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Resumo: No inicio deste século, a China ja contava com um dos maiores ¢ mais volumosos
recursos de financiamento estatal do mundo. A expansiao desse modelo, liderado e centralizado
pelo Estado, foi o episédio que conduziu a economia daquele pais a crescente importancia na
arena global. Tal processo se baseou em um movimento de longo prazo e teve implicagdes de
largo alcance e no seu desenvolvimento econémico, sobretudo na arquitetura financeira
internacional. Diante desse contexto, este artigo busca um posicionamento plural perante o
debate tedrico sobre a dinamica de centralidade financeira do Estado chinés. Para alcancar esse
objetivo, discute as diferentes contribui¢cdes de autores considerados classicos no entendimento
da relacao entre Estado e institui¢Oes financeiras, apresentadas em uma retrospectiva cronologica,
baseada nas principais abordagens e conceitos referentes a formagao e ao crescimento dos
bancos, bem como sua relacio com o financiamento do desenvolvimento econémico. Foram
revisitadas as diretrizes teoricas tragadas nas analises de Schumpeter (1997), Hilferding (1985),
Stiglitz (1993), Zysman (1983), Keynes (2012) e Minsky (2008), na tentativa de ilustrar a relagao
estreita (e estratégica) entre financiamento estatal e o desenvolvimento econémico chinés.

Palavras-chave: China. Centralizacio financeira. Modelos teéricos. Desenvolvimento
econdmico.

Keynes, Schumpeter and Minsky in Beijing: a theoretical interpretation of the dynamics
of Chinese financial centralization after the 1978 reform

Abstract: At the beginning of this century, China already had one of the largest and most
voluminous resources of state financing in the world. Thus, the expansion of this state-led and
centralized model was the episode that led its economy to a growing importance in the global
arena. This process was based on a long-term movement that had far-reaching implications for
the future of its economic development, above all, in the international financial architecture.
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Given this context, this article seeks a plural position in the theoretical debate on the dynamics of
financial centrality developed by the Chinese State. To achieve this goal, we sought to discuss the
different contributions of authors considered classics in understanding the relationship between
the State and financial institutions, presented from a chronological retrospective based on the
main approaches and concepts related to the formation of banks, their growth process and their
relationship with the financing economic development; to this end, the theoretical guidelines of
the analyzes of Schumpeter (1997), Hilferding (1985), Stiglitz (1993), Zysman (1983), Keynes
(2012) and Minsky (2008) were revisited in an attempt to illustrate the close and strategic
relationship between state financing and Chinese economic development.

Keywords: China. Financial centralization. Theoretical models. Economic development.

Classificagao JEL: 010; O53; P16

1. Introdugao

O sistema financeiro chinés é dificil de ser analisado e tem uma caracteristica que lhe é
peculiar, sua reforma se consolidou em um periodo relativamente curto. Algumas décadas atras, a
China possuia apenas um banco, publico, que desempenhava o papel de banco comercial, de
desenvolvimento e Banco Central. No inicio deste século, o sistema financeiro do pafs avangou e
tornou-se um dos mais volumosos recursos para financiamentos do mundo (ELLIOTT; YAN,
2013).

A expansio desse modelo, liderado e centralizado pelo Estado, foi o episédio que
conduziu a economia daquele pafs a crescente importancia na arena global. Tal processo ocorreu
em longo prazo e trouxe implicagdes para o desenvolvimento econémico, sobretudo para a
arquitetura financeira internacional, que sofreu grandes mudangas no século XXI. A China
passou a ocupar posi¢ao de lideranca e aumentou a sua hegemonia na economia mundial,
saltando do patamar de economia emergente (ou em desenvolvimento) para economia
desenvolvida.

A China nao poderia seguir o modelo do sistema financeiro chinés dos demais paises,
dado que possufa caracteristicas proprias e o mercado interno era pouco desenvolvido. Assim,
montou uma estrutura com base em diretrizes sustentadas pelos elementos-chave das analises de
Schumpeter (1997), Hilferding (1985), Stiglitz (1993), Zysman (1983), Keynes (2012) e Minsky
(2008). As teorias desses autores compartilham os seguintes pontos em comum na discussio
sobre politicas financeiras: Estado desenvolvimentista no centro da aplicacio das politicas
publicas; centralidade na disponibilidade de créditos e financiamentos; papel estratégico e

controle dos bancos publicos no direcionamento de recursos para financiamento em longo prazo;
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controle e regulagao do sistema financeiro para evitar processos especulativos (BURLAMAQUI,
2015).

O objetivo deste artigo é adotar um posicionamento sobre a dinamica da centralidade
financeira no HEstado chinés. Trata-se de pressuposto assente em uma economia com
caracteristicas proprias, que esteve a margem do mercado mundial, e que rompeu com o entdo
status politico para propor um novo modelo de desenvolvimento. Fator determinante para esse
rompimento foram reformas econdémicas na década de 1970 que, ndo obstante a condigdao
da China (sociedade socialista), se efetivaram, mediante integracio entre mercado e Estado
centralizador, e validaram-se “a partir das contribui¢cdes de alguns dos principais classicos do
desenvolvimento” (JABBOUR, 2019, p. 160).

Para alcancar o objetivo proposto, esta pesquisa apresenta contribuicdes de autores
considerados classicos no debate sobre a relacio entre Estado e instituicOes financeiras. Faz,
ademais, uma retrospectiva, em ordem cronoldgica, das primordiais abordagens e conceitos
referentes a formacdo e ao crescimento dos bancos, e discute a relagio destes com o
financiamento do desenvolvimento economico, em particular, de pafses de industrializacao tardia,
a China, por exemplo.

Esta investigacdo ¢é relevante porque visa contribuir para a discussdo sobre fatores que,
segundo as teorias financeiras, foram, ao longo do tempo, importantes para a formagao,
desenvolvimento, centralizagao e integracao do mercado financeiro, cujo principal operador sao
os agentes economicos dos governos. As principais teorias de desenvolvimento do sistema
financeiro sugerem um efeito positivo na relacio entre as trajetorias de crescimento das
operagoes de crédito e o papel desse financiamento no desenvolvimento econdmico. Nesse
contexto, fortalecer o Estado na condi¢ao de agente fomentador desse desenvolvimento foi uma
solugdo que se apresentou, principalmente apds o surgimento do modelo keynesiano nas
primeiras décadas do século XX (CASTRO, 2000).

Este artigo apresenta os principais modelos tedricos que contribuiram para a construgao
desses conceitos e que explicam por que a centralizacdao financeira, dindmica comandada pelo
Estado, constitui estratégia essencial ao desenvolvimento econémico. Para isso, divide-se, além
desta introdugao, em mais trés segoes: na se¢ao seguinte, faz-se o relato historico das teorias que
ratificam elementos-chave desta analise; na terceira secao, analisa-se o fundamento dessas teotias
para o financiamento em longo prazo; por fim, a ultima se¢ao adota um posicionamento e mostra

as conclusoes acerca das teorias apresentadas.
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2. Modelos teéricos e a fungao do capital financeiro
2.1 Hilferding e o modelo dos bancos

Hilferding (1985) faz uma analise do capital financeiro com base nos escritos de Marx e
descreve os movimentos de reorganizacio sob o dominio do capital financeiro, caracterizados
pela associagao desse capital ao capital produtivo. Para o autor, o acesso facil ao crédito, condigao
em que as empresas estabelecem relagdes especiais com os bancos, demonstra o dominio do
capital financeiro (OLIVEIRA; CASTRO, 1981). Os pontos de anomalia ao longo do ciclo
produtivo sio uma possibilidade de cessio momentanea de crédito, em que se corrige o
descompasso temporal entre o capital monetario disponivel e o requerido, e se propde uma
solu¢do para a relagao economica entre dinheiro e crédito (COUTINHO, 2013).

Coutinho (2013) traz refinamento ao estudo da economia de crédito feito por Hilferding
e considera as novas tecnologias o ponto central da discussao. Tal como idealizou Schumpeter
(1997), as novas tecnologias transformam a firma e sdo responsaveis por elevar o seu arranjo
societario, cujo portfélio é constituido de ag¢des, com o objetivo de obter financiamento para
projetos de inovagao. O sistema bancario seria a sintese do capitalismo organizado, caracterizado
pela reducido da concorréncia e pela formagao de cartéis e trustes. Esse processo modificou
completamente a dinamica da concorréncia e apresenta uma nova concepgao para as operagdes
de crédito, porque as transagOes entre capitalistas e produtores dependem do crescimento da
produgao, que acentua o seu efeito multiplicador na sua circulagao, disponibilizando um volume
maior de recursos para o crédito.

Hilferding (1985, p. 87) define a fun¢ao dos bancos, enfatiza a importancia da solvéncia
financeira e a necessidade de essas entidades mostrarem credibilidade nas transagoes, ja que serdo
responsaveis pela compra e venda de titulos. Tais a¢cdes sao nada mais que a substitui¢io das suas
notas promissérias por notas bancarias. O autor assevera: “E necessirio ser conhecida a
credibilidade do titulo que ird funcionar como meio de circulagdo e como meio de pagamento.
Cabe ao banco, igualmente, exercer essa funcdo. Ambas as fungdes o banco as desempenha na
compra do titulo”.

De acordo com Hilferding (1985), o crédito de capital para investimento envolve
transferéncia de recursos excedentes do proprietario - que nao pode emprega-lo como capital -
para outros empresarios, que pretendem usa-los como crédito para investimento. Trata-se de um
modelo que alterou a forma de oferecer crédito e a relagdo entre bancos e industrias. Hssa
defini¢do de capital financeiro mostra as inter-relagoes das diferentes esferas do capital e permite
identificar as respectivas funcGes em cada etapa de sua circulagio na economia. A finalidade

maior do capital financeiro e do sistema financeiro, em sua totalidade, seria colocar a disposi¢ao
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do setor produtivo os recursos necessarios para sua expansao (LINS, 1995). Essa dinamica,
descrita por Hilferding (1985), foi observada apds as reformas da década de 1970 e moldou a
atuacdo das instituicdes financeiras chinesas (e suas ramificagdes), que operavam como bancos
comerciais, de investimentos, e passaram a representar o mais recente movimento do capitalismo
tinanceiro.

Essa mudanca contribui para a concentragao dos grandes capitais. Em poder dos bancos,
esse volume tende a crescer e a possibilitar a realizagdao de investimentos em escala, o que reduz o
risco e eleva os juros devido ao poder de mercado do setor (HILFERDING, 1985). Tendo em
vista que esses recursos sio escassos, a crescente elevagao da massa de crédito para programas de
desenvolvimento direcionados a setores especificos caracteriza o papel dessa concentragiao, que
tem no Estado o cerne do processo. No caso da economia chinesa, o Estado foi o centro e o
mais importante agente da reforma financeira, responsavel pela abertura comercial, por integrar o
sistema financeiro ao mercado internacional e estimular/formular as estratégias produtivas de
investimento do pafs, tornando-se uma nova rota comercial do mundo globalizado.

A principal falha das conclusées de Hilferding (1985), conforme aponta a critica de
Coutinho (2013) e de Lins (1995), ¢ nao dimensionar mais detalhada e efetivamente a origem dos
recursos para o uso do crédito. Desse modo, dar a dimensao adequada significa, desde a
verificagdo superficial do funcionamento e arrecadagiao das Bolsas de Valores a completa analise
da formacao e desenvolvimento dos bancos e do capital financeiro. Na opiniao dos autores, essa
analise ¢ bastante importante, porém, é realizada de forma subjetiva, mesmo alterando em
definitivo as concepgbes sobre a intermediagao financeira. O modelo de Hilferding (1985) nao
explica a disseminacao das estruturas financeiras especulativas nem a situacdo de fragilidade
imposta constantemente aos pafses. Dentro do arcabougo tedrico, esse ndo foi um trago
marcante da economia chinesa, que nao contava com a atua¢ao do capital especulativo no
mercado financeiro. Outra caracteristica ¢ a mudanca na composi¢ao do capital empresarial, em
que o acionista se converte em mero capitalista monetario. O pagamento de dividendos aparece
tanto na condi¢ao de incentivo quanto para auferir parte dos juros. Esse incentivo mostra que a
oferta dos referidos titulos seria diretamente proporcional a sua seguranga, uma relacio que
explica a estrutura das taxas de juros e as cotagoes dos titulos.

A elevacao da massa de capitais disponivel para investimento dimensiona o novo papel
do capital financeiro, de modo que a sua concentragdo permite o acesso a novas tecnologias e a
economias de escala. Na analise de Hilferding (1985, p. 219), “o capital financeiro se desenvolveu
com o desenvolvimento da sociedade ano6nima, e alcanga o seu apogeu com a monopolizaciao da

industria”. Tal argumento indica, em primeiro lugar, que os capitalistas financeiros atingem o
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mais alto poder em detrimento dos capitalistas produtivos; em segundo, com a concentragao
desse capital, o capitalista proprietario do capital ficticio e o proprietario dos meios de producao
SA0 O mesmo agente.

O que se observou na China foi um setor financeiro em que Estado e bancos de fomento
sao protagonistas, sempre alinhados as politicas de desenvolvimento nacional. Essa estrutura foi
desenhada na reforma de 1978, mas consolida-se e volta-se para os grandes financiamentos
(custeados principalmente por bancos de investimento), apdés a aprova¢ao da Lei do Banco
Central, da regulamentagdao dos bancos comerciais e dos direitos societarios, na década de 1990.
A criagdo e a segmenta¢ao dos bancos de fomento potencializaram o financiamento do sistema
produtivo, os chamados policy banks’, direcionados a agricultura, ao comércio extetior e a propria

infraestrutura doméstica chinesa (BURLAMAQUI, 2015).
2.2 Schumpeter: o papel do sistema financeiro

Schumpeter também discute “teoricamente o papel dos bancos em uma economia em
crescimento” (CASTRO, 2006, p.15). Na opiniao do autor, esse processo ¢ de responsabilidade
do empresario inovador, um agente econdomico que traz novos produtos para o mercado,
mediante novas praticas de processo, ou inven¢ao, ou combina¢ao de fatores que tornaria mais
eficiente a produgao, ou, ainda, por inovagao tecnologica.

A inovagao, sem duvida, possibilita o crescimento economico e os lucros extraordinarios,
portanto, ¢ de vital importancia financia-la, visto que o empreendedor ¢ um devedor nato que
precisa dos recursos dos bancos, em outras palavras, “¢é o devedor tipico na sociedade capitalista”
(SCHUMPETER, 1997, p. 107). O crédito ¢ essencial ao desenvolvimento e o empresario, agente
central desse processo. Com base nisso, Schumpeter afirma que a necessidade de investimento ¢
caracterfstica essencial ao empresario, ou seja, o empresario sera, de fato, um empresario se,
antes, for um devedor. Na maioria das vezes, os fundos que se acumularam na empresa nao sao
suficientes, assim o papel do crédito e das instituicGes financeiras passa a ser adicionado em
grandes volumes ao capital para servir de alavanca para o crescimento econdémico, gerando um
ciclo expansivo de crescimento. O papel do crédito ¢ indicar o comportamento para aquisicao de
bens, podendo interferir na esséncia da produ¢io e definir de forma dirigida o investimento. A
natureza e a intensidade desse comportamento vao delimitar a produgiao e as necessidades dos

individuos e das empresas, bem como o resultado e as condi¢oes do financiamento.

4 A policy banfks, na década de 1990, envolvia um projeto de fomento aos setores da agricultura, do comércio exterior
e da infraestrutura doméstica, especialmente voltadas as empresas estatais, para aliviar a carga dos bancos
comerciais, realizar empréstimos dirigidos a esses setores e, consequentemente, manter as politicas de
desenvolvimento econdmico. Ttrés novos bancos estatais de desenvolvimento estabeleceram-se em 1994: 1) o State
Development Bank; 2) o Agricultural Development Bank; 3) e o Export-Import Bank (CHOW, 2018).
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Nesse cenario, o empresario consegue obter lucros expressivos com o desenvolvimento,
0 que garante as instituicées financeiras retorno do investimento. Schumpeter (1997, p. 118)
afirma que a finalidade principal do capital é a evolugao da atividade economica, e isso ocorre
quando se amplia a fungdao do capital produtivo, “um meio de desviar os fatores de produgiao
para novos usos, ou de ditar uma nova dire¢io para a produgao”.

Na afirmacdo de Schumpeter (1997) esta o conceito de migracio do excedente da
produgio, fonte de pagamento do risco do investimento, dos custos da operagao e da producio,
além da parte a ser deixada aos produtos, o lucro. Nesse ponto, incluem-se questdes
correspondentes ao risco envolvido no crédito, as precaugbes e garantias da sua produgao,
seguros e custos, legitimando a retirada do lucro obtido mediante intermediacdo financeira. Desse
modo, Schumpeter separa a atividade do empresario da do capitalista. A funcao do capitalista é
oferecer crédito, tarefa que nao pode ser realizada pelo excedente da produgdo, ja que este
remunera o capital emprestado na forma de juros. Conforme esclarece Martins (2012), ao
conceder crédito, os bancos trocam um direito pelos fluxos de renda futuros, cuja produgiao que
lhes servira de lastro ainda nio procedeu ao adiantamento ou a transferéncia de poder aquisitivo
a0 empresario.

A ideia principal da analise de Schumpeter é: o investimento requer adiantamento de
recursos financeiros que ainda nao existem. Dessa forma, o investimento precede o crescimento,
e o crédito passa a ser uma evoluciao do capitalismo, a oportunidade de lucro que se realiza
quando esse investimento ganha forma e é remunerado (CASTRO, 2006). O investimento
proporciona o crescimento da empresa e abarca dois movimentos: primeiro, o fluxo circular
condiciona a reproducdo econdémica existente, mantendo-a constante, sem alterar a criacao de
riqueza, de modo que os meios de pagamentos circulem em velocidade fixa; segundo, o
investimento impulsiona as inovacOes, as empresas tendem a buscar produtos e processos para
alcancar um novo patamar em relagdo as concorrentes e obter maiores lucros. Nesse momento,
perde-se o equilibrio e, consequentemente, atinge-se um novo fluxo circular.

Schumpeter define o papel do empreendedor e a variedade de individuos que podem
preencher essa fungao, mas ¢ a corrente neo-schumpeteriana que atribui ao Estado a condigao de
emprestador de dltima instancia, aquele que assume o risco financeiro desse novo produto.
Mazzucato (2014, p. 242) declara que o termo “estado empreendedor” refere-se ao papel
“fundamental do Estado ao assumir os riscos do capitalismo moderno” e, por conseguinte, atuar
ativamente na forca empreendedora. Nessa perspectiva, o Estado deve assumir o risco do

investimento e da criacao de mercados, em vez de apenas corrigir as falhas.
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Segundo Burlamaqui (2015, p. 285), na China existe a presenca de um Estado
empreendedor robusto. Considerado nesses termos, trata-se de um Estado que combina duas
fungoes: emprestador de ultima instancia (fiador dos empréstimos bancarios e das dividas
corporativas) e “investidor de primeira instancia (formulador e financiador de politicas
industriais, de inovagdes tecnologicas e da infraestrutura por meio dos bancos)”.

O volume necessario ao crescimento economico altera-se justamente em razao do
desenvolvimento obtido com o investimento anterior. Ao inovar, a empresa cresce e precisa, cada
vez mais, de volumes de recursos para o seu investimento. Esse processo faz nao s6 a empresa
concentrar a produgao e, consequentemente, o mercado, mas também condiciona as empresas de
crédito a buscar mais recursos para atender a demanda e concentrar o financiamento. Os bancos
publicos na China foram os grandes responsaveis por liderar essas politicas de crédito e elevar o
volume de financiamento do paifs apds a reforma de 1978. Conforme assevera Arrighi (2008),
constata-se o resultado dessas a¢des nos movimentos de capitais mundiais, que passaram a mudar
a sua rota para aumentar a margem de ganhos, um desenvolvimento baseado no uso intensivo de
mao de obra e poupador de energia.

Para Deos (2015), o setor bancario chinés, pos reforma de 1978, constituiu-se mediante
sistema de crédito complexo, cuja dinamica consistiu na criagao (ou reorganiza¢ao) de institui¢oes
para atuar em segmentos especificos e direcionar os recursos a setores estratégicos. O sistema
absorvia o capital desse crescimento privado e o redistribufa mediante direcionamento das
politicas de crédito, sendo a presenga estatal, fator preponderante dessa engrenagem. Desse
modo, o Estado foi o responsavel pela capitalizagio dos recursos necessarios aos investimentos
inovadores que moldaram o crescimento chinés. Com base nisso, Schumpeter (1997) apresenta a
principal fun¢ido do mercado de crédito: financiar o desenvolvimento. Trata-se de um proposito
que faz o empresario habilitado adquirir os bens necessarios a sua produ¢ao, com base no seu
poder de compra e em nova demanda. Esta ¢ constituida mediante investimento do empresario,
que torna o mercado a propria fonte de rendimento, ja que o lucro obtido servira para
investimento futuro. Diante disso, ao debater sobre a relagio entre inovacao, empresario,
capitalista e sistema financeiro, Schumpeter evidencia a condi¢ao essencial da estratégia de

centralizacdo financeira, mecanismo de politica de desenvolvimento econémico.

2.3 A atuagio do Estado e o sistema financeiro keynesiano

Até 1929, quando ocorreu a grande depressio da bolsa de Nova York, os modelos
econémicos hegemonicos se amparavam no estudo e implementagdo de politicas econdmicas,
fundamentados no “Modelo Classico”. Seu principal autor, o francés Jean-Baptiste Say, formulou

o que, posteriormente, denominou-se “lei dos mercados de Say”, segundo a qual, toda produgao
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criava uma demanda necessaria para absorvé-la. Foi David Ricardo, porém, quem deu
consisténcia tedrica a “lei de Say”, que passou a integrar (coerentemente) a analise de diversos
problemas econoémicos do capitalismo. Mais tarde, John Stuart Mill encarregou-se de transforma-
la em dogma dos economistas neoclassicos. Nessa teoria, revelou-se a crenga no poder dos
agentes privados, os quais detinham a exclusividade na alocacio dos recursos financeiros até o
inicio do século XX (IORIO, 2017).

A partir do inicio do século XX, mais intensamente apos a crise mundial de 1929, com a
hegemonia do modelo Keynesiano e a introdu¢ao do Estado nos sistemas financeiros, muda-se a
linha de pensamento. Rompe-se, por conseguinte, com a légica de mercados autoajustaveis
proposta pelos classicos e apresenta-se um novo paradigma para o desenvolvimento econémico.
Nesse modelo, o papel primordial do Estado ¢ promover a interacao entre o mercado financeiro
e o produtivo, e, na condi¢io de agente autonomo, alavancar o consumo e o investimento
(TAVARES; CARVALHEIRO, 1985). Na China, a reforma de 1978 baseia-se nesse conceito e,
por intermédio de um Estado forte, centralizador das politicas e promotor do desenvolvimento,
inaugura um importante processo de transmutagao do sistema financeiro. O novo sistema
constitui-se de quatro grandes bancos estatais, o “big four, e dos bancos especializados e de
investimento, e caracteriza-se, sobretudo, pelo crescimento da intermedia¢ao dos financeiros e
dos volumes de crédito.

De acordo com a analise de Keynes (2012), a atuacao do Estado define o volume de
investimento suficiente para absorver o excesso de produgdo total e, assim, justificar o nivel de
emprego. A propensao ao consumo condicionar-se-a a essa atuagao e definira o nivel de emprego
— cujo equilibrio nao depende mais do incentivo dos empregadores para expandir, ou retrair, o
numero de empregados — que sé se alteraria em volume ou no seu preco (salario) mediante
variagdo no investimento corrente. O nivel de produto tende a sujeitar-se as decisdes do
empreendedor, cujas escolhas baseilam-se nos niveis de tecnologia e nas expectativas da
economia. O conceito de expectativa também é muito importante na teoria keynesiana. Com base
nele se definem a taxa de juros e a opgao pelo investimento.

A taxa de juros, por ser um fendmeno monetario, determinado pelas politicas

econdmicas, por estratégias de crédito e, de acordo com a teoria da preferéncia, pela liquidez, nao

5 Até a reforma de 1978, havia apenas um banco no pais, o Banco do Povo da China (People’s Bank of China —
PBC), que serviu tanto como banco central, como também banco comercial. Apds a reforma, em 1983, o Conselho
de Estado concedeu ao PBC a autoridade de banco central e, posteriormente, transferiu opera¢des comerciais para
quatro bancos especializados: o Banco Agricola da China (Agricultural Bank of China — ABC) para o setor rural; o
Banco Industrial e Comercial da China (Industrial and Commercial Bank of China — ICBC) para os setores
industrial e comercial; o Banco de Constru¢ao Popular da China (Bank of China Construction Popular — PCBC)
para investimentos fixo de longo prazo e o Banco da China (Bank of China — BOC) para o negdécio de cambio.
Essas quatro institui¢ces financeiras constituiram o chamado big four, “quatro grandes” (QIAN, 1999).
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reflete a produtividade do capital. A poupanca por si nao garante o investimento, para que este
ocorra ¢ preciso que a economia crie liquidez. O conceito de liquidez esta relacionado a taxa de
juros, que ¢ a recompensa a renuncia pela liquidez dos detentores dos recursos, que irdo financiar
projetos iliquidos’. Quanto maior a liquidez maior o retorno de investimento, menor a incerteza
na economia e, por conseguinte, maior a taxa de poupancga (CASTRO, 2000).

Martins (2012) complementa esse entendimento e declara que a expansio do
investimento e da economia produz efeito também sobre a renda que, além de influenciar os
gastos correntes, determina aos agentes a expectativa de crescimento. Segundo Lin e Shen (2018),
com a reforma de 1978, a China passou a desenvolver setores nos quais obtinha vantagens
comparativas (manufaturas, por exemplo). Ao promover um expressivo aumento das
exportagoes, ganhou competitividade no mercado internacional. Esse crescimento permitiu ao
pais elevar a renda, modernizar suas industrias e o setor financeiro. Depois disso, a economia
passou a absorver um otimismo fundamentado em expectativas positivas para manter e perenizar
o desenvolvimento.

A reforma, contudo, nao depende apenas do crescimento da renda, mas de um conjunto
de acles e condi¢oes que dinamizam a economia. Na analise Keynesiana, o “incentivo para
investir depende, em parte, da curva da demanda do investimento e, em parte, da taxa de juros”
(KEYNES, 2012, p. 122). A relagdo entre liquidez e desenvolvimento necessita, além dos
recursos disponiveis por longos periodos, de uma margem de lucro para repor os juros pagos, de
um mercado em que a alocagao dos recursos ocorra de forma eficiente, reduzindo o cenario de
incertezas em longo prazo. Visto vez que esse cenario nio é comum em economias em
desenvolvimento, o Estado deve calcular a eficiéncia marginal do capital em longo prazo e
propor maior organiza¢ao e alocacio dos investimentos. A logica da centralizagao financeira com
a finalidade de direcionar recursos se torna, portanto, essencial.

Esse investimento nao se refere apenas a acumulacao de capital fixo e, fundamentado na
analise de Castro (2006), depende de trés fatores: primeiro, recursos financeiros proprios;
segundo, variagdo nos lucros e no estoque de capital fixo; terceiro, progresso tecnolégico. Ao
analisar a disponibilidade de recursos, Keynes (2012) mostra que o financiamento requer uma
fonte de recursos liquidos, ou “finance”, normalmente disponiveis para empréstimos com prazos
curtos. Os investimentos necessitam, ademais, de prazo para maturagdo, de modo que os
proprietarios desses recursos devem se abster da preferéncia pela liquidez durante um tempo

maiot, o denominado “funding”.

¢ Os projetos sio iliquidos quando precisam de um tempo suficientemente grande para reaver os valores investidos
para a sua execugao, ou seja, o tempo de maturagdo para o investimento retornar o lucro proposto.
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“Finance” é¢ uma fun¢ao dos bancos e consiste na disposi¢ao para emprestar. O conceito
de incerteza influencia essa decisdo, ja que se trata da propensio para enfrentar risco futuro. Na
analise do “funding’, os fundos sao constituidos considerando a preexisténcia de recursos, e estes
haveres podem impulsionar o crescimento economico. O problema para propor esse
investimento ndo ¢ a existéncia ou o volume da poupanga, mas a sua forma de alocagio, logo, as
expectativas em longo prazo dos empreendedores vao incentivar as familias a manter, por um
periodo maior, esses recursos e os lucros alcancados, os quais servirdo de parametro para
viabilizar novos investimentos (CASTRO, 2006). Dado que esse novo investimento sera
“autofinanciado”, os capitalistas (investidores) poderao emitir titulos de crédito no mesmo valor
e, dessa forma, saldar os empréstimos bancarios assumidos. Esses lucros, somados aos
movimentos anteriores, foram responsaveis pelo crescimento expressivo da poupanga interna da
China nesse perfodo. Mesmo com um sistema bancario constituido por meio de empresas
estatais, 0s mecanismos comerciais de incentivo 4 concorréncia e a2 autonomia foram inseridos no
contexto da reforma’. A introducio de critérios comerciais nos empréstimos bancarios dos
bancos estatais, declara Medeiros (2012), elevou o crescimento empresarial, por conseguinte, seus
lucros e a poupanca interna.

Cabe ressaltar, contudo, quanto mais eficientes os mercados, mais independente ¢ a sua
atuagdo, o que nem sempre resulta em desenvolvimento econdémico dos pafses, mas em
movimentos especulativos que visam o lucro em curto prazo e podem causar crises econoémicas.
Exemplo disso foi a crise asiatica na década de 1990. A intervengao do Estado é necessaria para
combinar eficiéncia com desenvolvimento. Na analise de Castro (2006), esse efeito, aliado as
inovagdes, val proporcionar o crescimento da poupanga externa — que é o investimento externo
do pais — e determinar o desenvolvimento em longo prazo. Paises que recebem grandes
volumes de poupanca externa podem utilizar tais recursos para investimentos em longo prazo.
Quanto maior o investimento, melhor o desempenho da economia. Foi o que se observou nas
economias asiaticas: a industrializagdo voltada a exportacio reforca os grandes volumes da
poupanca externa.

Desse modo, o efeito liquido da combinagiao das inovagdes com a poupan¢a externa
determinarda o desenvolvimento em longo prazo. Se um pafs recebe um grande volume de

investimentos externos, esses recursos impulsionarao o crescimento, elevando a economia a um

7 A Reforma das Empresas Estatais” (SOE — State-Owned Enterprises) concedeu-lhes autonomia empresarial,
incluindo a retencdo dos seus lucros. As empresas ganharam mais autonomia, o direito de produzir e de vender
produtos para o mercado depois de cumprir as quotas do governo, bem como autoridade para promover gerentes
sem a aprovagdo do governo. Ademais, a retencdo dos lucros serviu de mecanismo de autofinanciamento e
elevagio da poupanca interna. Esse sistema representou o pilar da reforma industrial, seu objetivo foi dar
autonomia as industrias quanto ao uso dos lucros acumulados, ao planejamento da produgao, investimento de seu
capital e a livre formacao de precos (QIAN, 1999).
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novo patamar. O investimento define, portanto, o lucro, o consumo e os novos investimentos
dos capitalistas. Se o investimento aumenta, a poupan¢a se movimenta na mesma dire¢iao. Por
isso, a taxa de juros niao ¢é determinada pela demanda e oferta de capital novo, e sim pela
demanda e oferta de moeda, um investimento “autofinanciado™”.

Kalecki (1977) defende a separagdo das taxas de juros, devido as muitas oscilagdes das
taxas em curto prazo e a dificuldade de se prever as taxas em longo prazo. Ademais, tendo em
vista que o investimento depende da taxa de juros e das expectativas em longo prazo, a decisio
sobre o capital investido deve ser tomada em um ambiente de incerteza. A incerteza, associada as
expectativas em longo prazo, vai definir, pois, o desenvolvimento dos paises. Kalecki (1977)
afirma que as economias possuem flutuagoes ciclicas, e o nivel de renda oscila de acordo com o
tempo e o padrio de crescimento’. Economias menos desenvolvidas nio conseguem manter o
padrio de crescimento por longos periodos, mantendo niveis mais baixos de desenvolvimento. A
despeito do baixo crescimento economico e de uma indudstria praticamente inexistente, poucas
décadas apds a reforma de 1978, a China conseguiu transpor essa barreira e tornou-se uma
economia pujante, centrada no desenvolvimento industrial, liderado e financiado pelo Estado,
com os bancos estatais na condi¢ao de protagonistas na execuc¢do das politicas de crédito e do

desenvolvimento economico (BURLAMAQUI, 2015).

2.4 A importancia das institui¢oes financeiras: abordagem histérico institucional

Segundo a abordagem historico institucional, as institui¢des sao pegas importantes no
processo de tomada de decisao. Essa intervencao visa a promover o desenvolvimento do pafs,
mas pode ter efeito antagonico no crescimento economico. Nesta analise, o principal papel do
sistema financeiro ¢ alocar poupanga em projetos de investimento. O conceito de eficiéncia de
mercado de capitais ¢ substituido por ferramentas capazes de comparar diferentes estruturas
financeiras e criar instrumentos que reduzam essa incerteza. No lugar do conceito de eficiéncia de
Pareto, o conceito de funcionalidade varia nos diferentes paises, em razao do nivel de
desenvolvimento de cada um. Na auséncia de poupanc¢a ou de mercado de capitais, a relagdo
entre o setor bancario e a industria pode ser uma solugao (CASTRO, 2000).

Conforme a analise de Zysman (1983), a relacao entre governo e mercado conduz ao
crescimento. Nessa condi¢dao, o governo atuaria, principalmente, em prol do financiamento em

longo prazo. O desafio comum para as economias em desenvolvimento ou com industrializagao

8 O sentido de autofinanciamento estd na relacio entre a reproducdo do lucro em novo ciclo de desenvolvimento.
Para Kalecki (1977), uma consequéncia do lucro como resultado do investimento proposto, é a sua introdugdo no
consumo e no novo investimento pelos capitalistas. Assim, o crescimento do investimento eleva a poupanca e
proporciona um novo ciclo de financiamento.

? Ver Kalecki (1977), capitulo 14 - O Processo de Desenvolvimento Econémico — A tendéncia a longo prazo e o
ciclo econémico.
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tardia ¢ o financiamento em longo prazo. Em determinados paises, onde o mercado de capitais
nao atingiu o nivel de liquidez adequado e inexistem grandes volumes de poupanga, reside no
crédito um viés de curto prazo nos financiamentos. Castro (2000) afirma que, nos pafses em
desenvolvimento ou com industrializagao tardia, essa medida tende a manter os juros mais altos,
para compensar a taxa de inadimpléncia e a falta de politica publica de empreendedorismo e
inovagao, forcando os governos a atuarem de forma intervencionista, com o proposito de
viabilizar investimentos em longo prazo.

Nesse cenario, quando a economia cresce e atinge taxas elevadas, por um lado, o sistema
financeiro se beneficia com empréstimos em curto prazo, por outro, as empresas precisam buscar
meios para conseguir créditos em longo prazo. Com isso, visto que nesses pafses o mercado é
pouco desenvolvido, as empresas servem-se do autofinanciamento e do crédito externo. No
periodo poés-reforma de 1978, o mercado era pouco desenvolvido. As autoridades chinesas
também adotaram maneiras de influenciar a alocacao do crédito bancario, valendo-se de sua
influéncia nas principais institui¢oes financeiras de propriedade estatal e, em certa medida, do
grau elevado de repressio no direcionamento das politicas de crédito, se considerada a média dos
demais paises (HUANG; WANG, 2018).

Na analise de Zysman (1983, p. 179), apresentam-se trés espécies de sistemas financeiros:
o primeiro, amparado no mercado de capitais e no livte comércio, cujos precos seriam
constituidos de acordo com as regras estabelecidas por um mercado competitivo; o segundo,
fundamentado em crédito com alocagio e juros administrados pelo governo; e o terceiro,
formado por crédito e instituigdes financeiras privadas, nido diretamente submetidas as politicas
governamentais. Nesse sentido, ou se tem capacidade de competit por recursos para
investimentos ou ficara a margem do desenvolvimento. Alinharam-se as condi¢des para o Estado

intervir no mercado e obter recursos, conforme descreve o autor:

1) manter-se fora do mercado, deixando a livre sinalizacdo dos pregos a direcao
do ajuste industrial; 2) proteger os arranjos econdémicos prevalecentes, seja pelo
subsidio a firmas ou setores em declinio, seja pela limitacio do acesso de
concorrentes externos ao mercado, mais certamente por ambas as atitudes; 3)
compensar os perdedores no processo de mudancas influenciando-os para
aceitacdo dos resultados do mercado; e 4) intervir na concep¢ao e promog¢io da
mudanca industrial.

Tais requisitos nao possibilitam maior competitividade ao governo, mesmo este se
mostrando aberto a proteger e a subsidiar a industria local. Em economias em desenvolvimento,
nao existem politicas de incentivo ao empreendedorismo e a inovagao. Esse fato torna mais
evidente a falta de competicio no mercado. Desse modo, a atuagio do governo deve estar

voltada a viabilizar investimentos em longo prazo, conforme defende Zysman (1983).
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Goldsmith (1969) apresentou uma analise relacionada a esse contexto e foi um dos
precursores dos estudos empiricos que medem as mudangas nas estruturas dos mercados
financeiros para, assim, estabelecer padroes e melhorar seu funcionamento. O autor inclui no
debate o papel do financiamento e a sua importancia na evolugido das estruturas financeiras.
Goldsmith (1969) ressalta que a estrutura financeira se altera a medida que o pafs se desenvolve.
Diante desse desenvolvimento, os bancos aumentam a sua importancia na alocagao de crédito, os
sistemas nao bancarios se tornam mais eficientes e o mercado financeiro mais robusto, resultando
em mais diversidade financeira e maior volume de crédito disponivel.

Nao obstante esses efeitos positivos, comparagoes entre os sistemas financeiros devem
ser feitas com cautela. Sabe-se que o crescimento desse mercado esta vinculado ao crescimento
econémico, mas, conforme o estudo de Goldsmith (1969), outros fatores que também
influenciaram tal crescimento devem ser considerados, para que as compara¢ées nao apontem
resultados conflitantes. Outro ponto de destaque na analise do autor é a maturagio dos
mercados. Associados a um setor financeiro eficiente, diversificados e com alta liquidez, os
mercados elevam o nivel de desenvolvimento do sistema bancario e sdo capazes de predizer o
ritmo de crescimento ao longo de décadas.

Os conceitos analisados mostram que, do ponto de vista da abordagem institucional, nao
existem arranjos 6timos que desconsiderem o contexto histérico e o nivel de desenvolvimento.
As praticas adotadas pelo Estado chinés pods-reforma, com base nas evidéncias tedricas e
empiricas, e na dinamica de financiamento centralizada nas politicas e decisdes do governo
central, promoveram politicas de crédito direcionadas e consistentes, e conseguiram equacionar
as solucoes para alocar e recompor recursos para seus investimentos. A teoria estd mais voltada a
incerteza do que ao risco, e enfatiza situagdes para as quais nao ha informagao perfeita e em que
os mercados nao sio completos, de modo que a politica de centralizacdo financeira se torna a

ope¢ao viavel para estimular o desenvolvimento econémico.

1.5 Repressio financeira e as falhas de mercado

O teorema defende a interven¢do governamental nas situagoes em que ha falhas de
mercado. Tal proposi¢cio contesta a eficiéncia de Pareto" e os modelos de McKinnon. A critica

direciona-se a dois pontos considerados fundamentais: a existéncia de mercados eficientes ¢ a

10 A literatura apresenta duas configuracoes do Teorema de Bem-Estar: a primeira, baseada no principio da existéncia
dos mercados eficientes, circunstancia em que consumidor e produtor se comportam competitivamente. Se existir
um equilibrio, a alocagdo de recursos sera, na opinido de Pareto, eficiente; a segunda, fundamentada na sepatragio
entre distribuicdo e eficiéncia. Em mercados competitivos, a distribuicdo é neutra e, para propiciar o equilibrio,
deve-se utilizar a redistribui¢ao de renda e deixar o mercado interagir. Em geral, sera necessario realocar, de forma
eficiente, a renda, a participagdo em agoes e as dotagdes de trabalho para serem redistribuidas (VARIAN, 2016, p.
637).
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politica econ6émica neoclissica derivada do modelo de Shaw-McKinnon''. No primeiro caso, as
proprias forcas de mercado podem levar a ineficiéncia de Pareto e, com isso, justificar a
intervengao governamental. No segundo, voltar-se a situagdes particulares pode resultar, por
exemplo, na distribui¢do entre poupanca e investimento, condi¢do que corresponde apenas aos
proprios anseios € ndo a um ganho social. Nesse caso, a intervengao governamental pode
melhorar a alocagio e a eficiéncia de recursos (MARTINS, 2012).

Sobre a critica a l6gica de mercados eficientes, de acordo com o principio da economia de
bem-estar, é correto afirmar, as condi¢des em mercados competitivos se tornam ineficientes
devido a violagao das leis do Teorema de Pareto. As proprias condi¢des do mercado competitivo
desrespeitam tais principios, pois cada unidade visaria apenas a satisfagao individual e ndo a da
coletividade. Nesse cenario, o mercado competitivo converge para as falhas de mercado.

Outro ponto em que ha violagdo dos principios de eficiéncia de mercado é: as
informag¢oes nao sao simetricamente distribuidas entre consumidores e produtores. No caso do
mercado de crédito, uma falha na informagao envolve riscos e incertezas que vao afetar as taxas
de juros praticadas e os custos de transagao, bem como inviabilizar o mercado financeiro
(CASTRO, 20006). Trata-se de realidade vista principalmente nas economias em desenvolvimento,
em que a maturacio nao contempla todos os mercados. Nesse contexto, a intervengao
governamental é necessaria porque viabilizar maior competicio e mais investimentos pode
resultar em bem-estar social, condi¢ao que justificaria, por exemplo, a politica de centralizagao
financeira para financiar o desenvolvimento economico do pafs. O caso da China é tipico dessa
abordagem, visto que o sistema financeiro pode ser reprimido para servir a politica de
desenvolvimento, sem causar instabilidade ao sistema financeiro, mantendo uma combinacio
com os controles de capital. Tal condigao permitiu controlar e elevar o nivel de endividamento e
obter apoio ao desenvolvimento sem gerar instabilidade ou incentivos a entrada de capitais
especulativos. Diante disso, a politica financeira adotada ampliou a capacidade tecnoldgica e abriu
janelas de oportunidade para o crescimento econémico daquele pais (STUDWELL, 2013).

O Estado deve fazer uma supervisao prudencial para evitar as falhas de mercado,
considerando o que mostra a teoria, ou seja, que a economia nao estd na restricio de Pareto.
Conforme o proprio cientista politico defendeu, apesar de os mercados niao apresentarem

resultados 6timos, ¢ impossivel a intervencao governamental alterar o bem-estar social. “Em

11O modelo Shaw-McKinnon associa o desenvolvimento financeiro a liberalizagdo financeira, e qualquer repressdo
financeira resultaria em limitar o desenvolvimento econémico. Nesse contexto, o sistema financeiro teria papel
duplo: o primeiro — a proposta de Gurley e Shaw (1973) — ofertar ativos que remunerem de forma adequada e de
acordo com suas preferéncias; o segundo — a proposta de McKinnon (1973) — fortalecer as institui¢es financeiras
para captar os recursos necessarios para a poupanga e, desse modo, oferta-los aos agentes deficitarios para
alavancar o potencial de investimento na economia (MARTINS, 2012).
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situagoes de falhas de mercado, a interven¢ao governamental nao s6 ¢ possivel, como pode levar
a um ganho social” (STIGLITZ, 1993, p. 29). O Estado tem a fun¢do de proteger os
consumidores e produtores, assim como garantir a solvéncia e a estabilidade dos sistemas
financeiros. A manifestacdo das falhas de mercado suscita o debate entre liberalizagdo e repressao
financeira. Esse debate esta relacionado as implicagdes das teorias do modelo po6s-keynesianos e
dos novos-keynesianos.

Os novos-keynesianos defendem a tese de que a liberalizagao financeira nao leva a um
novo equilibrio e, ademais, compromete o sistema financeiro. Esse modelo considera a
participagao governamental por meio de politicas publicas uma alternativa necessaria. O Estado
deve promover o desenvolvimento financeiro com a finalidade de posicionar e conduzir
corretamente o sistema financeiro, de modo a contribuir para uma alocagio mais eficiente de
recursos e para a trajetoria esperada para o crescimento econémico (MARTINS, 2012).

Conforme a proposi¢io dos pos-keynesianos, o desenvolvimento financeiro deve ser
analisado de forma mais critica, considerando a hipdtese da instabilidade financeira. Nesse
modelo, a interven¢ao do Estado deve ser funcional, mediante politicas financeiras ativas. Cabe
as empresas ¢ as instituicoes financeiras, pois, buscar mecanismos para financiar inovagoes que,
se bem-sucedidas, serdo recompensadas com os lucros extraordinarios do periodo. Minsky (2008)
declara que a economia é instavel por se tratar de uma finanga capitalista, fortemente
impulsionada pelas financas especulativas. Diante de uma instabilidade monetaria, os mercados
sao obrigados a reagir e adotar medidas referentes ao sistema monetario, seja alterando as taxas
de juros, seja com a oferta de ativos, de modo que os agentes tendem a diminuir os seus
investimentos ou a vender as suas posicdes de ativos. Em um cenario de crescimento da
economia, a tendéncia dos investidores é correr mais riscos atrds de maior lucratividade. Esse
movimento compromete a estabilidade econémica. A regulacdo financeira tem o papel de limitar
tal atuagdo, reprimindo a especulacio e prolongando os ciclos de crescimento econdémico
(MINSKY, 2008).

A regulacao do mercado por parte do governo justifica-se devido a existéncia das falhas
de mercado. A regulacio financeira pode ser instituida mediante estabelecimento de limites e de
politicas publicas para administrar os riscos, restringir o comportamento oportunista e o poder de

mercados dos “tomadores de prego'™’

, garantir mais beneficios puablicos do que privados e
reduzir as assimetrias de informacao. Tal qual descreve o conceito de fragilidade financeira de

Minsky (2008), todo financiamento possui duas faces, ou seja, pode gerar crescimento e

12Tomadores de preco sio compradores e vendedores que precisam aceitar o pre¢o que o mercado determina. Esse
processo pode ocorrer em mercados competitivos, quando as empresas nao conseguem concorrer por prego, ou
em mercados oligopolizados, em que o tamanho da firma define a sua situagio no mercado (VARIAN, 2016).
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desenvolvimento, faléncia e crise. De modo geral, a mudanga nos precos dos ativos pode
proporcionar alteragdes no comportamento geral da economia e ocasionar efeitos opostos
(CASTRO, 2000).

Mendonga (2015) declara que o modelo minskyano avanca ao discutir de que maneira as
decisdes sobre investimentos sio influenciadas pelos mercados financeiros. Por isso, deve-se
entender o papel dos bancos de forma mais ampla, pois estes influenciam decisoes acerca de
investimento e afetam diretamente a atividade econdmica. A estratégia da economia chinesa foi
orientar-se por meio de seus planos econoémicos de desenvolvimento, com base nas reformas
institucionais, em suas politicas de crédito e investimentos levados a efeito por empresas de
propriedade do Estado. A dinamica de centralidade no financiamento proposto pela economia
chinesa sustentou as esferas econémicas e serviu de alavanca para o seu desenvolvimento e
transformagao estrutural (ELLIOTT; YAN, 2013).

Os principais equivocos apresentados no estudo da regulagio econdmica, conforme
Stiglitz (1993), estdo: a) na andlise de dados por meio de cross-sectional” e de séries temporais, os
quais nao distinguem pequenas e grandes repressoes financeiras nem as suas causas, promovendo
politicas governamentais de forma ineficiente; b) na incorreta compreensio da curva de crédito,
ja que a elevacdo desta nao depende apenas da taxa de juros interna. Outro ponto de ponderagao
¢ a analise dessas falhas e intervengdes em economias em desenvolvimento. Segundo a opiniao de
Stiglitz (2002), varios pafses tornam-se mais ricos aproveitando-se do fato de os paises
subdesenvolvidos abrirem seus mercados a competicio externa sem, antes, disporem de
institui¢oes estaveis para competir no mercado e atrair recursos, sendo obrigados a oferecer altos
juros. “Deverfamos reconhecer que ha algumas empresas que estio tentando melhorar a
produtividade dos pobres e outras que reconhecem que se podem tirar vantagem deles”
(STIGLITZ, 2002, p.194). Essa afirmacao demonstra preocupacio com a desigualdade dos
mercados nos quais nao existe equilibrio nas informagdes e o custo de arbitragem ¢

excessivamente elevado.

2. Inovagio e o papel dos bancos no financiamento em longo prazo

Os bancos comerciais foram constituidos na maioria dos paises como instituicdes que
atuariam principalmente no mercado de crédito em curto prazo. Sabe-se, ademais, que o custo
para inovar e¢ o esfor¢o para o crescimento da firma alteram e tornam mais relevante o

investimento em longo prazo, essencial ao desenvolvimento econdémico dos paises. Com isso, o

13 Cross-sectional ou dados de corte transversal sao amostras usadas em econometria ou estatistica, que utilizam dados
de um dado ponto no tempo, representando um corte no perfodo de todos os dados disponiveis para a analise
estatistica.
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papel do crédito sofreu variagbes no decorrer do tempo, a medida que a dinamica de
desenvolvimento evolufa ou alterava o seu rumo.

A decisdo sobre investir, conforme apresentou Keynes, depende do Estado de confianca,
que serve ndo so para afirmar a expectativa em longo prazo, a base para escolha de prognosticos
mais provaveis, mas também para demonstrar maior convic¢ao nessa escolha. Os bancos sio, por
isso, pegas fundamentais dessa engrenagem, ja que buscam os agentes dispostos a manter
iliquidos por um perfiodo de tempo e estio dispostos a entregar seus recursos, antecipando ao
empresario, de forma célere, a liquidez. Nessa analise, os recursos de longo prazo siao essenciais
para viabilizar crescimento, devido ao tempo de maturagao dos projetos produtivos (CASTRO,
20006). Diante disso, em mercados eficientes e desenvolvidos, o volume de recursos em longo
prazo tende a crescer e tornar o crescimento economico mais homogéneo.

Martins (2012) destaca que o modelo Shaw-McKinnon associa o desenvolvimento
financeiro a liberalizagao financeira, assim, o sistema financeiro teria papel duplo: oferecer ativos
que remunerem de forma adequada e fortalecer as instituigdes financeiras para captar os recursos
necessarios a poupanca e aos investimentos de longo prazo. Tal analise se desenvolveu por meio
dos principios do liberalismo econdomico da teoria econémica ortodoxa, um processo
hegemonico das politicas economicas praticadas pelos principais paises a partir da década de
1980.

A analise da teoria econémica heterodoxa, ao utilizar tanto a abordagem histérico
institucional quanto a abordagem das falhas de mercado — diferentes em suas concepgdes —
defende propostas em que os subsidios e os incentivos ao crédito, mediante intervengao
governamental, sio meios essenciais para o desenvolvimento econémico.

Na abordagem institucional, as instituicbes sio pegas fundamentais para compor as
politicas de desenvolvimento. Com efeito, o papel das instituicdes ¢ importante e estas devem
promover o desenvolvimento dos mercados financeiros, um mecanismo para torna-los mais
eficientes e, com isso, aumentar o crescimento economico. Esse conceito de eficiéncia de
mercado, de acordo com Martins (2012), foi substituido por ferramentas capazes de reduzir a
incerteza e manter o papel principal do sistema financeiro, alocar recursos de poupan¢a em
projetos de investimento.

Na abordagem das falhas de mercado, o Estado tem o papel de corrigir as falhas, quando
o mercado deixa de alocar eficientemente os recursos. A liberalizagao financeira pode ser
corrigida e, nas economias em desenvolvimento, em que os mercados se formaram de forma

assimétrica, a intervencao pode promover o bem-estar social. (MARTINS, 2012). Nesse cenario,
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o principal papel dos mercados financeiros ¢ alocar de forma eficiente os recursos disponiveis e
as politicas do Estado podem direcionar de forma mais eficiente tal aplicacdo.

Existe, portanto, a necessidade de intervencao estatal para corrigir essa a¢io do mercado.
De maneira semelhante, o processo de inovagio também afetou profundamente o
desenvolvimento do mercado financeiro. Toda inovagao causa impacto e ruptura, e com a firma
nao ¢ diferente, perde-se o equilibrio e alteram-se a forma e os padroes de produgao. Com um
patamar mais alto de produtividade, a empresa adquire vantagem competitiva e tem a
possibilidade de obter lucros extraordinarios por um periodo suficiente para se manter lider do
setor. Esse processo fortaleceu a formagao de grandes empresas por intermédio de inovagoes que
garantiram a elas vantagem competitiva concentrando o mercado, ja que absorviam as firmas
menotes e, com as fusdes e/ou incorporacdes, se tornaram maiores, podendo influenciar no
preco e na conquista de novos mercados (TAVARES; CARVALHEIRO, 1985).

As instituicOes financeiras também buscam essa concentracao. Por meio dos seus ativos,
os bancos tém condi¢Oes de oferecer operagdes com menos riscos e incertezas. Porém, essa
concentra¢ao nem sempre atende aos desejos dos empresarios, ja que os bancos em geral querem
o lucro em curto prazo, em detrimento dos financiamentos em longo prazo, e isso ocorre
particularmente em paises cujos mercados financeiros sao pouco desenvolvidos. Os bancos sao
agentes dinamicos que, impulsionados pela légica concorrencial, definem suas estratégias de agao
de modo a conciliar, em suas escolhas, rentabilidade e liquidez em relagao as fontes de recursos
ou de aplicagbes. O aumento do nivel de renda e de riqueza, ocasionado por transformagdes na
estrutura financeira, usualmente, proporciona aos paises o crescimento rapido dos seus ativos
financeiros, instituicoes e mercados.

Niao existe, consequentemente, uma estrutura financeira 6tima a ser implementada. A
intervencao governamental nao é exce¢ao, e sim a regra em paises com industrializacio tardia
bem-sucedida, um arranjo institucional para o desenvolvimento econdmico. Freitas e Prates
(2001) declaram que, se nao houver uma radical alteragdo nas politicas macroeconoémicas dos
paises em desenvolvimento, sera muito dificil as instituicOes assumirem uma postura mais
agressiva para a concessao e alongamento dos prazos do crédito bancario, ja que visam sempre
maior rentabilidade nas suas operagoes. Nesses paises, apenas os bancos publicos financiam, de
forma mais expressiva, os setores agricolas e agroindustriais e concedem a maioria dos

financiamentos imobiliarios em longo prazo.

3. Conclusdes e posicionamento

O posicionamento adotado neste estudo sobre o modelo tedrico de politicas financeiras

desenvolvidas pelo Estado chinés ampara-se em trés conceitos: Estado empreendedor,
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apresentado pela analise neo-Schumpeteriana; repressao financeira, teoria Minskyana; contexto de
financiamento direcionado pelo Estado, presente na teoria keynesiana.

A primeira e principal analise realizada neste estudo pauta-se na teoria keynesiana e
refere-se diretamente aos resultados da economia chinesa no processo em que o Estado ¢
responsavel pela aplicagao da politica econdmica e pela centralizacio dos financiamentos. Nesse
contexto, a dinamica chinesa impulsionada pelo Estado pode ser pensada em dois eixos: o Estado
na condicdo de agente centralizador e regulador da economia; a dominagdo do capital, amparada
nas novas relagdes sociais de produ¢iao, em que ha o predominio da estrutura produtiva, e no
desempenho economico. O objetivo das reformas implementadas na China foi combinar
dinamica social e projeto nacional de desenvolvimento, cuja légica tem propositos distintos e a
organizacao social composta por diferentes niveis de complexidade. O desafio do
desenvolvimento retardatario proporcionou a China a “supera¢ao dos obstaculos relacionados ao
financiamento das atividades produtivas” e um novo patamar de desenvolvimento econémico e
social (JABBOUR, 2019, p. 168).

A segunda analise relaciona-se a teoria apresentada por Minsky (2008). O autor parte da
premissa de que os mercados financeiros influenciam as decisdes sobre investimento. Essa
atuacdo se potencializa com base na natureza e nas condi¢oes das dividas contraidas. Com isso,
estabelecer o ciclo de pagamento e, consequentemente, a sincronia entre devedor e
emprestadores é acdo de fundamental importancia para uma economia capitalista. Observou-se
esse processo nas politicas da China, sobretudo no impacto da repressao sobre as politicas de
crédito, medida adotada para enfrentar a quebra dos compromissos financeiros e provisionar
ativos de liquidagao duvidosa durante a crise asiatica. Em resumo, a crise obrigou o Estado a agir
na condi¢io de emprestador de ultima instancia, mediante provisio de liquidez nos bancos
estatais.

Tais movimentos ocorrem, de fato, na economia chinesa, que se mantém no centro das
decisdes, tanto no inicio das reformas — contribuindo para manter a estabilidade do sistema
financeiro, mesmo que com repressao no direcionamento de suas politicas de crédito — quanto
no fim da década de 1990, em momento de instabilidade, quando articula o enfrentamento dos
ativos de liquidacao duvidosa.

A ultima andlise esta relacionada a tese de Estado empreendedor defendida pelo modelo
neo-schumpeteriano. Esse paradigma esta alicer¢ado em um processo de financiamento pujante,
descrito nos conceitos tedricos schumpeteriano e de Estado empreendedor neo-schumpeteriano.
Conforme as caracteristicas, o Estado ¢é o principal agente de financiamento. Na China, o sistema

atua tanto direcionado ao ambito produtivo quanto aos investimentos em infraestrutura. O
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financiamento publico foi o principal responsavel pelo crescimento das empresas estatais
chinesas. Sustentadas pela dinamica de financiamento centralizado e direcionado pelo Estado,
essas empresas respaldaram a modernizagao tecnoldgica e a internacionalizagao de seus produtos.

Ao propor uma expansao do crédito doméstico, com baixas taxas de juros e longos
prazos de maturagdo, acrescida da entrada das empresas multinacionais no mercado interno, a
China montou um sistema de finance-investimento-poupanca-funding, nos termos Minskyano-
keynesiano-schumpeteriano e, de forma muito célere, garantiu uma prosperidade economica
duradoura. Essa politica financeira reduziu a restricio do pais ao desenvolvimento e permitiu aos
agentes publicos e privados recompor, individual e coletivamente, os objetivos que seriam

inalcangaveis por intermédio apenas dos mecanismos de mercado.
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