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RESUMO

A economia chinesa passou por grandes transformagdes nas ultimas décadas. De Mao
Tsé-Tung e do programa das Quatro Moderniza¢des de Deng Xiaoping ao atual governo de Xi
Jinping, o sistema financeiro chinés acompanhou e se adaptou as mudangas, passando de um
modelo com uma unica institui¢ao financeira relevante, o Banco Popular da China, a um dos
mais complexos do mundo. Fundamental para o desenvolvimento economico chinés, o
sistema financeiro forneceu os instrumentos e recursos necessarios para a consolidagdo do
modelo econdmico implementado pelo Partido Comunista, alavancando a China & poténcia
econdmica global. Neste trabalho, pretende-se demonstrar que as mudangas institucionais
aplicadas ao sistema financeiro chinés fazem parte dessa mesma estratégia de
desenvolvimento. Sera argumentado que, a cada etapa do desenvolvimento chinés, surgiu a
necessidade de se reconfigurar o sistema financeiro com o intuito de atender as novas
diretrizes adotadas para o avango do setor produtivo, incluindo o financiamento do
investimento. No inicio da dissertagdo, serd apresentada uma revisao bibliografica de
determinadas teorias que envolvem sistemas financeiros, justificando e definindo a linha
tedrica adotada para analisar o caso chinés e o conceito de funcionalidade. Em seguida, sera
feita uma investigacdo da configuragdo atual do sistema financeiro chinés, apresentando seus
agentes e instituicdes, suas relacdes e o arcabougo regulatério sob o qual atuam. Por fim, a
funcionalidade sera discutida através da analise evolutiva do sistema financeiro chinés, como
parte de um processo historico continuo, orientado por decisdes estratégicas, que formaram

suas institui¢des e as aprimoram até a atualidade.

Palavras-chave: investimento; financiamento; funcionalidade; sistema financeiro; China.



ABSTRACT

The Chinese economy has undergone major transformations in recent decades. From Mao
Zedong and Deng Xiaoping's Four Modernizations program to the current Xi Jinping
government, the Chinese financial system has followed and adapted to these changes, going
from a model with a single major financial institution, the People's Bank of China, to one of
the most complex in the world. Fundamental to China's economic development, the financial
system has provided the necessary instruments and resources to consolidate the economic
model implemented by the Communist Party, leveraging China to become a global economic
power. This paper aims to demonstrate that the institutional changes applied to the Chinese
financial system are part of this same development strategy. It will be argued that, at each
stage of China's development, the need to reconfigure the financial system has arisen in order
to meet the new guidelines for the advancement of the productive sector, including investment
financing. At the beginning of the thesis, a bibliographic review of certain theories involving
financial systems will be presented, justifying and defining the theoretical framework
necessary to analyze the Chinese case and the concept of functionality. Then, an investigation
of the current configuration of the Chinese financial system will be carried out, presenting its
agents and institutions, their relationships and the regulatory framework under which they
operate. Finally, functionality will be discussed through the evolutionary analysis of the
Chinese financial system, as part of a continuous historical process, guided by strategic

decisions, which formed its institutions and improved them until the present day.

Keywords: investment; financing, functionality; financial system; China.
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1 INTRODUCAO

No discurso de abertura do 20° Congresso do Partido Comunista Chinés, Xi Jinping,
atual presidente da Republica Popular da China, foi enfatico quanto as pretensdes do governo
chinés em dar sequéncia as reformas que conduziram seu pais aos niveis atuais de
desenvolvimento economico. A politica projetada por Xi mantém um ciclo virtuoso que data
de dezembro de 1978, quando Deng Xiaoping, entdo presidente, lancou o Programa das
Quatro Modernizagdes. Graduais e retroalimentados por experiéncias e aprendizados
adquiridos ao longo dos anos (CINTRA, SILVA FILHO, PINTO, 2015), respeitando os tragos
sociais e culturais do pais, o governo chinés jamais perdeu de vista as prerrogativas centrais
do programa de Deng, honrando a integridade do Estado e o crescimento da renda da
populagdo. Em 2023, pouco mais de 40 anos depois do inicio das reformas, a China ocupava
o posto de segunda maior economia do mundo, com PIB contabilizado em US$ 17.79
trilhdes, 8.1% de crescimento anual e 1% de inflagdo (WORLD BANK, 2024a).

Do ponto de vista econdmico, o crescimento expressivo atingido pela China ao longo
das ultimas décadas nao decorre, exclusivamente, da adogao de medidas tipicamente liberais,
simbolizadas pela abertura comercial do pais, mas também de uma série de reformas
institucionais que permitiram a formagao de um policy space adequado para a implementacao
de politicas governamentais que deram sustentacdo ao desenvolvimento econdmico. Ao
mesmo tempo, ele foi acompanhado do aumento substancial do nivel de investimento em
diversos setores, que dificilmente ocorreria sem a criacdo de um sistema financeiro robusto,
com instituicdes bem estabelecidas e que coordenasse, com seguranca, as operagdes
financeiras do pais. Na visdo de Jabbour e Paula (2021), o desenvolvimento econdomico da
China pode ser analisado sob a otica do surgimento ciclico de institui¢des que delimitam uma
continua reorganiza¢do de atividades entre os setores estatal e privado da economia. A cada
rodada de mudancas institucionais, ocorre uma nova rodada de lapidagdo dos instrumentos
utilizados, transformando os marcos de atuagdo do Estado e da iniciativa privada em prol do
desenvolvimento econdmico. Em termos keynesianos, a socializagao do investimento e seus
mecanismos seriam a expressdo maxima de um processo de constru¢do de instituigdes
capazes de refletir, ao longo do tempo, a estratégia do pais.

Neste trabalho, pretende-se demonstrar que as mudangas institucionais aplicadas ao
sistema financeiro chinés fazem parte dessa mesma estratégia de desenvolvimento.
Especificamente, sera argumentado que, a cada etapa do desenvolvimento, surgiu a

necessidade de se reconfigurar o sistema financeiro, com o intuito de atender as novas
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diretrizes impostas para o avango do setor produtivo. De forma ilustrativa, ndo se deve limitar
os meéritos dos ciclos de investimento na China ao longo das tultimas décadas a suposta
liberalizagdo da economia chinesa. Esse sucesso deve ser investigado, também, pela
sustentacdo oferecida por um sistema financeiro em constante reorganizacao institucional, que
atende as demandas por investimento dentro de uma agenda estratégica de crescimento
econdmico elaborada e revisada ao longo dos anos pelo governo chinés, otimizando as
relagdes entre os setores publico e privado para esse propdsito.

Deve-se levar em consideragdo que o desenvolvimento do sistema financeiro chinés
ocorreu dentro de um curto espaco de tempo. Até o lancamento do programa das Quatro
Modernizagoes, em 1978, a China contava com apenas uma institui¢do financeira relevante.
Quarenta e cinco anos depois, o sistema financeiro chinés figura entre os maiores € mais
complexos no mundo. Nesse periodo, o governo precisou moldar suas instituicdes para
garantir que as politicas financeiras atingissem seus objetivos de forma eficaz, sem expor o
sistema a riscos descontrolados. O aprimoramento institucional continuo foi essencial,
portanto, ndo apenas para a devida implementacdo dos programas de desenvolvimento
econdmico, mas para assegurar a funcionalidade do recém-criado sistema financeiro.

O modelo peculiar de desenvolvimento economico adotado e implementado pelo
Partido Comunista Chinés (PCCh) a partir de Mao Tsé-Tung e, mais notoriamente, de Deng
Xiaoping, deriva de uma série de caracteristicas socioculturais que moldaram o povo chinés
bem como seus costumes e, dentro dessas condigdes, sua economia. Trata-se de um povo com
forte senso coletivo, governado, em boa parte dos mais de 2 mil anos desde as Guerras de
Unificagdo, por grandes dinastias imperiais, sob fortes influéncias confucianas, voltadas para
o equilibrio e o bem-estar da sociedade chinesa. Sob a 6tica econdmica, essas caracteristicas
se refletiam, em alguns momentos da historia imperial chinesa, na priorizacdo do
desenvolvimento do mercado interno em detrimento das relagdes externas, ainda que essas,
obviamente, nunca haviam de ter sido ignoradas. Essa abertura parcial do comércio chinés ao
exterior, pode-se dizer, foi preponderante para afundar o pais na crise apos as Guerras do
Opio, em meados do século XIX, vencida por ingleses avidos em explorar o mercado chinés.
A derrota impds aos chineses consequéncias inescrupulosas, como a abertura compulsoria dos
portos para mercadorias estrangeiras e a concessao de Hong Kong a administragdo britanica.
Enfraquecida, a dinastia Qing nao resistiu e deu lugar a Republica da China, no inicio do
século XX. Esse periodo foi marcado pela disputa acirrada entre nacionalistas € comunistas,

que levou a Grande Marcha entre 1934 e 1935, passou pela invasdo japonesa, em 1937, e pela
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IT Guerra Mundial, culminando na ascensdo de Mao Tsé-Tung e a expulsdo dos nacionalistas
para Taiwan. Mao decretou a Republica Popular da China em 1949.

Entre erros imperdodveis, como as resultantes do Grande Salto para a Frente e da
sanguinaria Revolugdo Cultural, Mao deixou um legado cultural e animico fundamental,
pacificando o pais e estabelecendo metas de crescimento, industrializacdo e coletivizagdo. O
1° Plano Quinquenal, deve-se ressaltar, foi aprovado por Mao em 1953. O mais recente, o 14°,
data de 2021, mantendo a tradicdo maoista. Nao obstante, o desenvolvimento econdmico
prometido por Mao jamais se concretizou ao longo do seu governo, que durou até sua morte,
em 1976. Ao final desse periodo, a economia chinesa estava devastada, e o pais detinha
centenas de milhdes de pessoas vivendo abaixo da linha de pobreza (NBS, 2005).

No tultimo quarto do século, com a ascensao de Deng Xiaoping, um ex-integrante do
Partido Comunista, a China revogou a agenda econdmica imposta por Mao e deu inicio a um
extenso programa de reformas que recolocou o pais na corrida entre as maiores poténcias
econdmicas globais. Marti (2021) definiu o governo de Deng como o inicio do processo para
reverter os rumos politicos, econdmicos e sociais de Mao, através (i) da abertura da China
para o exterior, (ii) do langamento de uma campanha de modernizagao economica e (iii) da
reforma do Partido. O primeiro grande programa de reformas de Deng foram as Quatro
Modernizagdes. Naquele momento, a estrutura econOmica chinesa ainda era pouco
diversificada e tecnologicamente atrasada. Para mudar esse cenario, o programa visava o
desenvolvimento de quatro setores da economia: industria, agricultura, ciéncia e tecnologia, e
defesa nacional (TREBAT, MEDEIROS, 2015). Em seguida, a China anunciou a criagdo das
Zonas Econdmicas Especiais, um marco da abertura econdmica do pais, voltadas para a
recep¢do de capital estrangeiro. Desde entdo, a China entrou em um ciclo virtuoso de
reformas e aprimoramento de politicas econdmicas, que a levaram a um expressivo e regular
crescimento economico desempenhado até hoje.

O até aqui bem-sucedido desenvolvimento contemporaneo chinés permeia diversos
fatores debatidos no meio académico. Dentro do contexto descrito nesta introdugdo, o
crescimento econdmico da China pode ser atrelado a uma combinagdo particular entre o
Consenso de Washington e o que convencionou-se chamar de Consenso de Pequim: enquanto
o programa de reformas incluiu uma série de premissas tipicamente neoliberais, como a
promocao da abertura econdmica, politica fiscal controlada, privatizagdes, liberalizagdo do
mercado e protecdo a propriedade privada, a China moldou suas instituigdes e politicas para

garantir o funcionamento dessas diretrizes (YAO, 2011). A intervencdo do Estado, nesse
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sentido, foi fundamental para garantir a conducdo eficaz desse processo e proteger os
interesses estratégicos do governo chinés.

Yueh (2013) reforcou a importancia do contexto institucional para a sustentabilidade
do nivel de crescimento. Segundo a autora, metade do crescimento econdmico chinés deriva
do acumulo de capital, um quarto do capital humano, e o restante de ganhos de produtividade,
ressaltando a relevancia das instituigdes que coordenam cada uma dessas categorias. A
realocacdo de recursos de um setor menos eficiente para outro mais eficiente, por exemplo,
aumenta a produtividade total dos fatores, assim como o estimulo a inovacdo aumenta a
eficiéncia de forma permanente. Nao obstante, Mendonga (2015) destacou a importancia do
investimento para o aumento da produtividade e da expansdo da capacidade produtiva. Por
consequéncia, segundo a autora, o ritmo de crescimento ndao poderia ser explicado sem a
existéncia de mecanismos de financiamento do investimento e, portanto, de um sistema
financeiro que atendesse a essa demanda.

Complementando o argumento assertivo da autora, a agenda desenvolvimentista do
PCCh, com investimentos colossais em infraestrutura, construcdo civil, agronegocio e
industria produtiva, seria inviavel sem a existéncia de uma estrutura que desse sustentacao as
demandas por capital financeiro de longo prazo. Essa estrutura opera dentro de um sistema
politico-econdmico definido por Deng como socialismo com caracteristicas chinesas,
marcado pelo respeito aos tragos historicos de sua civilizagdo. Jabbour e Dantas (2021),
considerando as caracteristicas socioeconOmicas e culturais da China, enxergaram nesse
sistema dois aspectos que dialogam diretamente com as discussdes que se pretendem conduzir
neste estudo: (i) a possibilidade de superagdo da incerteza keynesiana como consequéncia do
dominio publico da producdo e do financiamento da economia, e (ii) a plena soberania
monetaria, que nao impde ao desenvolvimento econdmico qualquer tipo de restricao
financeira a utilizacdo consciente da criagdo de moeda para o financiamento de grandes
projetos. Conectada e amparada por essas ideias, esta a evolucao das formas de financiamento
de longo prazo dos investimentos chineses.

Ao longo desta dissertagdo, serdo investigadas as transformacdes do sistema
financeiro durante o processo recente de desenvolvimento econdmico da China, com foco nos
investimentos do setor produtivo e nas suas demandas por financiamento, sobretudo, de longo
prazo, partindo do levantamento da atual composi¢ao do sistema financeiro chinés, analisando
suas principais instituigdes e percorrendo a evolugdo historica do arranjo institucional que
assegura sua funcionalidade. Serd demonstrada, assim, a importidncia dos processos de

reorganizacao e aprimoramento institucional que envolvem o sistema financeiro chinés como
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parte de um processo ciclico de reformas que visam a adequagao das institui¢cdes chinesas aos
programas de crescimento econdmico lancados pelo governo, tendo em vista as necessidades
financeiras dos setores produtivos envolvidos nesse processo.

Para isso, propde-se uma discussdo aprofundada sobre o arcabouco tedrico que
fundamentard o estudo de caso da experiéncia chinesa, sendo esse caracterizado pelas
interpretagdes pos-keynesianas da teoria revolucionaria de Keynes e as perspectivas propostas
por Minsky. O desenvolvimento da revisdo tedrica passara pelo circuito keynesiano de
financiamento da economia, o finance-funding, estando este ligado a hipdtese minskyana de
instabilidade financeira, e pela visdo institucionalista de Minsky, levando a nossa

compreensdo do que se deve considerar um sistema financeiro funcional.

1.1 OBJETIVOS

O objetivo geral desta dissertacdo ¢ desenvolver uma concepgao pos-keynesiana de
sistema financeiro funcional e verificar a funcionalidade do sistema financeiro chinés, sendo
esta nossa hipotese central. A analise sera conduzida com base na evolucao historica desse
sistema e sua relagdo com o financiamento do setor produtivo. Pretende-se, assim, demonstrar
a relevancia do sistema financeiro ao crescimento econdmico da China e a importancia do

aprimoramento institucional para assegurar sua funcionalidade.

Os objetivos especificos sdo:

a) desenvolver o conceito de funcionalidade do sistema financeiro para abordar a
conexdo entre o sistema financeiro chinés e o crescimento econdmico
apresentado pela China ao longo das ultimas décadas, amparando essa

conceituacdo em ideias, essencialmente, keynesianas e minskyanas;

b) realizar um levantamento historico-institucional do sistema financeiro chinés
desde o inicio das reformas, em 1978, at¢ a atualidade, demonstrando as
transformagdes que o moldaram ao longo do tempo através de processos ciclicos
de aprendizagem retroalimentados de acordo com a experiéncia adquirida pelas
autoridades institucionais e governamentais, mantendo seu papel essencial dentro

dos programas de desenvolvimento econdmico; e
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c) apresentar dados econdomicos relevantes as andlises propostas e que ilustram,
quantitativamente, as relacdes entre a evolu¢do dos niveis de investimento, o
financiamento e o crescimento econdmico, vis-a-vis as reformas institucionais

implementadas.

1.2 METODOLOGIA

O método de pesquisa estd dividido em trés segmentos: concepcdo tedrica, andlise
qualitativa e estatistica descritiva. Em primeiro lugar, sera realizada uma revisdo bibliografica
sobre as principais teorias econdmicas que levam a nossa defini¢do de funcionalidade do
sistema financeiro e justificam a base tedrica adotada para a dissertacdo. Em seguida, serd
apresentado o sistema financeiro chinés em sua configuracao atual, descrevendo as principais
instituigdes que o compdem para, entdo, apresentar sua evolugdo historica. Por fim, sera feita
uma analise critica, com base em dados estatisticos descritivos que conectam a concepgao

tedrica a discussdo qualitativa anterior, sobre a funcionalidade do sistema financeiro chinés.

a) Investigagdo teodrica

No segundo capitulo, serd conduzida uma revisao bibliografica sobre as principais
teorias de sistema financeiro caras ao escopo desta dissertacdo. A investigagdo terd como
ponto de partida as teorias convencionais e a ideia de liberaliza¢dao financeira. Na sequéncia,
serdo revisados conceitos keynesianos e minskyanos, fundamentando a base tedrica para o
restante do trabalho. A revisdo conduzira ao conceito de funcionalidade do sistema financeiro

que sera aplicado na tltima se¢do do terceiro capitulo da dissertacao.

b) Investigacdo empirico-institucional

No terceiro capitulo da dissertagdao, propde-se levantar o aparato institucional que
compde o atual sistema financeiro chinés, incluindo os agentes participantes e as principais
diretrizes regulatorias que o coordenam. Esse capitulo também apresentard como o mercado
chinés orienta suas decisdes de investimento e de financiamento, tendo em vista a grande
influéncia estatal e o comportamento dos agentes privados nesses processos.

Depois, serd analisada a evolucdo da estrutura institucional que suportou o alto nivel

de investimento realizado no pais ao longo das ultimas décadas, com foco primordial no
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periodo que engloba o inicio das reformas de Deng Xiaoping até os dias atuais. Com base em
conceitos minskyanos, pretende-se demonstrar como as institui¢des chinesas se moldaram ao
longo dos anos, retroalimentando seus processos estratégicos a partir de experiéncias prévias,
criando mecanismos para evitar crises recorrentes e estimular o crescimento, € monitorando a
estabilidade do sistema. Ao final do capitulo, serd discutida a funcionalidade do sistema

financeiro chinés, nos termos da revisao bibliografica apresentada no inicio do trabalho.

¢) Investigacdo empirico-quantitativa

Propde-se complementar as investigagdes conduzidas ao longo do segundo e do
terceiro capitulo da dissertagdo com dados econdmicos que ilustram a configuracao atual do
sistema financeiro chinés, além de corroborar, numericamente, com os beneficios oriundos do
aprimoramento institucional desse sistema ao longo dos anos. Ao mesmo tempo, os dados
demonstrardo a importancia do sistema financeiro para a economia da China, na medida em

que o crescimento econdmico ocorreu paralelo a sua evolugao.
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2  TEORIAS E FUNCIONALIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO

O sistema financeiro € central a todas as formas de modelos econdmicos modernos, com
papel fundamental sobre a dindmica do financiamento das estratégias de desenvolvimento. A
importancia de um sistema financeiro funcional, com atribui¢des bem definidas, ¢ abordada
de diversas formas por diversas correntes tedricas divergentes. Sob a perspectiva ortodoxa, a
funcao essencial das instituicdes financeiras ¢ a intermediagdo dos recursos entre os
poupadores e os investidores, prezando pelo gerenciamento de riscos, sobretudo, crediticios e
pela alocagao eficiente do capital. Coberta por premissas neoclassicas, essa abordagem parte
da necessidade da formagao de poupanca antes dos investimentos, sendo esse o primeiro
grande ponto de ruptura proposto pela heterodoxia pos-keynesiana. Argumenta-se que, a
partir do momento em que os bancos desenvolveram a capacidade de gerar moeda e, portanto,
poder de compra, perdeu-se a condicdo sine qua non de criagdo de poupanga ex-ante para a
realizacdo de investimento. O sistema financeiro, portanto, ndo apenas intermedia os recursos,
como ¢ capaz de prover liquidez aos agentes econdmicos e, a depender de suas decisoes,
impactar positivamente ou negativamente no desenvolvimento de sua area de influéncia.
Entre esses agentes, incluem-se as proprias instituicdes bancérias, com motivagdes financeiras
proprias, assumindo determinado nivel de preferéncia pela liquidez, operando dentro de um
contexto de incerteza e se comportando de forma proé-ciclica.

Para introduzir alguns nomes conhecidos na discussdo, entre os representantes ortodoxos,
Gurley e Shaw (1955, 1960), em seus trabalhos, discutem o papel das institui¢des financeiras
nos processos econdmicos. Na visdo tipicamente neocldssica dos autores, a fungdo dessas
instituigdes reside exclusivamente na intermediacdo de recursos, sem impacto direto no
desenvolvimento economico. Estudos mais aprofundados acrescentam a intermediacdo o
papel de provedor de liquidez e criador de recursos para financiamento do investimento,
catalisando o crescimento econdmico. Em termos keynesianos, por outro lado, um sistema
financeiro ndo funcional pode gerar crises em momentos de estabilidade. Autores
pos-keynesianos, como Minsky (1982, 1986), se aprofundaram nessa ideia e vincularam o
sistema financeiro funcional a expansdo de recursos no processo de desenvolvimento com
impactos reduzidos sobre a fragilidade sistémica.

Pretende-se, neste capitulo, aprofundar as concepgoes revolucionarias de Keynes no que
tange o sistema financeiro, introduzindo e desenvolvendo interpretagdes pos-keynesianas que
se opdem a frieza ortodoxa e comportam fendmenos empiricos observados em grandes

economias, como a chinesa, estudo de caso desta dissertagao.
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O capitulo partira da apresentacdo de conceitos fundamentais da agenda keynesiana, que
serdo utilizados para se definir o que se entende como uma economia monetaria de producao.
Na sequéncia, serdo apresentadas as ideias e teorias minskyanas, com destaque para a sua
hipotese de instabilidade financeira. Por fim, serd definido o que consideramos, com base na

revisdo tedrica realizada, um sistema financeiro funcional.

2.1 ECONOMIA MONETARIA DE PRODUCAO

Nesta secdo, serdo apresentados os conceitos essenciais do arcabougo teorico
keynesiano para o desenvolvimento da interpretagdo pds-keynesiana de sistema financeiro,
passando pela fundamentagdo do que ¢ uma economia monetaria de produgdo, ao apogeu das
idéias minskyanas e o debate sobre estabilidade sistémica.

Na primeira parte, serdo abordados os fundamentos da teoria de Keynes para o
sistema financeiro, como a tomada de decisdo dos agentes dentro de um ambiente de
incerteza, a definicado da demanda efetiva, a ndo-neutralidade da moeda no curto € no longo
prazo, o conceito de preferéncia pela liquidez, a endogeneidade da moeda e o papel dos
bancos na economia. Na sequéncia, serd feita uma revisao da abordagem de Minsky, passando
por elementos fundamentais de seus estudos, como sua interpretacdo institucionalista do
capitalismo, a ideia de restri¢do de sobrevivéncia, os conceitos de margem de seguranca e
fragilidade financeira, e, por fim, o desenvolvimento da sua hipdtese de instabilidade
financeira.

A concatenagdo dos conceitos revisados conduzird a estruturacdo de um circuito
keynesiano de financiamento da economia, chamado de finance-funding, e sua ligacdo com a
hipotese de instabilidade financeira de Minsky, levando a concepgao do que sera considerado

neste trabalho como sistema financeiro funcional.

2.1.1 KEYNES

A aplicacdo da teoria keynesiana para analisar um sistema financeiro esta
diretamente condicionada a concep¢do de economia monetaria de produgdo. Nesse modelo,
Keynes interpretou a moeda como enddgena e ndo neutra, sendo ela o ativo com maior
liquidez. Com base em sua teoria de preferéncia pela liquidez, a taxa de juros da economia
seria a recompensa exigida pelos agentes economicos, dentro de um contexto de incertezas,

para renunciar a liquidez da moeda. Nas palavras do autor:
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The theory which I desiderate would deal, in contradistinction to this, with an
economy in which money plays a part of its own and affects motives and decisions
and is, in short, one of the operative factors in the situation, so that the course of
events cannot be predicted, either in the long period or in the short, without a
knowledge of the behavior of money between the first state and the last. And it is
this which we ought to mean when we speak of a monetary economy. (KEYNES,

1973, p. 408-411)

Outro aspecto fundamental da teoria keynesiana aplicada aos sistemas financeiros ¢ a
negacdo da ideia neocldssica de poupanca como condi¢do para o investimento. Para o autor, a
poupanga seria o resultado da geracdo de renda na economia. Adicionalmente, a decisao de
investimento varia de acordo com o animal spirit do empresario, tendo em vista a
disponibilidade de crédito e sua preferéncia pela liquidez. A existéncia, portanto, de formas
adequadas de financiamento estimulam o investimento e, consequentemente, a geracdo de
renda e de poupanga. Os bancos, nesse contexto, sdo centrais ao desenvolvimento econdmico,
uma vez que detém o poder de criagdo de moeda e de crédito. Segundo Keynes, o mercado de
investimento pode travar em decorréncia da falta de liquidez, mas nao por falta de poupanca
(KEYNES, 1937a).

Na pratica, o processo de financiamento ocorre em duas etapas. Primeiro, a criagao
de moeda por parte dos bancos permite, no curto prazo, que a despesa de investimento seja
executada pelo agente que decide investir. Em um segundo momento, a poupanca ex post
providenciard a consolida¢do da divida criada para o investimento no longo prazo (KEYNES,
1937a). Esse mecanismo proposto por Keynes convencionou-se chamar de circuito
finance-funding. Nota-se, nessa dinamica, que a falta de alternativas de financiamento de
longo prazo adequadas aos empreendimentos financiados pode gerar descasamentos nos
fluxos de pagamento que, por sua vez, podem fragilizar o sistema financeiro. Essa discussio
sera aprofundada na revisdo tedrica sobre Hyman Minsky.

O intuito desta subsecdo ¢ descrever os principais fundamentos tedricos do arcabougo
keynesiano e como eles se relacionam com a concepgdo keynesiana de sistema financeiro.
Vale ressaltar que, ao longo de sua trajetoria académica, Keynes desenvolveu e aperfeicoou
sua teoria com base em suas experiéncias e visdo de mundo, tendo atravessado momentos
chave da historia contemporanea, como a Primeira Guerra Mundial e a Grande Depressao, até
publicar a Teoria Geral. Durante a Guerra, Keynes deu os primeiros sinais de sua percepgao

econdmica quando, trabalhando no Tesouro Britanico, criticou a forma como os bancos
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operavam naquele contexto, entesourando o dinheiro publico destinado a recuperagdo
econdmica em fun¢do de interesses dos seus acionistas, em vez de empresta-lo e estimular a
retomada das industrias (SKIDELSKY 2010).

Os fundamentos desenvolvidos por Keynes, como os conceitos de incerteza,
preferéncia pela liquidez e moeda endogena, serdo descritos e apresentados sob sua
perspectiva histérica, eventualmente, com paralelos contemporaneos, como as abordagens
novo-classicas e pods-keynesianas. Os conceitos serdo aprofundados em linha com o
desenvolvimento tedrico do modelo analitico de sistema financeiro proposto por keynesianos

e, sobretudo, pds-keynesianos.

a) Incerteza e probabilidade

A nog¢do de probabilidade e incerteza, duas das principais inovagdes introduzidas por
Keynes na teoria econdmica, o acompanha desde o inicio de sua carreira. Reflexo disso era
sua aptiddo para especulagdo financeira. Em 1919, o autor fundou o seu primeiro hedge fund,
operando em cima da volatilidade das moedas e commodities durante as crises do periodo
entreguerras. Antes de Keynes, predominavam os principios classicos/neoclassicos , segundo
os quais todos os agentes de mercado teriam informacgdes perfeitas durante os processos
decisorios. Os agentes, portanto, utilizariam as informacdes disponiveis para ponderar suas
decisdoes de forma racional, segundo seus interesses individuais, levando os mercados
naturalmente ao equilibrio. No arcabouco neocldssico, o desemprego ¢ friccional ou
voluntario. Keynes rompeu com essa visdo através dos conceitos de probabilidade e
incertezas. Anos depois, na Teoria Geral, o autor descreveu o objetivo geral da acumulagdo de
riqueza como inadequado nos métodos neocléssicos, sendo esse baseado em expectativas de
resultados futuros e sendo o conhecimento humano sobre o futuro oscilante, vago e incerto
(KEYNES, 1936). Adicionalmente, o autor diferenciou o conceito de incerteza do que se
passou a conhecer como risco ou incerteza probabilistica. Ao contrario das decisdes que
envolvem a analise probabilistica de riscos, a incerteza envolve premissas que sequer sao

conhecidas no momento da tomada de decisdo. Nas palavras de Keynes:

By "uncertain" knowledge, let me explain, I do not mean merely to distinguish what
is known for certain from what is only probable. The game of roulette is not subject,
in this sense, to uncertainty; nor is the prospect of a Victory bond being drawn. Or,

again, the expectation of life is only slightly uncertain. Even the weather is only



25

moderately uncertain. The sense in which I am using the term is that in which the
prospect of a European war is uncertain, or the price of copper and the rate of
interest twenty years hence, or the obsolescence of a new invention, or the position
of private wealth-owners in the social system in 1970. About these matters there is
no scientific basis on which to form any calculable probability whatever. We simply

do not know. (Keynes, 1937b, p. 209-223)

Aqui cabe observar que as hipoteses neocldssicas se transformaram ao longo da
historia econdmica. Para os novos-classicos, o sistema econdmico opera sob expectativas
racionais, baseadas em modelos probabilisticos que antecipam o comportamento das
autoridades monetarias, de tal forma que a economia somente desviar-se-a da taxa natural de
desemprego se os agentes forem surpreendidos. A reacdo pods-keynesiana a visdo
novo-cldssica pondera que o conjunto de informagdes sobre as quais expectativas sdo
formadas ¢ sempre incompleto, o que forcaria os tomadores de decisdo a preencherem as

lacunas informacionais com suas proprias suposicdes (CARVALHO, 2009).

b) Demanda efetiva

A chegada da Grande Depressao, em 1929, estabeleceu o ponto alto da obra de
Keynes. A eclosdao da Crise permitiu o rompimento completo da crenga generalizada do
equilibrio automatico do mercado. Sua experiéncia como académico, funcionario do Tesouro
e operador do mercado financeiro, aliada a sua capacidade analitica, levou a publicagdo do
Treatise on Money (KEYNES, 1930), publicacdo marcada por criticas a Teoria Quantitativa
da Moeda e a adocdo do padrao ouro, ainda que Keynes nao tenha se depreendido totalmente
de uma formacdo quantitativista. Na obra, Keynes propds a distingdo entre poupanca e
investimento.

Nos anos que antecederam a Grande Depressdo, o que se viu foram grandes aportes
em capital especulativo, inflando as expectativas de lucro, mas com investimento reduzido na
economia real. Adicionalmente, os mercados de agdes, a época, permitiam aportes com
elevado grau de alavancagem, aumentando ainda mais a frenesi especulativa. Da sua
experiéncia no mercado financeiro, Keynes percebeu o aumento concomitante dos estoques
de matéria prima e do fluxo da poupanga alocada em capital especulativo na bolsa de Nova
York. Quando o custo de manutencdo dos estoques comegou a subir e os ativos entraram em
tendéncia de liquidacdo no mercado, os precos passaram a cair. Na sequéncia, houve uma

mudanga de expectativa do mercado financeiro quanto ao retorno de seus investimentos,
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levando a resgates sucessivos e a consequente quebra da bolsa de Nova York, seguida de
faléncias consecutivas de inimeras empresas e instituicdes financeiras americanas. Quando a
bolha estourou, Keynes identificou uma espécie de contagio psicologico tomando conta da
populagdo, que reduziu ainda mais suas despesas e, portanto, a demanda da economia,
formando mais uma barreira a recuperacao das industrias, agravando a crise.

O apogeu da Crise de 1929 trouxe a luz o auge das propostas keynesianas. Disruptivo
e na contramdo do mainstream econdémico do periodo, ainda em 1929, Keynes sugeriu a
reducdo imediata das taxas de juros. Pouco tempo depois, em maio de 1930, o autor percebeu
que a politica monetaria sozinha ndo bastaria. De fato, o Federal Reserve Bank de Nova York
reduzira a taxa de desconto de 6.00% em outubro de 1929 para 1.50% em julho de 1931
(NBER, 2022), mas os precos seguiram caindo mais rapidamente que os juros. A solugdo
proposta por Keynes, entdo, foi a implementacdo de uma politica governamental ativa e
determinada a reestimular a economia, baseada em investimentos massivos em obras publicas
que aumentassem a renda da populagdo e, assim, a demanda do mercado.

Pouco antes de publicar a Teoria Geral, Keynes enviou uma célebre carta a George
Bernard Shaw, onde dizia estar prestes a revolucionar a forma de se pensar os problemas
econdmicos. Em 1936, Keynes lancou sua obra maior: The General Theory of Employment,
Interest and Money (KEYNES, 1936), a Teoria Geral, uma ruptura definitiva ao modelo
neoclassico de equilibrio geral e de tendéncia ao pleno emprego. Na obra, Keynes pretendeu
produzir uma teoria capaz de orientar politicas econdmicas que resolvessem um problema
cronico de economias capitalistas, evidenciado durante a Grande Depressao: o desemprego de
longo prazo.

Essencialmente, Keynes desenvolveu sua teoria a partir da hipotese de tomada de
decisdo dos agentes econdmicos em um contexto de incerteza. Para Keynes, os empresarios
tomariam suas decisdes de producdo, que determinavam a oferta agregada, a partir de suas
projecdes de consumo, a demanda agregada. A demanda efetiva da economia corresponde ao
ponto de equilibrio entre oferta e demanda agregada. Keynes demonstrou que, a depender do
estado de expectativa dos agentes produtivos e da propensdao a consumir dos agentes
consumidores, a economia poderia atingir um estado de equilibrio de longo prazo com
desemprego involuntario. Em um momento de incerteza, portanto, em que os empresarios
reduzem o nivel de investimento e os consumidores, o nivel de consumo, a abordagem sugere
a aplicacao de medidas governamentais, como o langamento de obras publicas, que reduzam

essa carga de incerteza, estimulem o investimento, aumentem a propensdo a consumir, €
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assim, recomponham a demanda agregada, levando a economia a niveis de produg¢do mais

elevados e, desse modo, com menores niveis de desemprego.

¢) Moeda: ndao-neutralidade no curto e no longo prazo

Para Keynes, a chave para o desenvolvimento de sua teoria estava no papel da moeda
nas economias modernas (CARVALHO, 1992). As teorias classica e neocldssica, em suas
vertentes centrais, postulam a neutralidade da moeda para determinagcdo do equilibrio no
longo prazo. Dessa forma, em uma economia de recursos escassos, onde as preferéncias dos
consumidores sdo definidas dentro de um sistema de precos reais relativos, no longo prazo, a
moeda ndo influenciaria as escolhas feitas pelos agentes econdmicos. Em A4 Tract on
Monetary Reform (KEYNES, 1923), Keynes ndo omitiu sua formagdo teorica, e se mostrou
um crente inconteste da teoria quantitativa da moeda em sua esséncia, i.e., na causalidade da
determinagdo do nivel de precos pela quantidade de moeda (KAHN, 1984). Ao mesmo tempo,
como destacou Carvalho (1992), a propria ortodoxia admitia a ndo neutralidade da moeda no
curto prazo, ao passo que Keynes questionava, se nao a validade tedrica, a relevancia pratica
desta teoria no longo prazo.

No Treatise on Money, Keynes estabeleceu a primeira ruptura relevante com a
ortodoxia no que tange a moeda. Se, antes, a moeda era percebida apenas como um meio de
circulacdo eventualmente mantido para lidar com descasamentos transacionais, no Treatise,
ela passou a ser compreendida como uma representacdo de riqueza, um ativo que oferece a
possibilidade de ser mantido como poder de compra futuro. Em outros termos, a moeda, que
cumprira apenas um papel de intermedia¢do para a circulacdo de bens, foi introduzida por
Keynes como um ativo, uma forma duravel de riqueza, ndo associada, necessariamente, a
qualquer plano de compra, ora mantida para um gasto eventual, mas que permita ao seu titular
o adiamento da decisdo sobre quando efetuar esse gasto. Nominalmente, ele definiu, como
circulacao industrial a circulagdo de moeda necessaria para a manutencdo do processo
tradicional de producao e venda de bens, correspondente, em linhas gerais, ao papel da moeda
considerado pela teoria quantitativa. Ja a circulagdo financeira trata da utilizagdo da moeda
em operagdes que envolvem titulos financeiros e estoques de riqueza, sem, necessariamente,
envolver o giro de bens. De forma ilustrativa, a circulacdo financeira abrange, por exemplo,
saldos financeiros inativos, entesourados sob a expectativa de alteragdes futuras das taxas de
juros, e saldos financeiros ativos, utilizados para comprar e vender ativos diversos. Nesse

exemplo, Keynes desmembrou os agentes em “baixistas”, que optariam por reter a moeda sob



28

a expectativa de aumento das taxas de juros, e “altistas”, que optariam pela compra de titulos
para desfrutar dos ganhos de capital sob a expectativa de queda das taxas de juros.

No Treatise, Keynes consolidou sua visdo sobre qual seria a principal fungdo da
moeda, da qual derivariam todas as suas propriedades: servir como unidade de conta para o
sistema de contratos. Essa carateristica fundamental permite a transmissdo do poder de
compra ao longo do tempo, garantindo, através de sua retencdo, que um compromisso
assumido no presente possa ser devidamente liquidado no futuro.

Na Teoria Geral, Keynes passou a chamar a circulagdo industrial de motivo
transacional, o que, de certa forma, deixou algum espago para a teoria quantitativa, ainda que
limitada a essa fungdo parcial da moeda na teoria keynesiana. Ja a circulacdo financeira foi
abordada como motivo precauc¢ao e motivo especulacdo. O motivo precaugdo corresponde a
demanda por moeda para se resguardar contra contingéncias que exijam gastos subitos e
oportunidades imprevistas de compra vantajosa. A demanda por moeda pelo motivo
precaucdo também faz referéncia a possibilidade de garantir a manutengdo de um ativo cujo
valor ¢ fixo em termos monetarios (KEYNES, 1936). A demanda especulativa por moeda, por
sua vez, refere-se a demanda dos “altistas” e “baixistas”, segundo suas expectativas quanto ao
movimento futuro das taxas de juros. Diferente do motivo especulagdo, a demanda por
precaucdo também poderia se manifestar em cendrios de incerteza, quando os agentes nao
conseguissem avaliar em qual sentido as taxas de juros iriam oscilar. Nesse caso, os agentes
optariam por reter moeda (KAHN, 1972).

Keynes buscou a formatacdo de uma teoria econdmica em que a moeda representasse
um papel central em seu funcionamento, com motivacdes proprias e que afetasse as tomadas
de decisdao dos agentes economicos. Keynes definiu um sistema econdmico com essas
caracteristicas de economia monetaria de producdo. O conceito, porém, foi renunciado
durante a composicao da Teoria Geral, a0 menos, em sua terminologia, sob a justificativa da
necessidade de se dialogar com a teoria cléssica.

H4é poucas décadas, o conceito de economia monetaria foi resgatado por economistas
pos-keynesianos, como Paul Davidson e Fernando Cardim de Carvalho, e reintroduzido ao
debate econdmico contemporaneo. Carvalho (1992) definiu uma economia monetaria de

produgdo com base em 6 principios:

1) Principio da ndo ergodicidade
2) Principio da temporalidade
3) Principio da estratégia dominante

4) Principio da coordenacdo
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5) Principio da producao

6) Principio das propriedades da moeda

Ainda que sem mencionar o termo em si, ao longo da Teoria Geral, é possivel
encontrar grande parte do arcabougo analitico que envolve o conceito de economia monetaria
de produgdo, onde os principios desenvolvidos por Carvalho, que ndo serdo aprofundados

aqui, encontram proposicoes que descrevem com rigor a dinamica das economias.

d) Preferéncia pela liquidez

A compreensdo da abordagem keynesiana sobre o sistema financeiro passa,
inevitavelmente, pelo conceito de preferéncia pela liquidez.

Keynes define a ideia de preferéncia pela liquidez no Capitulo 15 da Teoria Geral,
vinculando-a diretamente aos motivos para retencdo de moeda. Sendo a moeda o ativo mais
liquido que existe, ¢ comum a interpretagdo da preferéncia pela liquidez como uma teoria de
demanda por moeda, definida em fun¢do das taxas de juros praticadas no mercado (HICKS,
1937).

Nos termos da Teoria Geral, em uma economia que oferece apenas dois ativos, a
moeda e os titulos, o detentor da moeda apenas aceitaria renunciar a sua liquidez a
determinada taxa de juros paga pelo titulo adquirido em troca. Invertendo o argumento,
dependendo da taxa de juros, o detentor da moeda optara por reter parte de sua liquidez ou
adquirir ativos alternativos. Assim, para Keynes, a taxa de juros ¢ um fendomeno
eminentemente monetario: enquanto para a teoria classica, a taxa de juros ¢ o preco que
equilibra a demanda por recursos para investir e a propensao de abster-se do consumo
imediato, para Keynes, a taxa de juros ¢ o prémio cobrado pelos agentes para renunciar a
liquidez. Sua teoria da preferéncia pela liquidez era uma alternativa realista a teoria
quantitativa da moeda (CARVALHO, 1992).

Os pos-keynesianos complementam essa interpretagdo da preferéncia pela liquidez.
Com base no Capitulo 17 da Teoria Geral, eles destacam a concep¢do keynesiana, segundo a
qual, em uma estrutura diversificada de ativos, a quantidade de cada ativo ¢ demandada em
funcdo de sua propria taxa de juros. Combinando a preferéncia pela liquidez a essa
concepgao, pode-se dizer que a taxa de juros de cada ativo corresponde ao prémio de liquidez

que o ativo deve oferecer para ser adquirido em detrimento da liquidez da moeda. Dessa
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forma, a preferéncia pela liquidez deixa de ser apenas uma teoria de demanda por moeda, mas

uma teoria de precificagdo de ativos (KREGEL, 1982).

e) Bancos e endogeneidade da moeda

A concepcdo classica de intermediacdo financeira, desenvolvida por Gurley e Shaw
(1955), estabelecia o papel dos bancos como intermediador neutro de recursos entre unidades
superavitarias e deficitarias, gerenciando os riscos envolvidos nesse tipo de transagdo, além de
reduzir seu custo. Segundo essa abordagem, porém, a influéncia das institui¢des bancérias
sobre as decisdes de produgdo e de investimento na economia seria pequena. Os bancos
comerciais, nesse sentido, funcionariam apenas como transmissores entre as autoridades
monetarias € os agentes ndo financeiros, sem afetar de forma decisiva as condi¢des de
financiamento da economia. Poucos anos depois, James Tobin (1963) complementou a
concepgao classica de atuacdo bancaria com base no reconhecimento do carater capitalista, e,
portanto, gerador de lucro, dessas instituicdes. Em primeiro lugar, Tobin demonstrou que o
volume de reservas ndo constituiria uma barreira para o tamanho do banco, tendo em vista as
possibilidades de obtengdo de reservas adicionais, sempre que necessario, tomando novos
empréstimos no mercado interbancario ou do proprio banco central, ou através da venda de
titulos de curto prazo. Em paralelo, ele observou que o uso das reservas disponiveis ocorreria
em funcdo das oportunidades de empréstimo e das taxas de juros do mercado. Em outros
termos, o tamanho do balanco dos bancos seria formado, em ultima instancia, em funcao do
comportamento otimizador do agente financeiro, no qual, em equilibrio competitivo, as taxas
de juros cobradas dos tomadores de empréstimo igualaria, na margem, a taxa de juros paga
aos credores, de tal forma que, sem os requerimentos de reserva, a expansao do crédito seria
limitada as condi¢des de maximizacdo dos lucros obtidos através de operagdes de
empréstimos e de minimizacdo de riscos de liquidez impostas as instituigdes bancarias
(PAULA, 2014).

Na abordagem pos-keynesiana, os bancos nao sao considerados entidades neutras, mas
dindmicas, com interferéncia direta nas tomadas de decisdo dos agentes e nas condicdes de
liquidez e de financiamento da economia. Como qualquer outro agente econdmico, os bancos
também possuem preferéncia pela liquidez, que, combinada com a busca pela lucratividade
dos investimentos, dita a configuragdo de seu portfélio de ativos. Com base nessa

configuracdo, portanto, os bancos podem exercer sua capacidade de criar crédito e,
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consequentemente, depdsitos, independente da disponibilidade de depositos prévios,
impactando a oferta de moeda na economia (PAULA, 2014).

Esta dinamica de atuagdo do agente bancario leva a outra discussao central da teoria
keynesiana quanto a natureza da oferta de moeda. Apesar da visdo pos-keynesiana assumir a
endogeneidade da moeda, o assunto ndo ¢ consenso entre os economistas keynesianos. Ha
autores, por exemplo, que enxergam tragos ortodoxos na Teoria Geral nas proposicdes de
exogeneidade da moeda por Keynes no ambito da teoria da preferéncia pela liquidez
(KALDOR, 1982; MOORE, 1988). Por outro lado, h4a economistas, como Minsky e Rousseas,
que reconhecem a existéncia de um legado heterodoxo de Keynes nesse programa de
pesquisa. O autor, portanto, teria apresentado originalidade em suas ideias de determinagao da
oferta de moeda, apesar desses economistas admitirem que a teoria proposta por Keynes nao
envolve nem um sistema monetario absolutamente acomodaticio, ou horizontalista, mas
tampouco totalmente rigido, ou verticalista (MINSKY, 1980; MOLLO, 1997).

O aspecto central da abordagem pos-keynesiana estd no papel fundamental dos bancos
no processo de criagdo de moeda, vis-a-vis as motivagdes que orientam seu comportamento
como agente econdmico, tendo em vista seu poder de criagdo de depositos e sua escala
propria de preferéncia pela liquidez (CARVALHO, 1992). Ora, independente da politica
definida pelas autoridades monetarias, a criacdo da moeda dependera, em ultima instancia, do
comportamento dos bancos. Conforme apresentado, esse comportamento serd guiado pela
combinagdo entre lucratividade e preferéncia pela liquidez. A politica de investimento dos
bancos, portanto, dependera das condi¢cdes dos ativos disponiveis e, em ultima instancia,
definira a variag¢ao da oferta de moeda na economia.

A dindmica descrita acima € possivel por conta do poder de criagdo de moeda dos
bancos decorrente da criagao de depodsitos para a compra de ativos. Esses ativos envolvem
tanto a circulagdo financeira quanto a circulagdo industrial. Nesse sentido, as decisdes de
investimento dos agentes bancarios podem ndo so afetar a oferta de moeda, como a relagao
entre a quantidade disponivel de moeda e sua demanda agregada, tendo em vista que os
recursos dirigidos a circulagdo financeira ndo afetam diretamente a demanda por bens e
servicos (CARVALHO, 1992).

Em sintese, a perspectiva pos-keynesiana de oferta de moeda argumenta que o efeito
real de qualquer politica definida por autoridades monetarias sobre a oferta de moeda
dependera das decisdes das instituicdes bancarias sobre o que fazer com as reservas
autorizadas pelo banco central. Essas decisdes, por sua vez, dependem ndo s6 da preferéncia

pela liquidez dos bancos, mas das condi¢cdes dos ativos disponiveis para investimento. A
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oferta de moeda, portanto, ¢ definida, substancialmente, de forma enddgena, ainda que sua

curva nao possa ser representada de forma perfeitamente horizontal.

2.1.2  MINSKY

Hyman Minsky (1967) definiu o capitalismo como sendo, essencialmente, um
sistema financeiro; um sistema economico evolutivo e dindmico que sobrevive por acolher
mudangas institucionais (MINSKY, 1996). A capacidade do capitalismo de moldar suas
institui¢des de acordo com o cendrio enfrentado estd no centro da visdo institucionalista de
Minsky, cuja contribuicdo abrange uma série de ideias inovadoras, que levaram aos conceitos
de margem de seguranca e fragilidade financeira, culminando na sua hipdtese de instabilidade
financeira, o ponto alto do legado minskyano.

Minsky observou que a sobrevivéncia da firma depende, em Ultima instancia, da
administracdo de seus ativos e passivos financeiros, que deve contemplar suas posi¢des de
liquidez e de solvéncia (MINSKY; PAPADIMITRIOU, 2004). Para ele, uma estrutura
financeira se caracteriza pelo estabelecimento de margens de seguranca entre os fluxos
futuros de lucros esperados de uma unidade econdmica e os compromissos financeiros
contratados. A margem de seguranca oferece uma protecdo contra eventos inesperados em
cada periodo do projeto, podendo ser definida como margem do fluxo de caixa (diferenga
entre os lucros esperados e os compromissos financeiros em cada periodo) e margem de
seguranga do balango patrimonial (firmas detém uma parcela de ativos liquidos além de suas
necessidades operacionais). Segundo o autor, dentro de toda economia capitalista ha um
sistema de empréstimo baseado em margens de seguranca (MINSKY, 1991), i.e., o grau de
confianca que o credor deposita no tomador refletido sobre as condigdes de financiamento.

Esses conceitos estdo diretamente ligados a ideia de fragilidade financeira, tendo em
vista que, segundo Minsky, quanto menor as margens de seguranga, maior serd a fragilidade
financeira de determinada operagdo. Da mesma forma, o aumento da alavancagem dos
agentes e o descasamento entre os vencimentos de ativos e passivos também possuem o
potencial de aumentar a fragilidade da unidade economica. Essa ideia pode ter sua
aplicabilidade expandida para o sistema financeiro como um todo, o que leva a hipotese de
instabilidade financeira.

Minsky (1992) apresenta a hipdtese de instabilidade financeira como um modelo de
economia capitalista, que nao depende de choques exdgenos para gerar variagdes bruscas nos

ciclos econdmicos. Segundo essa hipdtese, economias em ciclos de expansdo estdo mais
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sujeitas a fragilizacdo, uma vez que os agentes econdmicos estariam dispostos a assumir
riscos maiores, reduzindo suas margens de seguranca, levando o sistema financeiro a
instabilidade tao logo o ciclo econdmico se revertesse (MINSKY, 1982).

Para contornar cendrios de instabilidade, Minsky prescreveu uma combinacdo de
politicas economicas, que ele chamou de big government e big bank (MINSKY, 1986;
DYMSKI, 1999). O big government envolve o aumento de gastos publicos para recomposi¢ao
da demanda agregada em momentos de desaceleracdo economica. J& o big bank refere-se a
atuacdo de um banco central como emprestador de tltima instdncia do sistema financeiro.
Adicionalmente, a tendéncia a fragilizacdo pode ser mitigada através da criagdo e do
aprimoramento de instituigdes que contribuam para o bom funcionamento do sistema

financeiro.

a) Hipotese de instabilidade financeira e o institucionalismo de Minsky

O carater endogeno do processo de fragilizagdo do sistema financeiro capitalista
compde o nucleo das ideias minskyanas. Dentro do arcabougo pds-keynesiano, que ressalta a
influéncia central da moeda nas tomadas de decisdo dos agentes econdmicos, Minsky destaca
a dindmica de financiamento da economia, dentro da qual as empresas recorrem ao sistema
bancario e ao mercado de capitais quando precisam financiar seus investimentos, como
responsavel pelo comportamento ciclico da economia capitalista (PAULA, 2014; MINSKY,
1982; MINSKY, 1986, cap. 9).

Essencialmente, a tomada de decisdo da firma passa pela expectativa do empresario
sobre a demanda pelo produto ou servico que sera oferecido, o investimento necessario € o
preco que podera ser cobrado. Em conjunto, essas projecdes estimadas pelo tomador de
decisdo definirdo o retorno esperado sobre o investimento. Uma vez definida a expectativa de
retorno, o empresario recorre ao sistema financeiro para se financiar. Caso o custo do capital
seja inferior ao retorno esperado, o empresario seguird com a iniciativa produtiva. Por outro
lado, caso o custo de capital supere a expectativa de retorno do agente, nao se configura a
viabilidade econdmica do investimento que, dessa forma, ndo se concretizard. O custo do
capital, por sua vez, dependera da preferéncia pela liquidez dos credores, sejam eles
instituicdes bancarias ou agentes do mercado de capitais. E evidente, portanto, que a
combinac¢do de expectativas otimistas dos agentes tende a aumentar o nivel de alavancagem

da economia e, portanto, sua vulnerabilidade em caso de quebra das expectativas.
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Cientes que operam dentro de um cendrio de incerteza, os agentes, segundo Minsky
(1986), estabelecem margens de seguranca que mitigam oscilagdes negativas em suas
projecdes de retorno. Essas margens podem ser compostas por premissas conservadoras para
as estimativas de resultado financeiro liquido, pelo alongamento dos passivos frente a
rentabilizagdo dos ativos, ou, entre outras formas, pela composi¢ao de um colchio patrimonial
capaz de absorver demandas imprevistas de liquidez.

A dinadmica descrita até¢ aqui dialoga com o conceito minskyano de restricio de
sobrevivéncia, segundo o qual, uma unidade econdmica nao poderé sobreviver caso seu fluxo
de caixa liquido seja negativo no futuro (MINSKY, 2004). O autor sugeriu a interpretacao das
firmas da mesma forma que se costuma observar as instituicdes bancarias, com suas relagdes
financeiras definidas através de seus balangos patrimoniais (MINSKY, 1977). Nas palavras de
Minsky, para analisar a forma como os compromissos financeiros afetam a economia, ¢
necessario olhar as unidades econémicas em termos de fluxo de caixa, como se fossem bancos
(MINSKY, 1986). Ora, se as entradas de caixa, ou seja, a renda gerada pelos investimentos
em bens de capital, forem inferiores as saidas de caixa, que equivalem aos investimentos,
despesas operacionais e financeiras, e a amortizagao de dividas, ¢ evidente que a firma entrara
em faléncia. Em caso de frustragdo das expectativas, a margem de seguranca ¢ uma das
formas de evitar esse cendrio. A outra forma, menos desejavel pelos agentes, € a emissdo de
novas obrigacdes crediticias, o que leva a uma estrutura de classificacdo de unidades
econdmicas proposta por Minsky (1986) segundo seu nivel de fragilidade.

Partindo dos conceitos de restricio de sobrevivéncia e de margem de seguranca,
Minsky sugeriu a classificacdo das unidades econdmicas como hedge, especulativa ou Ponzi.

A classificagdo hedge corresponde as unidades econdmicas com margens de seguranga
robustas o suficiente para garantir que o desempenho operacional sera suficiente para cobrir
as despesas com juros e com as amortizagdes do principal. Uma unidade hedge procura se
blindar de movimentos incertos, como as oscilacdes da taxa basica de juros.

As unidades especulativas diferem das unidades sedge no que diz respeito ao tamanho
das margens de seguranga. Nessas unidades, a capacidade de pagamento ndo cobre as
amortizacdes de curto prazo, levando a necessidade de rolagem da divida. Evidentemente,
unidades especulativas, pela condi¢do mais arriscada do negocio, tdo logo o cendrio de falta
de capacidade de pagamento se concretize ¢ a companhia precise refinanciar seu passivo,
tendem a enfrentar taxas de juros mais elevadas, comprometendo seu fluxo de caixa de
financiamento. Em paralelo, a firma fica sujeita a mudangas das taxas de juros que, no

momento da rolagem, podem estar mais altas. Esse cendrio ¢ comum em empresas que estdo
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expandindo suas operagdes, contagiadas por um estado de euforia, com alto nivel de
expectativa que conseguirdo se refinanciar at¢ que o resultado operacional seja robusto o
suficiente para cobrir as despesas financeiras.

Por fim, as unidades Ponzi se caracterizam pela falta de capacidade de pagarem, nao
s6 o principal, mas também os juros da divida. Em certo sentido, trata-se de um estagio
especulativo avancado. Ao se alavancar para pagar os juros, as unidades Ponzi incrementam
as novas emissdes ao seu endividamento bruto, gerando uma espiral negativa. Caso a
companhia ndo consiga se restabelecer operacionalmente, o caminho natural, além da
renegociagdo da divida com seus credores, sera o pedido de faléncia.

E 6bvio, portanto, que quanto maior a prolifera¢do de unidades especulativas e Ponzi
em uma economia, maior sera o seu nivel de fragilidade. Um aspecto central da teoria de
Minsky ¢ que o comportamento dos agentes ¢ orientado pela ciclicidade do processo de
crescimento econdomico, de tal forma que as condigdes de financiamento das unidades
econdmicas estdo diretamente ligadas ao estdgio do ciclo. Em periodos de crescimento,
portanto, cria-se uma tendéncia de fragilizagdo, ja que haverd um maior nivel de tolerancia ao
risco tanto por parte dos credores quanto por parte das firmas. Em contrapartida, tdo logo o
ciclo reduza o ritmo de crescimento, a desaceleracdo da economia tende a reduzir o apetite ao
risco dos agentes. Nesse contexto, cria-se uma tendéncia de elevagdo das taxas de juros,
dificultando o pagamento e o refinanciamento das unidades especulativas e Ponzi. O estado
de instabilidade gerado no momento anterior do ciclo pode, enfim, impactar o sistema
financeiro, propagando os efeitos dessas unidades, e gerar uma crise econdmica sistémica.
Nos termos de Kregel (1997), a fragilizagdo decorre de um processo lento e imperceptivel de
erosao das margens de seguranca das firmas. Imperceptivel pois influenciado pela percepcao
de risco formulada pelos agentes em func¢do do seu estado de expectativas (PAULA, 2014).

Assim, Minsky (1992) definiu sua hipdtese da instabilidade financeira dentro de uma
dindmica econdmica capitalista que ndo depende de choques exdgenos para gerar variagdes
bruscas nos ciclos econdmicos. Segundo o autor, economias em ciclos de expansao estdo mais
sujeitas a fragilizacdo, uma vez que os agentes econdmicos estariam dispostos a assumir
riscos mais elevados, reduzindo suas margens de seguranca e levando o sistema financeiro a
instabilidade tdo logo o ciclo econdmico se revertesse (MINSKY, 1982). Martins (2020)
reforgou a esséncia endogena da hipotese de instabilidade financeira na abordagem
pos-keynesiana em contraposi¢ao a literatura convencional, que associa o risco sist€émico a
falhas de mercado e eventos exdgenos. E evidente que todo sistema financeiro possui uma

exposi¢do inerente a choques externos, oriunda de diversas condi¢des econOmicas e de
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mercado. O argumento poés-keynesiano, ndo obstante, acrescenta que a desestabilizagdo
sistémica nao depende apenas do choque, mas da capacidade do sistema em absorvé-lo. Na
nomenclatura de Minsky, quanto menor a margem de seguran¢a de determinada economia,
menos tolerante a choques e, portanto, mais fragil, ela sera (PAULA, 2014).

Mais adiante, na introducdo de seu Stabilizing an Unstable Economy, Minsky (1986)
reafirmou o carater ndo natural dos sistemas econdmicos. Institucionalista, ele defendia a
formatagdo de instituicdes solidas que prezassem pela economia, pela justica social e pela
liberdade. A dindmica descrita anteriormente faz jus ao comportamento, sobretudo, de
empresas privadas, que, em conjunto, possuem forte poder de decisdo. Para o autor ¢
necessario que ocorra um processo de desconcentragao desse poder, de tal forma que os riscos
de instabilidade possam ser mais bem administrados. A citacdo a seguir reflete a visao de

Minsky sobre o sistema financeiro e a importancia das instituicdes que o compdem.

Economic systems are not natural systems. An economy is a social organization
created either through legislation or by an evolutionary process of invention and
innovation. Policy can change both the details and the overall character of the
economy, and the shaping of economic policy involves both a definition of goals and
an awareness that actual economic processes depend on economic and social
institutions.

Thus, economic policy must be concerned with the design of institutions as well as
operations within a set of institutions. Institutions are both legislated and the result
of evolutionary processes. Once legislated, institutions take on a life of their own
and evolve in response to market processes. We cannot, in a dynamic world, expect
to resolve the problems. of institutional organization for all time. On the other hand,
we cannot always be engaged in radically changing institutions. Once an
institutional arrangement embodies the day's best perception of processes and goals,
it should be allowed a run of time in which details are permitted to evolve and policy
is restricted to operations within the institutional structure. Only as the inadequate
performance of an economic and social order becomes evident and serious does it
become necessary to engage in thorough-going institutional reform. Such a time has

arrived. (MINSKY, 1986, p. 7-8)

Minsky, dessa forma, sugere que a tendéncia inerente a fragilizacdo pode ser
mitigada através da criagdo e aprimoramento de institui¢des que atuem para o funcionamento
ordenado do sistema financeiro. Para contornar cenarios de instabilidade, Minsky prescreveu
uma combinacdo de politicas econdmicas, que ele chamou de big government e big bank,

conforme mencionado anteriormente (MINSKY, 1986; DYMSKI, 1999).
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A agenda keynesiana forneceu a Minsky e aos demais pds-keynesianos uma base
tedrica solida para discussdes avancadas sobre o comportamento do sistema financeiro. No
ambito desta dissertacdao, os conceitos de incerteza, ndo neutralidade e endogeneidade da
moeda, preferéncia pela liquidez e demanda efetiva levaram a definicdo do papel fundamental
dos bancos em uma economia monetaria de producdo e sua centralidade nos processos
econdmicos. Além disso, esses conceitos permitiram o desenvolvimento do arcabougo tedrico
de Minsky, com a endogeneidade do processo de desestabilizacao sist€émica como seu ponto
alto e sua principal contribui¢do académica e, dessa forma, essencial para o debate econdmico
recente, que precisa lidar com questdes complexas, como a Crise de 2008 e o acelerado
crescimento econdmico da China, objeto de estudo desta dissertagdo. Questdes complexas e
nem sempre devidamente enderecadas pelas teorias neocldssicas e sua obstinagdo pelo
laissez-faire e pelo equilibrio geral. Partindo das ideias e teorias abordadas nesta seg¢do,
propde-se, agora, uma discussdo sobre o que pode ser considerado um sistema financeiro

funcional.

2.2 FUNCIONALIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO

A investigagdo sobre a funcionalidade do sistema financeiro chinés pede, em
primeira instancia, a definicao do que pode ser considerado um sistema financeiro funcional.
Essa discussao passa, fundamentalmente, pelo papel das institui¢des financeiras nos
processos econdmicos. A literatura neocléssica, caracteristica dos j& citados trabalhos de
Gurley e Shaw (1955, 1960), por exemplo, limita este papel a simples intermediagdo de
recursos, sem impacto direto no desenvolvimento econdmico. Estudos mais recentes, por
outro lado, expandem as func¢des do sistema financeiro para além da intermediagao,
atribuindo-lhe o papel de provedor de liquidez e de criador de recursos para financiamento do
investimento, tornando-se um potencial catalisador para o crescimento econdmico. Nao
obstante, um sistema financeiro disfuncional, em termos keynesianos, pode atuar na direcao
contraria ao desenvolvimento, desencadeando crises a partir de momentos de instabilidade.
Em termos pos-keynesianos, Studart (1995) definiu um sistema financeiro como
funcional quando ele ¢ capaz de expandir o uso de recursos no processo de desenvolvimento
econdmico com um minimo aumento possivel na fragilidade financeira. Nas palavras de Paula
(2013), um sistema financeiro funcional ¢ aquele capaz de prover financiamento (finance)
para atender as decisdes de investimento e que canaliza poupanga para fundar (funding) suas

dividas no futuro.
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Incluindo Minsky (1982, 1986) nesta discussdo, conforme detalhado na secdo
anterior, a fragilidade do sistema financeiro varia na mesma dire¢do dos ciclos econdmicos.
Em momentos de expansdo, por exemplo, os agentes tendem a assumir riscos maiores,
reduzindo as margens de seguranga das operagdes financeiras e, por consequéncia,
aumentando a fragilidade do sistema. O remédio proposto por Minsky nesse sentido envolve a
criacdo e aprimoramento de institui¢des que protejam o sistema financeiro das oscilagdes
inerentes a especulagdo excessiva e da eventualidade de choques externos, além de politicas
econdmicas especificas para recompor o sistema em caso de crise ou instabilidade.

Em ultima instancia, o grau de fragilidade de uma economia serd definido pela
proporc¢ao de sua exposi¢cdo a unidades hedge, especulativas e Ponzi. Economias com um alto
nivel de concentracdo em unidades especulativas e Ponzi estardo mais vulneraveis as
oscilacdes do sistema financeiro. Para evitar a migragdo excessiva do sistema para um estado
majoritariamente especulativo, ¢ essencial que se promova uma estrutura robusta de
financiamento que garanta o funding de longo prazo para as empresas.

Em sintese, um sistema financeiro, para ser funcional, deve ser capaz de promover os
recursos necessdrios para financiar o investimento, sobretudo, o de longo prazo, e o
crescimento econdmico, mantendo um alto nivel de organizagdo e de aprimoramento

institucional, prezando pela estabilidade sistémica. Desenvolvemos esse ponto na sequéncia.

22.1 POS-KEYNESIANOS, FINANCE-FUNDING E FUNCIONALIDADE

A importancia do sistema financeiro para o desenvolvimento econdmico estd no
centro da teoria pds-keynesiana, com raizes tanto em A Treatise on Money (1930), onde
Keynes desenvolve o embrido da teoria da endogeneidade da moeda, quanto nos debates de
Keynes com Ohlin e Robertson, em 1937, quando Keynes reforca a distin¢ao entre poupanca
e financiamento e destaca o papel dos bancos como provedor da liquidez necessaria para a
realizacdo do investimento (PAULA, 2014). As discussdes desta subsecdo avangam sobre a
abrangéncia macroecondmica das teorias keynesianas sobre os sistemas financeiros.

O primeiro aspecto fundamental da interpretacdo da funcionalidade do sistema
financeiro com base nas teorias keynesiana ¢ a distingdo clara entre investimento e poupanca.
Em ruptura de Keynes com a ortodoxia neocldssica, nessa abordagem, a poupanga nao ¢
condicdo prévia para a realizacdo dos investimentos, sendo estes determinados pelo animal
spirit dos empresarios, isto €, a sua disposicao e expectativa quanto a possibilidade de iniciar

um novo empreendimento. Nesse contexto, os bancos, enquanto criadores de moeda e de
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liquidez, possuem papel central na criagdio de poder de compra novo para as firmas
investidoras. A moeda, portanto, conforme ja discutido na subse¢do dedicada a Keynes,
possui, nesse arcabouco tedrico, carater endogeno, uma vez que depende da percepcao e
disposicdo do setor bancario em expandir suas operagdes crediticias. J& a poupanga, pelo
principio da demanda efetiva, ¢ resultado do processo subsequente de geracdo de renda na
economia, nao constituindo um obstaculo para o investimento, dadas as possibilidades
existentes de financiamento (PAULA, 2014). Conforme dito pelo proprio Keynes, o mercado
de investimento pode tornar-se congestionado pela falta de liquidez, mas nunca se
congestiona pela falta de poupanca (KEYNES, 1937a).

Em linha com Carvalho (2010), um sistema financeiro funcional é aquele que
disponibiliza recursos financeiros a producdo, a formacdo de capital e ao investimento, que
cria ativos financeiros como forma de se acumular riqueza, € que nao compromete a
seguranga sistémica. Keynes (1937a) dividiu o processo de financiamento do investimento em
duas etapas. Na primeira, referida pelo autor como finance, o setor bancario fornece os
recursos financeiros necessarios para a firma iniciar seus investimentos. Essa etapa, conforme
abordado, independe de poupanca ex ante. J& na segunda etapa, o funding, ocorre a
consolidacdo da divida, através da transformacao de sua natureza de curto para o longo prazo,
adequando as amortizagdes a maturagdo dos negocios. Na pratica, portanto, a firma financia
sua formagao de capital adquirindo obrigagdes de curto prazo com instituicdes bancéarias, que
compartilham o risco do refinanciamento. Seguindo o principio keynesiano da demanda
efetiva, os gastos agregados sdo responsaveis pela geracdo de renda, enquanto a poupanca ex
post representa a renda ndo consumida causada pelos investimentos iniciais. No agregado,
portanto, a poupanca corresponde ao valor exato necessario para cobrir o financiamento de
longo prazo, de tal forma que o funding devera advir, exceto nos casos de rolagem da divida
por parte dos proprios agentes bancarios, necessariamente, dos poupadores.

A atragdo desses recursos, ndo obstante, esta sujeita aos elementos apresentados em
discussdes anteriores deste capitulo, como a preferéncia pela liquidez dos agentes financeiros
e sua percepgao de incerteza. A questao esta na disposi¢ao desses poupadores em renunciar a
sua liquidez e submeter seus recursos a operacdes de longo prazo com risco mais elevado, em
um ambiente de incerteza. Um sistema financeiro funcional, portanto, devera atender as
pretensoes de ambos, firmas e poupadores, disponibilizando ativos aderentes ao perfil dos
ultimos e funding aos primeiros. Ao mesmo tempo, o sistema financeiro ganha dinamismo se
contar com um mercado secundario robusto, que promova liquidez e, por consequéncia, uma

alternativa de saida para os investidores, caso necessario. Se bem organizado, o mercado
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secundario pode, inclusive, encorajar a entrada de novos investidores, estimulando a oferta de
funding. Além disso, o desenvolvimento de um mercado secunddrio permite o
acompanhamento da expectativa dos agentes para cada titulo emitido e negociado dentro dele
através da reprecificagdo instantdnea dos ativos a cada acordo de compra e venda.

Como alternativa, ha economias que adotam os bancos de desenvolvimento como
provedor de funding (Figura 1). Nesses casos, o financiamento de longo prazo dos
investimentos ndo fica limitado a preferéncia pela liquidez dos bancos comerciais ou do
mercado de capitais. Vale ressaltar que, embora ndo indicado no organograma, as emissdes no
mercado primario, assim como as operagdes no secundario, ndo se limitam aos recursos da
poupanga. Bancos comerciais e os proprios bancos de desenvolvimento também podem

acessa-las e, muitas vezes, sdo essenciais para garantir a captacao planejada pelas firmas.

Figura 1 — Circuito finance-funding em modelo com banco de desenvolvimento

BANCOS BANCOS DE
COMERCIAIS DESENVOLVIMENTO
FINANCE FUNDING
| CONSUMO
INTERMEDIACAQ
» EMPREENDEDOR |—— RENDA
mmmmmmm e e : POUPANCA
! BANCOS DE : )
! INVESTIMENTOS | FUNDING
b e i
MERCADO LIQUIDEZ X MERCADO
ESTRUTURACAO PRIMARIO SECUNDARIO

Fonte: Elaboragao propria, adaptado de Paula (2014).

Um sistema financeiro funcional pode, assim, ser definido como aquele capaz de
prover o financiamento que permite aos empresarios a realizagdo de gastos com
investimentos, e que canaliza a poupanca para, direta ou indiretamente, fundar suas dividas no
futuro (PAULA, 2014), sem comprometer sua estabilidade. Nesta transcricio de Paula,
incorporam-se 0s conceitos de finance e funding, além do conceito de estabilidade.

Sob a dtica minskyana, ao reduzir o descasamento entre ativos e passivos, o funding ¢é
fundamental para mitigar o crescimento da fragilidade financeira. Nao obstante, o
comportamento pro-ciclico dos bancos reflete na disponibilizacdo do finance, contribuindo

para aumentar os riscos de fragilizacdo em momentos de expansao econdmica € nao atender
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as necessidades de demanda agregada em momentos de baixa. Conforme abordado na
subsecdo sobre Minsky, quando a economia entra em expansdo, cria-se uma tendéncia de
redugdo da aversdo ao risco por parte dos agentes econdmicos, especialmente, dos bancos e
das firmas. Na pratica, os bancos abrandam as condi¢des de financiamento, enquanto as
firmas optam por estratégias de investimento mais agressivas, o que infla o volume do finance
no mercado, implicando na reducdo das margens de seguranga das unidades. Futuramente,
com a inversao do ciclo econdmico, cria-se uma tendéncia de reducao do apetite ao risco dos
agentes. No caso dos poupadores, o aumento de sua preferéncia pela liquidez induz a queda
da disponibilidade de funding para o alongamento dos empréstimos de curto prazo assumidos
em periodos anteriores. Ao mesmo tempo, os bancos, pelo mesmo motivo, acirram as
condi¢des comerciais para novas operacoes, dificultando a renegociagdo do finance. Com
relagdo as empresas, a desaceleragdo econdmica, sem a devida recomposi¢do da demanda
agregada, pode causar frustracdo das expectativas de retorno, comprometendo sua capacidade
de pagamento. Com poucas opgdes de funding e de refinanciamento, cria-se uma tendéncia
natural, por parte das firmas e, portanto, do sistema como um todo, de migracao do estado
hedge para o especulativo e o Ponzi.

Esse aspecto preocupante joga luz sobre a necessidade de manterem-se discussdes
bem estruturadas sobre regulagdo do sistema financeiro, que preze pelo seu crescimento de
forma segura e estavel. Nao se trata do enrijecimento dos negocios ou das movimentagdes dos
agentes, mas da preservacao do bom funcionamento e da devida estabilidade do sistema. Para
ser funcional, um sistema financeiro precisa ser capaz de garantir que haverd funding
disponivel, bem como evitar transi¢des entre os estados minskyanos. Um sistema financeiro
bem estruturado, com instituigdes bem estabelecidas e respaldado por politicas monetaria e
fiscal propositivas, ¢ capaz de alavancar o crescimento econdmico. Por outro lado, um sistema
financeiro relegado ao acaso da mao invisivel do mercado, sem o devido suporte institucional,
tende a desestabiliza¢do generalizada, com consequéncias econdomicas € sociais severas.

A abordagem pos-keynesiana, pelos motivos acima, reconhece uma certa ambiguidade
no papel do sistema financeiro: ao mesmo tempo em que ele tem o poder de estimular o
crescimento econdmico, como provedor de liquidez e consolidador do investimento, as
operacdes especulativas que ocorrem no ambito da circulagdo financeira, necessarias para
gerar liquidez no mercado secundario, podem desestabilizar a economia.

A conceituagdo do que se pode considerar um sistema financeiro funcional €, dessa
forma, ampla e complexa. Nesta dissertagdo, com base no desenvolvimento teodrico

apresentado, definimos as caracteristicas fundamentais que devem ser verificadas em um
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sistema financeiro para que ele seja considerado funcional. Um sistema financeiro funcional,
portanto, deve ser capaz de promover o desenvolvimento econdmico, alinhando de forma
consistente os interesses das firmas, do mercado financeiro, dos poupadores, do estado e da
sociedade como um todo. Para isso, ele deve disponibilizar os instrumentos necessarios para o
financiamento da economia, viabilizando o acesso ao crédito de curto prazo, o finance, € a
possibilidade de substituicdo por emissdes de longo prazo, o funding. Ao mesmo tempo, um
sistema financeiro funcional deve preservar sua estabilidade através de politicas econdmicas e
diretrizes regulatorias bem definidas, acompanhadas da devida supervisdo e do permanente

aperfeicoamento institucional.

2.3 SINTESE E CONCLUSOES DO CAPITULO

Este capitulo apresentou e discutiu conceitos fundamentais da teoria keynesiana para
compreender o sistema financeiro sob o arcabouco tedrico proposto por Keynes.

Na primeira parte, introduziram-se (i) os conceitos de probabilidade e incerteza,
antitéticos as hipoteses de racionalidade propostas pela teoria neoclassica, (ii) o conceito de
demanda efetiva, contribui¢do central da teoria keynesiana ao desenvolvimento econdmico,
(ii1) a ideia de ndo-neutralidade da moeda tanto no curto quanto no longo prazo, (iv) a teoria
de preferéncia pela liquidez, e (v) a endogeneidade da moeda.

Em seguida, esses conceitos foram combinados para explicar a formatacdo de um
sistema financeiro em termos keynesianos, retirando a poupanca como condi¢@o prévia para a
realizacdo do investimento, sendo essa determinada pelo animal spirit dos empresarios, € a
dindmica do circuito finance-funding, onde a etapa de funding configura o processo de
transformagao de dividas de curto prazo, o finance, em obrigagdes de longo prazo.

De forma mais especifica, Keynes propds um circuito financeiro formado por
finance-investimento-poupanga-funding. Nesse circuito, o financiamento ¢ o inicio do
processo de formacdo de capital. A partir das decisdes de investimento, cria-se poupanga,
sendo essa resultado do processo multiplicador de renda. Assim, a poupanga ex-post pode ser
canalizada para o mercado financeiro para consolidar as obrigac¢des de curto prazo assumidas
pelas firmas investidoras.

Por fim, incluindo a hipdtese de instabilidade financeira e as nogdes institucionalistas
de Minsky, apresentou-se um sistema financeiro funcional, em termos pds-keynesianos, como
aquele que disponibiliza recursos financeiros a produgcdo e ao investimento, cria ativos

financeiros como forma de se acumular riqueza e ndo compromete a seguranca sistémica
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(CARVALHO, 2010), ou ainda, aquele que permite aos empresarios a realizacdo de gastos
com investimentos, canalizando a poupanca para, direta ou indiretamente, fundar suas dividas
no futuro (PAULA, 2014), sem comprometer sua estabilidade. Em nossa perspectiva, o
sistema financeiro, para ser funcional, deve ser capaz de prover os recursos necessarios para
financiar o investimento de curto e de longo prazo, e, em conjunto com politicas econdmicas
assertivas, o crescimento econdomico, mantendo um alto nivel de organizacdo e
aprimoramento institucional para mitigar riscos excessivos de desestabilizacdo sistémica, em

termos minskyanos.
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3 SISTEMA FINANCEIRO CHINES: EVOLUCAO E FUNCIONALIDADE

O sistema financeiro representa um elemento central na dindmica da economia
chinesa. Entre suas institui¢des fundamentais destacam-se o Banco Popular da China (PBOC),
os grandes bancos estatais, o crescente, mas ja relevante, mercado de capitais, além dos
reguladores e das diversas instituicdes ndo bancarias, incluindo as paralelas, conhecidas pelas
praticas de shadow banking. Isolados € em conjunto, cada um desses elementos desempenha
um papel crucial no funcionamento do sistema financeiro, tanto no que diz respeito a
transmissdo e execu¢do das politicas econdmicas planificadas, bem como em suas atribui¢des
proprias, como a gestdo da politica monetaria, a alocagcdo de recursos, € o financiamento das
firmas.

A China, como se sabe, desenvolveu ao longo das ultimas décadas um sistema
econdmico com caracteristicas proprias, moldado para atender suas necessidades domésticas,
mas sem ignorar o contexto macroecondmico global em que estd inserido. Nesse sistema
“socialista com caracteristicas chinesas”, como se convencionou chamar por politicos locais,
opera um sistema financeiro fortemente influenciado por controles e interesses estatais, mas,
em alguma medida, respeitando as dindmicas tipicas de mercado, como a concorréncia.

Nesse contexto peculiar, sera conduzida uma andlise sobre a funcionalidade do sistema
financeiro chinés, com base na definicdo que desenvolvemos no segundo capitulo deste
trabalho. Para isso, partiremos da atual estrutura do sistema, antes de apresentar um
levantamento historico de como evoluiu o sistema financeiro chinés desde o inicio das
reformas de Deng Xiaoping, em 1978, até a atualidade. Pretende-se, dessa forma, demonstrar
a centralidade do sistema financeiro ao desenvolvimento economico da China, sobretudo, no
que diz respeito a disponibiliza¢dao de instrumentos ¢ instituigdes que viabilizem as demandas
por financiamento de longo prazo, bem como a importancia do constante aprimoramento
institucional para assegurar sua funcionalidade.

Este capitulo estd dividido em trés se¢des. Na primeira, sera apresentada a estrutura
atual do sistema financeiro chinés, detalhando suas principais instituicdes e suas respectivas
fungdes. Destacaremos o amplo processo de reformas institucionais, envolvendo a regulacdo e
a supervisao do sistema financeiro, que estd sendo conduzido pelo governo chinés desde
marco de 2023, como forma de responder aos desafios estruturais e economicos identificados.
No nucleo da reforma, estd a criagdo da Administracdo Nacional de Regulacao Financeira, a
NFRA. Em seguida, serd feita uma discussdo sobre a evolugdo do sistema financeiro chinés,

partindo das caracteristicas econdmicas, sociais e culturais de uma civilizagdo milenar,
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passando pela revolugdo de Mao Tsé-Tung e culminando nas reformas de Deng Xiaoping, que
perduram e se reformulam até a atualidade. Por fim, com base nas se¢des anteriores, sera
conduzida uma analise da funcionalidade do sistema financeiro chinés, demonstrando sua

essencialidade ao desenvolvimento econdmico desse pais.

3.1 ESTRUTURA E INSTITUICOES

A ascensdo maoista, em 1949, iniciou um processo de desconstru¢do do sistema
financeiro chinés, até entdo, bem desenvolvido (Allen er al, 2007). A época, além do
protagonismo de Shanghai, que emergia entre os principais centros financeiros asiaticos, o
pais contava com amplos mecanismos comerciais fora dos sistemas legais, que
movimentavam os investimentos locais. Apds a funda¢do da Republica Popular da China,
todas as companbhias e institui¢des capitalistas, incluindo as financeiras, foram nacionalizadas.
Entre 1950 ¢ 1978, o sistema financeiro chinés consistia de uma unica instituicdo: o Banco
Popular da China. Controlado pelo Ministério das Finangas, o PBOC exercia as funcdes de
banco central e comercial, contendo mais de 90% dos ativos financeiros do pais e operando
praticamente todas as transagdes financeiras (Allen ef al., 2007). Em 1978, sob a lideranca de
Deng Xiaoping, o PCCh iniciou uma série de reformas estruturais, remodelando a dindmica
economica da China, incluindo o seu sistema financeiro. Se, até entdo, a economia chinesa
contava com uma Unica instituicdo financeira, hoje, o pais possui um dos mais importantes
sistemas financeiros do mundo. Nesta se¢do, serdo apresentadas as principais instituicdes que
compdem a estrutura do sistema financeiro chinés na atualidade (vide organograma
consolidado na Figura 2).

Em primeiro lugar, deve-se ter em mente que o desenvolvimento do sistema financeiro
chinés ocorreu dentro de um contexto amplo de reformas econdmicas, em um regime que,
apesar de menos radical que o anterior, manteve a esséncia socialista sobre a administragdo
publica. Jabbour e Dantas (2021) observaram que a nova formagdo econdomico-social oriunda
das reformas de Deng resulta de uma série de mudancas institucionais que demarcaram um
modo de produgdo socialista dominante, com ntcleo em grandes conglomerados empresariais
estatais e em dezenas de bancos publicos comerciais e de desenvolvimento. No topo da
hierarquia chinesa, responsavel pelo planejamento publico, estd o proprio PCCh, o que lhe
confere os contornos estratégicos atribuidos a um governo popular com alto grau de
centralizagdo politica. Esse controle exercido pelo Partido em todo o pais se estende ao

sistema financeiro, em geral, através de instituigdes representativas, como o Comité Central
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do Partido Comunista Chinés e o Conselho de Estado da Republica Popular da China, que
determinam as diretrizes a serem adotadas pelos 6rgaos regulatorios.

Em segundo lugar, as reformas implementadas pelo PCCh nao cessaram nos ultimos
anos. No sistema financeiro, a mais recente delas envolve a criagdo da NFRA, impactando
diretamente as atribui¢des dos demais reguladores, incluindo o banco central. A apresentagdo
dessas institui¢des levard em conta esse contexto de reforma, que dialoga frontalmente com a
ideia de funcionalidade desenvolvida anteriormente. Na ordem, serdo elencados o Banco
Popular da China, o PBOC, a ja citada NFRA e, por fim, a Comissdo Reguladora de Valores
Mobiliarios da China (CSRC). Em seguida, serd feita uma breve introdu¢cdo aos demais
agentes do sistema financeiro chinés, com destaque para os grandes bancos estatais, que
serdo, em especifico, desenvolvidos e aprofundados na proxima secao.

Sob a supervisao do Conselho de Estado, o PBOC atua como banco central chinés,
sendo responsdvel pela implementacdo da politica monetaria e, em conjunto com outras
entidades, pela regulacdo financeira e pela supervisdo das operagdes bancarias. Familiar as
economias ocidentais, o PBOC utiliza instrumentos monetarios, como o direcionamento da
taxa basica de juros e a exigéncia de reservas bancarias, para controlar a liquidez no sistema
financeiro e estabilizar a moeda, respondendo de forma adequada as pressoes inflacionarias e
ao crescimento econdmico. Também ¢ fungdo do PBOC o gerenciamento das reservas
cambiais, em linha com as decisdes do governo central e, portanto, dos interesses nacionais.

O PBOC foi estabelecido em 1948, com base na consolidacao do Huabei Bank com o
Beihai Bank e o Xibei Farmer Bank. Em 1983, o Conselho de Estado conferiu a ele a funcao
de banco central chinés, condi¢do formalizada em 1995 no 8° Congresso Nacional Popular da
Republica Popular da China (PBOC, 2024). Em 2003, no 10° Congresso Nacional do Povo,
foram atribuidas ao PBOC as fung¢des de (i) elaborar e aplicar leis, regras e regulamentos
relevantes relacionados ao cumprimento de suas funcdes, (ii) formular e implementar a
politica monetaria de acordo com a lei, (iii) emitir o Renminbi e administrar sua circulagao,
(iv) regular os mercados financeiros, incluindo o mercado de empréstimos interbancarios, o
mercado de titulos interbancarios, o mercado de caAmbio e o mercado de ouro, (v) prevenir e
mitigar riscos financeiros sistémicos para salvaguardar a estabilidade financeira, (vi) manter a
taxa de cambio do Renminbi em nivel adaptativo e de equilibrio, bem como manter e
administrar as reservas cambiais e de ouro do Estado, (vii) administrar o tesouro do Estado
como agente fiscal, (viii) estabelecer regras de pagamento e liquidagdo em colaboragdo com
departamentos relevantes e garantir a operagdo normal dos meios de pagamento e liquidagao,

(ix) fornecer orientacdo para as iniciativas antilavagem de dinheiro no setor financeiro e
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monitorar as movimentagdes suspeitas de fundos relacionadas a lavagem de dinheiro, (x)
desenvolver uma base de dados estatisticos para o setor financeiro e prezar pela consolidagao
de estatisticas financeiras, bem como pela condugao de analises e previsdes econdmicas, (Xi)
administrar a elaborag@o de relatorios de crédito na China e promover o desenvolvimento de
um sistema de informagdes de crédito, (xii) participar de eventos e iniciativas financeiras
internacionais, (xiii) envolver-se em operacdes financeiras empresariais de acordo com as
regras estabelecidas, e (xiv) executar outras fungdes prescritas pelo Conselho de Estado
(PBOC, 2024).

Apesar do banco central possuir algum nivel de autonomia operacional, na China,
indicadores macroecondmicos relevantes, como as taxas de juros, o indice de inflagdo ¢ a taxa
de cambio sdo altamente influenciados por decisdes do governo central. Assim sendo, embora
o PBOC represente o principal 6rgao responsavel pela formulacdo de politicas monetarias, o
governo chinés exerce supervisdo significativa sobre essas questdes, com destaque para a

influéncia do Conselho de Estado e, em tltima instancia, do proprio PCCh.

We will strengthen the modern financial system featuring high adaptability,
competitiveness, and universality and build an institutional mechanism to provide
effective financial support to the real economy. We will construct a modern central
bank system and improve money supply management mechanisms. We will steadily
advance digital currency R&D. We will strengthen marketized interest rate
formation and transmission mechanisms, improve the central bank's policy interest
rate system, and increase the role of benchmark interest rates quoted in the loan
market. We will optimize the structure of the financial system, deepen the reform of
state-owned commercial banks, accelerate the improvement of the governance
structure of small and medium-size banks and rural credit cooperatives, standardize
the development of non-bank financial institutions, and enhance financial
inclusivity. We will reform and optimize policy finance and strengthen its ability to
serve national strategies and plans. We will deepen the reform of insurance
companies and improve the assurance capabilities of commercial insurance. We will
improve the corporate governance of financial institutions and strengthen the

supervision of shareholder equity and relevant transactions. (CSET, 2021, p. 51-52)

No ambito da regulacdo financeira, a NFRA, que absorveu as atribui¢cdes da antiga
Comissao Reguladora de Bancos e Seguros da China (CBIRC), e a Comissao Reguladora de
Valores Mobiliarios da China (CSRC) desempenham papéis cruciais na supervisao das

institui¢des financeiras e¢ dos mercados de capitais, respectivamente, prezando pela



48

integridade e pela estabilidade do sistema. As agéncias passaram por mudangas significativas
em sua alcada, detalhadas a seguir.

Em margo de 2023, durante as Duas Sessdes, o Conselho de Estado divulgou uma
grande reestruturacdo de suas agéncias financeiras regulatorias como parte de um esforgo
mais amplo para centralizar e aprimorar a supervisao do setor financeiro chinés. A CBIRC,
que havia sido criada em 2018 a partir da fusdo da China Banking Regulatory Commission
(CBRC) e da China Insurance Regulatory Commission (CIRC), foi abolida e teve suas
funcdes repassadas a recém-criada NFRA. Esse movimento, alinhado com solucdes
tipicamente minskyanas que respaldam o constante aprimoramento institucional, ¢ parte da
evolucdo do sistema regulatério chinés e uma resposta a necessidade de lidar com riscos
financeiros mais complexos. A NFRA atua como reguladora e supervisora de toda a industria
financeira chinesa, exceto o segmento de valores mobiliarios, que permanece sob a jurisdicao
da CSRC (NFRA, 2024a). Antes autorizadas pelo Conselho de Estado a exercer fungdes
administrativas nos mercados financeiros, atualmente, tanto a NFRA quanto a CSRC passam
a ser controladas diretamente pelo Conselho de Estado. Espera-se que as mudangas
aprofundem a reforma estrutural em curso no sistema financeiro chinés, além de fortalecer e
melhorar a regulacdo financeira do pais e promover a cobertura total do setor, alavancando a
capacidade de fiscalizagdo dos reguladores (XINHUA, 2023).

Segundo documento publicado pelo proprio regulador (NFRA, 2024a), a NFRA ¢
responsavel por implementar as politicas e decisdoes do Comité Central do PCCh sobre
questdes financeiras, estando autorizada a investigar e impor penalidades administrativas
sobre infra¢des. Entre suas principais responsabilidades estdo (i) conduzir a supervisao e a
regulamenta¢do unificadas do setor financeiro, exceto o segmento de valores mobiliarios, de
acordo com as leis e regulamentos nacionais, € garantir sua operagdo estavel e legal, (ii)
participar da formulacdo de planos estratégicos para reforma e desenvolvimento do setor
financeiro, elaborando leis, regras e regulamentos relevantes sobre bancos, seguradoras e
holdings financeiras, (ii1) conduzir e coordenar o trabalho relativo a prote¢ao dos direitos e
interesses dos consumidores financeiros, (iv) conduzir os processos de autorizagdao de bancos,
seguradoras e holdings financeiras, de acordo com a lei, e realizar a supervisdo e a
regulamentacdo dessas instituicdes em relacdo a sua governanga corporativa, gestao de risco,
controles internos, adequagdo de capital, solvéncia, operagdes comerciais e divulgagdo de
informacoes, (v) realizar fiscalizagdes presenciais e vigilancia externa de bancos, seguradoras,
holdings financeiras e demais, de acordo com a lei, além de estruturar a avaliacdo de risco e

conformidade dessas instituicdes, (vi) preparar declaragdes de dados regulatorios, (vii)
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realizar supervisdo tecnologica, (viii) realizar a supervisdo completa de bancos, seguradoras e
holdings financeiras, incluindo o mapeamento de acionistas, controladores e partes
interessadas e beneficiarios finais de acordo com a lei, e tomar medidas relevantes ou impor
penalidades em caso de violagdes de leis e regulamentos, (ix) assumir a lideranga na repressao
a atividades financeiras ilegais, (x) estabelecer um sistema de supervisdo financeira local, (xi)
supervisionar as tecnologias aplicadas, bem como os servicos terceirizados de tecnologia da
informacao, (xii) participar dos trabalhos regulatdrios e de elaboracao de regras promovidos
por organizacdes financeiras internacionais e 0rgdos internacionais de definicdo de padrdes
regulatorios, bem como realizar intercdmbios no exterior e trabalhos de cooperagao
internacional, e (xii) implementar outras tarefas atribuidas pelo Comité Central do PCCh e

pelo Conselho de Estado.

We will improve the basic systems of the capital market, strengthen the multi-level
capital market system, vigorously develop institutional investors, and increase the
proportion of direct financing, especially equity financing. We will fully implement
the stock issuance registration system, establish a normalized market exit
mechanism, and increase the quality of listed companies. We will deepen the reform
of the New OTC Market. We will improve marketized bond issuance mechanisms,
steadily expand the scale of the bond market, enrich the varieties of bonds, and issue
long-term government bonds and long-term infrastructure bonds. We will improve
the investor protection system and deposit insurance system. We will improve the
modern financial regulatory system, compensate for the shortcomings of the
regulatory system, promote financial innovation in an orderly manner under the
premise of prudential supervision, improve the regulatory framework featuring full
risk coverage, and improve the transparency of and the level of rule of law (J5{51t:
7K3F) in financial supervision. We will steadily develop financial technology and
accelerate the digital transformations of financial institutions. We will strengthen
regulatory S&T usage and financial innovation risk assessment and explore the
establishment of innovative product correction and suspension mechanisms. (CSET,

2021, p. 52)

Assim, essencialmente, a NFRA centraliza a supervisdo do sistema financeiro como
um todo (XINHUA, 2023), excecdo feita ao mercado de capitais, passando a assumir a
coordenagdo das politicas financeiras em prol da estabilidade financeira e sist€émica. Nao
obstante, o PBOC manteve sua responsabilidade sobre a politica monetaria, a gestdo da oferta
de moeda, o controle da inflagdo e a gestdo de reservas cambiais. O banco central ainda

possui o papel de regular as taxas de juros, prezar pela estabilidade cambial e executar a
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supervisdo do sistema bancario, sobretudo, no que se refere a liquidez e estabilidade dos
bancos comerciais. Ao mesmo tempo, embora o PBOC continue com autonomia operacional,
com as reformas, ele passou a coordenar suas politicas mais estreitamente com a NFRA, em
especial, em éreas relacionadas a estabilidade financeira e riscos sistémicos.

A CSRC, por sua vez, estd sob administracdo direta do Conselho de Estado (CSRC,
2024). O orgdo ¢ responsavel por implementar politicas, principios, decisdes e planos do
Comité Central do PCCh sobre questdes financeiras que envolvem os mercados de capitais. A
supervisdo da CSRC se estende por todo o mercado de capitais e seus agentes, incluindo
operadores e executivos, cobrindo ndo apenas as transa¢des em bolsas de valores, mas em
todos os ambientes nacionais de negociacdo de valores mobilidrios, conforme designado pelo
Conselho de Estado. A agéncia também ¢ responsdvel por monitorar as atividades de
institui¢des vinculadas, emissores, operadores e prestadores terceirizados, como empresas de
contabilidade, escritérios de advocacia, provedores de avaliagdo de ativos e de classificacio
de crédito, consultorias financeiras e sistemas de TI.

As principais responsabilidades da CSRC incluem (i) executar a regulamentacao e a
supervisao dos mercados de capitais, (i1) formular principios, politicas, planos de
desenvolvimento, leis e regulamentos relevantes (iii) regular e supervisionar a emissao,
listagem, negociagdo, custodia e liquidagdo de agdes, titulos conversiveis, certificados de
deposito de valores mobiliarios e outros titulos de capital sujeitos a supervisao da CSRC, bem
como as atividades de fundos de investimento em titulos e a¢des, fundos privados, fundos de
infraestrutura e frust de investimento imobiliario (REITs), (iv) regulamentar e supervisionar a
emissdo, listagem, admissdo, negociagdo, custddia e liquidacao de titulos corporativos, titulos
lastreados em ativos e outros titulos de renda fixa negociados em bolsa, sujeitos a supervisao
da CSRC, conforme designado pelo Conselho de Estado, bem como regulamentar e
supervisionar a listagem e negociacao de titulos do governo negociados em bolsa, (v) regular
e supervisionar a divulgacdo e comunicacdo de informagdes, (vi) regulamentar e
supervisionar a aplicagdo da tecnologia, (vii) previnir, investigar e reprimir casos de ma
conduta e, se necessario, tomar medidas administrativas ou aplicar puni¢des, (Vviii) organizar
monitoramentos e andlises de risco, coordenar respostas a eventos de risco, coordenar agdes
regulatorias em ambientes regionais de negociacdo e fornecer orientacdo para respostas a
riscos, (ix) prestar consultoria e supervisionar as atividades regulatdrias regionais relacionadas
aos setores de valores mobiliarios, contratos futuros e fundos de investimento, bem como
aconselhar e coordenar governos locais na execucdo de suas responsabilidades em resposta a

riscos financeiros relevantes, (x) empreender comunicagdo transfronteirica e cooperagao
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internacional no setor de valores mobilidrios, contratos futuros e fundos de investimento, €
(x1) implementar demais solicitagdes ou tarefas atribuidas pelo Comité Central do PCCh e
pelo Conselho de Estado (CSRC, 2024).

A CSRC, portanto, mantém sua responsabilidade principal sobre a regulagdo e
supervisdo dos mercados de valores mobilidrios, i.e., agdes, titulos de divida, derivativos e
fundos de investimento, em especial, as bolsas de Shanghai (SSE) e Shenzhen (SZSE).
Também ¢ funcdo da CSRC prezar pela protecdo dos investidores nesse mercado e pela
devida transparéncia e governanga corporativa das empresas listadas. Como ja havia sido
comentado, estd dentro da alcada da NFRA supervisionar de forma mais ampla o
comportamento de instituicdes financeiras que possam interferir na estabilidade sistémica,
ainda que o foco da agéncia nao seja o mercado de capitais. Por isso, a CSRC deve trabalhar
de forma coordenada com a NFRA, mas limitando-se ao segmento de valores mobiliarios e,

portanto, aos mercados de capitais.

Figura 2 — Estrutura do sistema financeiro chinés contemporaneo
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Fonte: Elaboragao propria, adaptado de Zhang et al. (2020). Defini¢ao de Shadow Banking do PBOC (2013).

Em sintese, na configuragdo atual do sistema financeiro chinés, no que diz respeito as
agéncias reguladoras, o PBOC manteve sua autoridade sobre a politica monetaria, taxas de
juros e gestdo cambial, ao passo que precisou, a partir das reformas de margo de 2023,

coordenar suas agdes de maneira mais integrada & NFRA, vis-a-vis a fungdo mais ampla em
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termos de supervisdo financeira e mitigagdo de riscos sistémicos atribuida ao mais novo
regulador do sistema financeiro local. A NFRA, conforme demonstrado, foi criada como uma
supervisora financeira centralizada, assumindo fun¢des anteriormente dispersas entre o
PBOC, a CSRC e a CBIRC. A agéncia ¢ responsavel pela devida coordenacgdo de politicas
financeiras e pela supervisdo de todos os segmentos do sistema financeiro, com atencdo
especial sobre o sistema bancario, o mercado de seguros e as demais institui¢des financeiras
nao bancarias. A CSRC, por fim, permanece com a fun¢do primordial de regular os mercados
de capitais. Apesar do foco da agéncia nesse setor, a interlocu¢do com a NFRA serd essencial
para o bom andamento do planejamento do PCCh no que tange a centralidade da nova agéncia
na supervisio do sistema financeiro como um todo. E ela, inclusive, a responséavel por regular
e fiscalizar os principais motores de crescimento da economia chinesa contemporanea, a
saber, os grandes bancos comerciais estatais e os policy banks.

Conforme sera aprofundado ao longo deste capitulo, a reconstrucdo da economia
chinesa passou pela criagdo de quatro grandes bancos estatais, os chamados grandes bancos
comerciais, cada um com atribuigdes proprias (SUN, 2020; HUANG et al., 2013). Sdo eles o
Banco Industrial e Comercial da China (ICBC), o Banco de Constru¢ao da China (CCB), o
Banco da China (BOC), e o Banco Agricola da China (ABC). Atualmente, pela robustez de
seus balangos e operacdes, podem-se incluir outras duas instituicdes ao grupo dos quatro
grandes: o Banco das Comunicagdes (Bocom) ¢ o Banco de Poupanca Postal da China
(PSBC), esse ultimo, o maior do pais em numero de agéncias, voltado para a prestacao de

servicos financeiros para pequenas e médias empresas (PME) e clientes rurais (“Sannong”).

Tabela 1 — Indicadores financeiros dos bancos comerciais chineses, consolidado

Empréstunos

N Cobertira Margem . .o
Ao Ativo Passivo Empréstimos Ao (provisdes/ financeira Lucro liquido Il{e%ﬁ:ab‘ll-}dz}(l.e IIldlC.e .de
° (RMB trilhdes)  (RMB trilhdes) (RMB trilhdes) performados empréstimos nao liquida (RMB bilhdes) (uer o'patrimonio Basikia
(% empréstimos -formado: qu liquido) (%)
performados) %)
totais)

2021 288.6 264.7 158.2 1.7% 196.9% 2.1% 22 9.6% 15.1%
2022 319.8 2943 175.6 1.6% 205.8% 1.9% 23 9.3% 15.2%
2023 354.8 327.1 194.8 1.6% 205.1% 1.7% 2.4 8.9% 15.1%
Jun-24 370.0 3413 206.1 1.6% 209.3% 1.5% 13 8.9% 15.5%

Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados da NFRA (2024b).

Desde meados da década de 1980, os grandes bancos estatais constituem os pilares do
sistema financeiro chinés (Tabela 1), contendo parte significativa dos ativos bancarios do pais.
Em 2023, 42% dos ativos bancérios da China estavam alocados nos balancos dos grandes

bancos comerciais estatais (NFRA, 2024b). Entre os bancos comerciais, os grandes bancos
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predominam em alguns dos principais indicadores de desempenho (Tabela 2), com destaque
para o lucro liquido, que equivale a quase 50% do total gerado pelo segmento.
Estrategicamente, essas instituicdes desempenham papel crucial no financiamento de
grandes projetos de infraestrutura, sendo esses de capital intensivo e, portanto, tipicamente de
longo prazo, € no apoio as empresas estatais, ao passo que evoluiram e se adaptaram durante
as ultimas décadas junto com a economia chinesa em geral. Entre as adaptagdes, esta a
segregacao das funcdes de alocacdo de capital tipica de bancos ocidentais privados, que visam
a maximizacao dos lucros e, portanto, a melhor relacdo entre margem financeira e risco de
crédito, e de policy bank, sem fins lucrativos e com o objetivo de transmitir ao sistema
financeiro o conjunto de politicas econdmicas definidas pelo governo chinés (HUANG et al.,
2013). Ha, atualmente, trés policy banks operando no pais: o Banco de Desenvolvimento da
China (CDB), o Banco de Exportacdo-Importagdo da China (ExImBank) e o Banco de
Desenvolvimento Agricola da China (ADBC). Além disso, ao longo da década de 1980, em
meio ao contexto de reformas institucionais e com o intuito de criar um ambiente favoravel a
transi¢do dos bancos especializados para bancos comerciais, surgiram os bancos de capital

misto, com participagdo acionaria de empresas privadas e do Estado (SUN, 2020).

Tabela 2 — Indicadores financeiros dos bancos comerciais chineses em junho/2024, por instituicao

Empréstimos

Margem Lo

. NP 1o C(p?gﬁigf ﬁmnfeira Indice fie Lucro liquido Lucro liquido

TIpO de mstrtmqao perfomlados empréstimos nio Hquida Basileia (RMB bilhdes) (% p(.)l‘ t.lpdc de
(% emprf’:st imos performados) %) (%9) instituicao)
totais)

Grandes bancos comerciais 1.2% 253.8% 1.5% 18.3% 627 49.8%
Bancos comerciais de capital misto 1.2% 216.6% 1.6% 13.6% 274 21.8%
Bancos comerciais wrbanos 1.8% 192.3% 1.4% 12.7% 179 14.2%
Bancos privados 1.8% 227.1% 4.2% 12.4% 10 0.8%
Bancos comerciais nrais 3.1% 143.1% 1.7% 13.1% 153 12.2%
Bancos estrangeiros 1.0% 237.1% 1.5% 19.5% 15 1.2%

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da NFRA (2024b).

Os bancos estatais sdo fundamentais nao apenas para fornecer os recursos necessarios
para o financiamento do investimento, mas também para a implementagdo de politicas
econdmicas, podendo atuar como instrumentos do governo na promog¢ao do desenvolvimento
e na estabilizagdo do sistema financeiro e econdmico. Durante periodos de instabilidade
econdmica, como a crise financeira de 2008, por exemplo, o Estado pode utilizar esses bancos
para desempenhar a fun¢do de agente anticiclico, aumentando o volume de empréstimos na

economia, apesar da desaceleragdo econdmica, para estimular a demanda agregada.
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A Tabela 3 mostra alguns indicadores dos policy banks chineses em 2023, entre os

quais se destaca, em particular, o CDB, pelo seu tamanho e lucratividade.

Tabela 3 — Indicadores financeiros dos policy banks chineses em 2023, por instituicio

Ao Aﬁ\_fo ‘ Pass_iv? Emprés_ﬁr{x)s El;]l::;;t;n;);ozao Lucro ti_q11id0 i&fﬂﬂ;ﬁiﬁ
(RMB trilhdes) (RMB trilhdes) (RMB trilhdes) (% empréstimos totais) (RM B bilhdes) liquido)
CDB 18.7 17.0 14.9 0.6% 87.4 5.2%
ADBC 10.0 9.7 8.8 0.5% 3.6 1.2%
ExImBank 6.4 6.0 5.5 1.2% 8.8 2.2%
Total 35.0 32.6 29.2 0.7% 99.9 4.2%

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados de CDB (2024), ADBC (2024) ¢ ExImBank (2024).

Em complemento aos grandes bancos comerciais estatais, aos policy banks e aos
bancos comerciais de capital misto, que estdo no ntcleo do sistema financeiro, a China
desenvolveu a capilaridade do seu sistema bancario através da criagdo de bancos urbanos e
rurais. Esses bancos acessam as demandas locais por financiamento e investimento (SUN,
2020; DEOS, 2015). Por fim, também fazem parte do sistema bancario os bancos privados e
os bancos estrangeiros.

O segmento bancéario, portanto, ¢ dominante no sistema financeiro chinés, mas isso
nao ¢ um impeditivo para a China contar com um aquecido mercado de capitais, cujo volume

de capitalizacdo de mercado cresceu significativamente a partir de 2014 (Gréfico 1).

Grifico 1 — Capitalizacio de mercado (RMB trilhdes) e companhias listadas em bolsas chinesas (#)
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Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados da NBS (2024).

Fundadas em 1990, as bolsas de valores de Shanghai (SSE) e Shenzhen (SZSE)

constituem os centros de negociagdo de agdes no pais (ALLEN, 2020). A SSE ¢ conhecida
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por listar um grande nimero de grandes empresas e de estatais antigas, as chamadas SOEs, ou
state-owned enterprises. J4 a Bolsa de Shenzhen se destaca pelo volume de emissdes
envolvendo empresas de tecnologia (SUN, MANGER, 2012). Essa divisao ¢ semelhante ao
que ocorre, respectivamente, na NYSE e na NASDAQ, nos Estados Unidos. Em 2023, a
capitalizacdo total dos mercados chineses de acdes recuou para ainda expressivos US$ 10.8

trilhdes (NBS, 2024).

Grifico 2 — Estoque anual de titulos negociados em bolsas chinesas (RMB bilhdes)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da CSRC (2021).

As duas bolsas chinesas negociam produtos de quatro categorias diferentes: agoes,
titulos de renda fixa, fundos e derivativos. O mercado de ag¢des chinés emite dois tipos de
acdo: tipo-A, emitida em RMB e destinada a investidores domésticos e investidores
institucionais qualificados estrangeiros, e tipo-B, com precificagio em US$ ou HKS$ e
disponivel para investidores offshore. O volume das operagdes envolvendo papéis tipo-A ¢
substancialmente maior comparado as movimentagdes de agdes tipo-B (ALLEN, 2020). O
mercado de bonds, por sua vez, ¢ dividido em dois segmentos: o mercado interbancario e o
mercado de titulos negociados em bolsa. O mercado interbancario, conhecido como Mercado
Interbancario da China, ou China Interbank Market (CIBM), foi fundado em 1997 e se tornou
o principal mercado para emissdo e negociagao de titulos na China. Além de operagdes spot e
de recompra, swaps e futuros também sdo ativamente negociados. O acesso ao CIBM ¢
restrito a investidores institucionais qualificados, incluindo bancos comerciais, mutual funds e
seguradoras (AMSTAD, HE, 2020). O Grafico 2 mostra que, tal como a capitalizacao, o valor

nominal dos titulos negociados em bolsa cresce substancialmente a partir de 2014.
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Governo, reguladores, bancos e mercado de capitais sdo os agentes que dao
sustentacdo ao sistema financeiro chinés contemporaneo. Ha, entretanto, outros segmentos
que, apesar de ndo pertencerem ao escopo deste trabalho, ndao devem ser ignorados, como as
companhias de seguros, que, em 2023, emitiram mais de US$ 700 bilhdes em prémios no
pais, um crescimento de 9.1% com relagdo a 2022. As seguradoras, ndo obstante, assim como
os bancos comerciais, sao devidamente reguladas e supervisionadas pela NFRA. Existem,
contudo, segmentos em plena expansdo dentro do mercado financeiro, envolvidos em
atividades de financiamento, mas sem o mesmo rigor regulatério exercido sobre as demais
instituicdes financeiras. Trata-se do sistema sombra, ou shadow banking.

O PBOC (2013) definiu o shadow banking como toda forma de intermediagcdo de
operagoes de crédito envolvendo entidades e atividades externas ao sistema bancario
regulado, que podem criar liquidez e transformar o crédito, por exemplo, através da
securitizagdo, com potencial de causar riscos sistémicos ou arbitragens regulatorias. Essa
definicdo do banco central chinés dialoga com o que Sun (2020) definiu como shadow
banking tradicional, i.e. atividades de criacdo de crédito conduzidas por institui¢des
financeiras ndo-bancarias, como trusts, securitizadoras e factorings, que transferem recursos
as firmas de forma independente, por fora do sistema bancario. Nesse caso, como destaca o
autor, as instituicdes ndo-bancarias limitam sua atividade a intermediagdo do crédito, sem
interferir na base monetaria. Em outras palavras, sem criar moeda. H4, entretanto, operagdes
de shadow banking executadas pelos proprios bancos comerciais. Os bancos, nesses casos,
fornecem linhas de financiamento as empresas por vias convencionais, através da criagdo de
moeda, mas contornam restri¢des regulatorias através de praticas contabeis alternativas (SUN,
2019). Ora, o “shadow banking bancério” ¢ similar ao empréstimo bancario tradicional, ao
passo que cria crédito para suprir a necessidade de finance da economia real e expande a base
monetaria. Contudo, as operagdes ndo sdo contabilizadas como empréstimo nos balangos
financeiros. A questdo ¢ por que os bancos e os tomadores se sujeitam a pratica.

Para Sun (2020), o crescimento do shadow banking esta diretamente ligado as
restri¢des regulatdrias vigentes no sistema bancario, como os rigidos requerimentos de capital
impostos pelo regulador. Boa parte do crédito concedido em operagdes paralelas ¢ alocada em
industrias as quais o governo impde restricdes de financiamento. Além disso, a contabilidade
criativa permite a manipulagdo do célculo dos indicadores de alavancagem dos bancos. Sob a
otica dos tomadores, a dificuldade enfrentada por pequenas e médias empresas no acesso ao
sistema convencional, bem como a falta de solucdes financeiras a agentes ja endividados,

estimulam a busca por fontes alternativas de financiamento (MENDONCA, 2015).
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O dimensionamento do sistema sombra ndo ¢ trivial, tendo em vista suas
particularidades contdbeis. Para as atividades paralelas vinculadas a instituicdes bancarias,
Sun (2020) procurou definir a presenga desse tipo de operagdo no sistema financeiro chinés
através de um método proposto por ele em conjunto com Jia (2015), analisando a diferenga
entre a variacdo dos ativos e dos depodsitos realizados, excluindo os ativos de crédito
tradicionais. De acordo com os calculos do autor, o estoque de crédito vinculado ao sistema
sombra nao passava de RMB 3.5 trilhdes em outubro de 2005. A escalada, segundo Sun,
comecou a partir de 2011, quando as autoridades monetérias passaram a implementar politicas
prudenciais, aplicando restricdes de capital mais severas e regulagdes especificas a setores
com excesso de capacidade, como o imobiliario. O estoque saiu de RMB 7.2 trilhdes, em
outubro de 2011, para RMB 47.9 trilhdes em janeiro de 2017. Para dimensionar o tamanho do
shadow banking tradicional, Sun (2020) considerou o saldo de empréstimos de empresas de
microfinancgas, direitos de cobranga de companhias financeiras a empresas nao financeiras e
residentes, contratos de arrendamento e o saldo de ativos de frusts. Foram detectados, em
setembro de 2017, RMB 28.3 trilhdes em estoque, volume bem menor se comparado aos
quase RMB 50 trilhdes do sistema sombra bancario. A real dimensao dos nimeros, todavia,
se escancara na comparagdo com o estoque total de crédito disponibilizado por institui¢des
financeiras na China. Em 2017, o volume era de RMB 193.1 trilhdes (NBS, 2024). O shadow
banking equivalia, entdo, a, aproximadamente, 40% das operacdes convencionais de crédito.

A proporcao das operagdes sombra na economia chinesa gera uma percepcao dubia.
Pelo volume, ¢ evidente que se trata de um meio relevante no financiamento da economia
local. Veiculos de financiamento de governos locais (LGFV), companhias com excesso de
capacidade e incorporadoras estdo entre os principais tomadores desse tipo de financiamento.
A conveniéncia reside na dificuldade de obtencdo de crédito por parte das companhias e no
oportunismo das instituicdes bancarias, que exigem garantias e impdem altas taxas de juros
nas operagdes. O fluxo financeiro, muitas vezes, parte dos bancos locais, que emprestam para
institui¢des financeiras ndo-bancarias, como as trusts, que, entdo, emprestam para o0s
tomadores finais (SUN, 2020). Assim, a0 mesmo tempo em que nao se pode negar a
importancia do shadow banking para o financiamento da economia, ¢ evidente que a falta de
visibilidade e transparéncia, aliada a praticas contdbeis questiondveis, pode gerar riscos
sistémicos. Ambos, 0s bancos e a economia como um todo, podem estar mais alavancados do
que aparentam. Além disso, o passivo das instituicdes nao-bancarias que operam esse
mercado tende a ter prazos de vencimento mais curtos que os ativos, gerando riscos de

descasamento de ativos e passivos e de refinanciamento. Por fim, a prépria rebeldia do



58

sistema sombra a regulacdo pode reduzir a eficiéncia da propria politica monetaria (SUN,
2020). Todo esse contexto corrobora para o aumento da fragilizacdo do sistema financeiro
chinés, em termos minskyanos, podendo gerar crises sistémicas caso nao seja devida e
continuamente enderecado pelos reguladores.

Para concluir esta se¢do, cabe uma reflexdo sobre o novo pacote regulatério e as
expectativas que se pode ter sobre o papel das instituicdes financeiras chinesas, bancarias e
nao-bancarias, nos préximos anos.

As reformas implementadas pelo PCCh ao longo das tltimas décadas foram graduais,
baseadas em uma visdo de longo prazo, sendo essa uma caracteristica marcante desde a
publicagdo do 1° Plano Quinquenal, em 1953, ainda no governo de Mao Tsé-Tung. Para
Cintra, Silva Filho e Pinto (2015), na China, a implementacao das reformas ocorre de forma
experimental, apds avaliagdes pragmadticas. Essa dinamica, segundo os autores, pressupde um
processo continuo de aprendizado, com avangos e recuos, retroalimentado de seus proprios
erros ¢ acertos, tornando as crises uma espécie de periodo de transicdo de uma fase para outra.
Sob essa odtica, pode-se inferir que as mudangas anunciadas em margo de 2023 visavam
responder a desafios estruturais e econdmicos enfrentados pela China, ao menos até entao.

As duas citacdes diretas feitas nesta se¢do foram retiradas da Secdo 3 (“Aprofundar a
reforma estrutural do lado da oferta financeira™) do Artigo XXI (“Estabelecer sistemas fiscais,
tributarios e financeiros modernos”) do 14° Plano Quinquenal, cujos objetivos principais estao
integralmente transcritos no Anexo A desta dissertacdo. No trecho, ¢ possivel inferir o
comprometimento do governo chinés com o desenvolvimento de um sistema financeiro cada
vez mais funcional e que atenda aos interesses econdomicos do pais. Logo na primeira frase,
assume-se o compromisso de fortalecimento do sistema financeiro através de mecanismos
institucionais que possibilitem o suporte financeiro efetivo a economia real, o que, em ultima
instancia, trata da disponibilizagdo de recursos e instrumentos adequados para o
financiamento do sistema econdmico.

Combinando as novas atribui¢cdes das agéncias regulatorias descritas até aqui com o
planejamento contido na citagdo acima e com as principais metas estabelecidas pelo PCCh no
14° Plano Quinquenal (vide Anexo A), ¢ possivel levantar uma série de demandas
potencialmente enderecadas pelo governo chinés que podem ser mitigadas com a reforma
institucional do sistema financeiro. Entre outros desafios, as mudangas regulatérias tendem a
impactar positivamente a coordenagdo da supervisao financeira, a gestdo de riscos financeiros
sistémicos ligados, por exemplo, a pratica crescente de shadow banking e a crise imobilidria, a

adaptacdo as mudangas econOmicas globais, a dindmica do mercado de capitais, a promocao



59

de uma economia mais sustentavel e inovadora, o enfrentamento de crises econdomicas
internas e a coordenacao entre as politicas monetaria e fiscal.

Até a criacao da NFRA, a regulagao do sistema financeiro chinés se encontrava mais
dispersa. Os reguladores possuiam responsabilidades sobre diferentes setores, se expondo a
eventuais lacunas e redundancias regulatorias. A NFRA centralizou a supervisdo de diversas
areas, incluindo bancos, seguros, mercados de valores mobiliarios, ¢ outras instituigcdes
financeiras nao bancéarias, como fintechs e gestoras de ativos. Potencialmente, com a criagao
da NFRA, a China se movimenta para introduzir uma supervisdo financeira mais integrada,
capaz de lidar de maneira mais eficaz com os riscos sistémicos e melhorar a coordenagdo
entre as politicas monetdria, fiscal e regulatoria.

Ao longo dos ultimos anos, a China vem enfrentando riscos financeiros relacionados a
potencial sobreoferta e ao aumento da complexidade de seu sistema financeiro. A crise do
setor imobilidrio, marcada pela faléncia da Evergrande, e a preocupa¢do com o shadow
banking sdo exemplos de areas onde o sistema financeiro mostrou vulnerabilidades. Ao
centralizar a supervisao e coordenar melhor as politicas financeiras, o governo deve alcangar
uma gestdo mais eficaz desses riscos, com uma abordagem mais holistica e integrada para
prevenir crises sistémicas. Isso ¢ especialmente importante na medida em que a China tenta
estabilizar ¢ modernizar seu sistema financeiro. O setor imobiliario, inclusive, tem sido um
dos maiores motores de crescimento econdmico do pais (CAO, 2015), mas também apresenta
riscos elevados ligados ao volume de financiamento necessario aos investimentos. A crise
imobilidria gerou uma necessidade urgente de regulamentacdo e coordenag¢do mais eficaz
entre as agéncias reguladoras. A NFRA pode lidar melhor com esses riscos, alinhando as
politicas financeiras e fiscalizadoras para mitigar o impacto do setor imobilidrio sobre a
estabilidade do sistema financeiro.

Em ambito internacional, ¢ notério que a economia global passa por grandes
transformagdes, como as que envolvem o aumento exponencial das tecnologias digitais e as
iniciativas para reduzir a interdependéncia econdmica. A China demonstra assimilar esse
ambiente adverso e atua para manter o alcance de seus mercados ao redor do mundo,
enquanto tenta modernizar o sistema financeiro doméstico. A propria Belt and Road Initiative
(WORLD BANK, 2018) ¢ um exemplo simbdlico do interesse chinés em expandir sua
influéncia global. A NFRA, ao aprimorar a estrutura regulatoria do sistema financeiro chinés
e melhorar a governanca corporativa das firmas locais, pode facilitar a internacionalizacao do

yuan e atrair investimentos estrangeiros. Além disso, o novo arcabougo regulatério pode
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aprimorar a resiliéncia do sistema financeiro chinés frente a choques externos, como crises
financeiras internacionais, flutuagdes nas taxas de juros globais ou incertezas economicas.

O governo chinés também parece determinado a desenvolver seu mercado de capitais,
permitindo que mais empresas possam acessar financiamento através do mercado de agdes e
de titulos. A CSRC mantém seu papel central na supervisdo do mercado de valores
mobilidrios, mas a coordenacdo com a NFRA deve garantir que as reformas financeiras,
incluindo a abertura do mercado de agdes e a internacionalizagdo do mercado de capitais,
sejam feitas de maneira ordenada e segura.

Outro ponto enfatizado diversas vezes no ultimo Plano Quinquenal envolve questdes
ambientais ¢ de sustentabilidade. O governo chinés esta cada vez mais interessado em tornar
sua economia mais amigavel ao meio ambiente, inovadora e orientada para a tecnologia. Isso
inclui o financiamento de projetos de energia limpa, tecnologias verdes e inovagdo
tecnoldgica. A centralizagdo da regulagdo financeira com a NFRA pode auxiliar a alocacdo de
recursos direcionada para esses setores.

Por fim, a estruturacao de um arcabougo regulatério mais consistente contribui para a
manuten¢do de politicas econdmicas bem conduzidas pelo governo chinés até aqui. Como se
sabe, a China passou por uma desaceleragdo econdmica em decorréncia da pandemia de
COVID-19, atenuada pela inje¢ao eficiente de liquidez aos mercados (MENDONCA, 2015).
A reorganizacdo financeira pode ser vista como mais uma resposta a esse tipo de desafio,
buscando fortalecer o sistema financeiro e garantir liquidez suficiente para os setores
produtivos em contextos adversos. Ao mesmo tempo, a NFRA permite uma integragdo mais
eficaz entre a politica fiscal, gerida principalmente pelo Ministério das Finangas, e a politica
monetaria, gerida pelo PBOC.

Em suma, esta se¢ao discorreu sobre as principais institui¢des que compdem o sistema
financeiro chinés na atualidade. Ficou claro o comprometimento do PCCh com relagdo ao
constante aprimoramento de suas instituicdes financeiras, a comegar pelos Orgaos
regulatérios. Em 2023, o governo implementou uma nova grande reforma regulatoria, sendo
este um movimento estratégico para modernizar e fortalecer seu sistema financeiro diante de
desafios internos ¢ externos, melhorando a coordenacdo entre diferentes entidades
reguladoras, gerenciando riscos sistémicos e aumentando a resiliéncia do sistema financeiro
chinés no contexto de uma economia local e global em rapida transformacao. Ao longo das
discussdes, pode-se observar a centralidade do sistema bancario, sobretudo, os bancos estatais
comerciais e os policy banks. Hoje, apesar da maior pulverizacdo dos prestadores de servigos

bancarios, da abertura para capital estrangeiro e do crescimento dos mercados de capitais, 0s



61

grandes bancos permanecem fundamentais ndo apenas para o financiamento dos
investimentos, mas também para a transmissdo das politicas econdmicas definidas pelo
governo. Ao final da secdo, foi apresentado o conceito de shadow banking, bem como sua
relevancia e riscos, além de possiveis desafios estruturais e economicos enfrentados pelos
chineses ao longo dos ultimos anos que podem se beneficiar do novo contexto regulatério e
da atual institucionalidade do sistema financeiro.

Assim, nao resta duvida sobre o alto nivel de complexidade do sistema financeiro
chinés e sua importancia como financiador do investimento para o desenvolvimento

econdmico da China. Mas nem sempre foi assim.

3.2 O RESSURGIMENTO CHINES E A EVOLUCAO DO SISTEMA FINANCEIRO

A economia chinesa é milenar.

E provado pelos fatos que, sem reforma e abertura, nio teriamos a China de hoje,
para ja ndo dizer do seu futuro. Por meio de reformas, temos resolvido uma série de
problemas importantes. Daqui para a frente, insistiremos em usar 0 mesmo
instrumento para superar as dificuldades e desafios no nosso caminho. Temos
definida a meta de “dois centenarios”. Isto ¢, duplicar até 2020 o PIB e a renda per
capita na base de 2010 e consumar a construcdo integral de uma sociedade
modestamente acomodada, e culminar em meados do presente século a
transformag¢do do nosso pais num pais socialista moderno, prospero, poderoso,
democratico, civilizado e harmonioso, concretizando o sonho chinés de grande
rejuvenescimento da nagdo chinesa. Estamos no processo de aprofundar de maneira
integral as reformas, aprimorar e desenvolver o sistema socialista com
peculiaridades chinesas e promover a moderniza¢do do sistema e capacidade da
governanga do pais. Vamos implementar de modo coordenado as reformas dos
sistemas econdmico, politico, cultural, social, de civilizagdo ecoldgica e constru¢ao

do partido. (XI JINPING, em entrevista para SAFATLE, RITTNER, 2014)

A declaracdo de Xi Jinping, citada acima, sintetiza o alinhamento cultural e ideologico
de uma nag¢do com mais de 1.4 bilhdo de pessoas (NBS, 2024). A China parece reconhecer
seus erros e seus acertos, ¢ entende que, para se desenvolver, precisa conduzir suas reformas
adequadamente, respeitando sua historia e atingindo todas as areas de sua sociedade. Como
enfatizado pelo lider do PCCh, sem reforma e abertura, seria improvavel a suposi¢do de que o

pais atingiria os patamares atuais de desenvolvimento econdmico, politico e social.
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3.2.1 CARACTERIZACAO GERAL DO AMBIENTE ECONOMICO CHINES

A China ¢ a atual segunda maior economia do mundo, com PIB de US$ 17.8 trilhdes
contabilizados em 2023 (WORLD BANK, 2024a). Desde o inicio das reformas, em 1978, o
pais nunca entregou crescimento abaixo de 2.0%, mesmo durante periodos criticos, como a
pandemia, em 2020, e os picos inflacionarios em 1988 e 1994 (NBS, 2024). Nao obstante,
foram frequentes os anos com registro de crescimento acima de 10.0% (Gréfico 3). Em
termos de politica monetaria, o pais conta com estrutura semelhante a dos paises ocidentais,
incluindo a existéncia de um banco central, o PBOC, instrumentos ¢ metas. As diferengas
residem, sobretudo, na falta de independéncia do banco central (HUANG, GE, WANG, 2020)
e na quantidade de metas, que incluem crescimento, emprego, inflagdo, saldo das contas
externas e estabilidade financeira (WANG, 2020). Além disso, os instrumentos utilizados sdo,
em grande parte, quantitativos, € ndo baseados em pregos, como os instrumentos ocidentais
para definicdo da taxa de juros de curto prazo. (HUANG, GE, WANG, 2020). O PBOC
também precisa seguir as diretrizes do governo para a defini¢do da taxa de cambio,
administrando adequadamente as reservas cambiais (WANG, 2020). Ao longo dos ultimos
anos, o PCCh tem optado por uma taxa de cambio baixa e depreciada (WORLD BANK,

2024a), favorecendo o mercado interno.

Grifico 3 — Variagao anual do PIB da China (%)
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Fonte: Elaborago propria, com base em dados da NBS (2024).

Os indices de inflacao, por sua vez, oscilaram em torno dos 2.0%, enquanto o indice

de desemprego se aproximou dos 5.0% em 2022, acima da média historica (NBS, 2024).
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Grafico 4 — Inflacdo anual da China (%)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da NBS (2024).

Outro niimero que chama a atencdo ¢ o volume de reservas internacionais acumulado
pela China, que chegou a US$ 3.2 trilhdes em 2023, equivalente a 12% do PIB dos Estados
Unidos naquele ano (WORLD BANK, 2024a). O acumulo expressivo de reservas
internacionais ¢ fundamental para a implementacao das politicas econdmicas formuladas pelo

Partido, sobretudo as que tangem a taxa de cambio e o comércio exterior (Grafico 4).

Grifico 5 — Reservas cambiais chinesas (US$ bilhdes)
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da NBS (2024).

Sob a otica social, dos seus 1.4 bilhdo de habitantes, 66.2% vivem em centros urbanos,
enquanto 33.8% ainda vivem em areas rurais. No comeco dos anos 2000, essa relagdo era,
praticamente, inversa (NBS, 2024). Em 2022, a expectativa de vida era de 78.6 anos, melhora
de 10% em comparagdo ao inicio deste milénio (NSB, 2024). A estatistica social mais notoria

¢ a reducdo do nivel de pobreza. Em 1990, a China detinha 72% de sua populagdo vivendo
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com menos de US$ 2.15 por dia. O PCCh reduziu o indicador para 0% em 2017, colocando

toda a sua populagdo acima da linha de pobreza (Grafico 5).

Grafico 6 — Populacio chinesa vivendo com menos de USS$ 2.50 por dia (% do total)
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados do World Bank (2024b).

A dicotomia campo x cidade ¢ muito presente no debate publico chinés (vide Anexo
A) e a migragdo em dire¢do aos grandes centros urbanos foi intensa nas Ultimas décadas
(NBS, 2024). A China, deve-se lembrar, possui dimensdes continentais. Trata-se do maior
pais asiatico, considerando que a capital politica da Russia fica na Europa, e o terceiro maior
do mundo, atras do Canadé e da propria Russia. Faz parte do pais um conjunto de mais de 5
mil ilhas, sendo Taiwan a maior delas. No continente, a China possui a maior fronteira
terrestre do mundo, com mais de 22 mil quildmetros. O povo é composto por 56 etnias
diferentes, cada uma com sua importancia histérica. Do ponto de vista administrativo, o
territorio € dividido em 23 provincias, 5 regides autonomas, 4 municipios centrais e 2 regides
administrativas especiais, respeitando a histéria dos grupos étnicos presentes em cada
localidade administrada. Os 4 municipios centrais sdo Beijing, a capital, Shanghai, Tianjin e
Chongqing. Hong Kong e Macau sdo as duas regides administrativas especiais, com regras
especificas herdadas do periodo colonial e de acordos firmados ao final da década de 1990
(IBRACHINA, 2023).

Politicamente, a China funciona sob a predominancia do PCCh desde sua ascensao,
em 1949. Nao obstante, a hierarquia do sistema politico ndo estd estruturada de uma forma
absolutamente verticalizada, mas em um complexo e difuso sistema de sobreposicdes de
poderes e fungdes (FERNANDES, 2014). No modelo republicano chinés, o legislativo figura

na forma do Congresso Nacional do Povo, o executivo ¢ liderado pelo Conselho de Estado e o
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judiciario ¢ independente. Constitucionalmente, o Congresso Nacional ¢ classificado como a
organizacao mais proeminente, mas, na pratica, ¢ o Conselho de Estado o 6rgdo mais atuante.
O judiciério, por sua vez, conta com pouca autonomia. Ademais, embora nao seja citado na
Constituicdo chinesa, ndo se pode ignorar a for¢a do PCCh na estrutura de poder,
sobrepondo-se as institui¢des republicanas e tomando as principais decisdes de governo, além
de eleger, entre outros, o Presidente da Republica, o Secretirio Geral ¢ os membros do
Politburo, e de atuar na aprovacao de emendas e diretrizes de governo. Desde 1949, a China
teve 5 constituicdes. A atual estd vigente desde 1982 e substituiu a de 1978, escrita com o
objetivo de restaurar a paz e a ordem e iniciar um processo de moderniza¢ao do Estado chinés
(FERNANDES, 2014). Trata-se, portanto, de um sistema com alto nivel de influéncia
exercido pelo Partido, mas também de organizagado e planejamento, permitindo-se a realizagao
de reformas e aprimoramentos constitucionais sempre que necessario.

Esta subse¢do ilustra a dimensdo econdmica, social e politica da China
contemporanea. Em pouco menos de 50 anos de reformas, o pais se reestruturou
economicamente, com potencial para liderar a economia global, se recuperou socialmente,
mantendo toda a sua populacdo acima da linha de pobreza, e se reorganizou politicamente,
preservando os fundamentos coletivistas e planificadores legados pelo regime anterior.

No senso comum, o expressivo crescimento econdmico desempenhado pela China ao
longo das ultimas décadas resulta da adocdo de medidas liberais, usualmente sintetizadas
como Consenso de Washington, marcada pela abertura econdmica do pais. Do nosso ponto de
vista, a chave do sucesso chinés ndo se resume a mao invisivel de uma economia de mercado,
apesar de reconhecermos a importancia do intercambio induzido pelo governo chinés entre
agentes publicos e privados, mas também de uma série de reformas institucionais que
permitiram a formagdo de um policy space adequado para a implementacao de politicas
governamentais que deram sustentagdo ao desenvolvimento economico.

A dinamica economica da China apds o inicio das reformas de Deng ¢ marcada por
investimentos massivos em diversos setores, de acordo com a estratégia definida pelo
governo. Desde o inicio da década de 1980, houve um crescimento relevante da taxa de
investimento em capital fixo, como pode ser visto no Grafico 7. Em 1980, a taxa de
investimento era de 20%. Pouco mais de 4 décadas depois, em 2023, a formacdo bruta de
capital fixo correspondeu a 40% do PIB, sendo que metade desse volume foi realizada por
iniciativas publicas Para efeito de comparagdo, no Brasil, no mesmo ano, a taxa de
investimento foi de 16.5% (IBGE, 2024). Nas palavras de Jabbour e Dantas (2021), a

trajetoria chinesa a partir de 1978 ¢ marcada pela transformacdo do pais em poténcia
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comercial, industrial e financeira, que o algou a um patamar superior de desenvolvimento.
Esse crescimento, puxado pelo aumento substancial do nivel de investimento, dificilmente
ocorreria sem a criacao de um sistema financeiro robusto, com instituigdes bem estabelecidas,

que coordenasse, com seguranga, as operagdes financeiras do pais e provesse os recursos e

] o o
o o1
o o

instrumentos adequados de financiamento da economia.

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
== o =R - I = B - I =]
@ & o o = - =R S oo o =
& & & & & = - - ==
- - - = - -

Grifico 7 — Taxa de investimento em capital fixo na China (%)
= W 2 -~ w0 & o

— et
— = = = — = = 0l
(=== = - =] (=]

(=] (=]
Lo B B o L o o B o B S O S o o

W
38

o o o O o o o
[ I I I B S I S B B |

103c [N
1087 [N
1085 [N

1950 NN
1981 [N
1982

1983 NN
195+ NN

1985
1992
1995

ol
(=]
(=]
]

003

b

o~

m Taxa de Investimento (Investimentos em Capital Fixo/PIB)

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da NBS (2024).

Notoriamente, em momentos de crise ou de necessidade de mudangas institucionais, o
governo chinés nao titubeia em implementar processos de lapidacdo dos instrumentos
utilizados, transformando os marcos de atuagdo do Estado e da iniciativa privada em prol do
desenvolvimento econdmico. Esses movimentos podem ser vistos como reflexo e
consequéncia do surgimento ciclico de institui¢des que delimitam uma continua reorganizagao
de atividades entre os setores estatal e privado da economia. Em termos keynesianos, a
socializagdo do investimento e seus mecanismos seriam a expressao maxima de um processo
de construcdo de instituigdes capazes de refletir, ao longo do tempo, a estratégia do pais
(JABBOUR, PAULA, 2021). Adicionalmente, Mendonga (2015) destacou a importancia do
investimento para o aumento da produtividade e da expansao da capacidade produtiva. Por
consequéncia, o ritmo de crescimento ndao poderia ser explicado sem a existéncia de
mecanismos de financiamento do investimento e, portanto, de um sistema financeiro que
atendesse a essa demanda.

Nesta secdo, serdo levantados os principais marcos historicos que envolvem a
evolugdo do sistema financeiro chinés e sua capacidade de financiamento do investimento a

partir do conjunto de reformas institucionais iniciadas por Deng Xiaoping. Como se pretende
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discutir a funcionalidade do sistema financeiro, que pressupde sua centralidade para o
crescimento econdmico, optou-se pela divisdo da andlise em 3 fases, conforme proposto por
Chen e Zha (2020). Pretende-se, assim, nao limitar o estudo as transformagdes do sistema
financeiro em si, mas incluir a forma como ele precisou se moldar as decisdes estratégicas do
governo chinés para a economia como um todo. O sistema financeiro, dessa forma, se adaptou
ndo apenas para superar suas deficiéncias internas, mas para suprir e respaldar demandas
externas a ele, advindas do proprio governo.

A primeira fase, de 1978 a 1997, ¢ marcada por uma economia orientada pelo
crescimento e reformas de empresas estatais, as state-owned enterprises ou SOEs. Na segunda
fase, entre 1998 e 2015, destacaram-se os investimentos de capital intensivo em companhias
de grande porte. Nesse periodo, o pais ainda precisou enfrentar os desafios gerados pela Crise
do Subprime, em 2008. Por fim, na terceira fase, iniciada em 2016 ¢ ainda em andamento,
observa-se uma desaceleracdo do crescimento e ¢ chamada pelo governo chinés de novo
normal. Em cada uma dessas fases, a China transitou por um conjunto de politicas financeiras,
que incluem politicas monetarias, regulatérias e crediticias, que deram sustentacdo ao
crescimento planejado pelo governo (CHEN, ZHA, 2020). Entre essas politicas estdo, por
exemplo, o direcionamento do crédito para os setores que deveriam ser estrategicamente
priorizados, estimulos monetdrios para estabilizar a economia, como observado em 2009
(Grafico 7), e a estruturagdo de arcabougos regulatorios adequados, conforme abordado na

secdo anterior.

3.2.2  1978-1997: REFORMAS, CRESCIMENTO E ESTATAIS

Quando se pesquisa sobre a economia chinesa, usualmente, toma-se como ponto de
partida o fim da era Mao-Tsé Tung e o inicio das reformas. Pelos numeros apresentados na
introdugdo, sobretudo os que envolvem crescimento econdmico e redugdo da pobreza, ¢
natural que esse periodo desperte mais curiosidade académica que os anteriores. Nao obstante,
cabe aqui uma breve reflexdo, ja introduzida no inicio desta dissertagdo, de que a China nao
nasceu em 1978. A China possui um historico milenar de relevancia econdmica, como pode
ser observado no Gréfico 8, interrompida entre os séculos XIX e XX, ¢ verdade, por incursdes
imperialistas europeias, guerras e governos mal sucedidos, mas sem perder suas

caracteristicas culturais historicas e o comprometimento do seu povo com o senso coletivo.
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Grafico 8 — Historia econdomica chinesa e seus pares globais (participagdo % no somatério do PIB)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados obtidos de Maddison (2010).

Em 1978, Deng Xiaoping assumiu a lideranga do governo chinés, revogou a agenda
econdmica vigente e deu inicio a um extenso programa de reformas que colocaria o pais na
corrida entre as maiores poténcias econdmicas globais. Naquele momento, a estrutura
econdmica chinesa ainda era pouco diversificada e tecnologicamente atrasada. O sistema
financeiro praticamente inexistia e suas institui¢des se limitavam ao PBOC, que acumulava as
fungdes de banco central e comercial. O financiamento da economia se concentrava no
PBOC, que captava e alocava recursos nas estatais através de um sistema de cotas organizado
no dmbito do Plano Central de Crédito, que, por sua vez, estava alinhado com os objetivos
dos planos quinquenais e anuais (CUBERO, MENDONCA, 2024).

Marti (2021) definiu o governo de Deng como o inicio do processo para reverter os
rumos politicos, econdmicos e sociais de Mao, através (i) da abertura da China para o exterior,
(i1) do langamento de uma campanha de modernizagdo economica e (iii) da reforma do
Partido. O primeiro grande programa de reformas de Deng foram as Quatro Modernizacdes.
Para mudar esse cendrio, o programa visava o desenvolvimento de quatro setores da
economia: industria, agricultura, ciéncia e tecnologia, e defesa nacional (TREBAT,
MEDEIROS, 2015). Aproveitando-se da financeirizacdo como dinamica de acumulagdo de
capital vigente, sobretudo, entre as poténcias europeias € norte-americanas, 0 governo
anunciou a criacdo das Zonas Economicas Especiais, um marco da abertura econdmica do
pais, voltada para a recepgao de capital estrangeiro. Desde entdo, a China entrou em um ciclo

virtuoso de reformas e aprimoramento de politicas econdmicas, que a levaram a um
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expressivo e consistente crescimento econdmico desempenhado até hoje. Construiram-se
institui¢des e institucionalidades que se moldaram ao longo do tempo e dos desafios
encontrados, tornando-se capaz de lidar com as adversidades enfrentadas pelo pais.

Nesta primeira etapa das reformas, estabeleceu-se o que Chen e Zha (2020)
definiram como economia orientada a companhias estatais. Neste periodo, o crédito foi
direcionado para as SOEs, especialmente, as de médio e pequeno porte. Esse direcionamento
ocorria dentro de uma dindmica em que o volume do crédito era utilizado como meta
intermediaria de politica monetéria. Definiam-se as cotas de crédito que seriam alocadas nos
quatro grandes bancos comerciais que eram, entdo, distribuidas pelos governos locais através
de suas subsidiarias. O capital social dos grandes bancos era integralmente estatal, o que
possibilitava o controle total da administragdo dessas instituicdes por parte do governo.

O sistema financeiro renasceu através do estabelecimento de quatro grandes bancos
estatais, os ja citados Banco Industrial e Comercial da China (ICBC), o Banco de Construgao
da China (CCB), o Banco da China (BOC), e o Banco Agricola da China (ABC). Suas
atribui¢des sao intuitivas. Ao ICBC foi atribuido o objetivo de financiar o comércio, ao CCB,
as iniciativas de constru¢do em geral, o BOC, mais amplo, assumiu as transagdes de comércio
exterior, ¢ o ABC, o financiamento agricola. De forma mais capilarizada, criaram-se
instituicdes ndo bancarias, como cooperativas de crédito, para alcangar os pequenos
produtores agricolas. O governo também langou processos de autorizagdo para o
funcionamento de institui¢cdes financeiras com potencial de atragdo de capital estrangeiro para
o financiamento de companhias internacionais. Surgiram, assim, as International Trust and
Investment Companies, as TICs (MENDONCA, 2015), que também recebiam depositos de
governos e empresas.

Em 1984, o PBOC se estabeleceu como banco central chinés, em importante
movimento de institucionalizagdo. As fun¢des remanescentes foram transferidas para o ICBC.
Além do uso de cotas de crédito, o banco central exercia a gestdo de liquidez através de
requerimentos de reserva. Em 1995, foi aprovada a primeira lei do PBOC e, em 1996, foi
consolidada sua responsabilidade pela politica monetaria, regulagdo e supervisao do sistema
financeiro (MENDONCA, 2015).

O sistema financeiro chinés € essencialmente bancério desde sua concepg¢do, no
inicio das reformas de Deng, mas o mercado de capitais ndo deve ser ignorado. Logo em
1978, foi criado um sistema de contratos que respaldou as primeiras sociedades andonimas
rurais, estabelecidas por agricultores (QI, 2008). No comego dos anos 1980, pequenas

empresas estatais ou de propriedade coletiva passaram por processos de reforma da estrutura
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de acionistas, mas foi em 1984 que Beijing, Guangzhou e Shanghai iniciaram um processo de
experimentacdo envolvendo a natureza juridica, para usar um termo brasileiro, das
companhias chinesas, que poderia expandir para o restante das empresas. Nessa época,
também foram relancados os titulos publicos do governo chinés e os privados, além dos
titulos financeiros, emitidos por bancos e geralmente utilizados em projetos de construgdo que
ficaram sem financiamento antes do final das obras. Os titulos privados, no comego, eram
emitidos sem regulamentacdo, cenario que mudou a partir de 1987, quando o Conselho de
Estado sujeitou novas emissdoes a aprovacdo do PBOC e a limites estabelecidos pela
Comissao Estatal de Planejamento (SPC) e pelo Ministério das Financas (MOF).

J& nos primeiros anos de reformas, o governo percebeu que o estabelecimento dos
bancos especializados por si s6 ndo atenderia integralmente a todas as demandas nacionais
para o desenvolvimento econdmico. Para promover a concorréncia bancaria, responder as
necessidades de financiamento em diferentes setores e conduzir adequadamente os policy
loans, outros tipos de institui¢des comecaram a emergir (HUANG, 2013). Em 1980, a
primeira cooperativa de crédito urbano surgiu na provincia de Hebei. No ano seguinte, a
China Orient Leasing foi estruturada e, em 1984, a People’s Insurance Company foi
segregada do PBOC. Adicionalmente, o governo autorizou a formagdo de institui¢des
bancarias de capital misto. A primeira, o0 Banco das Comunica¢des (BOC), foi reestruturada
em 1986. Surgiram bancos regionais, com participacdo dos governos provinciais no capital
social, e bancos privados. Por fim, em 1994, as operagdes de policy loans foram cindidas dos
quatro grandes e alocadas em trés novos policy banks, o Banco de Desenvolvimento da China
(CDB), o Banco de Exportacdo-Importacdo da China (ExImBank) e o Banco de
Desenvolvimento Agricola da China (ADBC).

A década de 1990, portanto, ficou marcada pela expansao das institui¢cdes financeiras
e pela segregacdo das fungdes regulatérias, comerciais e de politica publica. Entre os novos
bancos comerciais que surgiram, destacam-se os bancos comerciais urbanos, ou city
commercial banks, que substituiram as cooperativas, em uma espécie de movimento de
consolidagdo. Entre 1993 e 2003, os 111 bancos comerciais urbanos incorporaram mais de 2
mil cooperativas, em um processo que levou a concentragdo em tomadores de maior porte em
detrimento das pequenas e médias empresas, mas que contribuiu para a melhora da gestao de
risco (MENDONCA, 2015).

No mercado de capitais, ao final da década de 1980, ja havia uma demanda crescente
por atividades de corretagem e comercializagdo de titulos de renda fixa e agdes. Em agosto de

1986, surgiu a Shenyang Trust & Investment Corporation, a primeira empresa a oferecer
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servigos de corretagem de acdes e titulos de renda fixa (QI, 2008). Nesse contexto, surgiram,
em dezembro de 1990, as bolsas de Shanghai (SSE) e de Shenzhen (SZSE). Ao final do ano
de 1991, a SSE possuia 8 companhias listadas e 24 membros, enquanto a SZSE contava com
6 empresas listadas e 15 membros. Em maio de 1992, coube ao Gabinete de Supervisdo de
Valores Mobiliarios do PBOC o papel de primeiro regulador centralizado do mercado de
capitais chinés. Dois meses depois, o Conselho de Estado instituiu um conselho para realizar a
supervisao em seu nome. Em agosto, a ma organizacdo do mercado, aliada a praticas
irregulares e a falta de formularios de subscricdo de IPO, incitou protestos violentos de
potenciais investidores do varejo em Shenzhen. O evento escancarou a necessidade de se
estabelecer um regulador dedicado e alinhado as praticas internacionais. Em dezembro, o
Conselho de Estado criou o Comité de Valores Mobiliarios, o SCSC, e, em outubro, a
Comissdo Reguladora de Valores da China, o CSRC. O CSRC reportava-se ao SCSC e era
responsavel pelo desenvolvimento de regras de mercado e regulamentos. Em abril de 1998, o
CSRC passou a centralizar a regulagdo e a supervisdo do mercado mobiliario (QI, 2008).

Ao final desta primeira fase, o governo chinés precisou lidar com alguns efeitos
colaterais imprevistos no inicio do processo. Os incentivos a industria leve, como a téxtil,
geraram excesso de capacidade, principalmente entre as empresas de pequeno e médio porte.
Ao mesmo tempo, observou-se o aumento da alavancagem dessas empresas. O cenario forgou
o redirecionamento das politicas de estimulo do governo chinés para as companhias de capital
intensivo, além de fomentar um novo ciclo de reformas no sistema bancario e de medidas para
reduzir o excesso de capacidade das pequenas e médias SOEs. Na politica monetaria, a falta
de coordenagdo entre os governos impediu o controle do volume agregado de crédito
concedido pelos bancos, o que influenciou no desempenho das alocacdes e do instrumento de
politica. Em 1998, o uso do volume de crédito como meta monetaria intermedidria foi
abolido. (CHEN, ZHA, 2020).

Esses efeitos colaterais podem ser encarados como naturais dentro de um processo de
reconstru¢do econdmica. O fato ¢ que, ao final do ultimo milénio, Deng € o povo chinés
conseguiram, através das reformas, recuperar a tradi¢do comercial da China e preparar o pais

para novas rodadas de crescimento.

3.2.3  1998-2015: A ERA DOS INVESTIMENTOS EM CAPITAL INTENSIVO

Ao final da década de 1990, a China ja respirava um contexto oposto ao enfrentado em

1978. O pais entregava desenvolvimento econdmico ao passo que reduzia drasticamente os
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niveis de pobreza. O sistema financeiro tomava corpo € o aparato institucional permitia a
implementag¢do de politicas de forma mais eficiente. Comegava uma era de investimentos
massivos e com alta demanda por financiamento de longo prazo nos segmentos imobiliarios,
de construgdo civil e de infraestrutura. No segmento bancario, como pode ser observado na
Tabela 4, houve um processo de consolidacdo, que reduziu o nimero de instituigdes

financeiras bancarias de 19.8 mil, em 2006, para 4.3 mil, em 2015.

Tabela 4 — Evolu¢do do nimero de instituicées financeiras bancarias na China

Instituigdes Grandes Bancos Bancos Bancos Bancos

Ano financeiras bancos Policy Banks comerciais de  comerciais COOPe.r atwas comerciais  cooperativos Blancos
L. L. . : de crédito rural ) . privados

bancérias colrerciais capital misto wbanos rurais rurais

2006 19,797 3 12 113

2007 8.877 3 12 124

2008 5,634 3 12 136 4,965 22 163

2009 3,857 3 12 143 3,056 43 196

2010 3,769 5 3 12 147 2,646 85 223

2011 3.800 5 3 12 144 2,265 212 190

2012 3,747 5 3 12 144 1,927 337 147

2013 3,949 5 3 12 145 1,803 468 122

2014 4,089 5 3 12 133 1,596 665 89

2015 4,261 5 3 12 133 1,373 859 71 5

2016 4,398 5 3 12 134 1,125 1114 40

2017 4,532 5 3 12 134 965 1,262 33 17

Fonte: Elaboragao propria, adaptado de Sun (2020).
Obs.: o Banco de Poupanga Postal da China (PSBC) s6 passou a ser considerado parte do grupo dos grandes bancos

comerciais pelo regulador a partir de 2019.

Nesta fase, o crédito foi direcionado para o setor pesado, compondo parte do programa
de industrializagdo do governo chinés. Este periodo pode ser dividido em dois momentos: o
primeiro, marcado por processos de privatizacao, que transformaram as SOEs em POEs, ou
private-owned enterprises, € o segundo, caracterizado por politicas de estimulo a exportagao.
Durante esse periodo de transi¢do, a maior parte dos empréstimos bancarios de médio e de
longo prazo foi direcionado para companhias de capital intensivo, sem distin¢do entre o
capital social publico ou privado. Outro marco relevante desta fase foi a entrada da China na
Organizagao Mundial do Comércio (OMC), em 2001, que, aliada as politicas de governo e
aos ganhos de produtividade, impulsionou as exportagdes de produtos chineses (CHEN, ZHA,
2020).

Entre 1998 ¢ 2017, o PBOC, em substitui¢do a utilizagdo do volume de crédito como
meta monetaria intermediaria, passou a definir uma meta de crescimento do M2 para controlar
o volume agregado de empréstimos bancarios. A oferta monetaria tornou-se a Unica meta
monetaria do banco central e o pais comegou a operar no open market. A politica de crédito se

desenvolvia em linha com o crescimento do M2, e o PBOC intervinha nas concessoes,
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indicando para os bancos comerciais em quais empresas € segmentos 0S empréstimos
deveriam ser alocados. Esse tipo de politica ¢ chamada de window guidance. Na prética, o
banco central, com base no crescimento do M2, planejava a oferta agregada do crédito para o
ano subsequente e negociava com os bancos comerciais o redirecionamento do crédito para as
industrias que deveriam ser estimuladas (CHEN, ZHA, 2020). Era o fim do Plano Central de
Crédito.

Grifico 9 — Empréstimos do sistema financeiro chinés
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Fonte: Elaborago propria, com base em dados da NBS (2024).

Para financiar suas atividades, as companhias chinesas acessavam linhas de crédito
que possuiam como fonte de capital: recursos orgamentarios, empréstimos domésticos,
investimento estrangeiro, recursos proprios, entre outros. Mendonca (2015) destacou a
importancia dos empréstimos domésticos na originagdo dos recursos nesta fase do
desenvolvimento chinés, o que explicita a relevancia do sistema bancario para o
financiamento do investimento. A autora também chama a atengdo para a participacao dos
investimentos estrangeiros, que representam uma parcela pequena das fontes, e para o uso
crescente dos recursos proprios como forma de financiamento do investimento. Segundo o
artigo, o aumento da utilizagdo de recursos proprios pode ser explicado (i) pelo
reinvestimento como boa alternativa de alocagdo de capital em um ambiente de expansao
econdmica, com baixas taxas de juros, e (i) pelo acesso mais restritivo ao crédito por parte
das empresas privadas, que precisariam utilizar recursos proprios para seguir investindo.

O grande volume de concessodes de crédito (Grafico 9) e o aumento do endividamento
das pequenas e médias SOEs observados na primeira fase das reformas levaram a novas

regras regulatorias. Em primeiro lugar, passou-se a exigir, através de regulagao estabelecida



74

em 1994, mas implementada com o devido rigor apenas nos anos 2000, que a relagdo entre
empréstimos e depdsitos bancarios ndo excedesse os 75%. Em complemento, o governo
estabeleceu restrigdes de empréstimo para industrias consideradas por ele como arriscadas.
Preocupado com o excesso de estoque da industria imobiliaria, em 2006, o Conselho de
Estado definiu um programa de reestruturacdo do setor, que envolveu a proibi¢cdo de novos
empréstimos para essa industria.

Nesse novo ciclo de reformas, o governo precisou lidar com elevado indice de
empréstimos de liquidacdo duvidosa (NPL) oriundo ndo apenas do contexto macro e
microecondmico chinés, mas também da crise asiatica de 1997, ao passo que preparava o pais
para entrar na OMC. Além da criagdo dos policy bank, as iniciativas de reestruturacio
passaram pela capitalizacdo do balanco dos quatro grandes, pela transferéncia de ativos e pelo
inicio de um processo de privatizagdo (MENDONCA, 2015). Segundo estimativas do PBOC,
no inicio desta fase, o NPL era de 20% a 25%, equivalente a 20% do PIB, sendo que 78%
desse volume se concentravam nos quatro grandes bancos (MENDONCA, 2015; MO, 1999).
Deve-se levar em conta que, conforme ja abordado, as concessdes dos grandes bancos estatais
estavam sujeitas as decisdes estratégicas do governo, transmitidas através do sistema
compulsorio de cotas de empréstimo, o que d4 margem para se supor que a geragao de caixa
para cobertura do servico da divida era secundaria da tomada de decisdo das concessdes de
crédito frente as prioridades definidas pelo governo.

Para remediar esse cenario, o governo lancou um plano de recapitalizacdo dos bancos
através da injegdo direta de recursos, da diminui¢do dos requerimentos de capital de 13% para
8%, e da transferéncia de ativos ndo performados para gestoras especializadas, as Asset
Management Companies (AMC). Além disso, implementou-se um novo sistema de
classificagdo de risco, com o provisionamento adequado para cada perfil de operagao, e a
extingdo do sistema de cotas de empréstimos, que marcou fim do do Plano Central de Crédito
e, em ultima instancia, refletiu na atuacao dos policy banks. O sistema compulsorio de cotas
de empréstimo, vale lembrar, estabelecia limites minimos de novos empréstimos anuais €
determinava a alocacdo de recursos em segmentos definidos pelo governo (MENDONCA,
2015). Em seu lugar, foi estabelecido um sistema de metas que deveriam servir como
referéncia para os bancos na alocagdo de recursos (MO, 1999; MENDONCA, 2015).

Na opinido de Chen e Zha (2020), as restrigdes impostas pelo governo, aliadas ao
estimulo monetario em resposta a crise de 2008 e as lacunas da supervisdo regulatoria,
permitiram o crescimento das atividades de shadow banking. Entre as formas de atuagdo

dessas instituigdes, os autores destacaram os veiculos de financiamento de governos locais.
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Apesar de proibidos de contrairem empréstimos ou de operarem sob déficit orcamental, os
LGFVs contornaram a regulagdo através da criagdo de estruturas financeiras off-balance, que
possibilitaram o financiamento de obras de infraestrutura e outros projetos comerciais. Esse
tipo de pratica teve influéncia direta e prejudicou a efetividade do instrumento monetario
vigente sobre a oferta agregada do crédito, que incluia os originados no sistema sombra,
implicando na necessidade de novas reformas.

Como parte do movimento de reestruturagdo dos balancos patrimoniais, estava a
abertura de capital dos quatro grandes, controlada e com regras restritivas, como a defini¢ao
de um prazo minimo para as negociagdes € um limite maximo de participagdo societaria. Os
primeiros bancos que aderiram foram o CCB e o BOC, capitalizados através de emissoes
subordinadas lastreadas em recursos oriundos das reservas internacionais. Os NPLs foram
cedidos para as AMCs, e as acdes foram listadas apos rodadas de negociagdo com
investidores estratégicos. Em 2010, todos os quatro grandes foram reestruturados e tiveram
seu capital aberto. A entrada controlada dos investidores, vale ressaltar, impactou
positivamente a estrutura de governanga dos bancos, além de melhorar o controle de riscos,
com efeito positivo sobre os indicadores de lucratividade. (MENDONCA, 2015; HUANG,
2010).

Até o final da década de 1980, o comércio chinés operava sob déficit comercial. Com
as politicas de estimulo a exportagdo, incluindo a desvalorizagao cambial, os investimentos e
os ganhos de produtividade, o pais inverteu sua balanca comercial. Ao mesmo tempo, a China
passou a exportar capital, mas sem deixar de atrair investimentos estrangeiros diretos (IDE).
Esses, importante ressaltar, se, até¢ o inicio dos anos de 1990 eram voltados para os setores
exportadores, passaram a ampliar a capacidade produtiva voltada para o mercado interno. A
China, em 2013, tornou-se o pais com o maior volume de comércio exterior no mundo ¢ as
reservas cambiais escalaram (JABBOUR, GABRIELE, 2021).

Parecido com o ocorrido na primeira fase das reformas, os estimulos demasiados
geraram excesso de estoque no setor imobilidrio e de capacidade na industria, além de
super-alavancagem na economia. As reformas, entdo, passaram a focar na redugdo dos
estoques imobilidrios e na desalavancagem do setor financeiro e de industrias pesadas com
excesso de capacidade (CHEN, ZHA, 2020). Nao obstante, a China conta agora com uma
economia industrializada, protagonista no comércio global, com um sistema financeiro bem
desenvolvido e instrumentalizado, capaz de contornar crises relevantes, como a de 2008, e de

alavancar o crescimento.
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Em frase atribuida a Vladimir Lenin, diz-se que a economia monetaria foi a maior
invengdo do capitalismo e que ela deveria estar a servico do socialismo. Na China, a
economia monetaria de producao foi colocada a servico do povo e contribui para o programa
desenvolvimentista local.

Comega 0 novo normal da economia chinesa.

3.2.4  2016-2024: O NOVO NORMAL ECONOMICO

A China dos anos de 1960 ndo existe mais. Na atual fase de desenvolvimento
econdmico, o pais ¢ a segunda maior economia do mundo, politicamente bem estabelecida e,
socialmente estabilizada. O sistema financeiro se desenvolveu tanto do ponto de vista
institucional quanto do volume de suas operacdes ¢ o mercado bancario se estabeleceu como
o principal propulsor de crédito no pais. Em 2016, o estoque total de empréstimos no sistema
financeiro chinés era de RMB 107 trilhdes (Grafico 9), enquanto o estoque de titulos de
divida privada somava RMB 7.9 trilhdes (Gréfico 2). As emissdes de divida privada também
cresceram no periodo (Grafico 10). Nos balangos bancérios, os ativos decolaram de RMB 44

trilhdes, em 2006, para RMB 232 trilhdes, em 2016 (Tabela 5).

Tabela 5 — Evolucio dos ativos bancarios chineses e participacdo dos grandes bancos comerciais

. . . Ativos dos grandes bancos Ativos dos grandes bancos
Ano Attvos bamar{o s totais comerciais comerciais
(RM B trlhdes) i

(RMB bilhoes) (% total)
2003 28 16 58.0%
2004 32 18 56.9%
2005 37 21 56.1%
2006 44 24 55.1%
2007 53 29 53.7%
2008 63 33 51.6%
2009 80 41 51.3%
2010 95 47 49.2%
2011 113 54 47.3%
2012 134 60 44.9%
2013 151 66 43.3%
2014 172 71 41.2%
2015 199 78 39.2%
2016 232 87 37.3%
2017 252 93 36.8%
2018 268 98 36.7%

Fonte: Elaboragao propria, adaptado de Sun (2020).
Obs.: o Banco de Poupanga Postal da China (PSBC) s6 passou a ser considerado parte do grupo dos grandes bancos

comerciais pelo regulador a partir de 2019.
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Ao final do primeiro semestre de 2024, os bancos comerciais somavam RMB 195
trilhdes em carteira de empréstimos, com apenas 1.6% de NPL (Tabela 1). 49.8% do lucro
liquido do segmento adveio dos agora seis grandes bancos comerciais, sendo o NPL dessas
instituicdes correspondentes apenas a 1.2% da carteira de crédito (Tabela 2). A NFRA,
inclusive, passou a divulgar indicadores bancérios segmentados por tipo de instituig¢do.
Alguns deles, como os indices de Basileia e de cobertura, refletem o zelo dos bancos chineses
com seus portfolios crediticios. Chega-se, assim, ao contexto descrito na primeira se¢ao deste
capitulo. O sistema financeiro chinés est4 institucionalmente desenvolvido, com alto nivel de
complexidade, mas bem estruturado para atender as necessidades estratégicas nacionais e

mantendo sua trajetoria de transformacao e evolugao.

Grifico 10 — Emissido anual de titulos negociados em bolsas chinesas (RMB bilhdes)
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Fonte: Elaboragao propria, adaptado de CSRC (2021).

A China, de fato, mudou e os desafios ndo tratam mais de tirar sua populacdo da
pobreza extrema ou de iniciar um processo de industrializagdo. O governo, agora, precisa
lidar com as consequéncias dos ciclos anteriores de reforma.

No PBOC, a falta de efetividade da politica monetaria levou a China a uma nova
mudanca de instrumento. O sistema baseado na definigdo da base monetaria se transformou
em uma estrutura orientada pela definicao da taxa de juros (CHEN, ZHA, 2020). Ademais,
para atingir a estabilidade financeira e enfrentar os riscos crescentes do shadow banking, o
governo passou a focar na desalavancagem da economia, endurecendo a regulagdo e a
supervisao, exempli gratia, conforme discutido na primeira secao deste capitulo, através da

criagao da NFRA.
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Em termos de fonte de recursos, observaram-se, desde 2016, quedas recorrentes de
recursos estrangeiros, ao passo que 0S recursos orcamentarios cresciam significativamente,
em especial, durante a pandemia, quando o volume expandiu 32.8% e 39.3% em 2020 e 2022,
respectivamente (NBS, 2024). Os empréstimos domésticos se comportaram de forma mais
moderada, enquanto os recursos proprios, ja relevantes na fase anterior, e alternativos
continuaram crescendo (NBS. 2024).

Ao final da fase dos investimentos em capital intensivo, os empréstimos do sistema
financeiro chinés em relagdo ao PIB subiram continuamente. Nos ultimos 15 anos, a
economia global enfrentou duas grandes crises, a do subprime, em 2008, e a pandemia de
COVID-19, que teve seu apice entre os anos de 2020 e 2021. Esses eventos certamente
contribuiram para o aumento da alavancagem (Gréafico 11), mas a tendéncia de alta independe
deles. Para estancar essa tendéncia, o governo implementou, a partir de 2016, dois processos
de desalavancagem: o primeiro, voltado para os bancos comerciais, foca na reducido das
concessdes de crédito para atividades de shadow banking, enquanto o segundo visa a

desalavancagem das empresas (CHEN, ZHA, 2020).

Grifico 11 — Empréstimos do sistema financeiro chinés em relacio do PIB (%)
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Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados da NBS (2024).

Uma das consequéncias foi a desaceleracdo dos investimentos imobilidrios e em
infraestrutura, tendo em vista que essas industrias representam os maiores beneficiados do
sistema sombra, com impacto direto no PIB chinés. Outro efeito colateral dessa nova rodada
de politicas restritivas diz respeito as POEs, em especial, as pequenas ¢ médias, que estdo
tendo dificuldades para acessar o mercado de crédito bancario (CHEN, ZHA, 2020). A falta

de alternativas de refinanciamento aumenta o risco de crédito do segmento, o que, por sua
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vez, torna as concessdes de crédito bancario ainda mais restritivas. Esse contexto pode

aumentar a fragilidade do sistema financeiro, elevando o risco sistémico.

Tabela 6 — Emissio de titulos chineses voltados para atividades inovadoras

Tipo de titulo Emissoes (R;IE l},]il;,lges)
Titulos verdes 105 91
Tirulos privados para movagao ¢ empreendedorismo 22 13
Contrato e certificado de protegao ao crédito 73 59
Tiulos extensiveis 300 435
Titulos lastreados em ativos (supply chain) 553 310
Titulos lastreados em ativos (arrendamento imobiliario) 10 10
Total 1,063 918

Fonte: Elaboragao propria, adaptado de CSRC (2021).

Para concluir esta discussdo, cabem algumas breves reflexdes sobre os proximos
passos do programa de desenvolvimento chinés. No 14° Plano Quinquenal (Anexo A), a
China definiu objetivos de longo prazo, visando o ano de 2035, e para o periodo de vigéncia
do plano, at¢ o final de 2025. Questdes ambientais, energia verde, desenvolvimento
tecnolodgico, taxa de desemprego e reformas sdo assuntos que permeiam o debate publico e
também o Plano, que objetiva o crescimento chinés nessas areas. O sistema financeiro pode
contribuir para o atingimento de metas sociais através de instrumentos exclusivos para esse
fim. No mercado de capitais, por exemplo, ja existem emissdes especificas para essas
questdes, como os titulos verdes e os titulos privados para inovac¢do e empreendedorismo
(Tabela 6). Além disso, o sistema financeiro chinés, incluindo seu arcabougo de politicas
monetarias, ja ¢ robusto o suficiente para controlar de forma mais eficaz as taxas de
desemprego, resguardando a estabilidade do mercado de trabalho.

Além das questdes acima, deve-se levar em conta que a China enfrenta uma série de
desafios internos e externos. O pais lidera o deslocamento do eixo econdomico global em
dire¢do ao oriente ¢ o governo chinés trabalha para expandir sua influéncia, por exemplo,
através da Iniciativa do Cinturdo e Rota. Além disso, a concorréncia pela hegemonia
econdmica gerou uma guerra comercial com os Estados Unidos, interferindo na dinamica de
exportagdes e importagdes, e influéncias ocidentais no conflito pelo reconhecimento de
Taiwan como territorio chinés. Internamente, o governo segue enfrentando consequéncias da
crise imobiliaria, aproveitando seu sistema financeiro para langar pacotes de medidas publicas

cada vez mais frequentes para conter o efeito de propagacao.
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Os ultimos 46 anos foram transformadores para o povo € a economia chinesa em
diversos aspectos. A China conseguiu difundir um intenso plano de reformas que se sustenta
até os dias de hoje, sendo nitido o esforco por parte do governo chinés para a manutencao do

aprimoramento institucional.

3.3 FUNCIONALIDADE DO SISTEMA FINANCEIRO CHINES

No segundo capitulo deste trabalho, desenvolvemos um conceito de funcionalidade
com base em fundamentos pos-keynesianos. Na nossa definicdo, um sistema financeiro, para
ser funcional, deve (i) prezar pelo desenvolvimento econdmico, ao passo que (ii) disponibiliza
os instrumentos necessarios para o seu financiamento de curto (finance) e de longo prazo
(funding), e que (iii)) zela por sua estabilidade através da determinagdo de politicas
econdmicas, regulacdo, supervisdo e do permanente aperfeicoamento institucional. Neste
capitulo, apresentamos o sistema financeiro chinés, que possui caracteristicas que dialogam

diretamente com o conceito desenvolvido.

Tabela 7 — Evolug¢io do fluxo financeiro fornecido pelo sistema financeiro 4 economia real chinesa

, . , Acdes de

Ano AF RE’{‘ El;g);s;?:;m Entrust loans  Trust loans p-filvtzl:l)zs empresas nao- Outros

(RMB bilhdes) - (%) (%) ) financeiras %)

(%)

2002 2.011 92 1 0 2 3 2
2003 3,411 94 2 0 2 2 1
2004 2.863 83 11 0 2 2 2
2005 3,001 83 7 0 7 1 2
2006 4,270 81 6 2 5 4 2
2007 5,966 79 6 3 4 7 2
2008 6,980 75 6 5 8 5 2
2009 13,910 79 5 3 9 2 2
2010 14,019 77 6 3 8 4 2
2011 12,829 71 10 2 11 3 4
2012 15,763 65 8 8 14 2 3
2013 17,317 59 15 11 10 1 4
2014 16,457 61 15 3 15 3 3
2015 15,409 62 10 0 19 5 3
2016 17,802 56 12 5 17 7 3
2017 26,154 55 3 9 2 3 28
2018 22,492 65 -7 -3 12 2 32

Fonte: Elaboragéo propria, adaptado de Sun (2020).
* AFRE ¢ o acronimo de aggregate financing to the real economy e representa o volume de financiamentos fornecido pelo

sistema financeiro a economia real em determinado periodo de tempo.
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Conforme demonstrado na se¢do anterior, o sistema financeiro na China renasce sob
um contexto de reformas voltadas para a recuperacdo e o crescimento econdmico do pais. Os
quatro grandes bancos estatais ressurgiram com a missao de dar suporte ao desenvolvimento
dos setores considerados como essenciais pelo governo naquele momento. Desde entdo, essa
esséncia desenvolvimentista permaneceu, praticamente, inalterada e o sistema financeiro
segue representando o principal meio de transmissao de politicas econdmicas a economia real.
Os bancos estatais, sejam eles comerciais ou policy banks, disponibilizam ao PCCh a
instrumentagdo necessaria para que seja executado o planejamento estratégico do governo.
Como referéncia, durante a fase dos investimentos em capital intensivo, o fluxo de
financiamento fornecido pelo sistema financeiro a economia real saiu de RMB 2.0 trilhdes em
2002 para RMB 15.4 trilhdes em 2015 (Tabela 7).

Com relagdo ao financiamento do investimento, o sistema financeiro chinés
desenvolveu uma série de mecanismos e instrumentos capazes de suprir as demandas das
firmas, sem perder o alinhamento com o governo chinés. Adaptando o modelo keynesiano de
financiamento do investimento, os chineses criaram uma estrutura com forte presenga dos
grandes bancos comerciais estatais na disponibilizacdo de ambos, finance e funding (Figura
3). Em 2023, os seis grandes bancos responderam por 82% dos empréstimos concedidos por

instituicdes financeiras reguladas (NFRA, 2024b; NBS, 2024).

Figura 3 — Circuito finance-funding em modelo chinés de desenvolvimento
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Fonte: Elaboragao propria, adaptado de Paula (2014).
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Diferentemente do modelo apresentado no primeiro capitulo, as companhias chinesas
sdo menos dependentes de um mercado de capitais bem desenvolvido para alongar os
financiamentos de curto prazo. Os proprios bancos publicos, dentro de uma estratégia
governamental de desenvolvimento econdmico, disponibilizam empréstimos de curto e de
longo prazo, além de prestarem servigos de banco de investimentos (JIANG, SHEN, LEE,
2021; BURLAMAQUI, 2015). O circuito ¢ complementado pela atuacao dos policy banks e
das operacdes de shadow banking, que, embora mais dificeis de serem rastreadas, respondem
por parte relevante das operagdes de crédito chinesas. A existéncia do sistema sombra incorre
em outro aspecto essencial de um sistema financeiro funcional: o controle de sua estabilidade.

O shadow banking, conforme discutido na primeira secdo deste capitulo, representa
toda forma de intermediacdo de operacdes de crédito que envolvam atividades externas ao
sistema bancario regulado. Em 2017, o segmento equivalia a 40% do crédito convencional.
Entre as formas mais usuais de concessao estd a criagdo de crédito por instituicdes financeiras
ndo-bancarias, como trusts e securitizadoras, e por instituicdes bancarias, que
operacionalizam as concessdes através de empréstimos contabilizados de forma alternativa e,
portanto, nem sempre trivial de serem detectados. Por obvio, a falta de visibilidade e
transparéncia, com brechas regulatérias ou de supervisdo que ndo detectam a manipulagdo
contabil de operagdes crediticias, compromete a seguranga sist€émica. O sistema sombra foi
abordado neste trabalho, assim como em diversos outros, e, certamente, o governo chinés tem
plena consciéncia de sua relevancia e caracteristicas. A propria criagdo da NFRA como
agéncia reguladora centralizada ¢ uma resposta para esse cenario. Sob a Otica da
funcionalidade, ndo obstante, trata-se de um potencial risco sistémico. Em alguma medida,
pode-se dizer que se trata de uma anomalia gerada endogenamente pelo sistema financeiro. O
shadow banking ndo nasceu de forma planejada, mas como consequéncia da evolugdao do
proprio sistema financeiro chinés, que precisou absorver diretrizes restritivas impostas pelos
reguladores, induzindo a demanda por crédito para fontes alternativas. Nessa perspectiva,
infere-se que o crescimento do sistema sombra carrega um carater ambiguo. Ao mesmo tempo
que ele contribui para o financiamento do investimento, ele causa um desequilibrio
regulatorio-institucional.

Um dos argumentos centrais desta dissertacdo diz respeito ao processo ciclico de
reorganizacao institucional que pode ser constatado no sistema financeiro chinés. Esse
processo, que envolve a experimentagdo de politicas e o aprendizado que se pode obter delas,
foi fundamental para a evolugdo do sistema financeiro na China em prol de sua

funcionalidade. Ao longo da secdo anterior, foi descrita uma série de circunstancias historicas
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que moldaram as instituicdes chinesas desde sua concep¢ao. No inicio das reformas, Deng
assumiu 0 pais com uma Unica institui¢do financeira e precisou recriar todo o restante do
sistema. Seu plano de reestruturagao fez ressurgir os grandes bancos estatais que, até hoje,
lideram os financiamentos do pais. Nesse periodo, conforme demonstrado, os bancos se
moldaram aos contextos e se transformaram junto com o restante do sistema financeiro, a
saber, os policy banks e as demais categorias de bancos comerciais, as agéncias reguladoras e
o banco central. Os bancos ajustaram seus objetivos e avaliagcdes de riscos, enquanto as
reguladoras se reconfiguraram de acordo com o ambiente encontrado. O banco central se
ajustou as novas legislacdes e readequou seus instrumentos para aprimorar a eficiéncia de
suas politicas monetarias.

Conclui-se, portanto, a adequagao do sistema financeiro chinés a nossa defini¢dao de
funcionalidade. Trata-se de um sistema estritamente orientado ao crescimento economico,
com diretrizes bem definidas pelo governo e alinhadas ao seu planejamento estratégico. Ao
mesmo tempo, a estrutura desenvolvida atende as demandas de financiamento do
investimento por parte das empresas, com forte presenga dos grandes bancos comerciais
estatais, mas sem abdicar do mercado de capitais como alternativa e complemento. Por fim,
sua evolucdo historica demonstra que, apesar do enfoque governamental no desenvolvimento
econdmico, preza-se pela implementacdo de reformas e pelo aperfeigoamento institucional

ciclico e recorrente, que contribuem para preservar sua estabilidade.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Pesquisar sobre a economia chinesa contemporanea significa explorar paradigmas nem
sempre tangiveis as percep¢des académicas ocidentais. Ao mesmo tempo, oferece a
oportunidade de se assistir a reconstrucdo de um pais, praticamente, em tempo real. A
velocidade com que a China cresceu nas ultimas quatro décadas permitiu que se observasse, a
todo instante, o sucesso do seu planejamento publico.

Conforme apresentamos neste trabalho, uma das formas de se analisar o
desenvolvimento econdomico da China ¢ através da verificagdo do surgimento ciclico de
instituigdes que reorganizam € aprimoram continuamente as atividades entre os setores
publico e privado da economia. Utilizamos essa nog¢ao proposta por Jabbour e Paula (2021)
para investigar a evolug@o do sistema financeiro chinés e sua funcionalidade.

No segundo capitulo, definimos, com base em premissas pos-keynesianas, que, para
ser funcional, um sistema financeiro deve (i) promover o desenvolvimento econOmico,
alinhando de forma consistente as demandas dos agentes, (ii) oferecer os instrumentos
necessarios para o financiamento de curto (finance) e de longo prazo (funding) do
investimento, e (iii) preservar sua estabilidade através da implementagdo de politicas
econdmicas, regulagdo, supervisao e do permanente aperfeicoamento institucional.

Investigamos a configuracdo do sistema financeiro chinés e como ele evoluiu, desde
1978, até atingir a complexidade e relevancia atual. Nessa investigacdo, constatamos que se
trata de um sistema orientado ao crescimento econdmico A estrutura politica planificada
formada pelo PCCh permite o alinhamento constante entre o sistema financeiro e as diretrizes
estratégicas definidas pelo governo. Essa dindmica privilegia a utilizacdo dos instrumentos
financeiros em prol do crescimento economico da China. Ao mesmo tempo, o sistema
financeiro chinés possui as ferramentas necessarias para atender as demandas de
financiamento das empresas, com forte presenca dos grandes bancos comerciais, mas
contando, ainda, com um mercado de capitais aquecido para complementar 0s servigos
bancarios. Por ultimo, observamos que, apesar do foco do Partido no desenvolvimento
econdmico, o governo ndao renuncia ao seu método de evolugdo através de reformas
institucionais. No sistema financeiro, essa pratica beneficia o controle da estabilidade.

Mencionamos alguns contextos criticos que foram contornados através do
aprimoramento institucional, como nos momentos em que o governo chinés percebeu a

formacgao de excesso de capacidade, o crescimento da alavancagem das empresas e 0 aumento
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dos créditos nao performados nas carteiras bancarias. Importante notar que, mesmo admitindo
equivocos estratégicos, o PCCh manteve seu viés de crescimento e de inovagdo institucional.
A forma como foi conduzido o processo de abertura de capital dos grandes bancos comerciais
representa uma dessas inovagdes langadas pelo governo.

O sistema financeiro chinés também se mostrou bem estruturado na gestdo de crises
externas, como a Crise de 2008. Com instrumentos eficazes na transmissao de politicas fiscais
e monetarias, foi possivel implementar medidas anticiclicas com celeridade, evitando danos
maiores a economia chinesa.

Concluimos, assim, a adequag¢do do sistema financeiro chinés a nossa definicdo de
funcionalidade. Para o futuro proximo, esperamos que o governo chinés siga se engajando na
regulacdo e supervisdo do sistema sombra e na administragao de crises internas, bem como na

adaptacdo do seu sistema financeiro a nova realidade economica global.
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ANEXO A

Embarking on the new journey to build China into a modernized socialist country in an

all-round way

Outline of the People's Republic of China 14th Five-Year Plan for National Economic
and Social Development and Long-Range Objectives for 2035 '

The Outline of the People's Republic of China 14th Five-Year Plan (2021-2025) for
National Economic and Social Development and Long-Range Objectives for 2035 has been
drafted in accordance with the Proposal of the Central Committee of the Chinese Communist
Party on Drawing Up the 14th Five-Year Plan for National Economic and Social
Development and Long-Range Objectives for 2035 to clarify national strategic intentions,
make clear the focus of government work, and guide and standardize the behavior of market
entities. It is a grand blueprint for China's embarkation on the new journey of building a
modernized socialist country in an allround way, and a common program of action for all

ethnic groups in the country.

Part One Embarking on the new journey to build China into a modernized

socialist country in an all-round way

The 14th Five-Year Plan period [2021-2025] is the first five-year [period] after China
achieved the first centennial objective of establishing a well-off society in an allround way.
Riding this momentum, we are pressing the advance toward the second centennial objective,
embarking on the new journey to build China into a modernized socialist country in an

all-round way?.

! Este anexo contém a Parte 1 do 14° Plano Quinquenal da Republica Popular da China. A tradugdo para a lingua inglesa foi
realizada pela Etcetera Language Group, Inc., com edi¢cdo de Ben Murphy, tradutor lider do CSET (Center for Security and
Emerging Technology), grupo de pesquisa politica da Walsh School of Foreign Service da Universidade de Georgetown, em
Washington DC, nos Estados Unidos. A versdo original chinesa pode ser encontrada no site do governo chinés, no endereco
https://www.gov.cn/xinwen/2021-03/13/content_5592681.htm A versdo traduzida para o inglés pode ser encontrada no site
do CSET, no endereco https://cset.georgetown.edu/publication/china-14th-five-year-plan/ (CSET, 2021).

2 Translator's note: China's "two centennial objectives" (P — 47 3} H #7), as defined by Xi Jinping in his Report to the
19th Party Congress in 2017, are: (1) Establish a well-off society in an all-round way (4= &%/ NEFEZ) by 2021, the
centennial of the founding of the Chinese Communist Party (CCP); and (2) establish China as a rich, strong, democratic,
civilized, harmonious, beautiful modernized socialist world power (FEF [El &t ik & i B 3= SCHA RO S AT AOFE & 3= LR E
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Article I Development environment

As China enters its new stage of development, it has a more solid foundation for
development, faces profound changes in the conditions of development, and will see new

opportunities and challenges as it develops further.

Section 1. Decisive achievements have been made toward victory in establishing a

well-off society in an all-round way

The 13th Five-Year Plan period [2016-2020] was the phase of establishing a well-off
society in an all-round way. Facing a tangled and complex international situation, and the
arduous tasks of reform, development, and stability, and especially the severe shock of the
COVID-19 epidemic, the Chinese Communist Party (CCP) Central Committee with Comrade
Xi Jinping as the core, never forgetting its original intention and remembering its mission,
shall unite and lead the entire Party and people of all ethnicities to forge ahead, blaze new
trails of innovation, and work with enthusiasm and promise to advance the various
undertakings of the Party and the State. Major breakthroughs have been made in
comprehensively deepening reforms, major progress has been attained in comprehensively
implementing the rule of law, major results have been achieved in comprehensively governing
the Party strictly (M™J5%"), the modernization of the country's governance system and
governance capacity (JAEERE/)) has accelerated, and the leadership of the CCP and the
advantages of the Chinese socialist system have been further demonstrated.

Overall economic operations were stable, the optimization of the economic structure
continued, and GDP exceeded 100 trillion yuan Renminbi (RMB). The construction of an
innovation-oriented country (8187 [E5%) has yielded fruitful results, with a number of major
scientific and technological (S&T) achievements in the fields of manned spaceflight, lunar
exploration projects, deep-sea projects, supercomputing, quantum information, “Fuxing”
high-speed trains, and large aircraft manufacturing. Overall victory was attained in the
decisive battle of poverty alleviation. 55.75 million of the rural poor have been lifted out of
poverty. The problem of absolute poverty that has plagued the Chinese nation for thousands of

years has received a historic solution, creating a miracle in the history of human poverty

58[E]) by around 2049, the centennial of the founding of the People's Republic of China (PRC). The 19th Party Congress
Report further divides the period between the two centennials into two stages (2021-2035 and 2035-2049), with the
completion of the first stage marked by "basically achieving socialist modernization" (FEASEIL#123 3= LI AL) by 2035.
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reduction. Agricultural modernization is advancing steadily, with annual grain yield holding
continuously stable at over 1.3 trillion catties [about 860 million tons]. The goal of shifting
100 million rural migrants and other permanent residents to cities and towns has been
smoothly achieved, and the major regional strategies have been solidly advanced. Pollution
prevention and control efforts have been increased, the total emission reduction targets for
major pollutants have been exceeded, resource utilization efficiency has significantly
increased, and the ecological environment has significantly improved. Major phased results
have been achieved in the handling of financial risks. Opening up to the outside continued to
expand, and the joint construction of the “Belt and Road™” has yielded fruitful results. The
standard of living of the people has improved significantly, the fairness and quality of
education have greatly improved, higher education has entered the popularization stage, more
than 60 million new jobs have been created in cities and towns, the world’s largest social
security system has been established, with basic health insurance covering more than 1.3
billion people, basic old-age insurance covering nearly 1 billion people, and more than 23
million housing renovations in urban shantytowns. COVID-19 epidemic prevention and
control has achieved major strategic results, and the capabilities and level of emergency
response have greatly improved. The level of public cultural services has been continuously
increased, and cultural undertakings and cultural industries have prospered. The level of
national defense and army building has been greatly improved, and the organizational format
of the army has undergone major changes. National security has been comprehensively
strengthened, and society has remained harmonious and stable.

The objectives and tasks of the 13th Five-Year Plan have successfully been completed.
China's economic strength, S&T strength, comprehensive national strength, and the people's
standard of living have jumped to a new level, grand historic achievements have been made in
establishing a well-off society in an all-round way, new strides have been made toward the
great rejuvenation of the Chinese nation (HFAEECIE K & %), and socialist China stands in

the East with a more majestic posture.

Section 2. China's development environment faces profoundly complex changes

China's development is still in an important period of strategic opportunity (E& 22 ki #%

HLiB ) at present and in the coming period, but there are new developments and changes in

* Translator's note: The "Belt and Road" (“— 7 — &) refers to the Silk Road Economic Belt (22482 4557 47) and the 21st
Century Maritime Silk Road (21 2015 _F 2242 #%).
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terms of both opportunities and challenges. The world today is going through a
once-in-a-century upheaval. New rounds of scientific and technological revolution and
industrial transformation are deepening, and a profound adjustment in the international
balance of power is unfolding. Peace and development are still the themes of the age, and the
idea of a community of common destiny for humanity (AZ&fniz#[R{AK) has become
deep-seated in people's minds. At the same time, the international environment is growing
steadily more complex, with instability and uncertainty increasing significantly. The effects of
the COVID-19 epidemic are widespread and far-reaching. The global economy has fallen into
a downturn, economic globalization has encountered countercurrents, and the landscape of
global energy supply and demand has profoundly changed. The international economic and
political landscape is complex and changeable. We are entering a period of turbulent change
in which unilateralism, protectionism, and hegemony threaten world peace and development.

China has shifted directions toward a phase of high-quality development (15 il £ & Ji2
FrE%). We have many advantages for further development, including remarkable institutional
superiority (il EEHL#), improved administrative efficiency, sustained economic growth, a
solid material foundation, wealth of human resources, broad market space, strong
developmental resilience, overall social stability, and sustained development. At the same
time, the imbalance and insufficiency in our development is still prominent, and the reform
tasks to be done in key areas and key links are still arduous. Our capacity for innovation is
insufficient for the requirements of high-quality development. The agricultural base is
relatively weak. The disparities in development and income distribution between rural and
urban regions remain stark. We have a long way to go in environmental protection, there are
shortcomings in livelihood protection, and weaknesses in social governance (fEXTHER).

It is necessary to provide overall planning of the entire strategic situation of the great
rejuvenation of the Chinese nation and the once-in-a-century shift in the world situation,
profoundly understand the new features and new requirements created by the change in the
main contradiction in Chinese society,* and profoundly understand the contradictions and
challenges created by the tangled and complex international environment. We should
strengthen awareness of opportunities and risks, and plant ourselves squarely in the basic

national conditions of the initial stage of socialism (f::23 3= X #)ZFf BY). We must maintain

* Translator's note: In his Report to the 19th Party Congress in 2017, Xi Jinping defined the "main contradiction" (& %1 J&)
in Chinese society as "the contradiction between the people's ever-increasing need for the good life on the one hand and
imbalanced and insufficient development on the other" (A A #3838 4 A= 1 75 BN AR Ml N 78 43 B9 R B 2 TR R o
J&). The Party's previous formulation of "the main contradiction during the initial stage of socialism" (12 3= X #IZK [ B &=
%X J&), announced at the Sixth Plenum of the 11th Party Congress in 1981, was: "the contradiction between the people's
everincreasing material and cultural needs and China's backward social productive forces" (A F& H #4836 KW i UL FEE
[RI¥% fa Bt AL 7= Z B 7 JE).
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strategic determination, handle our own affairs well, recognize and grasp the laws of
development, carry forward the spirit of struggle, hone our combat skills, firmly establish a
bottom-line mindset (JEE£E L 4E), accurately recognize changes, respond to them scientifically,
and seek them out actively. We must be adept at generating opportunities from crises, open up
new situations as circumstances change, seize opportunities, rise to the challenges, foster

strengths and circumvent weaknesses, and forge ahead with courage.

Article II Guiding directives

For economic and social development during the “14th Five-Year Plan” period, we

must firmly grasp the following guiding ideologies, principles, and strategic orientations.

Section 1. Guiding ideology

We will hold aloft the great banner of socialism with Chinese characteristics, and
deeply implement the spirit of the 19th Party Congress and the Second, Third, Fourth, and
Fifth Plenums of the 19th CCP Central Committee; persist in taking Marxism-Leninism, Mao
Zedong Thought, Deng Xiaoping Theory, the important thinking of the “Three Represents”,
the Scientific Development Concept, and Xi Jinping Thought on Socialism with Chinese
Characteristics for a New Era as the guide; fully implement the Party's basic theory, basic
line, and basic strategy; use comprehensive planning to advance the overall layout of
economic construction, political construction, cultural construction, social construction, and
ecological civilization construction; promote, in a coordinated fashion, the strategic layout for
comprehensive deepening of reform, comprehensively ruling the country according to law ({&
{517E), and comprehensively governing the Party strictly; resolutely implement the
innovation-based, coordinated, green, open, and shared new development concept (7 /% J& £
/&); and adhere to the general work principle of seeking progress while maintaining stability
(Far=ki3t). We will take the promotion of high-quality development as the main theme,
deepening supply-side structural reform as the main line, reform and innovation as the
fundamental driving force, and satisfying the people's ever-increasing need for the good life
as the fundamental goal. We will also: Coordinate development and security, and accelerate
the construction of a modernized economy; accelerate the establishment of a new
development pattern (BT EH5 /) with domestic great circulation (EPNKAGEH) as the

mainstay and featuring mutually reinforcing domestic and international dual circulation (X7
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#); and promote modernization of the national governance structure and our governance
capacity. We will achieve stable and far-reaching economic progress and a stable and
harmonious society; and we will make a good start and good progress toward establishing a

modernized socialist country in an all-round way.

Section 2. Principles that must be followed

- Persist in the Party's total leadership. We will adhere to and refine institutional mechanisms
for the Party's leadership of economic and social development, adhere to and refine the
system of socialism with Chinese characteristics, continue to raise capabilities and
standards for implementing the new development concept and constructing the new
development pattern, and provide fundamental assurance for achieving high-quality

development.

- Persist in being people-centered (LA A AHLY). We will adhere to the mainstay status of
the people and the direction of common prosperity, and always practice development for
the people, development by the people, and sharing the fruits of development by the
people. We will protect the people's fundamental interests, inspire the enthusiasm,
initiative, and creativity of all the people, promote the well-being of the people, and

continuously realize people's aspirations for the good life (FE4f 7).

- Persist in the new development concept. We will completely, correctly, and
comprehensively apply the new development concept in all fields throughout the
development process, construct the new development pattern, effectively transform
development methods, promote change in the quality, efficiency, and drivers of
development, and achieve development that is higher in quality, more efficient, fairer, more

sustainable, and safer.

- Persist in deepening reform and opening up (ZXHJFHX). We will resolutely advance
reform and expand opening up, strengthen modernization of the national governance
system and governance capacity, break down institutional barriers constraining
high-quality development and high quality of life, strengthen major reform and opening up
initiatives that help increase resource allocation efficiency and mobilize the enthusiasm of

the whole society, and continue to boost development momentum and vitality.
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- Persist in systematic concepts. We will strengthen forward-looking thinking, overall
planning, strategic positioning, and holistic advancement; give consideration to the overall
domestic and international situations, and handle both development and security well;
adhere to a coordinated national effort (£[E—#%#L), and better utilize the initiative of
central and local government and other spheres of society; focus on consolidating the
foundation, building on strengths, making up shortcomings, and strengthening areas of
weakness; concentrate on preventing and defusing major risks and challenges; and achieve

integration of the quality, structure, scale, speed, efficiency, and security of development.

Section 3. Strategic orientation

To promote high-quality development during the “14th Five-Year Plan” period, we
must root ourselves in the new stage of development, implement the new development
concept, and build the new development pattern. By taking hold of the new stage of
development, we have a realistic basis for implementing the new development concept and
constructing the new development pattern. By implementing the new development concept,
we will provide an action plan for grasping the new stage of development and building the
new development pattern. By constructing the new development pattern, we are making a
strategic choice to respond to the opportunities and challenges of the new stage of
development and to implement the new development concept. We must persist in deepening
supply-side structural reform, lead and create new demand with innovation-driven and
high-quality supply, and improve the resilience of the supply system and its adaptability to
domestic demand. We must establish an effective system for expanding domestic demand,
accelerate the cultivation of a complete domestic demand system, strengthen demand-side
management, and build a strong domestic market. We must unwaveringly advance reform,
remove institutional barriers that impede economic circulation, and promote the circulation of
factors of production (A42/=%58) and the organic linkage of production, distribution,
circulation, and consumption. We must unwaveringly expand opening up, continue to deepen
openness to mobile factors of production (EFJiEahMY), steadily expand institutional
openness, and rely on the system of domestic economic circulation to form a strong
gravitational field to attract global factor of production resources (3 7iJi). We must

strengthen the leading role of domestic circulation, improve the efficiency and level of
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domestic circulation through international circulation, and realize mutual reinforcement
between domestic and international circulation.

Article IIT Main goals

In accordance with the strategic arrangements for building China into a modernized
socialist country in an all-round way, the Long-Term Goals for 2035 and the main economic

and social development goals during the “14th Five-Year Plan” period are as follows.

Section 1. Long-Term Goals for 2035

Looking forward to 2035, China will have basically realized socialist modernization.
Economic strength, S&T strength, and overall national strength will rise sharply, the total
economic output and the per capita income of urban and rural residents will reach new levels,
major breakthroughs will be achieved in key and core technologies (Fef#E% [0 AR), and
China will enter the first rank of innovation-oriented countries. New-type industrialization,
informatization ({5 /E.t), urbanization, and agricultural modernization will basically be
achieved, creating a modernized economy. Modernization of the national governance
structure and governance capacity will basically be achieved, people's rights to equal
participation and equal development will be fully assured, and a nation, government, and
society under the rule of law will basically be established. We will establish a cultural
powerhouse (3({b5#[F)), an educational powerhouse (Z(H 5% [E), a talent powerhouse (A
3 [E]), a sports powerhouse (A 3#[E]),° and a Healthy China. The quality of the people and
the level of social civilization will reach new heights, and the country's cultural soft power
will be significantly bolstered. Green modes of production and living will broadly take shape,
carbon emissions will decline steadily after reaching a peak, the ecological environment will
have fundamentally taken a turn for the better, and the goal of building a beautiful China will
basically be achieved. A new pattern of opening up to the outside will be formed, and new
advantages for participating in international economic cooperation and competition will be
significantly strengthened. Per-capita gross domestic product (GDP) will reach the level of the
middle ranks of developed countries, [China's] middle income group will be significantly
enlarged, equitable access to basic public services will be achieved, and rural-urban

disparities in regional development and disparities in the people's standard of living will be

> Translator's note: An alternative translation for the Chinese term qidnggu6 (5%[E)—rendered as "powerhouse" throughout
this translation—is "superpower." For a more thorough discussion of the difficulties of translating qianggud into English, see:
https://www.newamerica.org/cybersecurityinitiative/digichina/blog/lexicon-wangluo-qiangguo/
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significantly reduced. Construction of a peaceful and secure China (*-%ZH[E]) will reach a
new level, with national defense and armed forces modernization basically achieved. The
people's lives will be better still, and more obvious and substantive progress will have been

made toward comprehensive human development and common prosperity for all.

Section 2. Main objectives for economic and social development in the 14th FiveYear

Plan period

- New results in economic development will be achieved. Development is the foundation
and key to solving all of China's problems. Development must adhere to the new
development concept. On the basis of significant improvements in quality and efficiency,
we will achieve sustainable and healthy economic development and give full rein to our
growth potential. Proposals for the average annual growth of GDP will be maintained in a
reasonable range based on the situation each year, and the growth of total labor
productivity will exceed the growth of GDP. We will strengthen the domestic market,
further optimize the economic structure, and significantly improve our capacity for
innovation. The research and development (R&D) expenditure of society as a whole will
increase by more than 7% annually, and we will strive to make the intensity of investment
higher than the actual investment during the period of the “Thirteenth FiveYear Plan”
period. The advancement of industrial foundation and production chain (F=MV%E)
modernization will be significantly improved. We will make the agricultural foundation
firmer, significantly enhance rural-urban development coordination, increase the
urbanization rate of the permanent resident population to 65%, and make major progress in

modernizing the economic system.

- New strides will be made in reform and opening up. We will further refine the socialist
market economy and basically complete construction of a high-standard market system,
and market players will be more energetic; significant advances will be made in reforming
the property rights system and the market-based allocation of the factors of production (£
3%), the fair competition system will be made more robust, and higher-level new

institutions of the open economy (Ff fH £ %) will basically be formed.

- The level of civility in society will rise to new heights. The socialist core values concept

(FE2 3= O MEM) will be deeply rooted in the people's hearts, and the people's
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ideological and moral quality, their scientific and cultural quality, and the quality of their
physical and mental health will be improved significantly. The public cultural services
system and the cultural industry system will be more robust, people's spiritual and cultural
lives will be made continually richer, the influence of Chinese culture will rise further, and

the cohesiveness of the Chinese nation will be further strengthened.

New gains in ecological civilization construction will be achieved. The spatial pattern of
development and protection of the nation's land will be optimized, and the green
transformation of modes of production and living will show striking results. The allocation
of energy resources will be further rationalized, and utilization efficiency will be greatly
improved. Energy consumption and carbon dioxide emissions per unit of GDP will be
reduced by 13.5% and 18% respectively, total emissions of the main pollutants will
continue to fall, and the rate of forest coverage will increase to 24.1%. The ecological
environment will continue to improve, ecological safety barriers will be made more secure,

and urban and rural living environments will be significantly improved.

The people's well-being will reach new levels. More fulfilling and higher-quality
employment will be achieved, the urban surveyed unemployment rate will be maintained
below 5.5%, the growth of per capita disposable income of residents will be basically
synchronized with the growth of GDP, and the distribution structure will be significantly
improved. There will be a significant increase in equitable access to basic public services,
the education level of the whole nation will rise continuously, the average years of
education of the working-age population will increase to 11.3 years, the multi-level social
security system will be more robust, the basic old-age insurance participation rate will
increase to 95%, and the health system will be improved. Average life expectancy will
increase by 1 year, the results of the poverty alleviation campaign will be consolidated and
expanded, the rural revitalization strategy will be promoted comprehensively, and the

people as a whole will together take solid steps toward greater prosperity.

New gains will be made in the effectiveness of national governance. Socialist democracy
and socialist rule of law will be made more robust, and social fairness and justice will be
further manifested; the national administrative system will be further refined, the
government will play its role better, and its administrative efficiency and credibility will be

increased significantly; and the level of social governance, especially at the grassroots
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level, will be significantly improved. The institutions and mechanisms for preventing and
defusing major risks will be continuously improved, our emergency response and handling
capacity for sudden public incidents (52K ZA3E5{F) will be significantly strengthened,
and the level of natural disaster prevention will be significantly improved. Development
will be more strongly supported by security, and major strides will be made in national

defense and armed forces modernization.



