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As reformas financeiras na China entre os anos 1970
e 1990: a formacao do mercado e as consequéncias
para o desenvolvimento econdmico no pais*

Financial reforms in China between the 1970’s and 1990’s: market
formation and the consequences for economic development in the
country

Ivo Costa Novais e Uallace Moreira**

Resumo: Este artigo tem como objetivo reconstruir a formacao do sistema finan-
ceiro e sua importancia junto a reforma economica chinesa do final da década de
1970 até a de 1980. A hipotese defendida neste estudo € que o crescimento eco-
nomico levou o setor financeiro chinés para a atual 16gica, adquirindo traco par-
ticular de forte ingeréncia do Estado. A reforma financeira se desenvolveu sob
essas premissas, consolidando-se na abertura econémica e nos financiamentos as
industrias leves voltadas para exportac¢do, e junto aos empreendimentos conjuntos
direcionados pelas politicas do Estado, tornando-se essencial para elevar a capaci-
dade de investimento no pais e recuperar o atraso economico e industrial existente.
A expansiao do sistema financeiro consolidou um robusto crescimento economico,
mediante a elevacdo no volume de depdsitos e da participagio desse crédito junto
aos setores de negocios nacionais estratégicos. Desse modo, conseguiu superar o
seu atraso de desenvolvimento, demonstrando ser possivel acelerar ¢ melhorar a
qualidade do crescimento econdmico por meio do desenvolvimento e centraliza-
cao da intermedia¢do financeira.
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Abstract: This article aims to reconstruct the formation of the financial system
and its importance in the Chinese economic reform from the late 1970s to the

1980s. The hypothesis defended in this study is that economic growth led the
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Chinese financial sector to the current logic, acquiring particular traits of strong
State interference. The financial reform developed under these premises,
consolidating itself in the economic opening and in the financing of light industries
aimed at exports, and together with joint ventures directed by the State policies,
making it essential to increase the investment capacity in the country and recover
the backwardness existing economic and industrial. The expansion of the financial
system consolidated a robust economic growth, through the increase in the volume
of deposits and the participation of this credit in strategic national business sectors.
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.
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Introducao

Historicamente, a necessidade de financiamento da producio existe ha
tempos, mas o debate mais substancial sobre desenvolvimento capitalista e
financiamento emerge a partir da Revoluc¢io Industrial do século XVIII. Esta
ocorre na Inglaterra, onde o regime baseado na manufatura € substituido pela
indastria,' e surge, entdo, a necessidade de maior volume de capitais para
tornar possivel a expansio desses projetos industriais, e é nesse contexto que
os bancos comerciais sao constituidos (Tavares; Carvalheiro, 1985).

Na maioria dos paises, essas institui¢des atuavam principalmente no
mercado de crédito de curto prazo, que era o mais rentavel. Contudo, a ne-
cessidade industrial se constitui para financiamentos com prazo de matura¢io
mais longo, e essa divergéncia de interesse havia de ser resolvida. Em paises
que possuiam Estados protagonistas nas politicas de direcionamento e centra-
lizacio desse crédito, esse processo ocorreu e se mostrou eficiente ao promover
o desenvolvimento econoémico. Nesse sentido, o financiamento de um pro-
cesso de crescimento acelerado, sem um mercado de capitais desenvolvido,
fica syjeito a grande volatilidade de capitais, principalmente quando causada
por uma estrutura bancaria pouco desenvolvida, exigindo maior protago-
nismo do Estado (Castro, 2006). Na analise de Gerschenkron (1962, p. 94),
as experiéncias em paises atrasados tendem ao insucesso “quando ignoram as
peculiaridades basicas do atraso econdémico”. Somente reconhecendo as
particularidades e a importancia das possibilidades nativas seria possivel trilhar
caminhos que possibilitem o saldo industrial desejado em busca de superar
esse atraso.

Nesse contexto,a China se insere como uma economia que se industria-
liza de forma tardia, mas acelerada e com profunda transformacao estrutural.
Essa transformacgao somente foi possivel amparada em um sistema financeiro
em que a lideran¢a do Estado se mostrou eficaz para financiar uma rapida
expansiao do investimento e do crescimento economico a partir da segunda
metade do século XX. Entender esse ritmo de crescimento passa pela com-
preensio do sistema financeiro chinés, que buscou superar a auséncia de
mecanismos de financiamento, sobretudo para os investimentos de longo
prazo, por meio de politicas e decisdes cruciais conduzidas e centralizadas
pelo Estado (Mendonga, 2015).

! Essa revoluciio se refere as novas técnicas de producio introduzidas na Inglaterra na segunda metade do
século XVIII. As principais mudancas foram a “introduc¢io das maquinas no processo produtivo e a substi-
tuicio da energia animal e humana por formas de energias inanimadas”, como a energia a vapor e a hi-
driulica (Saes; Saes, 2013, p. 147).
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Este artigo tem como objetivo reconstruir a formagio do sistema finan-
ceiro e sua importancia junto a reforma economica chinesa entre os anos de
1978 e 1989, clarificando como a sua expansio se consolidou como base para
um crescimento economico robusto, que passa pela elevagio no volume de
depositos mediante a amplia¢io da liquidez por meio da elevacio dos recur-
sos empregados no fomento do regime produtivo e da participa¢io junto aos
setores de negdcios nacionais estratégicos.A delimitacio da analise nesse inter-
valo tem como premissa explorar o ciclo de desenvolvimento economico, em
que a proposta de consolidacio do Estado chinés por meio de politicas de
centralidade financeira se constitui através das reformas impostas desse periodo.

A hipoétese defendida aqui é mostrar que foram esses fatores que levaram
o setor financeiro chinés para a atual 16gica centrada na atuacio e no direcio-
namento do Estado. Assim, é mister desvendar como esse processo de cons-
truc¢io e de reforma do sistema financeiro imposta pelo Estado tornou-o
essencial para elevar a capacidade de investimento no pais e recuperar o
atraso economico e industrial existente.

Todo esse processo foi conduzido por um sistema centralizado no poder
do Estado e apresentou dois meios de expansio e aplicacio de suas politicas.
O primeiro, durante os anos de 1949 até 1976, periodo no qual o “Lider
supremo’” Mao Zedong? liderou o Partido Comunista Chinés (PCC), utilizou-
-se de um sistema chamado de economia planificada,’ sustentado em um
sistema economico centralizado proposto por orcamentos planejados em que
a producao seria de propriedade do Estado e este determinaria as metas de
desenvolvimento e de distribui¢do. Durante essa fase, o dilema do governo
seria como dispor de recursos para promover esse desenvolvimento ampara-
do em um sistema financeiro praticamente inexistente, além de nio possuir
recursos para essa expansio, por sua economia ser, ap6os o fim da guerra civil,*

2 Mao Zedong teve participacio relevante na proclamacio da Reptblica Popular, em 1° de outubro de
1949, e foi o “Lider supremo”, que era o posto de maior prestigio e relevancia do governo, em fung¢io de
seu prestigio no Comité Permanente do Politburo do PCC (Comité formado pelos mais altos lideres do
partido) e na Comissio Militar Central. O governo liderado por Mao inicia no pais um processo de do-
minio do PCC, tendo controle sobre a propaganda, os movimentos de massa, a concepcao ideoldgica, além
de integrar os militares (Souza, 2018).

% A economia planificada era constituida com base em um planejamento centralizado e baseado em uma
producio esperada. Assim, na China, o volume da producio era previsto e racionalmente planejado por
especialista, em que os meios de producio sio de propriedade do Estado, e a atividade econdmica é con-
trolada por uma autoridade central, que estabelece metas de producio e distribuicio, estabelecendo preco
e custos para as unidades de producio, assim como a propor¢io de quanto do produto interno bruto deve
ser investido e consumido (Oliveira, 1993).

* A Guerra Civil ocorreu entre 1927 a 1949, entre os nacionalistas e socialistas, aps a fundacio do Partido
Comunista Chinés, em 1926. Esse periodo marca a ascensio dos comunistas ao poder. Porém, a data de sua
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demasiadamente pobre. Ja no segundo meio, durante os anos de 1978 até
1992, quando Deng Xiaoping® era o “lider supremo”, foram implementadas
as reformas do final da década de 1970, formuladas inicialmente por inter-
médio da ampliagio da integra¢io comercial (ampliando o processo de
abertura comercial iniciada no inicio da década) com o investimento inter-
no voltado para a industria de exportacio, o chamado export-led,® apoiada em
uma dinamica descentralizada em sua atua¢io, porém centralizada nas fun¢des

e politicas do Estado (Shirk, 1993).

A reforma financeira se desenvolveu sob essas premissas, consolidando-
-se na abertura econdmica e nos financiamentos as industrias leves voltadas
para exportacdo, e junto aos empreendimentos conjuntos direcionados pelas
politicas do Estado. Para alcancar esse objetivo, além desta introducio, este
estudo esta dividido em mais quatro se¢des: na primeira se¢ao serao apresen-
tadas as influéncias tedricas que ratificam as politicas financeiras na China;
na sec¢do seguinte, uma analise sobre a construcio do sistema bancario Chinés
até a reforma de 1978; na quarta secdo sera apresentada a reforma financeira
de 1978, periodo no qual Deng Xiaoping foi o seu “Lider supremo”, e ha
uma inversio de paradigma na condug¢io das politicas economicas no pais,
inclusive as politicas financeiras passando a predominar as politicas de mer-
cado; e na tltima secio, as conclusoes e consideracdes finais.

1. Influéncias tedricas para a experiéncia das politicas
financeiras pés-reforma

A estratégia de centralizacdo financeira, utilizada principalmente em
paises de industrializacdo tardia de sucesso, foi liderada por um Estado que
conduziu essas economias a um novo patamar de vanguarda no cenario glo-
bal e se baseou em um movimento de longo prazo que teve implica¢des e
alcance no futuro de seu desenvolvimento, sobretudo para a arquitetura fi-

realizacdo é controversa. Para alguns autores, o periodo da invasio japonesa, entre 1937 e 1945, nio é ca-
racterizado como um periodo de guerra civil. Outros autores incluem apenas o periodo pds-guerra, de
1946 a 1949 como seu lapso temporal (Bergere, 1980).

5> 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 producio
coletivizada. A estratégia adotada foi de uma abertura comercial, introduzindo elementos capitalistas, prin-
cipalmente apds a industria exportadora leve, que foi inspirada no sucesso dos sul-coreanos (Salama, 2016).
® Export-led é um crescimento impulsionado pelo aumento do coeficiente de exportacdes, que procurou

promover exportacdes mediante incentivos, oferecendo a0 mesmo tempo protecio significativa (Li; Jiang,

2018).
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nanceira internacional em processo de grande mudancga no final do século
XX e inicio do século XXI. A China esta nessa vanguarda e apds esse pro-
cesso passou a ocupar uma posi¢ao de lideranca e hegemonia na sua partici-
pagio no comércio mundial.’

Esse modelo nio poderia apenas seguir os demais paises, dado que a
China possuia caracteristicas proprias, com um mercado interno pouco de-
senvolvido e uma dinamica de baixo desenvolvimento. Assim, a estratégia foi
sustentada em um contexto teorico amparado por diretrizes que legitimam
os elementos das analises de Schumpeter (1997), Hilferding (1985), Stiglitz
(1993), Zysman (1983), Keynes (2012) e Minsky (2008). Essas abordagens
validam os principais pontos tedricas no cenario das politicas financeiras na
China e estio presentes em trés conceitos que ampararam as suas politicas
financeiras, que sio: “Estado empreendedor, apresentado pela analise neo-
-Schumpeteriana; repressao financeira, teoria Minskyana; contexto de finan-
ciamento direcionado pelo Estado, presente na teoria keynesiana” (Novais et
al., 2022).

A primeira analise esta relacionada a teoria keynesiana e se relaciona
diretamente com os resultados apresentados pela economia chinesa, que estao
vinculados a um processo direcionado pelo Estado tanto na execucio da sua
politica economica quanto na centraliza¢do financeira. Nesse sentido, a dina-
mica chinesa pode ser pensada em dois eixos: o Estado, como agente centrali-
zador e regulador da economia; e a numa nova relacio do capital, amparada
em um predominio da estrutura produtiva e no desempenho econdémico. O
modelo do nacional-desenvolvimentismo implementado pelo Estado chinés
tinha como objetivo combinar socialismo e nacional-desenvolvimentismo a
uma organizagio social composta por diferentes niveis de complexidade,
integrando esses propositos aos interesses oligarquicos do pais (Souza, 2018).

O desafio chinés de recuperar o desenvolvimento retardatario proporcio-
nou a “supera¢ao dos obstaculos relacionados ao financiamento das atividades
produtivas”, alcancando um novo patamar de desenvolvimento econdmico
e social. Assim, o Estado chinés moldou essa centralidade na atua¢io do Estado
como agente “emprestador e investidor” (Jabbour, 2019, p. 168). Para Keynes,
os bancos, por ocuparem um papel central no funcionamento da economia,

’ A participacio da China no comércio mundial, conforme dados do Banco Mundial, passou de 0,5% em
1978 para 3,6% em 1994, ficando entre os dez maiores paises em transagdes correntes. A expansio se da
principalmente nas exportagdes, que atingem 4,7% do comércio mundial no referido ano (World Bank,

2020).
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possuem essa capacidade, podendo criar crédito e assim alterar o patamar de
atividade economica. A centralidade de decisOes financeiras nas politicas do
Estado, seja por meio das instituicdes publicas ou no direcionamento e na
centralidade dos financiamentos, orientou a teoria relacionada as decisoes de
politicas economicas e o crescimento chinés desse periodo (Mendonga, 2015).

O segundo conceito esta relacionado a teoria apresentada por Minsky
(2008), que descreve a premissas de que os mercados financeiros influenciam
nas decisoes de investimento. Essa atuacdo esta baseada na natureza da decisiao
sobre o investimento e nas condi¢cdes que essas dividas sio contratadas. Des-
se modo, o ciclo financeiro entre os devedores e os emprestadores deve estar
em plena sincronia e ¢ fundamental para o funcionamento de uma economia
capitalista. Na analise de Burlamaqui (2015, p. 290), os governos devem atuar
como “supervisores prudenciais e reguladores sistémicos globais”, mantendo
tanto o controle sobre o mercado financeiro quanto a articula¢io entre os

setores estratégicos da economia.

Em paises com economias pouco desenvolvidas, o dinamismo enfra-
quecido do setor financeiro pode ser considerado uma falha de mercado, de
acordo com os conceitos tedricos apresentados por Stiglitz (1993), e a repres-
sio mediante o controle e a regulamenta¢io pode ser explicada como uma
corre¢io para essa falha, limitando o deslocamento dos recursos para a ativi-
dade especulativa. Para Huang e Wang (2018), na fase inicial de reforma
ocorrida na China ao final da década de 1970, a contribui¢ao dessa repressao
para o desenvolvimento economico foi constituida mediante a manuteng¢iao

da estabilidade financeira, ao promover e direcionar o investimento.

A terceira analise esta relacionada ao Estado empreendedor do mode-
lo neoschumpeteriano. Schumpeter define o papel do empreendedor e dis-
cute como os individuos podem preencher essa funcio; contudo, € a corren-
te neoschumpeteriana que designa o Estado como o emprestador de tltima
instancia, ou seja, aquele que assume o risco financeiro desse novo produto
(Mazzucato, 2014). Nessa perspectiva, “o Estado deve assumir o risco do
investimento e da criacio de mercados, em vez de apenas corrigir as falhas”
(Nowais et al., 2022, p. 7). O tltimo conceito esta relacionado ao Estado em-
preendedor schumpeteriano. Na analise de Burlamaqui (2015), o Estado chi-
nés proporcionou um pujante modelo de financiamento, que esta baseado nas
diretrizes tedricas da analise schumpeteriana de Estado empreendedor, sendo
ele o principal agente do financiamento produtivo. Esse financiamento foi

liderado pelas empresas estatais, sustentadas em uma dinamica de centralidade
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estratégica do Estado, transformando essas empresas nos principais atores res-
ponsaveis pelo crescimento econoémico do pais, modernizando e internacio-
nalizando sua tecnologia e seus produtos.

Na analise de Cintra e Silva Filho (2015), a0 construir um crescimento
alinhado a uma politica de expansio do crédito interno, induzindo as baixas
taxas de juros e longos prazos de maturag¢io,a China foi capaz de montar um
sistema de crédito finance-investimento-poupanga-funding, nos termos minsk-
yano-keynesiano-schumpeteriano, alcancando um rapido crescimento que
se mantém duradouro. Assim, essas influéncias tedricas identificadas na apli-
cagdo das politicas financeiras pelo Estado chinés permitiram aos agentes
publicos e privados recompor, de forma individual e coletiva, os objetivos de
desenvolvimento economico que foram observados, que seriam inalcancaveis

apenas por intermédio dos mecanismos de mercado.

2. Formacao bancaria pré-reforma de 1978

Apbs a consolidagio da Republica Popular da China, em 1949, todos
os bancos e empresas capitalistas foram nacionalizados em 1950, sendo unifi-
cados, e até a reforma de 1978 havia apenas um banco autorizado no pais, o
Banco do Povo da China (People’s Bank of China — PBC) (Adler, 1957). Esse
sistema era constituido por um Conselho de Estado formado pelo Ministé-
rio das Financas para alocar investimentos de capital, que até 1954 tinha como
responsavel por essa alocacdo o Bank of Communication, e apds esse periodo,
o People’s Construction Bank of China (PCBC). Contudo, esse financia-
mento estava sujeito a subvencao orcamentaria do BPC, que era o responsavel
pelas operacdes de banco central, de banco comercial e pelas politicas de
crédito nesse periodo.

O sistema financeiro quase entrou em colapso durante a guerra com o
Japao (entre os anos de 1937 a 1945) e na parte final da Guerra Civil da Chi-
na (entre os anos de 1946 a 1949). Nesse periodo, a economia chinesa passou
por uma oferta monetaria indiscriminada, que culminou em uma hiperin-
flacio e na instabilidade macroeconomica, realidade que contribuiu para a
queda do governo do Partido Nacional e a ascensio do PCC.Apos a vitoria
do PCC na guerra civil, todos os bancos foram organizados como divisoes
do PBC ou simplesmente tiveram as suas atividades suspensas ou encerradas,
ou ainda foram forcados a fugir e realocar seus ativos em Taiwan. “In the

transition process, the state-private corporate banks gradually changed to become branches
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of the [PBC| until all were consolidated into the mono-banking structure” (Chiu;
Lewis, 2006, p. 189).Todos os fundos foram coletados pelo sistema de planeja-
mento central e distribuidos de acordo suas politicas de crédito,ja que existia
pouca necessidade de intermediac¢do financeira no periodo, tendo em vista
a politica aplicada pelo governo® (Huang; Wang, 2018).

Embora definido como um sistema com apenas um banco, havia na
realidade uma série de instituicoes bancarias na China. Entre as institui¢des
mais importantes estavam os quatro grandes bancos até 1949, o Bank of
China (BOC), o Bank of Communications, o Central Bank of China e o
Farmers Bank of China; e os controlados pelo Regime Nacionalista, o Hua-
bei Bank, o Beihai Bank e o Xibei Peasant Bank;’ além do Cooperation Bank,
que viria a fundir com o Farmers Bank of China e constituir o Agricultural
Bank of China (ABC). O ABC foi a exce¢ao dessa exclusividade de atuag¢io
por parte do PBC; durante a Revoluciao Cultural, os negdcios com alocacao
de crédito para o desenvolvimento rural ficaram sob sua execuc¢io, mesmo
considerando a designacdo orcamentaria e as politicas de crédito orientadas
pelo PBC (Chiu; Lewis, 2006).

As medidas tomadas entre 1950 e 1978 foram implementadas pelo PBC,
que era controlado pelo Ministério das Finangas e possuia a quase totalidade
das opera¢des financeiras, além de controlar mais de 90% dos ativos finan-
ceiros do pais. Desse modo, mesmo com elevada capacidade de mobilizar
capitais, estes nao foram mobilizados para propor o financiamento interno,
muito em virtude de haver um setor bancario pouco desenvolvido. Para Adler
(1957), a politica bancaria na China era praticamente inexistente e foi re-
construida e amparada em quatro modificagdes principais: 1) a primeira foi
incorporar todo o sistema ao setor estatal, ou seja, todo o setor foi estatizado
e transformado em apenas uma institui¢ao; ii) a segunda foi a difusio de suas
funcionalidades, propondo uma unifica¢io economica;iii) a terceira foi passar
ao setor financeiro a responsabilidade de controlar e executar as politicas
cambiais e fiscais do governo;iv) a quarta foi centralizar o sistema bancario,

submetendo todas as decisdes ao governo, responsavel por mobilizar as po-

8 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 producio fosse de propriedade do Estado e sus-
tentada em metas de desenvolvimento e de distribui¢io (Salama, 2016).

? O PBC foi estabelecido em 1° de dezembro de 1948, mediante a consolida¢io dos bancos Huabei Bank,
o Beihai Bank e o Xibei Peasant Bank, remanescentes do regime nacionalista.
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liticas publicas e sociais, transferindo os excedentes e distribuindo entre as
suas esferas para se expandir.

Essas modifica¢des, associadas as concepc¢des dos planos de crédito e de
moeda centralizadas pelo PBC, na analise de Mendonga (2015), coordenou
e direcionou os financiamentos de acordo os critérios dos planos de produg¢io
do governo, os quais contemplavam principalmente os projetos agricolas e
da industria leve, como a téxtil. Com isso, 0 governo pode controlar os luxos
de caixa no mercado consumidor e a sua transferéncia entre as demais agéncias
internas. O resultado foi um modelo de sistema financeiro altamente concen-
trado em apenas um banco estatal, situacio que mudaria apenas ap6s a refor-
ma de 1978.Todo esse contexto condicionou a escolha, por parte do Estado
nacional, por uma dinamica de mercado financeiro centralizado que tinha o

objetivo de recuperar o status de grandeza perdido desde o inicio do século

XIX (Jabbour, 2019).

O volume publico desses créditos estavam condicionados as politicas
direcionadas do governo central que destinavam as cotas e os setores bene-
ficiados, e esses bancos eram obrigados a executar essa politica que, muitas
vezes, excedia os seus niveis de caixa e passivos, obrigando-os a manter as
reservas excessivamente caras junto ao PBC e a financiar projetos com retor-
no incerto (Hasenstab, 1999). Assim, embora a taxa de acumulagdo e de es-
toque de capital tenha demonstrado capacidade de mobilizag¢io (no periodo
de 1952 a 1978, a taxa de investimento média foi de 29,5% do PIB), por isso
ter crescido muito rapidamente, a taxa de crescimento médio anual do PIB
(no periodo de 1952 1978, fo1 de 4,4%) ficou abaixo da média dos demais

paises em desenvolvimento (Fang; Garnaut; Song, 2018).

Além do limitado setor bancario, o setor nio bancario praticamente
nio existia na China neste periodo. Desse modo, devido a dificuldade de
financiamento como nas demais economias em desenvolvimento no perio-
do, seus planos eram essencialmente dependentes dos capitais externos, prin-
cipalmente recursos dos soviéticos que até entdo era o seu principal parceiro
economico e também politico (Bergere, 1980). Outro mecanismo comum
de financiamento em demais economias em desenvolvimento seriam as
emissoes inflacionarias de moeda, contudo este mecanismo nao foi verifica-

do no periodo, como se pode observar na Tabela 1 abaixo:
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Tabela 1 — Necessidade de moeda — China (100 milhGes de Yuan)

Ano Necessidade total Utilizacao meios de Emissao de
moeda pagamento moeda
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 -13.5
1975 1128.2 1134.2 6.0

Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), Oliveira (1993), elabora¢io propria.

Nesse sentido, como mostra a Tabela 1, a necessidade de moeda acom-
panhou a quantidade devidamente utilizada nos meios de pagamento, assim
nio houve pressio sobre a necessidade de moeda ou a implementacio de
politicas monetarias que impusessem essa dinamica para elevar o fluxo mone-
tario. Outro ponto ¢ que esses valores também sio pouco representativos, se
analisados no contexto do crescimento da economia no periodo. Uma analise
que pode ser apresentada é que devido o pais ter passado um longo periodo
de crise e guerras, as instalagdes existentes eram bastante precarias e qualquer
investimento elevaria consideravelmente o seu valor relativo, e consequente-
mente o fluxo monetario do pais. Porém, era certo que tal investimento seria
insuficiente e ficou evidente no descontentamento popular e na desconfianca
do proprio partido na politica implementada (Oliveira, 1993).

Esse descontentamento pode ser exemplificado tanto no baixo e restrito
crescimento do periodo que se apresenta em um contexto parcial e restrito
as poucas provincias quanto na insatisfacio junto as politicas que foram impos-
tas baseadas em restricdes e com grandes assimetrias entre as regides, mos-
traram-se eficientes apenas no curto prazo (Yao, 2018).

Com a baixa atividade do setor bancario, coube também ao PBC re-
gula-la. Com isso, o mercado nio bancario nio conseguiu avancar e teve
efetividade apenas na sua regulamentacio e controle, ficando a sua atuagio
condicionada as intervenc¢des do governo que era restrita a poucas provincias
que consolidaram as politicas industriais (Hasenstab, 1999). Com apenas uma
instituicao assumindo a responsabilidade de regulamentacio de todo o siste-
ma financeiro, somado a um desenho institucional pouco representativo e a
disfuncionalidade da economia, era evidente a baixa eficiéncia e o pouco al-
cance social do setor financeiro. O banco controlava o fluxo monetario, as
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transacOes e os ativos financeiros, além de sua transferéncia entre os ramos da
economia. Assim, a execu¢ao do Plano de Crédito foi restrita tanto em seu
alcance como na sua disponibilidade de recursos (Souza, 2018).

A consolida¢io de uma economia em que o seu status quo era central-
mente planificado, com um setor financeiro de alcance limitado, mostrou-se
insuficiente e significava o continuo atraso na China, evidenciando a sua
vulnerabilidade politica, econdmica e social. A performance economica abai-
x0 das expectativas contrapoe-se as demais economias em desenvolvimento,
principalmente quando comparada com outros paises asiaticos, os quais expe-
rimentavam uma dinamica de crescimento acelerado e mercados financeiros
bem desenvolvidos (Garnaut, 2018).

Para Jabbour (2019), em grande medida, foi o excedente camponés que
financiou o desenvolvimento economico chinés nesse periodo, contudo esse
processo se deteriorou na década de 1970 e o baixo crescimento associado
ao fracasso na implementacio dos planos economicos resultou na alteracio
dos contratos, como medida institucional, para uma responsabilidade limita-
da entre camponeses e o Estado chinés. Com isso, foi permitido aos camponeses
a libera¢do para comercializar livremente, a preco de mercado, parte do seu
excedente agricola produzido, o que representou o primeiro passo para a

grande reforma que estava por vir.

3. Reforma financeira de 1978

O processo de abertura comercial e de reforma proposto pelo governo
chinés coincide com a crise do modelo fordista de Bretton Woods'" e ascensio
das ideias do neoliberalismo e a globaliza¢io dos mercados tanto produtivo
quanto financeiro. Esse modelo se mostrou hegemonico ao redor do mundo,

principalmente nas economias centrais, passando a valorizar e influenciar o

10O sistema de Bretton Woods foi constituido durante a Conferéncia Monetiria e Financeira das Nacdes
Unidas de 1944, em Bretton Woods, nos Estados Unidos, por meio do acordo comercial entre as principais
economias industrializadas do mundo. Esse acordo orientava as relacdes comerciais, produtivas, financeiras
e tecnologicas entre esses paises, sob a lideranca americana. Entre pontos do acordo, estdo a criagio do
Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Mundial, que nascem com o poder de regulamentacio
inferior ao desejado inicialmente por seus idealizadores, entre eles Jhon Maynard Keynes, que previa a
criacdo de um Banco Central Mundial, o chamado Clearing Union, ¢ um Fundo de Estabilizacdo, que,
juntos, tinham como finalidade o provimento de liquidez no comércio entre os paises membros e de de-
terminar certa flexibilidade nos ajustamentos dos déficits do balanco de pagamento. O Clearing Union foi
uma proposta de criacio da Instituicdo de Unido Internacional de Compensacio, que seria uma espécie de
Banco Central dos Bancos Centrais, mas que nio obteve sucesso, mantendo nesse acordo as fun¢des de
ajustamento sob a responsabilidade do Banco Central Americano (Belluzzo, 2009).

Histdria Econémica & Histdria de Empresas v.26 | n.1 | p.141-171 | jan.-abr. | 2023



Novais e Moreira 153

mercado acionario em detrimento do produtivo, muitas vezes baseado em
movimentos especulativos de curto prazo em vez de projetos de longo prazo.
Essas mudancas influenciaram as reformas na China, mas, ao contrario da
agenda neoliberal de reformas com a finalidade de limitar e reduzir o papel
do Estado, na China o Estado continuou como agente central das politicas
de insercao do investimento. No sistema financeiro mundial, essas influéncias
propuseram alteracdes nos mercados bancarios e nio bancarios, nas politicas
de crédito e no mercado interbancario,além de influenciar na descentralizacao
administrativa e no desenvolvimento de novas tecnologias (Souza, 2018).

Ao longo das reformas economicas, na anilise de Jabbour (2019), foi
sendo consolidado um setor privado que nio existia até entdo, avancando
inclusive sobre o volume de ativos das empresas estatais, mas mantendo um
processo de regulagio via Estado, integrando novas empresas e mercados e
passando a atuar de forma mais objetiva e direcionada. Nesse contexto, é
revisto e implementado o programa chamado “Quatro Moderniza¢des”, que
¢ conduzido de forma mais progressiva. O plano das Quatro Moderniza¢des
foi colocado em questio no X Congresso do PCC, em 1973, e previa a mo-
derniza¢io de quatro areas: agricultura, industria, ciéncias e tecnologia e
forcas armadas. Seu objetivo consistia em reestruturar as quatro areas e resta-
belecer “a disciplina no trabalho, reforcar o papel dos organismos centrais de
planifica¢do, dar ao trabalho seu preco e, se necessario, reestabelecer os estimu-
los materiais e [...] elevar o nivel de habitagoes reabrindo escolas e universi-
dades”, que foram fechadas durante a revolu¢io cultural (Bergere, 1980, p. 50).

O principal objetivo, além de modernizar as quatro areas, era de redu-
zir as grandes diferencas entre a indastria e a agricultura e seria desenvolvido
gradualmente, implementando as moderniza¢des na industria com a criagao
dos setores considerados mais importantes, em geral a indastria pesada, com
a extensao das zonas agricolas e recorrendo ao capital financeiro para o seu
financiamento e a aquisicao de novas tecnologias (Bergere, 1980). Além des-
sas medidas, as principais diretrizes dessa reforma foram: o direito de pro-
priedade misto, estimulando as empresas privadas no meio urbano; os investi-
mentos direcionados para uma industria leve voltada a exportacao;a regulacio
economica orientada pelo Estado;a formagio de empreendimentos conjuntos
estimulados pelos Estado, com empresas publicas voltadas para o comércio
exterior; e a politica economica direcionada, impulsionada por investimento
publico e pelo financiamento das instituicoes bancarias para o crescimento

acelerado de setores estratégicos ou prioritarios.
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Com essas medidas, o Estado chinés criou as condi¢des para que essas
empresas conseguissem prosperar amparadas na modernizagio de infraestru-
tura, atraindo investimento estrangeiro e mantendo relativamente baixo, de
forma deliberada, o valor da moeda chinesa. Esse processo acelerou a industria-
lizagdo tanto nas areas urbanas quanto no interior, primordialmente financiada
pela poupanca interna, permitindo a alavancagem do crédito pelos bancos
publicos e por recursos proprios das estatais, além das reservas dos fluxos de
Investimento Estrangeiro Direto (IED), alterando a estrutura das cidades e
fomentando ainda mais o desenvolvimento nestas areas (Maddison, 2007).

A reforma financeira consolidou um novo sistema bancario na China.
As forcas de mercado agora é que determinariam os pre¢os que outrora seriam
pré-determinados. A descentralizacdo alterou os mecanismos de controle
macroeconomicos, desenvolvendo-se por meio da cobranca de impostos, da
taxa de juros e lucros e de uma politica monetaria que melhorou o sistema
bancario com a institui¢ao de novos bancos, principalmente direcionados aos
investimentos (Chow, 2018).

3.1 A reforma do mercado bancario

Em 1983, o Conselho de Estado concedeu ao PBC a autoridade de um
banco central e posteriormente transferiu opera¢des comerciais para quatro
bancos especializados: 0 ABC, para o setor rural; O Industrial and Commercial
Bank of China (ICBC), para os setores industrial e comercial; o PCBC, para
investimentos fixos de longo prazo;e o BOC para o neg6cio de cambio (Qian,
1999). Embora varios dos principais bancos estatais existissem no nome antes
de 1979, as suas finalidades e modos de atuacao 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 empréstimos em 1979, sendo
direcionado aos projetos de construcio. Em 1996 teve o seu nome alterado
para China Construction Bank (BCC). O BOC, em 1980, iniciou a sua atua-
¢d0 junto as operacoes de importacdes e exportagdes, de cambio e nas ope-
racoes de crédito internacionais. O BOC manteve os direitos exclusivos para
lidar com cambio até 1985, quando o governo chinés autorizou os demais
bancos especializados a operar nesse mercado. O ICBC foi fundado em 1984,
com intuito de financiar os novos projetos industriais e comerciais, assumin-
do a posi¢io de quarto grande banco comercial ptblico. Essas quatro ins-
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titui¢des financeiras constituiram o chamado big four (“quatro grandes”)
(Hasenstab, 1999).

A fun¢ao de cada banco era de fornecer apoio financeiro a um determi-
nado setor da economia, evitando a concorréncia entre eles e se especializando
no seu segmento de atuacdo. O papel desses bancos cresceu gradativamente
a medida que ocorria o declinio da aloca¢io de recursos com base no orca-
mento central, e estes eram direcionados de acordo a necessidade de investi-
mentos e aos projetos relacionados a implementacio da reforma. No caso do
PBC, apenas em 1983 o banco deixou de exercer as fun¢des comerciais e de
desenvolvimento, passando a desempenhar o papel de banco central, mesmo
que essa efetivacao s6 ocorra formalmente em 1995. Essa separa¢ao de funcgoes
foi decisiva para a reorganizacio do sistema bancario chinés, que conseguiu
separar os dois niveis de funcionalidade: o PBC ficou responsavel por executar
as funcoes tipicas de banco central, relacionadas a politica monetaria, a politica
cambial, de emprestador de tltima instancia e ainda de regular e supervisionar
todo o sistema financeiro; os demais bancos passaram a atuar nas func¢oes de

bancos comerciais e de investimento, executando as politicas de desenvolvi-
mento (Deos, 2015).

Outro ponto que colaborou com a reorganiza¢io do sistema foi que
os quatro grandes bancos passaram a experimentar uma quantidade muito
menor de restri¢des na construcao de suas carteiras, inclusive nos direcionamen-
tos dos empréstimos, podendo inclusive conceder financiamentos fora de sua
area de especializacdo. Essas instituicoes ainda se engajaram no estabelecimen-
to de Trust and Investment Corporations (TIC) —sociedades de investimento
constituidas para realizar grandes empreendimentos e investimentos —, 0 que
pode ser entendido como uma forma de burlar as cotas de crédito as quais
estavam sujeitas. Essas sociedades alavancaram o investimento e deram grande
escala aos projetos industriais realizados na China. Esses projetos foram cria-
dos sobretudo nas Zonas Economicas Especiais (ZEEs) em areas costeiras
(Mendonga, 2015).

Como a China cresceu a niveis bastante elevados nesse periodo, pode
utilizar do excedente desses crescimentos, oriundos principalmente dos lucros
empresariais, como recursos para financiamentos por meio do crédito banca-
rio. Esse crédito foi disponibilizado para as proprias empresas e em um volume
cada vez maior, financiando os novos projetos produtivos. Desse modo, esse
processo proporcionou a China um ciclo virtuoso, no qual o crescimento e
o excedente empresarial obtidos financiaram os novos projetos com volumes
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ainda maiores de recursos. Em 1982 ja era possivel verificar os resultados
dessa alteracdo, “dos recursos alocados para empresas industriais, 70% eram
de origem orcamentaria em 1978, enquanto 80% eram empréstimos banca-
rios em 19827 (Mendonga, 2015, p. 343-344).

A grande velocidade desse desenvolvimento também tem relacdo com
a competitividade, ja que desde 1984 os quatro bancos especializados foram
autorizados a competir para os depositos e empréstimos nos mercados ante-
riormente 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 a¢oes designadas pelo governo no sentido de promover setores conside-
rados estratégicos para o desenvolvimento do pais.

3.2 A reformas do mercado nao bancario e a
descentralizacao financeira

O mercado financeiro nao bancario ainda foi bastante pequeno duran-
te 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 alcangar o pequeno produtor agricola e expandir o forneci-
mento dos servi¢os bancarios. Nesse sentido, houve um grande avanco ao
estabelecer uma rede de cooperativas de crédito rural, principalmente loca-
lizadas nas ZEEs, mas o mercado pouco avan¢a em outros mercados, como
o mobiliario (Mendonga, 2015).

Foi estabelecida uma rede de cooperativas de crédito rural e empresarial
sob a supervisio do ABC e do ICBC, buscando atender o pequeno produtor
agricola e as industrias que se estabeleceram nessas zonas. Também fo1 auto-
rizado as provincias conceder autoriza¢io de funcionamento e de utilizacao
dos orcamentos pré-definidos para os empréstimos bancarios liberados dentro

do escopo do projeto, mas com alocac¢io e volumes determinados pela ne-
cessidade 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 direcionamen-
to dos investimentos, ndo s6 dos grandes bancos como também dos bancos
regionais ¢ das cooperativas de crédito. Apos a reforma de 1978, diversos
bancos e corporagdes financeiras sem fins lucrativos foram criadas, entre elas

diversas cooperativas e instituicOes com a finalidade de realizar empréstimos
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diretamente, com a supervisao do big four e controle do PBC, consolidando
o processo de reestruturacao do setor (Oliveira, 1993).

ApOs a reestrutura¢ao dos bancos nio estatais, como do Bank of Com-
munications em 1986 e do International Trust Investment Corporation (CI-
TIC), o governo central autorizou a comercializa¢io de operacdes indepen-
dentes, fato que mobilizou e incentivou a criagdo de dezenas de cooperativas,
de bancos de investimentos e de corporacdes sem fins lucrativos, principal-
mente vinculados as ZEEs. Mesmo com a supervisio e o direcionamento das
politicas industriais do governo, até o final de 1997, esses bancos controlavam
mais de 788 bilhoes em ativos, correspondentes a um pouco mais de 8% PIB
anual. Além disso, esses bancos tinham originado tanto fundos nacionais
quanto internacionais. Como complemento as mudangas no setor bancario
do Estado, o PBC permitiu ser mais flexivel para se desenvolver rapidamente
fora da rigidez do sistema bancario formal, para financiar o desenvolvimento
das empresas nio estatais. Na década de 1980, as TICs estavam claramente na
vanguarda da inovacio da China no mercado financeiro, e como nio enfren-
tavam os regulamentos impostos sobre os bancos estaduais, puderam atrair
com o sucesso empresarial os depositos, oferecendo taxas de juros mais altas
e participando de uma ampla gama de atividades de empréstimo de negocio,
podendo se engajar em operacdes de cambio (Hasenstab, 1999).

Mesmo escolhendo se desenvolver utilizando a economia de mercado,
a China nao poderia desenvolver-se espontaneamente de acordo com essas
forgas. Assim, esse processo passava pela atua¢io do Estado no direcionamen-
to do curso produtivo e na elabora¢io do arcabouco institucional no qual o
mercado iria operar. Nesse sentido, a estratégia, na analise de Lin e Shen (2018)
era passar para as administracdes locais condi¢cdes administrativas e politicas
de mobilizar e alocar recursos para as induastrias prioritarias voltadas para ex-
portacio, mantendo a dependéncia no Estado mediante subsidios e investi-
mentos, controlando os precos de capital, a viabilidade dos negocios a seus
interesses locais e a importagao de outros insumos e equipamentos.

Ponderado esse processo inicial de mobiliza¢io de capital e formagio
bancaria, a participacio das instituicdes financeiras no mercado nio bancario,
mesmo crescendo consideravelmente, ainda era baixa no seu volume total.
Todo o movimento de titulos publicos e a¢cdes era realizado diretamente
pelos bancos, e foi limitado até 1985, pela exclusividade de sua atuacao pelo
BOC, além do fato de o mercado mobiliario so ter o seu marco inicial na
década de 1990, quando foram criadas as duas primeiras Bolsa de Valores
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chinesas, a de Shanghai Stock Exchange (SHSE), e a de Shenzhen Stock
Exchange (SZSE) (Martin, 2012).

Os limites impostos ao sistema nao bancario limitaram, em certa me-
dida, o estimulo a especulacdo financeira ao reduzir a capacidade de atuacao
dessas institui¢des. Esses fatores limitaram a disponibilidade dos titulos pt-
blicos para financiar os grandes projetos no pais, abrindo espaco para a for-
mac¢ao das TICs, que, na anilise de Deos (2015) e de 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 ati-
vidades na década de 1990.

Tabela 2 — Movimento de titulos publicos no mercado
mobiliario chinés de 1980 a 1990 (mil US$$)

Ano Total Titulos do Titul’os flas Titul.os, c!os
governo 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), elaborac¢io propria.

A Tabela 2 mostra que mesmo com a descentralizacdo proposta pela
reforma e a possibilidade de emissdes de titulos pablicos, inclusive pelas pro-
vincias, o volume negociado foi bem aquém da sua necessidade de investi-
mento. Contudo, nas ZEEs, o desenvolvimento do mercado nio bancario
somente pode ser considerado significativo nas operacoes realizadas pelas
TICs, que consistiam em operacgoes diretas de empréstimos e depdsitos (Al-
len et al., 2012).
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A descentralizagio e cessio de autonomia aos bancos, quanto a decisio
de conceder ou niao os empréstimos, foi outro fator que acelerou o desenvol-
vimento local e o crescimento da produc¢ao. Com a transferéncia 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 implementac¢io (Qian, 1999). Para Shirk (1993), a reforma instituida
por Deng Xiaoping buscou reduzir a centralidade na sua aplica¢do, delegan-
do poderes e utilizando incentivos fiscais e materiais para despertar o entu-
siasmo das empresas, das localidades e dos trabalhadores.

Assim, o crescimento do mercado nao bancario se constituiu em maior
magnitude nas cooperativas de crédito, localizadas em grande parte nas ZEEs,
e na formacgio das TICs, ambas no intuito de elevar a capacidade de finan-
clamento para a economia. A menor magnitude dos demais mercados, prin-
cipalmente voltado ao mercado de a¢des e titulos ptblicos, em certa medida
como parte da estratégia da centralizacdo financeira em pr6 do desenvolvi-
mento, limitou o seu poder de atuacio, mantendo os recursos direcionados
junto as politicas de desenvolvimento com retornos no longo prazo e longe

do mercado especulativo com retornos no curto prazo.

3.3 As demais reformas economicas e sua influéncia no
mercado de crédito

O conceito da reforma economica da China foi implementado de
forma parcial e experimental, muitas vezes comecando em poucas regides e
expandido em caso de sucesso comprovado. Essas medidas se caracterizaram
como uma dinamica propria chinesa, conforme argumentou Hofman (2018,
p- 64): apresentando um “ 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”.
Com isso, os modelos experimentais confinados a regides ou setores especi-
ticos permitiam ao governo reunir informagoes sobre os efeitos das reformas
que nao puderam ser antecipados. As reformas ocorrem em contexto inte-
grado e gradual. Gradual ao serem implementadas em um espago limitado e
baseado em seu sucesso expandido para as demais regides; ¢ integrado ao se
constituirem em conjunto, e por esse motivo, entender a reforma financeira
desse periodo passa pelo entendimento das demais reformas.

As politicas também eram necessarias para desenvolver e testar os pro-
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cedimentos administrativos e as politicas complementares necessarias para
implementar as reformas, as quais teriam um papel essencial em dar suporte
as reformas financeiras, com a finalidade de alcancar os objetivos das grandes
transformacdes do pais. Entre 1979 e 1983, cinco grandes reformas foram
perseguidas: a reforma agraria, a abertura da economia, a descentralizagio
fiscal, a reforma das empresas estatais e a reforma financeira (Qian, 1999).

As reformas nio tinham a intencio de retirar do governo central o po-
der de conduzir as politicas economicas, apenas descentralizaram o seu modo
de atuagido, que foi conduzido de forma gradual e experimental, sendo 1m-
plementados de forma integrada aos cinco setores envolvidos. Em relacio a
reforma financeira, objeto deste artigo, o principal objetivo foi a estruturacao
de um sistema que pudesse liderar o esforco de financiamento amparado nas
politicas de crédito, que até entio, aconteciam majoritariamente por meio de
recursos orcamentarios. Para Mendonca (2015), o sistema financeiro que re-
sultou dessas reformas foi, em sua maioria, diversificado e com maior liberda-
de de atuagio, caracterizado por uma presenca mais ampla de instituicoes
tanto bancirias como nio bancarias, em que predominaram grandes bancos
com participagio consideravel de capital publico e o centralismo do Estado

em sua atuacao.

As reformas nio tinham a intencio de retirar do governo central o po-
der de conduzir as politicas economicas, apenas descentralizaram o seu modo
de atuacdao, mantendo o modelo de centralidade financeira. Esse direciona-
mento proporcionou um crescimento elevado no volume de crédito para a
economia chinesa no periodo. Conforme apresenta o Grafico 1, o desembol-
so de crédito do setor financeiro total direcionado ao setor privado cresceu
de forma expressiva ap6s a reforma. Esse 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 induastrias voltadas
para o mercado exportador.
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Grafico 1 — Crédito interno ao setor privado e ao governo,
de 1977 a 1990 (% PIB)
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Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), IMF (2020), World Bank (2020), elaboracio propria.

Esse crescimento foi muito importante para o desenvolvimento indus-
trial do periodo e evidencia a importancia do crédito para esse avanco, ja que
foi por intermédio dessa politica que o governo chinés centralizou os finan-
ciamentos 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 deprecia¢io
da inflagdo, esse crescimento ainda supera o crescimento do PIB em pratica-
mente todos os anos dessa analise.

Outro ponto de anilise ¢ que a eleva¢do do crédito nio estava acom-
panhada do crescimento da divida pablica chinesa e/ou da sua divida externa,
dando indicios de que esse crescimento se utilizou do crescimento econo-
mico e dos respectivos recursos da poupanga interna alcancados no periodo
anterior, como subsidio para o financiamento do novo ciclo de investimen-
tos. Esse processo proporcionou um crescimento percentual do crédito sem-
pre superior ao crescimento do PIB, uma evidéncia de que esse crescimento
estava realimentando, por meio da poupanca, o novo ciclo de investimento,
como apresentado pelo Grafico 2, transformando esse periodo de elevacio

do crescimento em um movimento constante e duradouro.

Histdria Econémica & Histdria de Empresas v.26 | n.1 | p.141-171 | jan.-abr. | 2023



Novais e

Moreira

162

Grafico 2 — Crescimento do crédito em relagcao ao crescimento
do PIB, de 1977 a 1990 (%)
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Fonte: NBS (1999; 2007; 2012), IMF (2020), World Bank (2020), elaboracio propria.

Assim, o financiamento via crédito desse periodo nio pode ser creditado

a elevacao da divida puablica, como pode ser observado na Tabela 3, em que

as dividas internas e externas nao possuem valores significativos no endividamen-

to chinés total. Valores do déficit e da emissio de divida tendem a se mover

em conjunto, com isso o aumento dos déficits forca o aumento de emissio

de divida. No entanto, no caso da economia chinesa, até meados de 1980, o

governo seguiu uma tendéncia constante com uma elevagio bastante reduzi-

da da emissao de dividas, enquanto o déficit orcamental, embora tenha se

deteriorando um pouco, manteve-se relativamente estavel (Oliveira, 1993).

Tabela 3 — Composi¢ao da divida pablica Chinesa, de 1979 a 1990 (% do PIB)

Ano Divida Pivida Divida Tit’ul(.)s Pag.an'l.ento L(ilzlltiictlzlgjso Pag:;rale(r)lto 1:;%?:;‘;?:(:
total |interna | externa|domésticos| principal 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 | 1,58 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
(continua)
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Tabela 3 — Composicao da divida publica Chinesa, de 1979 a 1990 (% do PIB)

Divida| Divida | Divida | Titulos |Pagamento quulrdagao Pagamento Pagz.lmer-ltos
Ano . P . de titulos para o nacionais a
total |interna |externa | domeésticos| principal | . .
internos exterior bancos
1988 | 1,81 0,62 0,93 0,27 0,51 0,19 0,29 0,04
1989 | 2,41 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), elabora¢io propria.

Essa descentralizacio e a orientagio para os investimentos nas ZEEs
colaborou com a entrada de investimento estrangeiro, sendo a porta para a
entrada de capital e o desenvolvimento dessas 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”. O crescimento do financia-
mento foi o responsavel pelo desenvolvimento dessas zonas, sendo puxado
pelo investimento direto estrangeiro e financiado pelas exportacdes e pela
apreciacdo da valorizagdo cambial. Outras zonas econdmicas e areas especiais
foram criadas para a conveniéncia dos investidores estrangeiros.

Em 1986 fo1 promulgada a legislacio para estimular a entrada de novos
investimentos mediante subsidios, isencOes fiscais e novas orientacoes admi-
nistrativas e legais, como a lei da faléncia (Garnaut, 2018). Em resposta a
essas medidas, somente no primeiro semestre de 1987 mais de 461 novos
empreendimentos foram autorizados, além de 264 novas cooperativas mistas
e de 13 instalacdes de empresas com capital exclusivamente estrangeiros,
somando investimentos diretos de mais de U$$ 1,1 bilhao (Oliveira, 1993).
O volume total de investimento com percentual do PIB se elevou bastante

durante essa fase, conforme apresenta a Tabela 4:

Tabela 4 — Investimento total como percentual do PIB na China, de 1978

a 1990 (% do PIB)
. Investimento . ~ | Construc¢des .
Investimento Investimento Arrecadac¢do| . ~ Maquinas e
Ano orcamento . e instalacOes .
total estrangeiro e outros . . |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
(continua)
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Tabela 4 — Investimento total como percentual do PIB na China, de 1978
a 1990 (% do PIB)

Ano Investimento Ir:;z;trinrr;f:tl:)o Investime.nto Arrecadacao S?;Stt;l;igiz Ma}quinas e
total Estado estrangeiro | e outros empresariais equipamentos

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), Maddson (2007), Oliveira (1993), World Bank (2020), elaboracio propria.

Os dados apontam que a formagio do sistema financeiro foi direciona-
da para estimular a atividade produtiva, mediante o financiamento via crédito.
O reflexo desse crescimento ¢ uma economia voltada para o crescimento
empresarial, principalmente de empresas estatais e com produg¢io orientada
para exporta¢do, absorvendo os investimentos externos e os financiamentos
em projetos que desenvolveram a regido, proporcionando a elevacio da arre-
cadacio e a absor¢ao ou desenvolvimento de tecnologias (Oliveira, 1990).

Diante dessas mudangas, cresce o numero de empresas financeiras de
capital misto, expandindo a experiéncia da cria¢io de cooperativas de crédito
para as demais cidades. Com essa expansao, a partir de 1986 mais de 1.200
cooperativas de crédito urbanas sio autorizadas a se instalar nessas novas zonas.
O intuito era, assim como no caso das cooperativas rurais, proporcionar a
elevacio das operacdes de financiamento a pequenas empresas urbanas de
propriedade individual ou coletiva. Contudo, a presenca de institui¢des total-
mente estrangeiras no setor foi muito limitada nesse periodo, principalmente
devido as regulamenta¢des governamentais rigorosas (Mendonca, 2015).

3.4 O mercado interbancario e os investimentos em novas
tecnologias no contexto das reformas de 1978

O mercado interbancario também passou por diversas mudangas devido
a grande reforma implementada. A demanda por empréstimo de liquidez,
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criado por intermédio do plano de crédito, fez com que a atividade inter-
bancaria crescesse de forma bastante acelerada. O mercado interbancario
necessitava de uma regula¢io maior de sua atuacido, seja mediante um banco
central ou por meio de politicas governamentais, tendo em vista tratar de
empréstimos entre bancos para cobrir seus balancos e orientar a taxa de juros
aplicados em suas transacoes. Assim, a descentralizacio desejada no mercado
bancario nio era bem-vinda no mercado interbancario, o qual carece de uma
maior regulamentagio e interven¢io para manter o sistema em um bom
funcionamento.

Nesse sentido, a descentralizacdo existente nesse mercado, na analise de
Yu (2018), proporcionou um mau funcionamento com um sistema de paga-
mento e liquidacio pouco integrados, entre as diversas regides do pais. Por
conta disso, em 1986 foram desenvolvidos mercados interbancarios formais
nas cidades de Changzhou, Chongqing, Guangzhou, Shenyang e Wuhan,
depois de experimentos com um mercado interbancario nao oficial na ci-
dade de Wenzhou em 1983. Também em 1986, o Shanghai Money Market
foi aberto e viria a dominar mais de 50% das atividades do mercado inter-
bancario ao final da década de 1990. Na analise de Hasenstab (1999, p. 130-
131),desde o final de 1980, 0 mercado interbancario chinés permaneceu mal
regulado e descentralizado, devido a negociacio ineficiente, ao excesso de
liquidagdes e a falta de harmonia entre os meios de pagamentos que ligam
os diferentes mercados regionais.

Esses mercados também foram motivados pela transferencia da respon-
sabilidade do Governo central de financiar o capital de giro empresarial dos
bancos, apesar de manter a quotas de créditos com base nos niveis de dep6-
sitos previstos. Entre as medidas de reformulacio desse mercado, em 1984 o
PBC emitiu regras de gestao dos fundos de crédito, limitando o seu saldo a
descoberto em rela¢ao as quotas previstas de crédito. Essa medida visava enco-
rajar os empréstimos interbancarios em substitui¢ao as transferéncias diretas
do PBC como crédito reembolsaveis.

Como a medida nao obteve sucesso, em 1989 houve uma nova tentativa
de recuperar o controle desses empréstimos nao autorizados, com o governo
estabelecendo seis operacdes regionais interbancarias de balcio em Xangai,
Wuhan, Pequim, Tianjin, Shenyang, Xi’an e Chongqing, estipulando que os
empréstimos interbancarios nio deveriam ser utilizados para financiar ativos
fixos (Hasenstab, 1999). As medidas também tinham o intuito de motivar a
melhora no balanco desses mercados, criando a necessidade de um melhor

Histdria Econémica & Histdria de Empresas v.26 | n.1 | p.141-171 | jan.-abr. | 2023



Novais e Moreira 166

acesso aos fundos liquidos, dada a incapacidade do governo para garantir o
lado do passivo segundo medidas administrativas.

Na analise de Jabbour (2019, p. 151), o novo sistema bancario propor-
cionou a expansiao crediticia criando condi¢bes para o “financiamento do
investimento em setores e empresas selecionadas, regides e infraestrutura”,
consolidando o agente dinamizador tanto em quantidade quanto na qualida-
de dos investimentos. Para Mendonca (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
dessas politicas de crédito, consolidando uma politica de centraliza¢do finan-
ceira com a finalidade de ter um sistema financeiro voltado para contribuir
para o desenvolvimento do pais. No entanto, as reformas nao descentralizaram
o sistema e mantiveram um mercado niao bancario pouco expressivo, com a
finalidade de controlar a predominancia de uma logica especulativa no sis-
tema financeiro do pais.

4. Conclusao

Antes das reformas institucionais promulgadas na China em 1978, os
bancos publicos nio possuiam autonomia de decisio sobre os empréstimos
e os bancos comerciais praticamente nio existiam. Assim, a decisio quanto a
concessdo de crédito a empresas nao passava por uma correta avaliacio de
seu projeto, viabilidade ou rentabilidade esperada.A reforma do sistema finan-
ceiro serviu para corrigir essa avaliacio e progrediu gradualmente, principal-
mente nas ZEEs que tinham autonomia de decisio quanto aos investimentos
prioritarios e mais rentaveis.

Ficou claro que o caminho percorrido pelo sistema financeiro chineés,
apresentando as teorias e reformas propostas pelo governo em 1978 e imple-
mentadas durante a década seguinte, moldaram o seu sistema e caracterizam
um modelo de desenvolvimento baseado em volumosos recursos de financia-
mento, com as institui¢des estatais sendo atores essenciais, com as suas decisdes

e direcionamentos centralizados pelo poder do Estado.

O grande debate esta relacionado ao papel do Estado na centralidade
do financiamento com base nas reformas de 1978. Esse papel foi fundamen-
tal e esta diretamente relacionado com as reformas e com as transformacgoes
ocorridas no sistema financeiro, que foi o grande motor de desenvolvimento
e financiamento da economia. A China conseguiu, ao longo desses anos,
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envolver projetos de longo prazo tanto produtivos como os voltados ao in-
vestimento em infraestrutura, direcionando-os aos interesses de suas politicas
economicas. O fortalecimento do Estado como agente de fomento do desen-
volvimento na China foi capaz de obter recursos em grande escala e inter-
mediar o risco com as instituicoes financeiras, que também eram publicas e

agiram em prol desse objetivo.

O sistema financeiro chinés, ao desenvolver essa intermediacdo finan-
ceira, tornou o processo mais eficiente proporcionando melhor alocacgio e
direcionamento dos recursos, transformando-se em um dos pilares de uma
estratégia nacional na qual o Estado tem demonstrado flexibilidade em mudar,
clinicamente, seu papel. Essa dinamica, e em especial as politicas de crédito,
estabeleceu uma acdo direta entre poupanga e investimento para acelerar e

melhorar a qualidade desse crescimento, que é o que ocorreu na China nas

décadas de 1970 e 1980.
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