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A REFORMA FINANCEIRA CHINESA E A ABERTURA EXTERNA DA DECADA
DE 1990: OS EFEITOS E A VELOCIDADE DE RECUPERACAO DAS REFORMAS
FINANCEIRAS E DAS POLITICAS DE REORIENTACAO ECONOMICA
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Resumo: Este artigo tem como objetivo discutir reformas bancérias da década de
1990, que consolidaram o Estado chines e a arquitetura de seu sistema financeiro,
estabelecendo um circuito constituido com base na logica finance-investment-
saving-funding. Circuito esse que propicia uma elevacdo do volume dos
financiamentos, condicionando o crescimento da industria e a formacao de grandes
conglomerados empresariais estatais, entre eles o financeiro. O sistema financeiro
mediante volumosos recursos financeiros principalmente via crédito, direcionou o
nivel de gasto dos agentes e das variaveis reais da economia como produto e
emprego. O resultado deste processo € um movimento claro de interesse desse
mercado na busca por uma parcela do grande lucro apresentado. Deste modo,
conseguiu superar o seu atraso de desenvolvimento, demonstrando ser possivel
acelerar e melhorar a qualidade do crescimento econdmico por meio do
desenvolvimento e centralizagéo da intermediagéo financeira.

Palavras chaves: Centralidade Financeira. Financiamento. Reforma financeira.
China.

CHINESE FINANCIAL REFORM AND THE EXTERNAL OPENING OF THE 1990'S:
THE EFFECTS AND RECOVERY SPEED OF FINANCIAL REFORMS AND
ECONOMIC REORIENTATION POLICIES

Abstract: This article aims discuss banking reforms of the 1990s, which consolidated
the Chinese state and the architecture of its financial system, establishing a circuit
based on the finance-investment-saving-funding logic. This circuit provides an
increase in the volume of financing, conditioning the growth of the industry and the
formation of large state business conglomerates, including the financial sector. The
financial system, through voluminous financial resources, mainly via credit, directed
the level of expenditure of agents and the real variables of the economy such as
product and employment. The result of this process is a clear movement of interest
from this market in the search for a share of the large profit presented. In this way, it
managed to overcome its development delay, demonstrating that it is possible to
accelerate and improve the quality of economic growth through the development and
centralization of financial intermediation.
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Resumen: Este articulo tiene como objetivo discutir las reformas bancarias de la
década de 1990, que consolidaron el estado chino y la arquitectura de su sistema
financiero, estableciendo un circuito basado en la logica de finance-investment-
saving-funding. Este circuito prevé un aumento del volumen de financiacion,
condicionando el crecimiento de la industria y la formacion de grandes
conglomerados empresariales estatales, incluido el sector financiero. El sistema
financiero, a través de voluminosos recursos financieros, principalmente via crédito,
dirigio el nivel de gasto de los agentes y las variables reales de la economia como el
producto y el empleo. El resultado de este proceso es un claro movimiento de interés
de este mercado en la busqueda de una parte de la gran ganancia presentada. De
esta manera, logré superar su retraso en el desarrollo, demostrando que es posible
acelerar y mejorar la calidad del crecimiento econémico a través del desarrollo y
centralizacion de la intermediacion financiera.

Palabras clave: Centralidad Financiera. Financiacion. Reforma econdémica. China.

Introducao

A estratégia utilizada pelo investimento chinés desde a década de 1970 foi
uma combinacado entre o plano de autonomia gerencial e o 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 econdmicas. Esta
centralidade proporcionou ao mercado financeiro condicbes 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, em forma de
politica industrial e direcionamento dos créditos para seu desenvolvimento
econdmico. Nessas condi¢Oes, que foram cada vez mais complexas, 0 sistema
financeiro mediante volumosos recursos financeiros principalmente via crédito,
direcionava o nivel de gasto dos agentes e das variaveis reais da economia como
produto e emprego.

As reformas de 1978 consolidaram um novo modelo de Estado que nao
tinham a intencédo de retirar do Governo chinés o poder de conduzir as politicas
econOmicas, apenas descentralizaram o seu modo de atuacdo. A dindmica de
reforma, conduzida de forma gradual e com bases experimentais, obteve bastante
sucesso, ganhando competitividade no mercado internacional, dado que promoveu
um grande crescimento das exportacdes abrindo caminho para o desenvolvimento e

a modernizacéo de suas industrias, inclusive o setor financeiro (LIN; SHEN, 2018).
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O sucesso chinés pés reforma de 1978, ocorre na contramao das orientacdes
do grande capital que propuseram diagndsticos no sentido da desregulamentacao
dos mercados e de uma liberalizacdo econémica com incentivo a entrada de capitais
estrangeiros e ndo intervencdo estatal. O resultado do sucesso da reforma € um
movimento claro de interesse desse mercado na busca por uma parcela do grande
lucro apresentado.

Esta pressdo pela liberalizacdo, privatizacdo e internacionalizacdo da
estrutura bancéria e dos servigos financeiros foram persistentes. Contudo, a reforma
bancéaria da década de 1990 preservou a centralidade e o controle do mercado, ndo
se submetendo a esta pressédo ‘dos mercados’, conseguindo bastante sucesso em
suas medidas e consequentemente um grande crescimento e desenvolvimento
econdmico. Deste modo o objetivo deste artigo é mostrar como as reformas da
década de 1990, consolidaram o Estado chines e a arquitetura de seu sistema
financeiro, estabelecendo um circuito constituido com base na logica finance-
investment-saving-funding (CINTRA; SILVA FILHO, 2015, p.429). Este circuito
proporcionou elevar o volume dos financiamentos, condicionando o crescimento da
industria e a formacdo de grandes conglomerados empresariais estatais, entre eles
o financeiro.

As reformas abrangem quatro principais caracteristicas e estas seréo
descritas em cada secdo desse artigo. Assim, além desta introducdo e das
consideracdes finais este artigo apresenta na secéo dois a reforma do setor bancario
com a entrada de novas instituicbes com o objetivo de elevar as politicas de crédito;
na terceira secao sera descrita a reforma do setor ndo bancario, com a abertura das
bolsas de valores; na quarta secdo a formacdo de grandes conglomerados
empresariais que terdo impactos diretos na formacdo e crescimento da poupanca
interna; e na se¢ao cinco as consequéncias da crise asiatica e a posterior criagdo do
Plano de Desenvolvimento do Grande Oeste para este processo de reforma

econdmica.

Influéncias tedricas para a experiéncia das politicas de centralidade
financeiras na China

A estratégia de centralizacdo financeira, utilizada principalmente em paises de
industrializacao tardia de sucesso, foi liderado por um Estado que conduziu essas
economias a um novo patamar de vanguarda no cenario global, e se baseou em um

movimento de longo prazo que teve implicacbes e alcance no futuro de seu
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desenvolvimento, sobretudo, para a arquitetura financeira internacional em processo
de grande mudanca no final do século XX e inicio do século XXI. A China
implementou uma estratégia de industrializacdo voltada para a exportacdo e
alimentada por um pujante processo de financiamento publico, sem abdicar de uma
estratégia de industrializacé@o substitutiva de importagcées (ELLIOTT; YAN; 2013).

Com uma industria de base preexistente e uma grande margem de manobra
do seu Estado centralizador, o pais “combinou uma estratégia de substituicdo de
importacdes com uma estratégia de crescimento de exportacdes manufatureiras”,
tendo as politicas de crédito, lideradas pelos bancos estatais, como fonte de
financiamento (JABBOUR, 2019, p. 159). Este posicionamento é 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.

Este processo foi orientado por meio de planos econbmicos de
desenvolvimento e com base nas reformas institucionais de 1978, sustentado em um
contexto tedrico que esta amparada por diretrizes que legitimam os elementos das
andlises de Schumpeter (1997), Hilferding (1985), Stiglitz (1993), Zysman (1983),
Keynes (2012) e Minsky (2008). Esse modelo tedrico se constitui amparados em
trés conceitos: o Estado empreendedor que € a analise neo-Schumpeteriana; a
repressao financeira que esta na analise Minskyana; e o contexto do financiamento
direcionado por parte do Estado, presente na teoria keynesiana.

O Estado empreendedor que € a analise neo-Schumpeteriana, estava
alicercado nos conceitos tedricos 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. Esse financiamento foi liderado
pelas empresas estatais, sustentadas em uma dindmica de centralidade estratégica
do Estado, transformando essas empresas nos principais atores responsaveis pelo
crescimento econdmico do pais; modernizando e internacionalizando sua tecnologia
e seus produtos.

O segundo conceito estéa relacionado a teoria apresentada por Minsky (2008),
gue descreve a premissas que 0os mercados financeiros influenciam nas decisdes de
investimento. Esta atuacdo esta baseada na natureza da decisdo sobre o
investimento e nas condi¢cdes que estas dividas sdo contratadas. Deste modo, o
ciclo financeiro entre os devedores e os emprestadores deve estar em plena

sincronia, e € fundamental para o funcionamento de uma economia capitalista.
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Assim, para regulacao destes ciclos, os governos devem atuar como “supervisores
prudenciais e reguladores sistémicos globais”, mantendo o controle financeiro e
condicionando as articulacdes entre os setores da economia (BURLAMAQUI, 2015,
p. 290).

O financiamento direcionado pelo Estado chinés na aplicagdo da sua politica
econbmica e centralizacdo dos financiamentos estdo relacionados a teoria
keynesiana. Essa dinamica financeira tem o Estado como agente centralizador e
regulador da economia, amparado em novas relagdes sociais de producdo com
predominio da estrutura produtiva e no desempenho econémico. O objetivo seria
combinar um socialismo e nacional desenvolvimentismo a uma organizacao social
composta por diferentes niveis de complexidade integrando esses propdésitos aos
interesses oligarquicos do pais (SOUZA, 2018).

Deste modo o Estado chinés moldou esta centralidade na 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”, alcangcando um novo
patamar de desenvolvimento econdmico e social (JABBOUR, 2019, p. 168). Para
Keynes os bancos por ocupar um papel central no funcionamento da economia
possui essa capacidade, podendo criar crédito e assim alterar o patamar de
atividade econbmica. A centralidade de decis@es financeiras de suas politicas, seja
por meio das instituicdes publicas ou no direcionamento e centralidade dos
financiamentos, utilizou-se dessa base teérica para orientar as decisdes de politicas
econdmicas e o crescimento chinés desse periodo (MENDONCA, 2015).

A trajetéria das reformas implementadas na China teve como objetivo
combinar uma dindmica social e projeto nacional de desenvolvimento, cuja l6gica
tem propdsitos distintos, com uma organizacao social composta por diferentes niveis
de complexidade. Na andlise de Cintra e Silva Filho (2015), o crescimento chinés
alinhado a uma politica de expanséao do crédito interno, induzido por baixas taxas de
juros e longos prazos de maturacéo, foi capaz de montar um sistema crédito finance-
investment-saving-funding, nos termos minskyano-keynesiano-schumpeteriano,

alcancando um rapido crescimento que se mantém duradouro.
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A reforma do mercado bancario da década de 1990

Até a década de 1990, os quatro grandes 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. Desde a reforma de 1978 os bancos foram levados a operar como
bancos comerciais, voltando esses investimentos para a l6gica da intermediacéo
financeira, respeitando as politicas de crédito direcionados pelo Estado. Porém,
tornando-se responsaveis pelos lucros e perdas sofridas, assumindo assim o total
risco pelos empreendimentos financiados. Para Mendoncga (2015), a reforma da
década de 1990 vem para mudar esta realidade.

Para montar essa nova arquitetura financeira, em 1994, varias leis foram
aprovadas criando as bases para instituir um Banco Central e inserindo os quatro
maiores bancos estatais na direcdo de se tornarem totalmente comerciais e mais
independentes nos seus julgamentos de risco. Essa medida visava reduzir o risco
institucional e assim melhorar os ativos em poder desses bancos (BURLAMAQUI,
2015). A Lei dos bancos comerciais permitiu que as pessoas juridicas que recebem
depdsitos do publico em geral, pudessem conceder empréstimos, regulamentando
14 transacoes, tanto para empresas de economia fechada, quanto para empresas
formadas como sociedades an6nimas e com participacao estatal, que foram (NPC,
2020, p. 2, traducao nossa):

(1) receber depdésitos 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 aceitacao 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;

3 Os quatro grandes Bancos estatais da China foram consolidados durante a reforma bancaria de
1978, sendo formados pelo Banco Agricola da China (Agricultural Bank of China — ABC) direcionado
inicialmente para o setor rural; O Banco Industrial e Comercial da China (Industrial and Commercial
Bank of China — ICBC) para o setor industriais e comerciais; o Banco de Construgdo Popular da
China (Bank of China Construction Popular — PCBC) (que teve seu nome alterado em 1996 para o
Banco de Constru¢do da China (China Construction Bank — BCC), direcionados para investimentos
fixo de longo prazo; e o Banco da China (Bank of China — BOC) para o negdcio de cambio. Estes
quatro Bancos formaram o chamado big four — “quatro grandes”. Além do Banco do Povo da China
(People’s Bank of China - PBC), que passou a desempenhar, exclusivamente, o papel de banco
central em 1983, mesmo com esta efetivagdo s6 ocorrendo formalmente em 1995, coma
promulgacéo da primeira lei do PBC e a lei dos bancos comerciais (QIAN, 1999).
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(9) comprar e vender divisas e atuar como um agente para a compra
e venda de divisas;

(10) participacéo no negécio de cartbes bancarios;

(11) prestacgéo de servigos de carta de crédito e garantia,;

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

(13) prestacdo de servicos de cofre; e

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

A Lei também considerou diversos requisitos previstos pelo acordo de
Basiléia, ja no caminho da evolucédo do sistema bancario e das reformas que viriam
no inicio do século XXI, conforme descreveu Dias (2004, p. 80, traducdo nossa):

- Taxa de adequacao de capital — (CAR — Capital Adequacy Ratio) —
0 capital bancério deverd cobrir, pelo menos, 8% dos ativos de risco;
- Um teto para os empréstimos que nao deveria ultrapassar 75% dos
depositos;

- Os ativos circulantes (aqueles cujo grau de convertibilidade em

s

disponiveis €& maior) deverdo cobrir, pelo menos, 25% das
responsabilidades de prazo mais curto;

- Limites de exposicdo a uma s6 entidade: os empréstimos néo
podem exceder 10% do capital do banco.

Os bancos comerciais passaram a ter maior autonomia para tomar suas
proprias decisdes em relacdo as operacdes comerciais, assumindo responsabilidade
por seus empréstimos e riscos envolvidos, assim como reconhecendo a
responsabilidade exclusiva por seus lucros e perdas. Porém, somente mediante
aprovacao do PBC, esses bancos poderiam se envolver nos negécios de liquidacéo
e venda de divisas. Com isso, 0s bancos comerciais possuiam apenas “certa”
independéncia e responsabilidade sobre as suas operacdes 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).

Como a medida reduzia tanto a participagao do governo na conducgéo de suas
politicas e na alocagdo de recursos, como na carga de responsabilidade desses
bancos frente ao financiamento de projetos direcionados, trés novos bancos estatais
de desenvolvimento foram estabelecidos, no intuito de desenvolver essas politicas,
bem como para ter uma atuacdo voltada apenas ao desenvolvimento econdémico,
guais sejam: 1) o State Development Bank; 2) o Agricultural Development Bank; 3) e
0 Export-Import Bank (HASENSTAB, 1999).

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
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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
doméstica, especialmente voltadas para as empresas estatais como forma de aliviar
a carga dos bancos comerciais de realizar empréstimos dirigidos a esses setores e
manter as politicas de desenvolvimento econémico (CHOW, 2018).

A politica tinha como objetivo que cada uma dessas instituicbes assumiria
uma funcéo distinta dentro da dinamica de desenvolvimento chinés, marcada por
uma centralidade e pelo direcionamento desse processo pelo Estado. Ao assumirem
este papel, ocorre uma reducdo de importancia na concessao de empréstimos para
estimulo de segmentos ou regifes, permitindo que os quatro grandes bancos se
tornassem mais comerciais. No entanto, o volume desses empréstimos via bancos
comerciais ndo retrocedeu. A taxa de retorno e a concorréncia na esfera financeira
0s mantiveram gravitando em torno desse aglomerado econdmico (BURLAMAQUI,
2015). No inicio de 1998, esses bancos de desenvolvimento representaram apenas
cerca de 6% dos empréstimos dos quatro grandes bancos (CHOW, 2018). A
composicdo junto ao mercado bancario também sofreu pouca alteracdo, conforme
pode ser observado na Tabela 1, a seguir:

Tabela 1 - Ativos do setor bancario na China — 12/1993 e 12/1997 (Bilhdes de Yuan)

Ativo Total Percentual Ativo Total Percentual
em 12/1997 do Total em 12/1993 do Total

Principais Setores

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 4.6
Bancos de Depésitos 681,27 6,4 232,81 5,5
Cooperativas de Crédito Urbano 498,94 47 118,24 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, tradugédo nossa), elaboracéo propria. 1 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).

Mesmo existindo uma reducdo na participacdo dos ativos dos bancos
publicos, este se da em razdo dos bancos comerciais, que foram incentivados a
realizar fusbes e incorporagdes junto as cooperativas e associagdes, e em direcao
ao movimento ainda inicial do aparecimento dos bancos estrangeiros. Até 1997 o
PBC sempre estabelecia a alocacédo de crédito, que era constituido com base nas

politicas do governo que determinavam os seus limites, indicando os valores
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minimos e maximos, as condi¢cdes impostas e 0s segmentos especificos que
receberiam estes novos empréstimos. “Tal pressuposicdo acaba por levar a
consideracdes 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” (MENDONCA,2015, p. 352).

Assim, as decisfes nem sempre eram pautadas dentro do escopo econdémico,
com validacdo 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, esse plano de crédito foi substituido pelo sistema de metas
indicativas que teria como principal caracteristica a andlise sobre a viabilidade do
projeto para concessao do crédito, tendo em vista o risco operacional, inclusive para
0S quatro grandes bancos publicos, ficando exclusivamente direcionados aos
bancos comerciais (MO, 1999). Os bancos estatais também eram obrigados a
administrar seus empréstimos e os 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 analise 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 Gréfico 1, principalmente a partir de 1996.

Grafico 1- Crescimento do crédito por setor — 1990 a 2000 (%)

120,0 22 11
______,.--"9":‘;‘-..___ _/—;‘7‘""1'[;}2_ 110,4 111,1
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Crédito interno proporcionado pelo setor financiero (% PIB)?
Crédito ao governo central (% PIB)?

Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), FMI (2020), elaboracéo prépria. * O crédito interno ao setor privado
refere-se a recursos financeiros fornecidos ao setor privado por empresas financeiras, como
empréstimos, compras de valores mobilidrios n&o 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 excec¢do do crédito ao governo central, que é liquido. 3 O crédito ao
governo central inclui os créditos a governos locais e provincias.

Desde o ano de 1998, o crédito ja ultrapassava o seu volume do PIB, a

relacdo de crédito interno ao setor privado sai de um percentual de 91%, em 1991,
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para 118,4% em 2000, demonstrando a dimensé&o desta ferramenta no processo de
desenvolvimento do pais. Outro ponto importante de analise foi o crédito para as
familias e demais entidades — que € a diferenca entre o crédito interno
proporcionado pelo setor financeiro e o interno direcionado ao setor privado — que
representou apenas 7,3 % do PIB, e apenas de 6,2% do crédito total no ano 2000.
Este dado reforca o papel do Estado chinés na conducéo desta oferta as empresas
e setores estratégicos, corroborando com o seu papel de centralidade no
desenvolvimento. Este modelo é alterado somente apds a crise asidtica e a
reorientagdo econdmica do final da década de 1990, quando a dindmica de
crescimento é alterada, dando énfase a projetos de infraestrutura, energia e
transporte e as construcfes imobiliarias, como sera visto no tépico seis a seguir.

A transferéncia de parte da oferta por crédito para os Bancos de investimento
em 1994, mesmo com a eliminacdo das cotas de crédito e a obrigatoriedade do
cumprimento de suas politicas pelos bancos estatais, mostra uma manutengdo no
ritmo de crescimento da oferta de crédito do setor privado, sempre superior ao ritmo
de crescimento do PIB. A alteracdo do plano de crédito, criando uma maior
competitividade entre os 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 Grafico 2 abaixo.

Grafico 2- Crescimento do crédito em relacdo ao crescimento do PIB — 1990 a 2000 (%)
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Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), FMI (2020), elaboracao propria.

A manutencao da crescente oferta por crédito, mesmo depois da inser¢ao das
novas politicas do setor bancério e apO6s a implantacdo das politicas de
reajustamento e reorientagdo econdbmica — 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.
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Na analise de Mendonga (2015), as mudancgas pareciam impor que a extingdo
do sistema de cotas afetaria tanto no acesso ao crédito pelas empresas publicas nao
lucrativas que teriam pouco acesso aos empréstimos, como pelos bancos estatais
que teriam perdas menores pelo ndo pagamento de empréstimos de liquidacéo
duvidosa. Nesse sentido, esperava-se que empresas com projetos mais lucrativos,
passassem a ter mais acesso aos recursos de empréstimos. No entanto, este fato
nao 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.

Mendonca (2015, p. 352-353) conclui ser possivel afirmar que a inauguracao
da estrutura dos policy banks aconteceu “para garantir a atuagdo de uma politica
centralizada de direcionamento, crescimento e desenvolvimento antes da diminui¢ao
da geréncia do governo central sobre os quatro grandes”. Ndo é possivel deixar de
contextualizar que existia uma grande inter-relacdo 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 dinAmica iniciou a inser¢cdo de uma divida publica federal que
era adquirida essencialmente por empresas estatais, como sera visto a seguir, fato
gue atualmente deve ser ponderado quando analisado o montante desta divida.

Esta fase foi caracterizada pelo alargamento da estrutura bancaria entdo
existente mediante a criagdo 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. A chegada da crise trouxe com ela o
problema dos empréstimos de liquidacdo duvidosa (Non-Performing Loan — NPL)?,
gue foram garantidos pelos quatro principais bancos estatais no periodo anterior.
Neste sentido, uma série de medidas foram tomadas no intuito de estabelecer junto
ao sistema financeiro um maior controle e gestdo dos ativos, sobretudo pelo PBC
(CHOW, 2018).

Os bancos publicos passaram a conceder empréstimos para além do seu

segmento de mercado tradicional, ao mesmo tempo, foi autorizada a entrada de

4 Liquidacdo duvidosa representa a estimativa, prevista ou ndo, de perdas relacionadas com o risco
envolvidos de néo 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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capital externo no pais, para um pequeno numero de bancos estrangeiros os quais
poderiam operar nas Zonas Econdmicas Especiais (ZEEs)®, realizando transacdes
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
criacao das primeiras bolsas de valores, que foi 0 passo inicial para crescimento do

mercado ndo bancario, como sera visto a seguir.

O mercado ndo bancério pos abertura das bolsas de valores na China

Até a década de 1990, todo o movimento de titulos e acBes eram realizadas
diretamente pelos bancos e, majoritariamente, pelos quatro grandes bancos estatais.
Ainda dentro do escopo de reduzir a carga de atuacdo destes bancos, o Governo
precisava de uma reformulacdo do mercado ndo bancario, e a primeira medida seria
desenvolver o mercado mobiliario por intermédio da criacdo das bolsas de valores
(MARTIN, 2012). A recriagdo da bolsa de valores de Shanghai Stock Exchange
(SHSE) em 1990, e a criacdo da bolsa de Shenzhen Stock Exchange (SZSE) em
1991 sdo o ponto de partida dessa reformulacdo. Com isso, a reformulacao
proporcionou a elevacdo do numero de empresas listadas nas bolsas, com acesso a
este mercado para comprar e vender acdes, chegando a 1088 empresas no ano
2000. Em relacdo ao volume negociado, passa a ser expressivo apenas a partir de
1997, quando atinge 17,7% do PIB, chegando a 23,8% do PIB em 2000.

Mesmo com o crescimento do numero de empresas listadas, a sua
participacdo 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 acdes”.

As empresas ainda mantiveram suas obriga¢gGes vinculadas exclusivamente
ao mercado primario, ndo tendo de fato negociagfes junto ao mercado secundario,

ou seja, diretamente nas bolsas de valores. Assim, o mercado desempenhou apenas

5 A criacdo das Zonas Econémicas Especiais (ZEE) esta diretamente ligada ao sucesso das reformas
chinesas e em especial a abertura comercial, e 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 (FANG; GARNAUT;
SONG, 2018).
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um papel de fomento para as finangas coorporativas, sendo uma extensdo do
crédito empresarial. Hasenstab (1999) demonstrou que isso ocorre devido o
mercado colocar excessivo controle administrativo sobre a emissdo 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 vinculadas ao mercado mobiliario também contribuiram para
o desenvolvimento do mercado ndo-bancario, como: o controle e centralizagdo nas
negociacdes de acOes de empresas estatais na bolsa de Hong Kong em 1993; e a
instituicdo de uma nova lei sobre as empresas privadas, também em 1993, que
regularizou o controle acionario e o langamento de a¢6es. Como medida da reforma
financeira, 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.

Nesse periodo, observou-se a ascensdo de Xangai como o centro financeiro
da China. O PBC centralizou na cidade este mercado, no qual se processaria
praticamente todas as negociacbes com o resto do pais. Esse processo envolveu
cerca de 35 centros de empréstimos interbancarios e 17 bancos comerciais. A
medida buscou aproximar o mercado e manteve uma taxa cotada localmente para
todas as atividades interbancarias. Esta taxa se manteve baixa durante toda a
década, como incentivo aos bancos em manter seus ativos em créditos emprestados
ou em depositos a prazo. Apesar das mudancgas, na analise de Hasenstab (1999),
esse mercado continuou a ser relativamente insensiveis as alteracdes 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.

No caso do mercado de companhias de seguros o crescimento € mais
acelerado devido a reforma e regulamentacéo, e se consolidam principalmente com
a chegada das empresas estrangeiras. O setor também centralizou suas instalacdes

na cidade de Xangai. A principal medida foi a autorizacdo para a entrada de quatro
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grandes companhias estrangeiras em 1992. Entre as empresas autorizadas, duas
subsidiarias da American International Group (AIG), a American International
Assurance Company (AIA) e American International Underwriters, Ltd. (AIU)
(MENDONCA, 2015).

Mesmo com o crescimento em alguns mercados, as instituicbes estrangeiras
tiveram participacdo bastante limitada no setor financeiro, principalmente no
mercado bancario. O namero de filiais de empresas estrangeiras no mercado chinés
era bastante grande — 142 bancos com filiais e mais de 450 escritorios no pais —,
mas essas empresas estavam impedidas de tomar depdsitos e dividas locais, tendo
gue centralizar as suas operacdes nos projetos de joint ventures ou das empresas
estrangeiras que operavam na China (HASENSTAB, 1999).

Somente em 1996 que os bancos estrangeiros foram autorizados a negociar
diretamente no mercado chinés, podendo adquirir depositos em moeda local. Dessa
forma, em 1998, oito bancos estrangeiros foram autorizados a elevar os seus
negocios podendo ter acesso a negociagao de titulos locais tanto em Xangai, como
em Shenzhen. Contudo, esses negocios estavam limitados ao mercado
interbancario e projetos de Join ventures localizados nas ZEEs. Esta restricao, para
Mendonga (2015), limitava os passivos desses bancos reduzindo a sua capacidade
de investimento e atuacdo, mas elevou a participacdo do setor no mercado nao
bancério.

Esses bancos de negdcios estavam associados as Trust and Investment
Corporations (TIC) (sociedades de investimento constituidas para realizar grandes
empreendimento e investimentos) e ao mercado ndo bancarios; que 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 esta transformacdo tem amplitude apenas local, ja que com a
criacdo dos chamados City Commercial Banks (Bancos Comerciais Locais) pelo
PBC, acabam por incentivar o processo de fusdes e incorporagdes destes bancos
com as diversas cooperativas, aproveitando-se dessas reformas bancéarias para
entrar no mercado de bancos comerciais, reduzindo drasticamente o numero de
cooperativas urbanas e rurais de crédito.

Para Mendonca (2015), ap0s essas medidas, os quatro grandes bancos
passaram a vivenciar menos restricbes na sua formacdo da carteira de créditos
comercial, sobretudo de empréstimos, ao conceder recursos fora de sua area de

especializacdo. No primeiro momento, 0 interesse era apenas em avancar as
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reformas sobre estes bancos, porém, com o crescimento do mercado, sobretudo em
avancar na policy banks, impds 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 liberalizacdo e internacionalizagdo da
estrutura bancéria e do sistema financeiro chinés. A reforma veio para responder a
essas pressdes, porém, preservou o limite de controle estatal. Houve um processo
de reorganizacdo bancéria somado com as fusbes e incorporacdes que voltam o
movimento da reforma para o mercado de varejo bancério, mas com o controle
dessas instituicdes e a concentracdo desses negocios se mantendo nas maos do
Estado e em poder dos quatro grandes bancos estatais, que nesse momento se
transformavam em comerciais.

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 aplicacdo. Esse contexto deve ser bem analisado, tendo em vista que séo
essas medidas e guestdes 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,
conseguentemente, o tamanho dessas empresas, como sera Vvisto no capitulo a

sequir.

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

A estrutura industrial foi o motor do crescimento econémico chinés apés as
reformas de 1978. Esse processo se alterou bastante durante os anos seguintes, de
forma a articular processos de transformagéo na estrutura de seu desenvolvimento.
Para Fiori (2012), o Governo chinés demonstra uma impressionante capacidade de
intervencdo e exploracdo das oportunidades surgidas em sua economia. Mesmo
com uma maior liberdade de atuagédo os bancos comerciais estatais e os bancos de
investimentos, estavam orientados pelas politicas centrais do Estado que
mantiveram a estratégia de desenvolvimento industrial e direcionou seus recursos
para financiar o grande crescimento econdmico e, consequentemente, a elevacao da

poupanca interna.
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A formagéo 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 incorporacdo com base na formacao dos TICs e
das grandes Join ventures, que s&o projetos que necessitam de grandes volumes de
recursos, e com isso somente 0s 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 maior controle dos riscos envolvidos.

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
bancéaria. Este crescimento empresarial proporcionou a criagdo 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, estes fundos foram alicercados com base nos seus proprios
lucros empresariais, sendo estes uma das fontes do crescimento da poupanca
interna chinesa (MENDONCA, 2015).

E importante notar que, segundo diversos 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 néo 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, associagcdes 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
atuacao e, consequentemente, uma maior concorréncia para aquisi¢ao. “No que
concerne, sobretudo, as instituicbes e aos mecanismos alternativos, uma

caracteristica comum seria a cobranca de taxas de juros mais altas e a exigéncia de

6 Ver Burlamaqui (2015), Mendonca (2015), Medeiros (2012), Deos (2015), Mo (1999), entre outros.
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caugdes mais elevadas” (MENDONCA, 2015, p. 378). Nesse sentido, e aliado ao fim
das politicas de crédito, o Estado direciona a sua centralidade de decisdes na
determinacao da taxa de juros. Embora essa acédo se mostrasse flexivel em relacéao
a politica anterior, as taxas de juros se mantiveram artificialmente baixas, mesmo
com toda a alteracdo bancéria proposta pela reforma, como pode ser observado no
Gréfico 3 abaixo:

Gréfico 3- Trajetoria da taxa de juros chinesa — 1990 a 2000 (%)
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Fonte: WORLD BANK (2020), FMI (2020), elaboracéo prépria.  Taxa de juros real é a taxa de juros
dos empréstimos de curto e longo prazo, ajustada pela inflacdo medida pelo deflator do PIB. 2 Taxa
de empréstimo é a taxa bancaria dos financiamentos de curto e médio prazo do setor privado. 3 Taxa
de juros de depdésito é a taxa paga por bancos comerciais ou similares por depésitos a vista, a prazo
ou de poupanca.

A taxa real média de juros da economia entre os anos de 1990 e 2000 foi de
1,91% ao ano, mesmo desconsiderando o periodo de 1993 a 1995, na qual houve
um forte periodo inflacionario’, a taxa mantém um patamar considerado
extremamente baixo para o periodo, em 4,26% ao ano de média. Essa aceleracdo
inflacionaria e também a trajetéria da taxa de juros real, foi contornado apos a crise
asiatica, mediante os resultados positivos relacionados ao plano de reorientacao
econdmica que serd apresentada na se¢ao seguinte.

Além da imposicéo dos juros diante das decis6es do Banco Central, o Estado
também atuou nas politicas econdmicas centralizadas para possibilitar esta
manobra. Na analise de Mo (1999), dois fatores contribuiram para esse movimento:
0 primeiro sdo o0s bancos estatais que se beneficiaram com o0s rendimentos

decorrentes de investimentos em titulos, principalmente por conta do aumento da

7 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 elevacédo dos salérios 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 precos neste periodo. Contudo apés o Plano de
Desenvolvimento do Grande Oeste em 1999, até o ano de 2002, o pais passou a ter deflagdo com
média anual de -0,2% (WORLD BANK, 2020).
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participacdo acionaria do Governo; e o segundo é que, ao fazer os pagamentos ao
Banco Central dos titulos e créditos interbancarios, os bancos estatais também
reduziram 0S seus custos com juros.

A introducéo de critérios comerciais aos empréstimos bancérios dos bancos
estatais, na analise de Medeiros (2012), foi a responséavel 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 4 a

seqguir:

Gréfico 4- Crescimento da poupanca interna — 1990 a 2000 (% do PIB)
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Fonte: World Bank (2020), FMI (2020), elaborag&o propria.

A poupanca cresce e supera os 40% do PIB durante a década, mesmo com
uma reducdo durante a crise asiatica a partir de 1997, e 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, o0 circuito crédito-investimento-renda-
poupanc¢a ou finance-investment-saving-funding, perpassado pelo multiplicador no
mercado de bens e servigos” (CINTRA; SILVA FILHO, 2015, p.429). Isso significa
gque essa relacado 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 expansédo do investimento, o qual so foi
viabilizado pela politica de crédito como resultante da estratégia de centralizacéo
financeira.

Além da crise asiatica, outros trés fatores influenciaram para o declinio
relativo da poupanga na segunda metade da década de 1990: 1) a reducédo do PIB,
caindo de 13,1% em 1994 para 7,7% em 1999; 2) a elevacao dos financiamentos

imobiliarios, que devido ao pagamentos das hipotecas reduziu a renda liquida das
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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 topico seguinte (YANG; ZHANG; ZHOU, 2013)
(MA; ROBERTS; KELLY, 2018) (FMI, 2020). Todos estes fatores carregam em
comum os tracos da dimensdo das politicas de centralidade financeira, seja no
fomento a novos investimentos imobiliarios, ou no plano para re-estruturalizacéo dos
bancos para recompor as NPL’s. Contudo, mesmo com esta reducgéo, 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 formacédo 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 publico chinés.

Crise dos tigres asiaticos e a reorientacdo econdémica 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. ApOs a crise asiatica, 0
Governo chinés langa o Plano de Desenvolvimento do Grande Oeste, em 1999, que
se torna a maior transferéncia de recursos e de intervencédo de Estado neste século.
Assim, a acao 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
intervencao estatal, o crescimento dos volumes de empréstimos junto ao mercado
financeiro continuou a crescer, elevando o seu risco, principalmente pelos
investimentos em inovagdes que necessitavam de grandes volumes de recursos.
Com isso, mesmo com todo o processo de regulamentagcdo, os bancos continuaram
a aumentar a sua vulnerabilidade as crises e as turbuléncias deste mercado.

A crise atingiu o sistema financeiro de varias das economias da regido, e as
preocupacdes desses paises se voltaram para a qualidade das carteiras de crédito

dos grandes bancos comerciais publicos (DEOS, 2015). O mercado chinés sempre
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foi centralizado e fomentou o crédito direcionado apoiado em politicas econémicas
gue nesse momento eram questionaveis, 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 foram resultado dos ataques
especulativos aos paises que adotaram reformas financeiras na direcdo de uma
maior liberalizacao financeira.

Os grandes danos causados pela crise tornaram 0s paises da regido asiatica
conscientes da necessidade de promover uma cooperacdo financeira regional, no
intuito de evitar a sua recorréncia e recuperar o nivel de crescimento e estabilidade
econdmica amplamente estabelecidos. “Desde entdo o Japao, a Coreia do Sul e a
China tém promovido vigorosamente o fortalecimento da integracdo econémica e
institucional juntamente com os paises da Associacdo de Nacdes do Sudeste
Asiatico” (Burlamaqui, 2015, p. 27).

A implantacdo de medidas para conter os impactos causados pela crise
asiatica, estavam atreladas a formatacdo de novas estratégias financeiras nao
somente no intuito de evitar o seu reaparecimento e conter as NPLs existentes, mas
também na introducdo de um novo e mais amplo sistema de classificacdo e
provisionamento de empréstimos, de acordo a atuacdo dos policy banks
(MENDONCGCA, 2015).

A implementacdo destas medidas se assenta em contexto de um plano mais
amplo, chamado Programa de Desenvolvimento do Grande Oeste, que inaugura
uma dindmica interna de crescimento com énfase na infraestrutura de energia e
transporte e nas construcdes imobiliarias, com grande efeito de encadeamento

sobretudo na industria pesada como ago, cimento e siderurgia. Os investimentos em
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infraestrutura e construgdes 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 incorporacdes
no setor estatal, levando a formacédo de mais de 149 grandes conglomerados
empresariais nos setores chaves da economia (JABBOUR, 2019). Esse processo
também ocorre com o sistema bancario, que busca o crescimento dos ativos totais,
como forma de diluir e enfrentar os NPLs existentes.

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 administracdo de ativos. Neste sentido, para lidar com as grandes
guantidades de inadimpléncia sobre os balancos dos quatro bancos comerciais
estatais, o Governo chinés em 1999 criou quatro empresas de gestdo de ativos,
cada uma servindo para reestruturar as dividas inadimplidas de um grande banco:
China Cinda Asset Management Corporation (AMC), para assumir e gerenciar 0s
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).

Quadro 1- Transferéncia dos créditos de liguidacdo duvidosa — 1999

. Quota total de

Bancos SEeEIEEE CrEsi Valor NPL Transferido | Empréstimo
(AMC) =
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 processo da reestruturacdo tinha como objetivo a gestdo de ativos,
assumindo as dividas inadimplidas dos bancos, e estas servindo de troca da sua
propria divida. Fortalecendo assim a sua estrutura do balanco. Nesse sentido, as
empresas podiam supervisionar e monitorar a situagao financeira das empresas
estatais como seu credor, fazendo sua gestao financeira e podendo vender essas
dividas no mercado a um preco abaixo do valor de registro nesse balan¢o. Processo
esse, implicitamente garantido pelo Estado chinés (DEOS, 2015). Na analise de
Chow (2015), essa medida controlou o crescimento desse passivo (no caso dos

bancos), preservando a sua estrutura e os depositos da populacédo chinesa. A taxa
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de recuperacao desses ativos resultante foi cerca de 24%, ja a taxa de recuperacao
do caixa ficou em torno de 22%, conforme se observa no Quadro 2 a seguir.

Quadro 2- Resultado da recuperacdo de ativos — 1999 (Bilhées de Yuan)

AMC NPLs Caixa Recuperado Taxa de Ativo Taxa do Caixa
Descartado Recuperado Recuperado
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 54,70 26,5% 22,2%

Fonte: Martin (2012, p. 30).

O plano de recapitalizagéo se configurou na “injecdo de capital, por meio da
emissao de titulos especiais pelo governo central, combinado com a diminuicdo dos
requerimentos de capital pelos bancos comerciais, de 13% para 8%” (MENDONCA,
2015, p. 350). Com essa reducdo, 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 Finangas (MO, 1999). Foi
implementada ainda, uma medida institucional “com a criacdo da Comissédo de
Regulacdo Bancaria da China (China Banking Regulatory Commission — CBRC),
gue 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 balanco 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 remuneracdo dos titulos publicos
chineses (MENDONCA, 2015).

A grande licdo aprendida com a crise é 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 decisdes 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 cooperagédo financeira. Contudo,
essas medidas continham caracteristicas que indicavam um movimento de controle

institucional (PISTOR, 2009). O Estado impés medidas de controle junto a
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participacdo de investidores em carteira e a saida de capital, conforme apresentou
Mendonca (2015, p. 354):

Primeiro, investidores estrangeiros teriam tido acesso a participacdo
minoritaria, porém mais elevada que investidores de carteira, entre
5% e 9%. Se tal nivel de participagéo 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 acoes
adquiridas por periodo de trés anos, apds o qual teriam a opc¢éo de
elevar sua participagdo para até 19,9%. Por fim, investidores com
participacdes de mais de 2,5% poderiam nomear diretores.

Outro ponto a ser analisado é 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 instituicfes ja existentes. Contudo essa
liberacdo a concorréncia estrangeira de forma efetiva ocorre apenas em 2006,
guando o Estado remove as barreiras para operacdes dessas instituicbes em moeda
chinesa (DEOS, 2015).

Na analise de Mendonca (2015), o movimento de reestruturacdo patrimonial
gue 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 andlise de Deos (2015, p.
405), “ainda que predominem a propriedade e a gestao 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 participacéo tendo sido reduzida apés a reforma da década
de 1990. A reestruturacao patrimonial foi concebida de forma parcial e controlada,
assim como as demais reformas propostas pelo Governo chinés. Mantendo o
controle tanto sob o complexo processo de venda das participacbes destas
empresas aos investidores privados, como no estabelecimento das regras e prazos
minimos de permanéncia para nhegociacdo e participacdo dos investidores
estrangeiros (MENDONCA, 2015).

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
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especial, o mercado financeiro e o nivel de emprego. Neste sentido, duas licdes
podem ser extraidas da crise asiatica, na analise de Mo (1999): a primeira € a
necessidade de um sistema bancario sélido para suportar os choques externos; e a
segunda é que o aumento dos NPLs, corroem o capital bancario. O processo
liderado pela economia chinesa demonstrou entender estes principios,
implementando e acelerando o seu processo de reforma financeira no final da
década de 1990.

Considerac0es finais

A crescente importancia da sua economia e a grande expansao de seu
padrdo de governanca financeira centralizado pelo Estado tiveram implicacbes de
longo alcance, sobretudo no desempenho dos empréstimos resultado de um intenso
ritmo de crescimento do investimento apds as reformas da década de 1990. “Desde
o inicio das reformas, a formacéo 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 o0 seu papel ocupado no financiamento dos grandes
empreendimentos, p6de constatar uma nova arquitetura financeira, com
caracteristicas préprias e em constante processo de mutacao.

Em face disso, o0s principais pontos abordados neste artigo, estédo
relacionados a formacdo desta arquitetura, que desempenhou papel crucial nas
transformacdes estruturais ocorridas nas reformas desta década, tendo em vista ter
organizado uma grande rede de financiamentos e promovendo a formacdo dos
grandes conglomerados empresariais e 0s investimentos em infraestrutura. Neste
sentido, o objetivo de reestruturar o setor financeiro e as suas politicas de crédito, e
de sanear os balancos do setor, prevenindo novas crises e um processo deliberado
de faléncias dos bancos, foi alcangado com éxito.

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 reforgo
regulatério como o de auxiliar os grandes bancos estatais a se reestruturar,

aperfeicoar suas préaticas administrativas e suas operagfes comerciais.
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Nesse contexto, em contraposicdo aos alardes do mercado quanto ao
processo de liberalizacdo, o que se verificou ao final da década de 1990 foi uma
dindmica ainda marcada pela centralidade de decisbes em poder do Estado que
utilizou dos mecanismos de financiamento e controle sobre os empréstimos
bancarios para atuar e fomentar as suas politicas de desenvolvimento. Assim, “o
sistema financeiro chinés ainda €, mesmo apés o processo de liberalizacéo
vivenciado nas ultimas décadas, fortemente controlado” (MENDONCA, 2015, p.
386). A década foi circunscrita pela crise asiatica que culminou na exposi¢édo do
risco financeiro e dos desequilibrios deste mercado, ocasionando a implementacéo
do plano de desenvolvimento do Grande Oeste, com medidas de reajustamento que
injetaram grandes volumes de recursos para liquidar esta exposicéo e conter a crise.
Este processo marcou também a consolidacdo de um mercado formado por grandes
conglomerados empresariais estatais e pela formacao de Join Ventures.

A principal andlise destes direcionamentos, a respeito do sistema financeiro
chinés, confirma-se principalmente em como os bancos tomaram as decisdes de
financiamentos, que foram sempre em conjuntas e integradas com as decisdes
politicas e sociais. Deste modo a combinagdo de baixa taxa de juros e elevados
volumes de poupanca como percentual do PIB, constituidos com base na légica
finance-investment-saving-funding, proporcionou 0 crescimento empresarial,
sobretudo pela formacdo dos grandes conglomerados, em grande parte publicos,
aliados as politicas de crédito, com direcionamento para atividades estratégicas e
por manter as taxas de juros artificialmente baixas.

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, ao utilizar este
circuito, a China consolidou uma arquitetura onde o crédito € a forca motriz deste
encadeamento, proporcionando as condi¢gdes para alavancar estes recursos, que foi
constituido mediante estes financiamentos.

Assim, o financiamento tinha o propodsito ndo s6 de financiar a producéao,
como também o seu desenvolvimento econémico, sendo o responsavel pelo grande
crescimento econdmico, 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,
proporcionando o grande sucesso da China no periodo.
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