of the problem was unknown, as the PBOC
had dictated an upper limit on the percentage of loans that could be declared
bad debt. Besides the excessive interference by the central government, the
major banks were in trouble because local governments and state-owned
enterprises frequently defaulted on their loans, under the assumption that the
central government would provide the necessary capital to keep the banks
afloat.

As principais economias em desenvolvimento também sofreram os impactos dessa crise, entre
elas a Russia, Turquia, México e Brasil, ou seja, foi uma crise que atingiu paises asiaticos e
também da América Latina. Tais exemplos tém como fator em comum sucessivas crises
cambiais que, para muitos, foram resultado dos ataques especulativos aos paises que adotam
reformas de abertura de mercado. A crise abalou 0 mundo durante o periodo de 1997 a 2002, e
abriu uma janela de oportunidade para se propor mudangas junto a um novo mercado financeiro.
Entre as medidas em debate estavam o uso de instrumentos como a reintroducéo de controles
de capital, a construcdo de uma autoridade financeira mundial, uma nova equalizagéo das taxas
de cadmbio entre os paises e um maior controle das politicas monetérias. Contudo, para
Burlamaqui (2015), os organismos mundiais ndo foram capazes de influenciar as decisfes de

governos e de organismos multilaterais responsaveis pela reforma do sistema.

Os grandes danos causados pela crise tornaram os paises da regido asiatica conscientes da
necessidade de promover uma cooperacgéo financeira regional, no intuito de evitar novas crises,
assim, recuperar o nivel de crescimento e a estabilidade econdmica que estavam, até a crise,
amplamente estabelecidos. “Desde entdo, o Japdo, a Coreia do Sul e a China tém promovido
vigorosamente o fortalecimento da integracdo econdmica e institucional juntamente com o0s

paises da Associacdo de Nagdes do Sudeste Asiatico*®” (Burlamaqui, 2015, p. 27).

48 Associacdo das Nacdes do Sudeste Asiatico — ASEAN — é uma organizacdo regional formada por
dez paises do sudeste asiatico — Tailandia, Indonésia, Malasia, Singapura, Filipinas, Brunei, Vietnd,
Mianmar, Laos e Camboja —, estabelecida em 1967 no intuito de promover a cooperacao e integracdo
econdmica e politica. Este movimento mantém desde a crise asiatica com acordos comerciais e de
cooperacao econdmica juntos as principais economias da Asia, como a China, a India, a Coreia do Sul
e 0 Japdo (BURLAMAQUI, 2015).
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Na China, a implantacdo de medidas para conter os impactos causados pela crise asiatica, com
a implementagcdo de uma ampla gama de medidas, entre elas o enfrentamento dos NPLs
existentes. Esses estavam atrelados a formatacdo de novas estratégias para evitar 0 seu
reaparecimento; e a introducdo de um novo e mais amplo sistema de classificacdo e
provisionamento de empréstimos, de acordo a atuacao dos policy banks, substituindo o sistema
anterior de cotas de empréstimos (MENDONCA, 2015).

A implementacdo destas medidas estava no contexto de um plano mais amplo, chamado
“Programa de Desenvolvimento do Grande Oeste”, que inaugura uma dinamica interna de
crescimento com énfase na infraestrutura de energia e transporte e nas construcées imobiliarias,
com grande efeito de encadeamento, sobretudo na inddstria pesada como aco, cimento e
siderurgia. Os investimentos em infraestrutura e Construcdes imobiliarias chegaram a 72% do
total dos investimentos e a 32% do PIB no inicio dos anos 2000 (JABOOUR, 2019).

No inicio do programa ocorre um intenso processo de fusdes e incorporagfes no setor estatal,
levando a formacéao de mais de 149 grandes conglomerados empresariais nos setores chaves da
economia (JABBOUR, 2019). Este processo também ocorre com o sistema bancério, que busca
0 crescimento dos ativos totais, como forma de diluir e enfrentar os NPLs existentes. Além

disso, esta nova formatagdo buscava como estratégias, minimizar a ocorréncia de novos NPLs.

Entre as primeiras medidas efetivas para a contencdo destes créditos, destacam-se a
recapitalizacdo dos bancos e a transferéncia de ativos destes para empresas de administracao de
ativos. Neste sentido, para lidar com as grandes quantidades de inadimpléncia sobre os balancos
dos quatro bancos comerciais estatais, 0 Governo chinés em 1999 criou quatro empresas de
gestdo de ativos, cada uma servindo para reestruturar as dividas incobraveis de um grande
banco: China Cinda Asset Management Corporation (AMC), para assumir e gerenciar os ativos
do CCB; China Huarong AMC, para o ICBC; China Orient AMC, para o BOC; E por fim,
China Great Wall AMC, para o ABC. Em 1999, de acordo o Quadro 1 a seguir, essas
companhias assumiram cerca de RMB 1,4 trilhdo em ativos de liquidacdo duvidosa,
correspondendo a cerca de 20% do total de ativos desses bancos (MARTIN, 2012).
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Quadro 1: Transferéncia dos créditos de liquidacdo duvidosa — 1999

Bancos Sociedade Gestora Valor NPL Quota t_otal de Empréstimo
(AMC) Transferido Adquirido

Agricultural Bank of China China Great Wall AMC | 345,8 Bilhdes de Yuan | 24,60%

Bank of China China Orient AMC 267,4 Bilhdes de Yuan | 20,40%

China Construction Bank China Cinda AMC 373,0 Bilhdes de Yuan |21,70%

Industrial and Commercial Bank of China | China Huarong AMC 407,7 Bilhdes de Yuan | 17,90%

Fonte: Martin (2012, p. 29).

O método de reestruturacao tinha como objetivo a gestdo de ativos, assumindo as dividas
incobraveis dos bancos e servindo de troca da sua propria divida, diante disso, fortalecendo a
sua estrutura do balango. Nesse sentido, essas empresas podiam supervisionar e monitorar a
situacdo financeira das empresas estatais como seu credor, fazendo a sua gestao financeira e
também podendo vender as dividas no mercado, a um pre¢o abaixo do valor de registro nesse
balanco, sendo todo esse processo implicitamente garantido pelo Estado (DEOS, 2015). Na
analise de Chow (2015), essa medida controlou o crescimento desse passivo (no caso dos
bancos), preservando a sua estrutura e os depdsitos do povo chinés. A taxa de recuperacdo
desses ativos resultante foi cerca de 24%, ja a taxa de recuperacdo do caixa ficou em torno de

22%, conforme observado no Quadro 2, a seguir.

Quadro 2: Resultado da recuperacdo de ativos — 1999 (Bilhdes de Yuan)

AME Descartado | CaRaReuperado | QO aperado
China Great Wall AMC 270,80 27,80 12,7% 10,3%
China Orient AMC 142,00 32,80 27,2% 23,1%
China Cinda AMC 206,80 65,30 34,5% 31,6%
China Huarong AMC 246,80 54,7 26,5% 22,2%

Fonte: Martin (2012, p. 30).

O plano de recapitalizagéo se configurou na “injecao de capital, por meio da emissdo de titulos
especiais pelo governo central, combinado com a diminuicao dos requerimentos de capital pelos
bancos comerciais, de 13% para 8%” (MENDONCA, 2015, p. 350). Com essa redu¢do, um
volume de mais de RMB 300 bilhdes foi disponibilizado ao mercado, gerando uma grande

liquidez que foi utilizada pelos bancos para comprar titulos emitidos pelo Ministério das
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Financas (MO, 1999). Foi implementada ainda, uma medida institucional “com a criagdo da
Comissdo de Regulacdo Bancéria da China (China Banking Regulatory Commission —
CBRC), que passou a dividir com o PBC as funcdes de regulador e supervisor do sistema
financeiro” (MENDONCA, 2015, p. 349).

Essas medidas implicaram na melhoria da situacdo do balango dos bancos, praticamente
dobrando o seu capital e proporcionando a diminui¢do de suas dividas junto ao PBC. A queda
do passivo e do pagamento de juros, acarretou na crescente participacdo desses bancos na

aquisicdo e remuneracéo dos titulos publicos chineses (MENDONCA, 2015).

A grande ligdo aprendida com a crise foi que para manter a estabilidade macroecondmica seria
necessario um sistema financeiro solido e estavel. Nessa crise, entre 20% e 25% do total de
empréstimos bancarios, ou cerca de 20% do PIB, eram de liquidacdo duvidosa (MO, 1999).
Esse nivel de NPL, para Mendonca (2015), estava associado as decisfes do plano de crédito da
década anterior, sobretudo os direcionados as empresas estatais, que nem sempre eram
relacionados a sua viabilidade ou capacidade de pagamento.

N&o houve transferéncia de controle dessas empresas, mas sim um incentivo governamental
com o controle dos passivos e cooperacdo financeira. Contudo, essas medidas continham
caracteristicas que indicavam um movimento de controle institucional (PISTOR, 2009). O
Estado impds medidas de controle junto a participacao de investidores em carteira e a saida de
capital, conforme apresentou Mendonga (2015, p. 354):

Primeiro, investidores estrangeiros teriam tido acesso & participagdo
minoritéria, porém mais elevada que investidores de carteira, entre 5% e 9%.
Se tal nivel de participacdo era baixo para afetar o controle da instituicdo, era
alto o suficiente para desestimular saidas abruptas e incentivar a transferéncia
de conhecimento e expertise, que poderiam elevar os retornos sobre a
aplicacdo. Segundo estes investidores estrangeiros, minoritarios, aceitaram
manter as a¢Oes adquiridas por periodo de trés anos, apos o qual teriam a opgao
de elevar sua participacdo para até 19,9%. Por fim, investidores com
participagOes de mais de 2,5% poderiam nomear diretores.

Para Jabbour (2018), o programa de desenvolvimento rapidamente se converteu na maior
transferéncia de renda do mundo moderno, um movimento que também responde aos impactos
causados pela crise da Asia sobre a economia, em especial, 0 mercado financeiro e o nivel de

emprego.
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Outro ponto a ser analisado € que o governo acelerou as reformas do sistema financeiro para o
ingresso da China na OMC, a fim de preparar os bancos para concorrer com 0s setores
estrangeiros, que poderiam entrar no mercado interno. Desde entdo, as empresas estrangeiras
comecam a se movimentar neste novo mercado, em muitos casos incorporando a instituicdes
bancarias ja existentes, contudo esta liberacdo a concorréncia estrangeira apenas vai ocorrer em

2006, quando o Estado remove as barreiras para operagdes em moeda chinesa (DEOS, 2015).

Na analise de Mendonca (2015), 0 movimento de reestruturacao patrimonial que ocorre com 0s
grandes bancos estatais, consolidou-se diante da abertura do capital dessas empresas, mostrando

um processo bastante peculiar, ndo observado nas demais economias em desenvolvimento.

Contudo, na analise de Deos (2015, p. 405), “ainda que predominem a propriedade e a gestdo
publica, o sistema foi redesenhado com as reformas, e a atuacdo bancaria, sob critérios
exclusivamente politicos, ficou mais concentrada nos bancos de desenvolvimento publicos”.
Pode-se afirmar que o Estado Chinés manteve o controle junto ao sistema financeiro, mesmo

esta participacdo tendo sido reduzida ap6s a reforma da década de 1990.

A reestruturacdo patrimonial foi concebida de forma parcial e controlada, assim como as demais
reformas propostas pelo Governo Chinés. Mantendo o controle tanto sob 0 complexo processo
de venda das participacOes destas empresas aos investidores privados, como no estabelecimento
das regras e prazos minimos de permanéncia para negociacao e participacdo dos investidores
estrangeiros (MENDONCA, 2015).

Para Burlamaqui (2015), a reforma foi fortalecida com as licdes aprendidas com a crise asiética,
reposicionando 0s bancos no momento em que parte dos seus ativos eram considerados
tecnicamente falidos. J& na concep¢do de Mo (1999), duas licbes podem ser extraidas da crise
asiatica: a primeira é a necessidade de um sistema bancario sélido para suportar os choques
externos; e a segunda € que o aumento dos NPLs, correm o capital bancario. O processo liderado
pela economia chinesa demonstrou entender estes principios, implementando e acelerando o

seu processo de reforma bancaria e das empresas publicas no final da década de 1990.
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4.3 CONCLUSOES SOBRE AS REFORMAS FINANCEIRAS POS 1990

Este capitulo prop6s como objetivo apresentar o caminho construido pela China, de remontar
uma base industrial e financeira, relativamente abrangente, centralizada no poder do Estado e
podendo acumular novas e mais robustas forcas tecnoldgicas, consolidadas com base em
grandes volumes de financiamentos. Neste sentido, a sua economia conseguiu recuperar o
atraso econémico em um periodo relativamente curto, desenvolvendo o pais e conquistando

uma melhora no padrdo de vida de toda a sociedade (YAO, 2018).

A crescente importancia da sua economia e a grande expansao de seu padrdo de governanca
financeira centralizado pelo Estado tiveram implicacdes de longo alcance, sobretudo no
desempenho dos empréstimos resultado de um intenso ritmo de crescimento do investimento
apos as reformas da década de 1990. “Desde o inicio das reformas, a formagéo bruta de capital
fixo (FBCF) se manteve acima de 25% do PIB”, com média de 32,8% do PIB na década de
1990, e um pico de 38,1% do PIB no ano de 1993” (CINTRA; SILVA FILHO, 2015, p. 449).
O volume de empréstimos e o seu papel ocupado no financiamento dos grandes
empreendimentos, p6de constatar uma nova arquitetura financeira, com caracteristicas proprias
e em constante processo de mutacdo (MENDONCA, 2015).

Em face disso, os principais pontos abordados estdo relacionados a formacdo de uma nova
arquitetura do setor financeiro, formada pelos bancos estatais, Banco central e as comissdes de
regulacdo Tal arquitetura desempenha papel crucial nas transformagdes estruturais ocorridas
apo6s as reformas desta década, tendo em vista ter organizado uma grande rede de
financiamentos e promovendo a formacdo dos grandes conglomerados empresariais € 0s

investimentos em infraestrutura.

A peculiaridade dessa medida foi a estratégia adotada para injetar grandes volumes de recursos
de capital estatal, para eliminar as dividas do setor bancario. Assim, esse volume de recursos,
além de conter o processo de endividamento do setor, serviu como acelerador do crescimento
econdmico conseguindo diluir a baixa qualidade dos ativos no balango dos bancos. Para
Mendonca (2015), o objetivo de sanear os balangcos, com o objetivo de prevenir novas crises

financeiras e impedir um processo deliberado de faléncias dos bancos, foi alcangado com éxito.
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Desse modo, o resultado foi uma abordagem no sentido de desenvolver o mercado bancario
com diretrizes que condicionaram uma melhora na gestdo dos bancos, no caminho de se
transformar mais comerciais, acabando assim com as politicas de crédito direcionados. A énfase
dessa politica era tanto o refor¢o regulatério como o de auxiliar os grandes bancos estatais a se

reestruturar, aperfeicoar suas praticas administrativas e suas opera¢fes comerciais.

Esta nova dindmica de gestdo alterou o padrédo de endividamento devido a necessidade de
provisdo de liquidez dos bancos por meio de gastos governamentais, oriundos principalmente
da venda de titulos publicos. Esse movimento, aliado ao contexto de centralidade financeira
existente no pais, facilitou a aquisicdo desses papéis por parte dos bancos publicos e empresas
estatais. Na andlise de Jabbour (2019), o caso chinés esta associado a um cenario de grande
numero de empresas estatais e a nova dindmica do mercado financeiro que concedeu volumosos
empréstimos, em grande parte, direcionados para as empresas publicas, alterando

profundamente o seu perfil de endividamento publico.

Nesse contexto, em contraposi¢édo aos alardes do mercado quanto ao processo de liberalizacao,
o0 que se verificou ao final da década de 1990 foi uma dindmica ainda marcada pela centralidade
de decisdes em poder do Estado que se utilizou dos mecanismos de financiamento e controle
sobre os empréstimos bancérios para atuar e fomentar as suas politicas de desenvolvimento.
Assim, “o sistema financeiro chinés ainda é, mesmo apos 0 processo de liberalizagédo
vivenciado nas ultimas décadas, fortemente controlado” (MENDONCA, 2015, p. 386).

O financiamento é, em ultima instancia, o Estado empreendedor em uma perspectiva
Schumpeteriana, em que ele é tanto o agente de financiamento como o direcionador dos
investimentos. A conducdo financeira realizada pelo Estado centralizou e direcionou sua
perspectiva financeira, politica e todo o desenho industrial alcancado até o final do século XX
(BURLAMAQUI, 2015).
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5 CONCLUSAO

O sistema financeiro chinés é particularmente dificil de ser analisado, tendo em vista que a
reforma e sua consolidacdo ocorre em um periodo de tempo relativamente curto, dado que
apenas algumas décadas atras a China possuia um unico banco, que era publico, desempenhava
o0 papel de banco comercial, de desenvolvimento e, também, de Banco Central. No inicio deste
século, a China ja havia avancado no seu sistema financeiro para um sistema com um dos

maiores e mais volumosos recursos de financiamentos do mundo (ELLIOTT; YAN, 2013).

A expansao deste modelo liderado e centralizado pelo Estado foi 0 episodio que conduziu a sua
economia a uma crescente importancia na arena global. Este processo se baseou em um
movimento de longo prazo que teve implicagfes de longo alcance e no futuro de seu
desenvolvimento, sobretudo para a arquitetura financeira internacional em processo de grande
mudanca no século XXI. A China passou a ocupar uma posi¢do de lideranca e de hegemonia
na sua participacdo na economia mundial, saltando do patamar de economia emergente ou em

desenvolvimento, para uma economia desenvolvida.

Uma analise comparativa das politicas de centralizacdo financeira entre as experiéncias das
economias brasileira e chinesa ndo esta no centro deste estudo, contudo esta exploracéo pode
apresentar elementos importantes para construir novas propostas futuras de desenvolvimento

econémico comparado amparadas nos resultados apresentados.

O papel do Estado chinés foi manter os recursos orientados para uma estratégia de
desenvolvimento que produzisse o aprendizado tecnoldgico mais rapido possivel, com a
promessa de altos lucros futuros, em vez de retornos de curto prazo e de consumo individual.
Neste sentido, o padrdo comum dos negocios chineses é que o arcabouco tecnoldgico
importado, foi absorvido durante a fase inicial de operacdo no mercado doméstico, e em
seguida, na segunda fase deste desenvolvimento, as empresas sdo empurradas para uma nova
fronteira tecnologica mais global e duradoura. Para alcangar esse objetivo, o processo de
centralizagdo financeira foi essencial, como demonstrado nesta dissertacdo (STUDWELL,
2013).

A ideia central desta andlise é que a grande arrancada da economia chinesa se viabiliza mediante

mecanismos de financiamento centralizado junto ao Estado, que é o agente de fomento deste
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desenvolvimento, e que foi capaz de obter recursos em grande escala e intermediar o risco com

as institui¢des financeiras.

Neste sentido, o presente estudo foi dividido em trés partes. A primeira descreveu uma revisao
da literatura sobre modelos de desenvolvimento. A perspectiva tedrica apresentada evidencia
que ndo existe uma estrutura financeira ideal a ser seguida e implementada pelos paises. Assim,
a intervengdo governamental ndo pode ser excegéo, mas a regra na industrializagéo tardia bem-
sucedida, como na construcdo dos seus arranjos de desenvolvimento. Esta intervencédo é que

proporcionou a légica de centralidade financeira observada na economia chinesa.

Sustentado em um contexto tedrico, as realizagdes apresentadas pela dindmica de centralidade
financeira ratificam os elementos-chave das analises de Schumpeter (1997), Hilferding (1985),
Stiglitz (1993), Zysman (1983) Keynes (2012) e Minsky (2008). Estas abordagens reafirmam
pontos em comum junto ao cenario das politicas financeiras, como: o Estado
desenvolvimentista no centro da aplicacdo das politicas publicas; a centralidade na
disponibilidade dos créditos e financiamentos; o papel estratégico e 0 posicionamento e controle
dos bancos publicos ao direcionar recursos para o financiamento no longo prazo; além do
controle e da regulacdo do sistema financeiro evitando o0s processos especulativos
(BURLAMAQUI, 2015).

Nesta secdo, buscou-se um posicionamento deste estudo junto ao debate tedrico sobre a
dindmica de centralidade financeira desenvolvido pelo Estado chinés. Este pressuposto possui
caracteristicas préprias que foi constituido assente em uma economia que estava a margem do
mercado mundial. Assim, as solu¢des deveriam conter caracteristicas que conseguissem romper
com o status politico e propor um desenvolvimento condizente com o esperado pelo povo

chinés que observava o crescimento dos demais paises asiaticos como exemplo a ser seguido.

Contudo, este modelo ndo poderia apenas seguir os demais paises, dado que a China possuia
caracteristicas préprias, com um mercado interno pouco desenvolvido e um dinamica de baixo
desenvolvimento. Desse modo, a proposta de reforma foi direcionada para regides especificas,
as ZEEs, e tiveram o seu processo de implementacao realizado de forma gradual e experimental,

orientado por um sistema financeiro centralizado.

O mercado financeiro entra neste contexto com um modelo que ndo perdeu a centralidade e se
manteve sempre nas maos do Estado. Entretanto, este processo ndo foi homogéneo e nao

podemos recapitula-lo utilizando apenas uma teoria apresentada. Esta dinamica representa um
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conjunto de pressupostos que foi observado e ajustado respeitando a sua contextualidade, no
sentido de manter a centralidade e o direcionamento do Estado para as suas politicas.

Foram apontadas trés caracteristicas presentes nestes conceitos, que foram orientados pelas
teorias apresentadas: o Estado empreendedor que € a andlise Schumpeteriana; a repressao
financeira que esta na analise Minskyana; e o contexto do financiamento direcionado por parte
do Estado, presente na teoria keynesiana.

A principal caracteristica da teoria descrita neste estudo esta relacionada a teoria keynesiana.
Que se relaciona diretamente com os resultados apresentados pela economia chinesa que estao
vinculados a um processo direcionado pelo Estado na aplicacdo da sua politica econémica e

centralizagdo dos financiamentos.

Nesse contexto, a dindmica chinesa, na analise de Souza (2018), pode ser pensada em dois
eixos: 0 Estado, como agente centralizador e regulador da economia; e a dominacéo do capital,
amparado em novas relagdes sociais de produgdo com predominio da estrutura produtiva e no
desempenho econdmico. A trajetéria das reformas implementadas na China teve como objetivo
combinar um socialismo e nacional desenvolvimentismo, cuja I6gica tem propositos distintos,
com organizacdo social composta por diferentes niveis de complexidade. O modelo nacional
desenvolvimentismo combinava o desenvolvimento econdmico e social “aos interesses

oligarquicos nativo de cada pais” (SOUZA, 2018, p. 18).

Para Keynes, os bancos ocupam papel central no funcionamento da economia, tendo a
capacidade de criar crédito, alterando a escala de atividade econémica. A tomada destas
decisbes mantendo este poder nas politicas do Estado, seja por meio das instituicdes, que eram
essencialmente puablicas, ou no direcionamento e na centralidade destes financiamentos,

orientou as politicas econdmicas e o crescimento chinés deste periodo (MENDONCA, 2015).

Outra questdo a ser levantada sobre esta centralidade é atuacdo do Estado como agente
“emprestador e investidor”. O desafio chinés de recuperar o desenvolvimento retardatario
proporcionou a “superacdo dos obstaculos relacionados ao financiamento das atividades

produtivas”, alcangando um novo patamar de desenvolvimento econdmico e social

(JABBOUR, 2019, p. 168).

A segunda anélise esta relacionada a teoria apresentada por Minsky (2008), que tem como uma

das premissas a ideia de que os mercados financeiros influenciam nas decisdes de investimento.
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Esta atuacéo potencializa a decisdo sobre o investimento baseado na natureza e nas condigdes
que estas dividas sdo contratadas. Com isso, 0 ciclo de pagamento entre o devedor e 0s
emprestadores em plena sincronia é fundamental para o funcionamento de uma economia
capitalista. Este processo pdde ser observado nas politicas aplicadas pela economia chinesa,
sobretudo no impacto da repressao e direcionamento junto a suas politicas de crédito, oriundo
do enfrentamento dos compromissos financeiros quebrados devido aos ativos de liquidacao
duvidosa, durante a crise asidtica. Neste sentido, a crise obrigou o Estado a agir como
emprestador de Ultima instancia, mediante a provisdo de liquidez junto aos bancos estatais
(MENDONCA, 2015).

Para Huang e Wang (2018), na fase inicial de desenvolvimento econémico e reforma, a
contribuicdo positiva da repressdo para o crescimento econémico foi dado por meio da
manutencdo da estabilidade financeira ao converter poupanca em investimento, sendo este

efeito maior do que os efeitos negativos sobre a ineficiéncia e risco.

Contudo, mesmo apos a fase inicial da reforma, na anélise de Burlamaqui (2015, p. 290), 0s
governos devem atuar como ‘“supervisores prudenciais e reguladores sistémicos globais”,
mantendo o controle financeiro e condicionando as articulacdes entre os setores da economia.
Em economias pouco desenvolvidas, o pouco dinamismo do setor financeiro pode ser
considerado uma falha de mercado, e a repressdo mediante o controle e a regulamentacéo, pode
ser entendida como uma correcdo para estas falhas, evitando o deslocamento do capital para a

atividade especulativa.

Estes movimentos de fato ocorrem junto a economia chinesa, que tanto no inicio das reformas
se mantém no centro das decisbes — contribuindo para manter a estabilidade do sistema
financeiro, mesmo impondo uma repressao no direcionamento de suas politicas de crédito —
como no momento de instabilidade, no final da década de 1990, quando articula o

enfrentamento sobre os ativos de liquidacdo duvidosa.

A Ultima analise esta relacionada ao Estado empreendedor do modelo schumpeteriano. Para
Burlamaqui (2015), este modelo estava alicergado a um pujante modelo de financiamento
caracterizado nos modelos tedricos schumpeterianos de Estado empreendedor, nos quais o
Estado é o principal agente de financiamento, que no caso chinés é tanto produtivo como
direcionado aos investimentos em infraestrutura. O financiamento publico chinés realizado

pelas empresas estatais foram os principais atores responsaveis pelo crescimento dessas
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empresas. Essas, sustentadas nessa dindmica de financiamento centralizado e direcionado pelo

Estado, respaldaram a modernizacéo tecnoldgica e a internacionalizacdo de seus produtos.

Na anélise de Cintra e Silva Filho (2015), ao propor uma expansédo do crédito doméstico, com
baixas taxas de juros e longos prazos de maturacdo, acrescida da entrada das empresas
multinacionais ao mercado interno, a China foi capaz de montar um sistema de finance-
investimento-renda-funding, nos termos keynesiano-schumpeteriano, conquistando uma
prosperidade econémica rapida e que se mantém duradoura. Essa politica financeira reduziu a
restricdo do pais ao desenvolvimento, permitindo aos agentes publicos e privados recompor, de
forma individual e coletiva, 0s objetivos que seriam inalcancéveis apenas por intermédio dos

mecanismos de mercado.

No segundo capitulo, apresentamos a trajetoria de reconstrucao do sistema financeiro chinés e
as reformas de 1978. O direcionamento desta reformulacdo e as medidas impostas ao setor, 0
levou a atual l6gica financeira centralizada na atuacéo e direcionamento do Estado. Buscou-se
desvendar como o processo de construcdo e de reforma, imposta pelo Estado, consolidou um
sistema financeiro com uma elevada capacidade de financiamento, formado majoritariamente

por instituicdes estatais e voltadas para o investimento de longo prazo.

Ficou claro que o caminho percorrido pelo sistema financeiro chinés, apresentando as teorias e
reformas propostas pelo Governo em 1978 e implementadas durante a década seguinte,
moldaram o seu sistema e caracterizam um modelo de desenvolvimento baseado em volumosos
recursos de financiamento, com as instituicGes estatais sendo atores essenciais, com as suas

decisbes e direcionamentos centralizados pelo poder do Estado.

O grande debate esté relacionado ao papel do Estado na centralidade do financiamento com
base nas reformas de 1978. Este papel foi fundamental e esta diretamente relacionado com as
reformas e com as transformac6es ocorridas no sistema financeiro, que foi o grande motor de
desenvolvimento e financiamento da economia. A China conseguiu ao longo destes anos,
envolver projetos de longo prazo tanto produtivos como os voltados ao investimento em
infraestrutura, direcionando-os aos interesses de suas politicas econémicas. Este
direcionamento evidencia a sua dindmica de desenvolvimento, em que as iniciativas
procedentes do governo central, oriundas das instituicdes publicas financeiras e de empresas
controladas pelo Estado, revelaram-se decisivas (ELLIOTT; YAN, 2013).
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As reformas iniciadas em 1978 tiveram como objetivo a estruturacdo de um sistema que pudesse
liderar o esforco de financiamento amparado nas politicas de crédito, que até entdo, aconteciam
majoritariamente por meio de recursos or¢camentarios. Para Mendonca (2015), o sistema
financeiro que resultou destas reformas foi, em sua maioria, diversificado e com maior
liberdade de atuacdo, caracterizado por uma presenca mais ampla de instituicdes tanto bancérias
como ndo-bancérias, em que predominaram grandes bancos com participacao consideravel de

capital publicos e o centralismo do Estado em sua atuacéo.

Este posicionamento € resultado de uma abordagem revolucionaria para o desenvolvimento
financeiro, que se adaptou a uma estrutura propria baseada nas necessidades e caracteristicas
especificas de sua economia. Somente assim, a China conseguiu o estado atual de
desenvolvimento, demonstrando uma enorme capacidade de financiar a producdo e a
infraestrutura do pais, fornecendo o combustivel necessario para fomentar o seu crescimento
econémico (BURLAMAQUI, 2015).

No quarto capitulo, a analise da década de 1990 mostra que houve uma nova reforma bancéria
que reposicionou o Estado como agente de financiamento e marcou o crescimento do mercado
ndo bancario com a abertura da bolsa de valores. A década foi circunscrita pela crise asiatica
que culminou na exposic¢ao do risco financeiro e dos desequilibrios deste mercado, ocasionando
a implementacdo do plano de desenvolvimento do Grande Oeste, com medidas de
reajustamento que injetaram grandes volumes de recursos para liquidar esta exposi¢édo e conter
a crise. Este processo marcou também a consolidacdo de um mercado formado por grandes

conglomerados empresariais estatais e pela formacéo de Join Ventures.

Para Jabbour (2019), o caso chinés requer algumas consideragfes quanto a sua natureza
periférica e possui caracteristicas diferentes das encontradas nas economias da América Latina.
A China possuia uma industria de base preexistente e uma grande margem de manobra do seu
Estado centralizador, com isso “a China combinou uma estratégia de substituicdo de
importagdes com uma estratégia de crescimento de exportagdes manufatureiras”, tendo as
politicas de crédito, lideradas pelos bancos estatais, como fonte de financiamento (JABBOUR,
2019, p. 159).

A principal analise destes direcionamentos, a respeito do sistema financeiro chinés, confirma-
se principalmente em como o0s bancos tomaram as decisdes de financiamentos, que foram

sempre em conjuntas e integradas com as decisdes politicas e sociais. Assim, o financiamento
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tinha o propdsito ndo s6 de financiar a producdo, como também o seu desenvolvimento

econdmico, sendo o responsavel pelo grande crescimento econémico da china no periodo.

Pode-se assim dizer que, implicita ou explicitamente, a China contou com uma estratégia de
industrializacdo voltada para a exportacdo e alimentada por um pujante processo de
financiamento publico, sem abdicar de uma estratégia de industrializacdo substitutiva de
importages. Este processo foi orientado por meio de seus planos econdmicos de
desenvolvimento e com base nas reformas institucionais e em suas politicas de credito e

investimentos levados a efeito por empresas de propriedade do Estado (ELLIOTT; YAN, 2013).

A dindmica de centralidade no financiamento proposto pela economia chinesa, como pode ser
observado, sustentou as esferas econémicas e serviu de alavanca para o seu desenvolvimento e
transformacéo estrutural, sustentado por uma abordagem Schumpeter-Keynes-Minsky. Neste
sentido, para Burlamaqui (2015, p. 319), a “China esta construindo uma estratégia robusta e
abrangente no dmbito de um modelo de governanca financeira conduzido pelo Estado e
globalmente orientado”. Este é um dos elementos que permitem adentrar em uma linha de
pesquisa mais aprofundada para a realizacdo de analises comparativas entre o Brasil e a China,
indagando se esta centralidade financeira foi aplicada pela economia brasileira no mesmo

periodo e seus resultados.

Comparacdes entre os sistemas financeiros devem ser feitas com cautela. O crescimento deste
mercado esta ligado ao crescimento econdmico, todavia na anélise de Goldsmith (1969), devem
ser considerados outros fatores que também influenciaram este crescimento, para que as
comparacg0es resultem em resultados ndo conflitantes. Desta forma, a maturacéo dos mercados
guando associados a um setor financeiro eficiente, diversificado e com alta liquidez, acentua o
nivel de desenvolvimento bancario e este crescimento prediz o nivel de crescimento ao longo

de décadas.

Como ja mencionado anteriormente, realizar uma analise comparativa ndo € o foco deste
estudo, contudo propor uma relacéo entre os resultados apresentados pela reforma chinesa com
o identificado pela experiéncia brasileira, pode elucidar caracteristicas que exibiriam resultados
opostos, contribuindo para condicionar novas propostas de pesquisa no futuro. Assim, sera
apresentada de forma bastante resumida, alguns pontos que podem apontar para semelhancas e
divergéncias das dindmicas de centralidade financeira aplicadas pelos paises como mecanismo

de aprofundar as teorias de desenvolvimento.
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O caso brasileiro também constitui uma espécie de paradigma de pais de industrializac&o tardia,
no qual o crescimento econdémico e a diferenciagdo das forgas produtivas apresentaram uma
extraordinaria vitalidade. Dois fatores sempre tiveram presentes nesta analise, consolidadas
com base na aplicacdo das politicas econémicas no pais: os fatores internos, com grande
participacdo do Estado como agente econdmico; e 0s choques externos, COmo Crises
internacionais e choques de pregos. Para Serra (1982), a caracteristica marcante do capitalismo
no Brasil, foi o papel do Estado como agente que impulsionou a economia e a industrializacao,
principalmente no periodo de grande crescimento, como o apresentado nas décadas de 1950 e
1970.

Para Brum (2013), o que se verificou no Brasil, foi um crescente descompasso que néo se
verificava no mundo, em que a extraordinaria expansdo econdmica estava associada a uma
rapida e expressiva evolucdo tecnoldgica. Para o autor, o Brasil fracassou na tentativa de
desenvolver um processo de investimento e desenvolvimento autbnomo, sustentado em uma
burguesia nacional apoiada pelo Estado. No caso brasileiro, o capital financeiro procurou
retornos rapidos e manteve o estado mais liquido possivel, mesmo considerando o crescimento
industrial, este ndo conseguiu estabelecer circulos de prazos mais longos, necessarios para o
capital produtivo (OLIVEIRA; CASTRO, 1981). Assim, resolver o problema do atraso
industrial num capitalismo tardio ndo equivale a solucionar os problemas do
subdesenvolvimento e da pobreza (TAVARES, 1998a).

O que caracterizou dois dos principais ciclos de crescimento no Brasil — o primeiro ciclo entre
o0s anos de 1955 a 1961; e o segundo ciclo entre os anos de 1967 a 1973, quando o crescimento
se aproveitou de estimulos especificos e pontuais —, foi o prazo curto de crescimento,
caracterizado por uma falta de centralidade nas politicas de crédito, ndo alcangando perenidade
necessaria para 0s investimentos produtivos. Com isso, esse crescimento ndo consegue se
desenvolver no longo prazo, ja que ndo existe estimulos para este tipo de financiamento,
deixando de propor um desenvolvimento de novas e modernas estruturas produtivas (BAER,
2002).

Para Sochaczewski (1993), a formacéo da taxa de juros foi outro ponto de dificuldade do pais
em elevar estes investimentos. Os bancos nacionais relutavam em direcionar 0s recursos para
as atividades de longo prazo, devido as altas taxas de juros na economia. As principais politicas
adotadas pelo pais propuseram a essas operagdes uma indexacao das taxas e a sua vinculagéo

aos titulos do mercado e ndo a uma associacdo das politicas financeiras direcionadas que
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induzissem esta reducdo. Diante disso, ndo constituiram o objetivo desejado, ja que as
indexacgdes buscavam a reposi¢éo das perdas no curto prazo e ndo havia incentivo por parte dos
bancos para manter operacdes de longo prazo, condicionada a um menor retorno sem a

compensacao por meio de politicas governamentais.

As politicas econdmicas adotadas pelo governo e o patamar dos juros reais ndo conseguiram
incentivar o reinvestimento do lucro, ou novos investimentos em capital produtivo. A criagéo
de novos projetos para o desenvolvimento tecnoldgico ou para o desenvolvimento da industria
de bens de capital, ndo foi prioridade ou consequéncia deste ciclo de crescimento, deixando o
pais dependente do capital externo e com uma industria formada basicamente de produtos
manufaturados e com alcance apenas para o mercado interno. Deste modo, a formacéo da
poupanca interna também sofreu e ndo conseguiu alavancar recursos que pudessem servir de
base para um modelo de investimento diferente do apresentado (REGO; MARQUES, 2018).

Esta dificuldade de constituir poupanca também agravou questbes relacionadas ao
endividamento publico interno e externo, o primeiro se caracterizando pelos empréstimos de
curto prazo em um mercado bancario com elevada concentracdo e altas taxas de juros, e o
segundo constituido por uma acentuada dependéncia de recursos externos, em geral, com taxas
de juros flutuantes, fato que agravou este endividamento no momento de crise externa (BAER,
2002).

O caso chinés € caracterizado por uma relacdo econémica interligada — produtiva e financeira
—, como Visto nos capitulos anteriores, sustentada em uma politica de Estado com metas e
objetivos definidos e direcionados para o longo prazo, com medidas que estavam
correlacionadas e somente obtiveram este sucesso ao serem implementadas em conjunto e de

forma integrada.

A titulo de exemplo, dois fatores de centralizacdo financeira das politicas econdmicas da China,
interligados com a logica produtiva, oferecem subsidios para futuros estudos comparativos: 1)
as politicas de crédito, que utilizaram os bancos publicos como principal agente financeiro e
direcionaram os recursos de financiamento para o longo prazo; 2) e a formacéo de volumosos
recursos de poupanga interna, sustentadas no crescimento industrial, formada majoritariamente
por empresas estatais, entre elas as instituicdes financeiras e os incentivos para manter as taxas

de juros baixas.
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As politicas de credito na China se constituiram com base no direcionamento dos recursos no
intuito de oferecer crédito no longo prazo e para as inddstrias voltadas aos programas
direcionados de desenvolvimento. Neste sentido, os empréstimos atendiam a um publico
especifico, em geral empresas estatais, TICs ou Join Ventures com producédo voltada para

exportacao.

O papel do Estado é manter o dinheiro orientado para uma estratégia de desenvolvimento que
produza o aprendizado tecnoldgico mais rapido possivel e, portanto, uma promessa de altos
lucros no futuro, em vez de retornos de curto prazo ou de consumo individualizado. Neste
sentido, o padrdo comum dos negdcios chineses € que o arcabougo tecnoldgico é importado e
absorvido durante a fase inicial de operacdo no mercado doméstico. Na segunda fase, apds o
desenvolvimento destas empresas, essas buscam investimentos para transpor as barreiras
tecnoldgicas transformando as empresas em mais globais e com crescimento duradouro
(STUDWELL, 2013).

O financiamento deste investimento requer que a economia disponha de mecanismos
organizados pelas suas instituicGes, para o ajuste estrutural provenientes da acumulacdo dos
ciclos de crescimento. Neste sentido, a decisdo de emprestar por meio dos bancos recoloca o
problema central na liquidez do sistema. O aumento do investimento ou a decisdo de investir
poderia ser suprido por créditos bancarios que cederiam a sua liquidez diante a demanda pelo

financiamento.

Quando considerada a realidade da experiéncia da economia brasileira, estes ciclos mostraram
uma relutancia dos bancos em criar crédito novo de longo prazo e as politicas deliberadas por
partes do Governo de financiamento ndo se mostraram eficientes como as verificadas na
economia chinesa (BELUZZO; ALMEIDA, 2002). Assim, o montante de crédito

disponibilizado na china foi muito superior ao apresentado pela economia brasileira.

Os volumes de poupanca interna, na analise de Zysman (1983), sempre foi um dos principais
obstaculos de crescimento industrial dos paises em desenvolvimento, que tinham estes recursos
escassos. Com isso, 0 Estado deveria propor condi¢des para alavancar estes recursos, que no
caso da economia chinesa, foi constituido por intermédio do crescimento empresarial,
sobretudo pela formacdo dos grandes conglomerados, em grande parte publicos, e por manter

as taxas de juros artificialmente baixas.
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No caso brasileiro, que ndo condicionou uma politica para possibilitar alavancar estes recursos,
a dificuldade do pais em obté-los limitou a sua capacidade de investimento. O simples fato de
elevar a poupanca, ndao é por si o fato para elevar o financiamento, mas sim o0 seu
direcionamento e condiciona-lo ao seu processo de desenvolvimento. Neste sentido, na
concepcao de Beluzzo e Almeida (2002, p. 46), “O investimento ndo pressupde a poupanga
para financia-lo”. Para este caso, o crédito supre esta lacuna, podendo inclusive redistribuir a
riqueza acumulada no passado. Este fato foi observado no crescimento de ambos os ciclos,
porém, como ndo existia um controle quanto ao direcionamento do financiamento, este
crescimento ndo se transformou em investimento tecnolégico e alteracdo de patamar da

industria.

Para Sochaczewski (1993), a taxa de juros ndo foi objeto de politicas que induzissem a sua
reducdo, assim se tornou um ponto de dificuldade para elevar os volumes de financiamento no
pais. Sem politicas que direcionassem estes recursos, 0s capitais buscaram retornos mais
vantajosos, junto as operagdes de curto prazo que possuiam taxas de juros maiores, sendo estas

predominantes na economia, conforme apresenta o Grafico 10:

Graéfico 10: Poupanca interna e trajetoria da taxa de juros — 1978 a 2000 (%)
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Fonte: FMI (2020), BCB (2020), elaboracéo propria. * Até 1996 foi usada a taxa de juros média das
operacOes de crédito de pessoa juridica, a partir de 1997, devido ao fim da série anterior, foi utilizada a
taxa de juros média para operacdes de crédito*® (BCB, 2020).

49 A grande elevacdo da taxa de juros pds 1997, deve-se aos impactos relativos a crise asiatica, a partir do ataque
especulativo ao final de 1998, obrigando o banco central a liberar o cAmbio, transformando em flutuante e a elevar
a taxa Selic, que foi a 45% a.a. Este movimento impactou o mercado bancério, elevando de forma expressiva a
taxa de juros da economia (ABREU, 2014).
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A combinacdo de baixa taxa de juros e elevados volumes de poupanga como percentual do PIB,
constituidos com base na logica finance-investimento-renda-funding, observado pela economia
chinesa é 0 oposto da verificada pela economia brasileira. Este crescimento proporcionou elevar
o volume dos financiamentos, condicionando o crescimento da industria e a formacdo de
grandes conglomerados empresariais estatais, entre eles o financeiro. Estas empresas
conseguiram elevar os investimentos e direcionar um volume de crédito cada vez maior, em

geral para as proprias empresas estatais.

Este processo criou um ciclo virtuoso na China, no qual estas empresas necessitavam de grandes
recursos para financiar seus projetos, que eram em geral bastante lucrativos e voltados aos
projetos de desenvolvimento do pais. Contudo, este movimento ndo seria possivel sem o
direcionamento e politicas de incentivo por parte do Governo, que escolheu e direcionou 0s

investimentos a setores estratégicos.

No caso da economia brasileira isto ndo ocorre, na analise de Brum (2013), pois a construcdo
de uma politica de industrializacdo transformou a inddstria nacional em uma economia
acentuadamente fechada, com pequena participacdo no mercado internacional e com a forte
participacdo interna dos investimentos externos. O esforco industrial permaneceu voltado para
0 mercado interno, assim, ndo precisou se modernizar e enfrentar a concorréncia de outros

paises.

Os ciclos econdmicos foram grandes demonstracGes da politica econémica brasileira que o
crescimento industrial do periodo seria possivel. Contudo, ndo houve substanciais alteractes
nos modelos aplicados, dado que se buscou apenas completar as estruturas produtivas. Para
Carneiro (2002 p. 63) “as referéncias ao controle tecnoldgico eram quase inexistentes”.
Enquanto o crescimento tecnoldgico crescia e se difundia no mundo, o Brasil ndo observou este
contexto, perdendo a oportunidade do ciclo de crescimento para realizar as alteracdes
necessarias. Este processo também foi observado na industria financeira, que preferiu os
empréstimos de curto prazo com retornos imediatos, aos financiamentos tecnolégicos que, em

geral, requerem um prazo mais longo de maturacao.

De acordo com Tavares (1998b), o problema central na estratégia de crescimento resulta na
necessidade de rearticular toda a estrutura de crescimento econémico, apesar dos sintomas que
aparecem inicialmente do lado do financiamento interno e externo. O sucesso inicial do ciclo,

néo foi utilizado como alavanca para proporcionar um crescimento mais perene da economia
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brasileira, ao disponibilizar investimentos em novos produtos, que minimizassem 0s impactos
no balango de pagamento, como por exemplo investir na industria de bens de capital. No caso
do crescimento da China, principalmente ap6s as reformas de 1978, ndo ficou atrelado aos
ciclos e foi concebido mediante rigorosos processos de desenvolvimento com uma dinamica de

financiamento direcionada, com o controle rigido do Estado.

Studwell (2013) afirma que o desacordo sobre a natureza do desenvolvimento econdmico,
proporcionou um crescimento rapido da economia brasileira, porém nao se mostrou duradouro,
deixando claro como € perigoso medir o progresso econdémico apenas por meio das taxas de
crescimento. No Brasil o crescimento tinha sido gerado por uma divida que ndo se traduziu em
desenvolvimento econémico e social, ndo elevando o seu patamar produtivo e competitivo junto

ao mercado internacional.

No caso chinés, também na andlise de Studwell (2013), o sistema financeiro péde ser reprimido
para servir & politica de desenvolvimento sem causar uma instabilidade do sistema financeiro,
podendo manter uma combinagdo com os controles de capital, que permitiu controlar e elevar
o nivel de endividamento, e um apoio ao desenvolvimento sem gerar instabilidade ou incentivos
a entrada de capitais especulativos. Assim, a sua politica financeira permitiu a aquisicao de
capacidade tecnoldgica abrindo novas janelas de oportunidade para seu crescimento
econdmico. Essa analise de Studwell (2013) fortalece a hipdtese desta dissertacdo, na medida
em que confirma a relevancia da politica de centralidade financeira como elemento substancial
para a trajetoria de desenvolvimento da China, principalmente considerando sua essencialidade

para o desenvolvimento das for¢as produtivas.

As ideias de Garnaut (2018), além de reforgarem a hip6tese desta dissertacdo, também oferecem
subsidios para estudos comparativos entre Brasil e China, ao afirmar que apesar de terem sido
muitas vezes comparado, China e outros paises em transicdo foram simplesmente muito
diferentes em termos de suas condi¢des econdmicas e politicas iniciais, seu contexto histérico
e a sua relagcdo com o ambiente externo. Enquanto a comparacdo com a maior parte das reformas
da América Latina parece fora de contexto, esses paises estavam muito mais perto de um
sistema baseado no mercado do que a China durante as décadas de 1980 e 1990. As suas
reformas de liberalizacdo e estabilidade macroecondmica possuiram uma ordem de
complexidade bastante diferente. A politica de centralidade financeira aplicada para a América
Latina estava mais centrada sobre estas questdes relacionadas ao consenso de Washington, que

resumiam uma prescri¢do politica e econdmica restrita para esses paises, ndo concebendo um
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modelo de crescimento ou desenvolvimento mais abrangente e duradouro. Esta abordagem se

mostrou o oposto da observada na China como também os seus resultados (GARNAUT, 2018).

Enquanto setores econémicos discutem os provaveis efeitos globais de futuras reformas
econdmicas como o controle de capitais e a taxa de cAmbio mais livre, 0 que a China demonstra
é buscar justamente o contrario, mantendo um certo controle de capital e taxas de cambio,

dentro da sua estratégia politica e econdmica (DEOS, 2015).

Esta dindmica é perceptivel nos dois momentos de reformas analisados por este estudo: no
primeiro quando ha uma absorcéo e imitacdo das tecnologias existentes replicando o processo
de desenvolvimento para propor o crescimento industrial interno com o financiamento da
producdo voltada para exportacdo; e no segundo momento, assente no lucro adquirido na
primeira fase, estas empresas foram direcionadas a investir em novas tecnologias promovendo
a criacdo de grandes conglomerados, que seriam a condi¢Ges necessaria para viabilizar estes

financiamento e implementar as novas fronteiras tecnoldgicas (JABBOUR, 2019).

O fortalecimento do Estado como agente de fomento do desenvolvimento na China, foi capaz
de obter recursos em grande escala e intermediar o risco com as institui¢ces financeiras, que
também eram publicas e agiram em prol deste objetivo. Estas foi a solucao proposta pelo Estado
chinés para superar o seu atraso de desenvolvimento, mostrando que foi possivel acelerar e
melhorar a qualidade do crescimento por meio do desenvolvimento e centralidade na
intermediacdo financeira (STUDWELL, 2013).

As evidéncias tedricas e empiricas apresentadas nesta dissertacdo fortalecem a hipdtese
defendida, na medida em que deixam em evidéncia que o Estado chinés, baseado em sua
dindmica de financiamento centralizada nas politicas e decisdes do Governo central, formulou
consistentes politicas de crédito direcionadas, conseguindo equacionar condi¢fes para alocar e
recompor de forma satisfatria os recursos para seus investimentos. Assim, a China
transformou o seu mercado financeiro que era pouco desenvolvido para um novo patamar de
protagonismo, baseado em um circuito finance-investimento-renda-funding, invertendo a

I6gica financeira que resumia as prescricdes politica e econémica do consenso de Washington.
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