A China na Nova Arquitetura Financeira Global:
Contestacdo e Experimentac6es Institucionais

Eduardo Mantoan?®

Area Tematica: RelagBes Econdmicas Internacionais

Resumo

Apos as crises financeiras dos anos 1990 e de 2008, diversas respostas institucionais
foram experimentadas. A China destaca-se por seu desempenho econémico e atua¢do nao-
alinhada na Ordem Financeira Global (OFG). O artigo analisa a insercéo e contestacdo da OFG
pela China, que lidera iniciativas financeiras globais e cria redes institucionais alternativas. A
contestacdo ocorre domesticamente, com o estado controlando os principais canais de
financiamento e fluxos de capital, e internacionalmente, promovendo institui¢ces e arranjos
financeiros locais alternativos. Essas acOGes visam fortalecer sua posicdo geopolitica,
acreditando que o sucesso econdmico dos parceiros favorece seu proprio desenvolvimento
econdmico.
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Introducéo

A década de 1980 foi marcada por importantes mudancas nas estruturas econdmicas no
mundo. Nesta década, se fortaleceu o ideario neoliberal, que veio a ser base referencial para
inimeras mudancas institucionais. Para as economias periféricas, estas mudancas foram
implementadas através das condicionalidades atreladas aos financiamentos tomados para a
reestruturacdo de dividas nacionais. Para Grabel (1995; 1999; 2003), as politicas de
liberalizagdo financeira levaram as economias periféricas a consolidarem um modelo de
desenvolvimento liderado pela especulacdo e que esse modelo teria sido uma das causas das
crises financeiras enfrentadas. As crises financeiras da decada de 1990 mostraram a
vulnerabilidade destas economias ap6s a adocao das politicas de liberalizagdes.

A economia chinesa se mostrou altamente resiliente as crises financeiras da década de
1990 e da Grande Crise Financeira de 2008. Isso porque a China passou a explorar com maior
intensidade as institucionalidades do seu sistema financeiro para uma atuacdo mais adequada a
realidade de sua economia. Isso, levou a uma gama de experimentacdes institucionais, que nao
estavam alinhadas ao ideario neoliberal normalizado da Ordem Financeira Global (OFG)
hegemonica (Grabel, 2019). Portanto, fazendo de suas agdes um movimento intencional de
contestacdo. Mais recentemente, as iniciativas chinesas tém ganhado maior escala de influéncia
no mundo e se tornado referéncia para novas experimentacdes nas economias periféricas.

Neste sentido, o artigo buscou analisar se a China exerce um papel de contestacdo da
Ordem Financeira Global e como este movimento se da. Alem disso, analisa por quais caminhos
a economia chinesa contribui para uma Nova Arquitetura Financeira Global. Entende-se haver
indicios de um ndo-alinhamento a OFG ja na década de 1990, sendo as respostas a crise asiatica
um marco. O movimento se consolida com as respostas a Crise de 2008, em que a China passou
a liderar diversas iniciativas financeiras no mundo e suas redes de instituicdes passaram a ser
uma importante alternativa as instituicdes da OFG, como o FMI e o Banco Mundial.

Destaca-se que ha um movimento duplo de contestacdo, um interno e outro externo
(Nolke e Petry, 2022). A China se destaca como relevante ator politico para a projecdo destes
dois movimentos. Isso porque internamente o pais se destaca por seu sistema financeiro
domeéstico com forte concentracdo da atividade de bancos publicos e também pelo controle da
taxa de cdmbio, taxas de juros, empréstimos bancarios e administracdo do mercado de divida
publica feita pelo estado, conforme mencionam Cintra e Pinto (2017). O forte controle estatal
destas varidveis macroecondmicas importantes e o volume e maior flexibilidade do crédito
publico se postam como um modelo que tem atendido as demandas de desenvolvimento
chinesas, em contrapartida das recomendacdes e condicionalidade sugeridas pelas instituicdes
da OFG hegemonica. No ambito externo o pais atua em trés frentes de contestacdo. Atualmente
a China tem liderado e estimulado a forte atuagdo dos arranjos financeiros regionais e dos
bancos de desenvolvimento multilaterais do qual faz parte, além ampliar o uso dos Acordos
Bilaterais de Swaps e promover uma acgdo cautelosa, gradualista e intencional de para a
internacionalizacdo de sua moeda (Cintra e Pinto, 2017).

Assim, tem-se que 0 movimento de contestacdo da OFG, com a China em posicéo de
destaque, ndo propde uma ruptura completa do modus operandi das inter-relagcdes da esfera
financeira estabelecidas, mas sim um intenso movimento de impulso para experimentacéo que



tem deslocado parte do centro de poder e influéncia no mundo. Neste sentido, a China é ator
central, j& que suas iniciativas visam atuar sob uma légica operacional diferente das atuacdes
das instituicOes estabelecidas no mundo. A construcdo da Nova Arquitetura Financeira Global
passa pelo o papel de lideranca que a China se coloca e da compreensédo dos limites politicos e
econémicos que o mundo periférico tem para enfrentar os constrangimentos externos da OFG.

O artigo esta estruturado em quatro secdes, além desta introducdo. A primeira secao
discute os efeitos e as repercussdes da liberalizacdo financeira nas economias periféricas,
apontando as respostas tomadas pelas mesmas, onde a China se destaca. A segunda se¢do
analisa a formagé&o do sistema financeiro chinés, suas peculiaridades e como se estabelece como
uma esfera de contestacéo interna da OFG. A terceira se¢do destaca as agdes de lideranca e
estimulo que a China promove em termos de contestacdo externa, ao tomar diversas iniciativas
multilaterais para reduzir a dependéncia do dolar estadunidense e ampliar suas relacGes de
poder no tabuleiro geoeconémico e geopolitico. Por fim, sdo feitas consideraces finais.

1. Liberalizacédo Financeira nas Economias Periféricas: coesdo neoliberal e crises

Apbs a Crise de 1929 e as Guerras Mundiais, os acordos de Bretton Woods, suas
instituicdes fundadas e o consenso keynesiano nas politicas econémicas colaboraram para a
formagao de um periodo de prosperidade e estabilidade econdmica no mundo entre meados da
década de 1940 e o fim da década de 1960. No entanto, a década de 1970 lancou novos desafios
as economias, que se viram diante da desaceleracdo do crescimento e da disseminagdo da
inflacdo. Varoufakis (2016) destaca que a desaceleracdo econdmica e a inflacdo nos EUA, neste
periodo, somados de seus déficits governamentais e aumento de sua divida publica, implicaram
na sistematica perda de capacidade de lastro em ouro da divida americana. 1sso teve como efeito
uma emissao massiva de dolares, que veio a transbordar para as demais economias. Os governos
europeus, para cumprirem o acordo do sistema Bretton Woods de taxa de cambio fixa em
relacdo ao dolar, foram forgados a aumentar o volume de suas proprias moedas nacionais,
alimentando pressdes inflacionarias domésticas. Os EUA percebendo que ndo poderiam mais
sustentar a estabilidade da cotacdo do ddlar frente ao ouro decide unilateralmente em 1971
encerrar a convertibilidade do délar em ouro, vindo a emplacar o délar como moeda mundial.

Estas mudancas institucionais nos EUA e seu poder financeiro reconfiguraram o curso
das relagdes econbmicas em escala global, com uma nova reorientacdo para a
desregulamentacdo dos mercados, principalmente o financeiro, influenciando o resto do mundo
e langando voz ao neoliberalismo que passou a substituir o keynesianismo do pds-guerra.
Segundo Williamson (1990), fez avancar as recomendacdes conhecidas como o Consenso de
Washington, baseadas na liberalizacdo do comércio e financas, no apoio a privatizacdo de
empresas, na austeridade fiscal e em taxas de juros determinadas pelo mercado, na promessa de
que melhor alocar os recursos em escala global e impulsiona o crescimento econémico.

Contudo, o periodo que se seguiu a partir da adesdo das politicas do Consenso de
Washington foi marcado pelo baixo crescimento da acumulacdo real e por sistematicas crises
financeiras e da divida externa nas economias emergentes, sobretudo as latino-americanas. As
crises do petroleo na década de 1970 e o “choque Paul Volker” nas taxas de juros
estadunidenses desencadearam crises da divida externa em diversas economias emergentes e



veio a limitar o influxo de capitais para esses paises. Para responder a enorme vulnerabilidade
financeira foi recomendado a estas economias que fizessem uma ampla reforma econdmica que
promovesse maior Liberalizacdo Financeira (LF), nos termos de Mckinnon (1973). Ou seja,
prioritariamente, a liberalizacdo das taxas de juros e a livre entrada de capitais poderia corrigir
as distorc¢des financeiras entre os paises. A adesao as politicas de LF nas economias emergentes
teve graus e profundidades dispares e, embora algumas economias tenham aderido
unilateralmente, a maior parte das economias implementaram a LF como umas das
contrapartidas impostas nos programas de socorro financeiro do FMI e do Banco Mundial, na
medida em que estas economias precisavam enfrentar a vulnerabilidade financeira externa.

A LF teve repercussdes econdmicas de diferentes magnitudes nas economias
emergentes na década de 1990 em diante e estabeleceu um modelo de desenvolvimento
econémico liderado pela especulacao (Grabel, 1995). A compreensdo dos efeitos da LF nestas
economias despertou um importante debate entre os e as economistas, dado que logo apés a
implementacdo destas politicas se sucedeu uma série de crises financeiras. As mais notorias
foram as crises cambiais e especulativas do Sistema Monetario Europeu (1992), do México
(1994), da Asia (1997), da Russia (1998) e do Brasil (1999). Grabel (2003) aponta haver
similaridades nos desafios enfrentados pelas economias emergentes, assim como houve
semelhancas nas respostas adotadas pelas mesmas diante das crises financeiras.

Na década de 1990, com a adesdo das politicas liberalizantes em grande parte das
economias emergentes, se consolidou no mundo o consenso neoliberal em termos tedricos e em
termos praticos. Nas universidades e nas ciéncias econémicas o ideario neoliberal se tornou
predominante e no mundo da politica as experiéncias alternativas foram se tornando cada vez
mais raras. Em resumo, o consenso neoliberal surgiu como uma resposta ao keynesianismo, a
estagflacdo ¢ a "repressdo financeira”, levando a um conjunto coeso de recomendacdes
politicas. Grabel (2011) descreve esse processo como “coeréncia neoliberal”, devido a coeséo
com que estas politicas foram desenhadas e implementadas. Mas a autora aponta também que
a adesdo destas politicas se deu em contexto de forte dependéncia das economias emergentes
frente as economias centrais, levando-as & inevitabilidade da adesdo. Neste sentido, as
instituicbes multilaterais criadas pelos acordos de Bretton Woods, como o FMI e o Banco
Mundial, tiveram papel central como ferramentas impositivas das politicas neoliberais no
mundo, através de seus programas de empréstimos com condicionalidades vinculadas.

Se por um lado o conjunto de politicas liberalizantes esteve relacionada a uma adesédo
impositiva, por outro lado houve também um movimento autbnomo por parte dos paises, que
viam nestas politicas um meio de se integrarem ao mundo cada vez mais globalizado. Deste
modo, o que se firmou foi um movimento global que buscou criar uma maior homogeneidade
institucional entre os paises com base no ideério neoliberal, em que as economias emergentes
eram inclinadas a adotar e reproduzir as institucionalidades vigentes nas economias centrais.
De tal modo que as politicas de liberalizacdo financeira nas economias emergentes geraram um
modelo de integracdo financeira forcada, sem que estas economias tivessem instituicoes
maduras e resilientes para atender as implicagdes da integragéo financeira. Um dos resultados
foi a eclosdo da crise financeira do leste asiatico de 1997-98. E dado o grau de integragéo
estabelecido e da desregulamentagdo em andamento, a crise asiatica gerou um fenémeno amplo



de contagio da crise em todo o mundo, sobretudo nas economias periféricas, que apresentaram
maiores vulnerabilidades financeiras.

Diante da crise financeira, ficou latente e aparente em muitas economias 0S riscos
provenientes do grau de exposicao financeira com as quais estavam submetidas. Conter esses
riscos se tornou um proposito central para as economias afetadas e para as autoridades
econémicas de escopo multilateral. O FMI, neste sentido, se ocupou em delinear diretrizes de
politica econdmica para que as economias pudessem reverter o quadro de crise. Conforme
destaca Grabel (2011), o Fundo, que j& tinha um papel dominante na governanca financeira
desde a crise da divida dos paises em desenvolvimento na década de 1980, viu na crise
financeira asiatica outra oportunidade para ampliar sua influéncia no mundo. Neste periodo
houve maior pressao por parte do FMI para que 0s paises continuassem a se¢ alinhar a “coeréncia
neoliberal”, tal como aponta Grabel (2013, p.2):

“[...] the IMF and the Group of 7 (G7) leaders promoted reforms in economic
and financial governance through a variety of forums that focused on greater
dissemination of information, increased monitoring and surveillance, the
adoption of universal standards and codes, arms-length corporate governance,
regulatory and institutional harmonization around Anglo-American norms, and
an associated enhanced role for market discipline, market-adjustment

mechanisms and private actors (such as credit-rating agencies) in financial
governance.” (Grabel, 2013, p. 2).

Porém, dada a magnitude dos desafios postos pela crise financeira asiatica nas
economias emergentes, as prescri¢cdes de cunho liberalizante do FMI se mostraram cada vez
mais inadequadas. Isso fez com que o Fundo também voltasse seus olhos para experiéncias ndo-
alinhadas com suas praticas tradicionais. Ou seja, Grabel (2011) enxerga ter havido um
movimento duplo de continuidade e descontinuidade na instituicdo. Embora a autora identifica
que esse movimento duplo se consolida na Grande Crise Financeira (GCF) de 2008, j& havia
sinais desde a crise financeira asiatica na década de 1990, com uma série de paises explorando
medidas econdmicas ndo-alinhadas as prescricGes de liberalizacdo financeira do FMI para
conter os riscos causados pela crise.

Dentre os riscos provocados, Grabel (2003) analisa que os “riscos de cAmbio, de fuga,
de fragilidade, de contdgio e de soberania” foram os principais com 0s quais as economias
emergentes precisaram enfrentar. A autora avalia que estes cinco riscos se manifestaram em
graus variados nas economias, mas que todos eles apresentam uma profunda inter-relacéo.

O risco cambial é possibilidade da moeda nacional sofreu forte desvalorizagdo frente a
moeda internacional de referéncia, frequentemente o dolar estadunidense. Este risco ocorre
principalmente quando a economia oferece plena conversibilidade de sua moeda e quando a
mesma ndo tem reservas internacionais suficientes para conter a variagdo. O risco de fuga é a
possibilidade de haver um forte movimento de saida de capitais. A fuga de capitais gera uma
profecia auto-realizavel, na medida em que deflaciona os valores de ativos e garantias de
empréstimos, gerando panico entre os investidores e alimentando novas saidas. O risco de fuga
esta relacionado com a incapacidade dos governos de vincularem exigéncias no momento de
entrada dos capitais, sobretudo os de curto prazo. O risco de fragilidade é quando os agentes
da economia, diante de um choque, passam a enfrentar dificuldades para cumprir suas



obrigagdes financeiras com os demais agentes. Em um cenério de maior integracao financeira,
choques internos ou externos podem gerar grande descasamento de prazos entre ativo e passivo,
fazendo com que o fluxo de caixa de firmas e bancos se tornem altamente frageis. O risco de
contagio refere-se a ameaca de um pais ser vitima de instabilidade financeira e macroeconémica
que se origina em outros lugares, motivada principalmente por um elevado grau de abertura
financeira. O risco de soberania diz respeito a incapacidade ou restricdo imposta a economias
para aplicarem autonomamente politicas econdmicas domésticas no enfrentamento de crises.

Conforme salientado antes, Grabel (2003, p. 321) considera que os riscos especificos
inerentes ao “modelo financeiro neoliberal” presente nas economias emergentes na década de
1990 se manifestaram interativamente entre si, conforme se mostrou na dinamica das crises
asiatica e mexicana. Segundo a autora, a percepcao do risco cambial amedronta os investidores
e os induz a fuga, gerando entdo desvalorizacdo da moeda e maior fragilidade financeira na
economia. Se o pais nao for capaz de reverter o ciclo e precisa de ajuda externa, sua soberania
politica passa a ficar comprometida. A depender do grau de abertura financeira e de integracao
financeira das economias, o risco de contagio se torna mais provavel. Neste estagio, a percep¢do
de risco elevado e panico entre os investidores se aprofunda, dificultando uma reversao do ciclo.

Segundo a autora, estes riscos se manifestam de forma mais sistémica nos paises que
haviam aderido com maior profundidade as politicas de liberalizacdo financeira e poupou as
economias que mantiveram maior comando estatal das instituicdes e dos fluxos financeiros
(Grabel, 2003). A exemplo, a autora aponta que 0s paises que ndo mantiveram moedas
plenamente conversiveis, como China, india e Taiwan, foram pouco afetados pela crise, 0s
levando também a riscos minimos de fragilidade e de fuga. Outro exemplo, foram as
experiéncias de controles de capital em economias como a do Chile, da Colémbia, da Malasia
e da Tailandia (Grabel, 2011). A manutencdo destas medidas oferecia aos investidores poucas
razGes para temer um colapso da moeda ou dos valores dos ativos em seus paises.

As crises financeiras da década de 1990 vividas nas economias periféricas e sua perda
de autonomia de politica econémica por conta das condicionalidades do FMI motivou estas
economias a buscarem meios para evitar futuras dependéncias. Este sentimento encontrou
justificativa por observar que nas economias nao-alinhadas ao modelo financeiro neoliberal do
FMI a crise teve menores impactos. Assim, a partir da crise asiatica, o sentimento e estratégia
explicita dos governos das economias periféricas se tornou sair da Orbita do FMI. Os
formuladores de politicas nesses paises buscavam compreender 0s riscos com 0s quais suas
economias eram mais vulneraveis para entdo propor medidas autbnomas mais apropriadas para
minimizar esses riscos.

Como consequéncia, anos ap0s a crise e com parte das economias afetadas ja
recuperadas economicamente, o FMI viu seu alcance geografico e sua influéncia diminuirem
consideravelmente. O Fundo entre 2003 e 2007 viu sua carteira de empréstimos encolher
drasticamente, de US$ 105 bilhGes para menos de US$ 10 bilhdes (Grabel, 2011, p. 808). Este
movimento, para Grabel (2011), levou a instituicdo a incorporar o debate posto na academia
referente a adequacédo das politicas neoliberais implementadas nas economias emergentes. De
tal forma que a influéncia intelectual no interior da instituicdo passou de uma oposi¢édo
fundamentalista em prol de politicas de livre fluxo de capital para uma aceitagdo provisoria e



condicional da utilidade macroeconémica de alguns tipos de controles de capital, assim como
da flexibilidade e falta de consisténcia nos programas de condicionalidade entre os paises.
Embora, fruto de acbes pontuais, ganhava-se espacgo dentro do FMI as politicas alternativas ao
modelo financeiro neoliberal. Resultado de um movimento de “descontinuidade” dentro da
instituicdo, a mudanca refletia e interagia com as pressdes politicas por parte de seus analistas
internos! e dos paises contra as medidas neoliberais que haviam fracassado anteriormente.

Além das mudancas do prdoprio FMI, os desenhos institucionais experimentados pelos
paises ndo-alinhados a cartilha neoliberal passaram a exercer influéncia nas demais nagdes
periféricas. As novas aces e iniciativas passaram a ser mais experimentadas e toleradas. Grabel
(2011, p.810) destaca ap0s a crise asiatica 0s resultados destas experimentacdes trouxeram
maior autonomia para estas economias, a0 promover superacumulacao de reservas; atracédo de
influxos de capital privado internacional; estabelecimento de acordos de swap entre bancos
centrais; e novos arranjos financeiros regionais para ampliar a provisao de liquidez e as fontes
de financiamento de projetos de desenvolvimento. Este esforco era uma resposta a ineficiéncia
com que as politicas neoliberais estavam se apresentando, ja que as economias periféricas se
encontravam em uma dinamica altamente financeirizada, onde os estimulos produtivos ficaram
aquém das necessidades de desenvolvimento.

Dentre as iniciativas e agdes experimentadas de contestacdo da ordem financeira global
ao longo destes anos, certamente as promovidas pela China sdo emblematicas. O pais sofreu
em menor grau com o contagio da crise financeira asiatica e esteve melhor preparado para
enfrentar a CFG em 2008. A atual posicéo de destaque como poténcia econdmica mundial, faz
do pais um ator que tem contestado o paradigma econdmico neoliberal, com seus inUmeros
bancos publicos e experimentacdes ndo-alinhadas em ambito multilateral. Ou seja, conforme
destacam Nolke e Petry (2022), a China colabora para a promog¢do de um movimento duplo de
contestacdo interna e externa das estruturas institucionais financeiras hegemodnicas e
neoliberais. Conforme sera discutido a seguir, este movimento duplo coloca a China como um
dos principais promotores da Nova Arquitetura Financeira Global, estimulando e participando
de diversos arranjos e acordos financeiros multilaterais.

2. Sistema Financeiro Chinés: Atuacdo dos bancos publicos

A economia chinesa carrega consigo uma institucionalidade peculiar em comparacao
com o resto do mundo. Ou melhor, se formou na China um modelo econémico auténtico e com
caracteristicas proprias, que se difere da institucionalidade padrdo das economias ocidentais.
Seu modelo tem sido foco de muitos estudos e do debate econdmico que investiga 0S
determinantes do intenso processo de desenvolvimento econdémico. Seu governo reivindica que
este modelo se adapta as necessidades e caracteristicas da economia chinesa no propdsito final
de leva-la ao socialismo. Neste aspecto, a China funda uma série de iniciativas ndo-alinhadas

! Grabel (2011) salienta que o FMI, como qualquer organizagdo, ¢ complexa e tem um corpo profissional
heterogéneo, composto por diversos publicos que discordam entre si sobre algumas questdes fundamentais
relativas as estratégias da instituicdo. A crise asiatica, em certa medida, deu voz aos analistas que por anos ja
encontraram problemas tedricos e empiricos na forma com que o modelo financeiro neoliberal foi implementado.



ao receitudrio hegemonico neoliberal promovido pelas economias centrais, podendo ser
observado, sobretudo, na formag&o de seu sistema financeiro domeéstico.

Nolke e Petry (2022) destacam que a Ordem Financeira Global hegeménica é
caracterizada pelos preceitos neoliberais de ampla liberalizacdo financeira e livre fluxo de
capitais no mundo. Mas que esta ordem vem sendo posta em contestacao, principalmente pelos
efeitos, crises e vulnerabilidades decorrentes de suas adesdes. Para 0s autores, 0 movimento de
contestacdo interna no mundo ainda é moderado, enquanto a contestacao externa se manifesta
em maior intensidade. No sentido da contestacdo interna do ideario da Ordem Financeira
Global, o sistema financeiro chinés se contrapde em diversos aspectos dos padroes neoliberais,
dado o elevado controle e intervencéo feitos pelo estado.

Ao longo das duas primeiras décadas do século XXI a economia chinesa experimentou
desempenho econdmico acima da média mundial. Com o manuseio de instrumentos de politicas
macroecondmicas inclinados ao desenvolvimento econémico, como o fortalecimento das
politicas industriais e o0 uso de instituicdes financeiras publicas, a partir de 2000 sua economia
apresentou elevadas taxas de crescimento e de formacdo bruta de capital fixo, além da maior
insercdo no comércio mundial (Ocampo, Bastian e Reis, 2019).

Com elevadas taxas de crescimento do PIB e um nivel elevado de formacéo Bruta de
Capital Fixo sobre o PIB no pais, compreender seu desempenho econémico passa por
compreender o papel do sistema financeiro em sua economia. Com as reformas bancarias
vivenciadas na década de 1990 na economia chinesa, os bancos publicos foram os principais
atores impactados. As reformas propuseram maior segmentacao no mercado bancario e abertura
a iniciativa privada, mas garantindo a manutencdo da predominéncia de atuacdo dos bancos
publicos.

Na China, segundo Deos (2015), com a efetivacao da revolugdo comunista e a fundagéo
da Republica Popular da China em 1949, todos os bancos privados existentes foram
nacionalizados e para substitui-los foi fundado o People’s Bank of China (PBC), atuando
simultaneamente como Banco Central, comercial e de desenvolvimento. Um Unico banco
publico exercendo todas as fun¢des do sistema financeiro. Contudo, estas funcdes foram ao
longo das décadas sendo delegadas a outras instituices financeiras.

Lo, Li e Jiang (2011) propdem uma divisdo temporal em quatro periodos a partir das
principais reformas ocorridas no sistema financeiro chinés: i) Em 1979, com as reformas de
Deng Xiaoping, ¢ fundado quatro bancos publicos comerciais (os “Big Four”) e o PBC abdica
de suas funcbes comercias; ii) em 1985 emerge um grande nimero de bancos regionais e
comerciais de capital misto (joint-stock banks) e, na esteira do ciclo de liberalizacdes
econdmicas no mundo, foi iniciada as atividades das bolsas de valores de Shanghai e Shenzhen
em 1990; iii) em 1995 passam a atuar os trés Bancos de Desenvolvimento da China (policy
banks) — o Banco Nacional de Desenvolvimento, o Banco de Importagdo-Exportacéo e o Banco
de Desenvolvimento Agricola — e o PBC passa a desempenhar, exclusivamente, as funcdes de
Banco Central, como regulacdo e administracdo da politica monetaria e cambial; iv) por fim,
com a entrada da China na WTO em 2001, iniciou-se um processo de maior abertura para
bancos estrangeiros atuarem no pais e 0s bancos comerciais estatais abriram seus capitais nas



bolsas de valores locais, além de em 2003 ser criada a Comissdo de Regulacdo Bancéria da
China (CRBC, 2021).2

Mais tarde, os Big Four contaram com a participacdo de mais um banco comercial
estatal, havendo ao todo o Banco Agricola da China (Agricultural Bank of China), o Banco da
China (Bank of China), o Banco de Construcdo da China (China Construction Bank), o Banco
Industrial e Comercial da China (Industrial and Commercial Bank of China) e o Banco das
Comunicacg6es da China (China Bank of Communications). Embora eles tenham seus capitais
abertos, o estado continua sendo o acionista majoritario nos Big Four originais (participacdo
média de 69,5% da propriedade em 2011), com exce¢do do Bocom, em que o estado detinha
apenas 26,5% em 2011, conforme assinala Deos (2015, p. 397). A autora salienta ainda que a
abertura de capital desses bancos contou com um processo de abertura lenta, gradual e
controlada, garantindo ao estado permanente controle estratégico sobre essas institui¢cdes. Por
outro lado, os Policy Banks — os trés bancos de desenvolvimento — permanecem integralmente
de propriedade estatal.

Ao longo dos anos, a expanséo do sistema financeiro chinés se refletiu nas mais de 3.949
instituicdes financeiras bancérias e ndo bancérias no ano de 2013, ainda que a propriedade
estatal tenha participacdo elevada®. Em termos de atuacdo na economia, Cintra e Silva-Filho
(2015) apontam que historicamente os cinco Bancos Comerciais (Big Four) sdo os que
apresentam maior relevancia no sistema financeiro chinés. Esta importancia é seguida dos doze
bancos comerciais de capital misto (joint-stock banks) e posteriormente pelos Bancos
Comerciais das Cidades (city banks) e pelos Bancos de Desenvolvimento (policy banks).
Conforme Cintra e Silva-Filho (2015), a participacdo dos ativos totais dos Big Four passaram
de 116,8% do PIB em 2003 para 113,2% em 2013; os ativos totais dos joint-stock banks
passaram de 21,5% do PIB para 46,5% no mesmo periodo; os ativos totais dos city banks
passaram de 10,6% do PIB para 26,2% no mesmo periodo; e 0s ativos totais dos policy banks
passaram de 15,5% do PIB para 21,6% no mesmo periodo. Deos (2015) destaca que em 2010
0s 20 principais bancos da China — os trés policy banks, os cinco big four e os doze joint-stock
banks — detinham juntos aproximadamente 72,8% dos ativos de todo o sistema bancario chinés.

Outro canal de financiamento relevante no sistema financeiro chinés sdo os mercados
de capitais, mais especificamente, as bolsas de valores. Com mercado de capitais bem
organizado, os poupadores que buscam aplicacdo em rendas variaveis encontram nas emissoes
primarias das acfes das empresas a possibilidade de retornos futuros e as empresas possibilitam
a coleta de recursos para seus investimentos de longo prazo. O Gréfico 1 ilustra a quantidade
de empresas nas Bolsas de Valores da China e a capitalizacdo das duas bolsas em proporcéo do
PIB entre os anos de 1999 e 2023. Identifica-se um notavel e ininterrupto crescimento de
empresas chinesas que buscaram abrir seus capitais para arrecadar recursos. Estes resultados
indicam que a institucionalidade vigente no mercado de capitais chinés e as condicgdes
macroecondmicas postas tornou atrativo para as empresas abrirem capital.

2 Deos (2015) destaca que a CRBC foi criada na sequéncia da crise dos créditos de liquidacdo duvidosa e da
capitalizacdo dos big four, a fim se supervisionar o sistema bancario, dispensando essa fun¢do do PBC.

% Deos (2015) destaca que, a despeito, da predominancia de capital estatal no sistema financeiro chinés, as
instituicBes estrangeiras, de 2009 para 2010, apresentaram crescimento de 29,13% no volume de ativos, assim
como ampliaram sua a presenca geografica no pais e passaram a atuar em mais setores da economia.



Gréfico 1: Capitalizacdo e Empresas Listadas nas Bolsas de Valores da China (1999-
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Fonte: WfE, Relatorio de 2023 da Comisséo de Regulacdo Bancéria da China. Nota: Dados de 2023 retirados do
painel de Estatisticas do PBC em: http://www.pbc.gov.cn/diaochatongjisi/116219/116319/4780803/index.html.

Os dados também indicam que o financiamento via mercado de capitais tem se tornado
um caminho so6lido para as empresas, destacando que a participacao do valor de mercado saltou
do patamar de 30% do PIB na década de 2000 para o patamar de 70% nos Ultimos anos. Ainda
assim, o mercado de capitais ainda ndo representa um canal de financiamento proeminente na
economia chinesa. Para efeitos de comparacdo, a capitalizacdo das bolsas estadunidenses
(194%) representa mais que o dobro da capitalizacdo das bolsas chinesas (84%) em proporcéao
do PIB. Por outro lado, o Gréfico 2 ilustra o Crédito Total e o Crédito de fontes internas na
China em proporc¢éo do PIB. Identifica-se que a despeito da quantidade de empresas listadas, a
capitalizacdo das bolsas de valores se encontra em patamares consideravelmente menores em
comparacao aos créditos concedidos na economia. O crédito em proporcdo do PIB é ao menos
trés vezes maior que a capitalizacdo das Bolsas de Valores no ano de 2023.

Gréfico 2: Crédito Doméstico e Total na China - % PIB
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Fonte: BIS e Banco Mundial. Nota: Crédito doméstico é aquele ofertado pelo sistema bancario e por outras
instituigdes financeiras para as corporagdes nao financeiras (privadas e publicas), familias e instituicdes ndo
lucrativas relacionadas as familias como definido no Sistema de Contas Nacionais (SCN).



Ao analisar o mercado bancario doméstico, identifica-se o papel que o sistema
financeiro teve ao longo de cada etapa da trajetdria de crescimento da economia e também as
estratégias de enfrentamento da crise mundial de 2008. Nota-se o valor expressivo dos créditos
domésticos na economia chinesa. Estes valores na China sdo um reflexo do sistema financeiro
que é predominantemente motivado pelos interesses do estado chinés e que tém alta capacidade
operacional para expandir seus créditos em busca do recente fortalecimento das empresas
estatais e privadas, das provincias e dos governos locais inclinados ao desenvolvimento
econdmico. Cintra e Silva-Filho (2015, p. 448) argumentam que: “essa expansdo do crédito
pelo sistema financeiro chinés se configura como a coluna vertebral do dinamismo quantitativo
e qualitativo do investimento, com seus efeitos multiplicadores sobre os demais setores da
economia e, assim, do desenvolvimento chinés”.

Adicionalmente, nota-se o comportamento contra-ciclico que o crédito doméstico
apresentou na economia chinesa. Entre o0 ano de 2003 e 2007 a média da taxa de crescimento
do PIB na China foi de 11,7% a.a., e naguele momento representou uma aceleracao da trajetoria
de crescimento da economia, sobretudo pela entrada do pais na WTO em 2003. Em resposta a
essa aceleracdo, o crédito foi ano a ano reduzindo sua participacdo no PIB. Como parte relevante
do sistema bancario chinés estd condicionada as estratégias do estado, nota-se ter havido
importante cautela das autoridades ao conduzirem o crédito doméstico neste periodo. Em vista
disso, o carater contra-ciclico ficou mais evidente a partir da crise financeira mundial de 2008,
onde o crédito em proporcao do PIB saltou de 102% em 2008 para 124,4% no ano seguinte.
Burlamaqui (2015), Jabbour e Paula (2018) destacam que com a crise financeira mundial se
arrastando na Europa e grande incerteza persistindo no mundo, a economia chinesa passou a
perder parte de seu desempenho econdmico e a resposta do governo foi por um lado um impulso
econdmico (contra-ciclico) via crédito, e por outro lado a implementacdo de um vigoroso pacote
fiscal na ordem de U$ 600 bilhdes (12,6% do PIB chinés na época).

A capacidade operacional do sistema bancério chinés diante da crise financeira mundial
se refletiu na extraordinaria expansdo dos ativos financeiros do sistema, entre 2009 e 2013, em
US$ 15,7 trilhdes (Cintra e Silva-Filho, 2015). Lo, Li e Jiang (2012) apontam que essa expansdo
“sem precedentes” do crédito em 2008-2010 foi explicitamente uma intengdo vinda do governo
para dar resposta a recessdo econdmica causada pela crise mundial. No entanto, os autores
também identificam que a conduta dos bancos chineses tendeu a ser excessivamente instavel,
sobretudo a dos bancos publicos. Os bancos publicos, em contrapartida dos bancos privados,
tendem a oscilar a oferta de crédito entre expansfes e contraces excessivas ao longo das
décadas. Sob uma perspectiva minskyana, se por um lado, essas operacGes denotam algum grau
de postura contra-ciclico dos bancos pablicos, por outro lado, se feitas sem o rigor necessario,
podem lancar o sistema financeiro e as empresas a fragilidade financeira.

O sistema financeiro chinés — com bancos estatais, banco central e comissdo de
regulagdo bancéria — tem apresentando papel crucial de coordenagdo e apoio as gigantescas
transformacoes estruturais que a economia chinesa vem conquistando. Certamente, é um feito
de imensa riqueza de analise. Cintra e Silva-Filho descrevem que:

“Rigorosamente, os bancos chineses ndo sdo centros de lucro, mas

instituicdes de servico publico ampliado que tendem a subordinar 0s
resultados financeiros as metas de desenvolvimento, privilegiando a



preservacdo e a propulsdo de todo o sistema socioecondmico” (Cintra e
Silva-Filho, 2015, p. 446).

Além disso, destaca-se que os bancos publicos tém revelado alta capacidade de
complementaridade e estimulo no sistema financeiro, amparando as metas de desenvolvimento
econdémico doméstica. Ainda assim, conforme observam Lo, Li e Jiang (2012), embora o
sistema financeiro chinés seja dominado por Instituicdes Financeiras Publicas, este fato ndo tem
atrapalhado o processo de desenvolvimento do setor financeiro na economia. De modo que a
experiéncia chinesa aponta que os ganhos em eficiéncia produtiva mais do que compensaram
as perdas em eficiéncia alocativa dos bancos publicos e possibilitaram um ambiente favoravel
a atividade econdmica.

Tais caracteristicas marcam a peculiaridade da economia chinesa em formar um modelo
institucional proprio que vem atendendo suas necessidades imediatas e de longo prazo de
desenvolvimento econémico. Este modelo, marcado pela forte presenca de bancos publicos, se
constituiu e desenvolveu por um longo processo histérico, sem que houvesse uma forte ou
rapida aderéncia ao modelo institucional padrdo imposto pela Ordem Financeira Global
hegemdnica. Conforme apontam Cintra e Pinto (2017), é not6rio que o pais vem se inclinando
cada vez mais a uma maior abertura financeira e emulando as dindmicas institucionais padroes,
no entanto, faz isso de forma gradual e altamente controlada pelo estado. Uma atitude cautelosa
e tatil, onde o estado busca superar o dilema da abertura financeira e dos riscos de
vulnerabilidade financeira.

O modelo institucional do sistema financeiro chinés se mostra como o elemento chave
da contestacdo interna promovida pelo pais (NOlke e Petry, 2022). Ao ndo se adequar aos
padrdes do modelo hegemdnico e promover um modelo proprio com forte intervencao estatal,
a economia chinesa tem tido alta capacidade e resiliéncia de se proteger das crises financeiras,
tal como as da década de 1990 e da GCF de 2008. Mais do que isso, a interessante capacidade
de coordenacdo das atividades macroeconémicas € 0 intenso processo crescimento econdmico
sustentada e forte estabilidade macroeconémica, onde o sistema financeiro é um importante
pilar, lanca o pais como um vetor de estimulo para que outras economias aprendam ou, ao
menos, tenham por base um modelo institucional alternativo ao hegemonico.

O modelo do sistema financeiro com caracteristicas chinesas, que langca o pais como
agente de contestacdo, ndo se limita ao papel proeminente dos bancos publicos e forte
intervencdo estatal, mas também no controle e coordenacédo da abertura financeira e dos fluxos
de capitais. Conforme destacam Cintra e Pinto (2017), os pilares do arcabou¢o macroecondmico
da China se centram no forte controle da taxa de cdmbio, taxas de juros, empréstimos bancarios
e administracdo do mercado de divida pablica. A exemplo, a politica de cambio altamente
administrada tem sido essencial para a capacidade da China de promover estabilidade
macroecondmica e se projetar no comércio mundial (Medeiros, 2006). Neste sentido, o controle
de capitais externos na China é uma das caracteristicas marcantes de sua contestagdo interna,
que passa por influenciar as demais economias, tanto pelos resultados apresentados, quanto pelo
conhecimento pratico observado para comparaces e licGes possiveis.

Ou seja, o ndo-alinhamento da China com o ideario da ordem financeira global
hegemonica abre margem para um impulso a experimentacdo de iniciativas e novas



institucionalidades de sistemas financeiros domésticos, onde o modelo chinés se alga como uma
alternativa plausivel para se inspirar. Dada a relevancia da economia chinesa e sua bem
sucedida coordenacdo da atividade econémica alca o pais a ter maior grau de poder politico-
econémico regional e no mundo. De tal modo que as experimentacdes e iniciativas chinesas
possibilitam as economias periféricas algum grau de fundamento para novas
institucionalidades. Esse movimento € observado nas relacbes externas chinesas com as
economias periféricas, conforme sera abordado na secéo a seguir.

3. Experimentagdes Institucionais Promovidas pela China no Mundo: Os Acordos
e Arranjos Financeiros Regionais

A Chinatem sido um dos principais paises a estimular e promover iniciativas autbnomas
referentes as financas. Essas iniciativas partem de um longo processo histérico interno do pais,
com seu excepcional sistema financeiro doméstico, e assumem uma forma mais ampla quando
sdo projetadas para as relagdes com outros paises. Para Grabel (2019), hd um forte “impulso
para experimentagdo”, onde a China ¢ ator relevante ¢ vem promovendo uma contestagao
externa a Ordem Financeira Global (OFG) hegemonica. As experimentacdes promovidas, por
um lado, apresentam incerteza, ignorancia de seus efeitos e até mesmo a possibilidade de erros,
mas por outro lado, podem ser usadas como potenciais impulsionadores para a resolucéo de
problemas, na medida que em a empreitada por desenvolver solucbes gera ganhos de
conhecimento, expertise e base para novas iniciativas embrionarias (Grabel, 2018). Dentre as
experimentacdes, 0os Acordos de Swaps Bilaterais e 0s Arranjos Financeiros Regionais sao
exemplos e serdo abordados a seguir.

Se na década de 1990 as economias emergentes tinham como prioridade em seu radar
de acdo a contencdo das crises financeiras que as ameacavam. A partir da virada do século, e
superando as crises, essas economias tiveram margem para priorizarem a construcdo e
fortalecimento de um marco institucional e referencial que pudesse amparar seus projetos de
desenvolvimento em bases produtivas. Segundo Grabel (2019), as respostas das economias
emergentes ao longo das décadas de 2000 e 2010, dado as acGes espontaneas e independentes
dos paises e a quantidade de ferramentas politicas experimentadas, se caracterizou pela forma
complexa, densa, confusa e redundante com que foram implementadas.

Grabel (2011) denomina este conjunto de iniciativas alternativas como “incoeréncia
produtiva”, ja que por um lado carecia de um marco referencial Gnico e consolidado, mas que
por outro lado resultava em esforgcos para promover estimulos produtivos nas economias. Para
Grabel (2019), o conjunto de medidas, a experimentagdo e a inovagdo em andamento séo
produtivas por ter tido a capacidade de ampliar e diversificar o cenario financeiro nas economias
emergentes, além de aumentar as oportunidades para alcancar importantes metas de
desenvolvimento. Foi também um conjunto de respostas em contrapartida da “coesdo
neoliberal” que havia aprofundado a financeirizagdo* das economias emergentes e se provado

* Entende-se aqui por financeirizagdo a interpretagio de Grabel (1995) para o “modelo de desenvolvimento
liderado pela especulagdo” promovido pelas politicas de liberalizagdo financeira nas economias emergentes.



ineficiente em termos de estabilidade financeira. Portanto, o termo “incoeréncia produtiva”
pretende indicar que houve a auséncia de uma resposta unificada, consistente e universalmente
aplicavel a crise, tanto no nivel da retorica quanto na politica (Grabel, 2011, p.806).

Nesta linha, diversas iniciativas de contestacdo externa foram experimentadas ao longo
das ultimas décadas, em que a China tem destaque. Dentre essas iniciativas, destaca-se o papel
significativo do Banco Asiatico de Desenvolvimento e 0 Banco de Investimento e Infraestrutura
Asiético, 0 acordo de Multilateralizacdo de Chiang Mai da Associacdo de NagGes do Sudeste
Asiatico e parceiros (ASEAN+3), dos diversos Acordos de Swaps Bilaterais e, especialmente,
do BRICS e seu Novo Banco de Desenvolvimento. Além destas acOes, destaca-se a maior
participacdo da moeda chinesa, o Renminbi, nos fluxos financeiros e comerciais, frutos de
iniciativas pontuais do governo para a internacionalizacdo de sua moeda (Cintra e Pinto, 2017).

O Banco de Desenvolvimento Asiatico (ADB) foi fundado na década de 1960 a partir
de uma resolugdo da Comissdo Econémica das Nagdes Unidas para a Asia. O ADB tem 0 Jap&o
e 0s EUA como principais capitalizadores, usufruindo atualmente de mais de 25% de poder de
voto (ADB, 2021). A China se tornou membro em 1986 e em 2021 se situa como o terceiro
maior sdcio e o terceiro em poder de voto. Em 2021 a China respondia como o sétimo pais com
maior volume de ddlares em contratos ativos, sendo que 0s maiores contratantes sdo a india,
Bangladesh, Paquistdo e o Vietnd, importantes parceiros comerciais da China (ADB, 2021).
Grabel (2013) destaca que o ADB tem atuado em suas regides até mesmo com mais rapidez e
com empréstimos maiores do que os do FMI e do Banco Mundial, além de ter programas com
empréstimos de carater anticiclico, com um fundo de emergéncia de desembolso rapido de US$
6 bilhdes para seus membros.

A China no ADB exerce menor poder de decisdo, mas ainda assim a instituicdo se
mostrou essencial para os planos de influéncia e coordenacao da China regionalmente. A maior
agilidade, o financiamento anticiclico de projetos nas economias parceiras e a maior
estabilidade financeira na regido certamente foi oportuno na criacdo de uma cultura menos
alinhada com a OFG hegemonica. Com as licdes tomadas no ADB, em 2016 a China liderou a
criacdo do Banco de Investimento em Infraestrutura Asiatico (AlIB) para financiar os projetos
daregido e que conta com quase US$ 100 bilhdes de capital social. Por certo, foi uma iniciativa
que buscou complementar e dar suporte financeiro aos projetos de infraestrutura das Rotas da
Seda. Grabel (2019) entende que atualmente o AlIB representa a maior das contribuicdes da
China em termos de experimentacéo institucional, dado o menor grau de condicionalidades, a
agilidade dos empréstimos e o volume. Atualmente a China detém mais de 26% de poder de
voto e contribui com quase US$ 30 bilhdes de capitalizagdo. O segundo maior sdcio € a india,
com mais de US$ 8 bilhdes de capital aplicado e 7,5% de poder de voto.

Grabel (2019) descreve que a Associacao de Nagdes do Sudeste Asiatico (ASEAN), que
evoluiu da proposta ndo executada da criacdo de um Fundo Monetario Asiatico, langca em 2000
as bases de uma nova iniciativa que buscasse maior estabilidade econémica para seus paises
membros. A ASEAN, que conta com 10 membros, fundou neste ano a Iniciativa Chiang Mai
(CMI), que reunia os bancos centrais dos paises membros. Mais tarde, China, Japéo e Coreia
do Sul se uniram, formando a ASEAN+3, além de a iniciativa ter sido multilateralizada em
2009 e renomeada como CMIM. A Ampliacgdo da iniciativa foi fundamental porque aumentou



0 escopo potencial de swaps de moedas que os bancos centrais podiam gerir e reduziu as
chances de os membros precisarem recorrer ao FMI quando enfrentam crises de liquidez.

Destaca-se que a CMIM tem por proposito principal o suporte de liquidez para seus
membros, a partir de um fundo bilionario de reserva de liquidez, que prové recursos para
garantir maior estabilidade financeira e econdmica na regido (NOlke e Petry, 2022). A
estabilidade econdmica na regido é vista pela China como um critério essencial para seus
proprios planos de desenvolvimento econdmico, em que se destaca 0 aumento do comércio
entre seus membros, sendo benéfico para a China (Medeiros, 2006). Atualmente, China, Japdo
e Coreia do Sul fornecem 80% dos recursos e as decises de desembolso dependem de voto
coletivo de 80%, sem descartar que um Unico pais vete uma decisdo de desembolso. Segundo
Grabel (2019), a instituicdo contou em 2009 com uma cesta de moeda na ordem de US$ 120
bilhGes e em 2012 fundou a Secretaria de Pesquisa Macroeconémica (AMRO), que funcionava
como uma unidade de supervisdo regional e centro de pesquisas.®

Os Swaps Cambiais sdo acordos bilaterais de provisdo de liquidez de curto prazo entre
0s bancos centrais das duas economias. Esse mecanismo ganhou forca devido as turbuléncias
da GCF de 2008 e se firmou como uma alternativa de liquidez, ainda que de forma
descoordenada e altamente discricionario, conforme destacam Fritz e Mduhlich (2019).
Inicialmente os Swaps Cambiais foram implementados pelo Banco Central dos EUA de forma
provisoria para 14 economias que enfrentam riscos financeiros e mais tarde veio a se tornar um
mecanismo permanente. Segundo as autoras, desde a GCF de 2008 os swaps vém representando
o principal canal de financiamento de emergéncia para as economias®.

Em pesquisa com amostra de 50 paises, Fritz e Muhlich (2019) identificam que a China
¢ a economia que mais tem oferecido linhas de Swaps e estas linhas tém superando o papel do
FMI neste proposito em diversas regides. Motivo este pela baixa ou inexisténcia de
condicionalidades e a predisposic¢do do Banco Central da China (PBOC) em ofertar sua moeda,
certamente com a intencdo de promover a internacionalizacdo do Renminbi. Nolke e Petry
(2022) destacam que a China tem se destacado no uso mais ativo dos Acordos de Swaps
Bilaterais, contando com uma rede de mais de 30 linhas de swap bilaterais, estando disponivel
mais e 3 trilhGes de Renminbi (aproximadamente US$ 500 bilhdes). Assim, reitera-se que 0s
Acordos Bilaterais de Swaps vém sendo uma das principais iniciativas pelo qual a China tem
avancado na contestacdo externa e forma a Nova Arquitetura Financeira Global.

O BRICS ¢ talvez uma das iniciativas mais interessantes que surgiram recentemente.
Formado pelo Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul, o BRICS tem se proposto a ser um
importante garantidor de liquidez aos seus membros e mais recentemente tem sido negociado
formalmente a ampliacdo do acordo para agregar novos paises e formar o BRICS+. Em 2014,
com os “acordos de Fortaleza”, os membros do BRICS estabeleceram duas novas iniciativas,
que foram a criacdo do Arranjo Contingente de Reservas (CRA) e do Novo Banco de

> Segundo Grabel (2013), a Secretaria de Pesquisa Macroecondmica tinha como objetivos monitorar e analisar as
economias regionais e seus membros, assim como contribuir para a deteccdo precoce de riscos, rapida
implementacéo de acles corretivas ligadas a distlrbios financeiros potenciais.

® Segunda a amostra da pesquisa, desde 2008 os swaps tém representado mais de 93% da proviséo total de liquidez
emergencial (Fritz e Muhlich, 2019).



Desenvolvimento (NDB). A proposta era que essas iniciativas atuassem em linhas institucionais
mais adequadas aos desafios destas economias emergentes em relacdo as instituicOes
tradicionais dos acordos de Bretton Woods (FMI e BM). Porém, ndo se pretendia ser um
substituto destas institui¢fes tradicionais, mas sim um complemento a elas. O CRA se propde
a fornecer protecdo de liquidez por meio de swaps de moeda aos membros do bloco. JA 0 NDB
propde financiar investimentos em infraestrutura e desenvolvimento sustentavel nos BRICS e
conta com recursos para outras economias emergentes também.

Criado em 2014, o NDB tem sede em Xangai e seus cinco sécios tém poder de voto
paritario. O NDB projeta atingir cerca de US$ 45 bilhdes de capacidade de empréstimos até
2025, com destaque a financiamento de “projetos verdes”, que colocaria o Banco com projecao
maior que o BM (Grabel, 2019). Mesmo sendo um banco novo, gue iniciou suas operacdes em
2016, o NDB assume um potencial estratégico relevante para os paises membros e colaborara
para fortalecer os lacos comerciais e diplomaticos entre seus membros. Além disso, destaca-se
que os paises do BRICS ja desfrutam de uma cultura de bancos pablicos, que ja os colocavam
em certo grau de ndo-alinhamento, em que a China se destaca. Segundo Nolke e Petry (2022),
na China, os Bancos Publicos de Desenvolvimento apresentam cerca de 37,24% do PIB em ativos.
Ou seja, 05 BRICS tém experimentado uma série de outras iniciativas com uma evolucao
continua de sua agenda de inovagdes institucionais, demonstrando sério comprometimento e
capacidade de se engajar na resolucdo de problemas enfrentados pelas economias emergentes.

Conforme mencionado anteriormente, uma das iniciativas pelo qual o movimento de
contestacdo externa chinés se valida é pela estratégia gradual de internacionaliza¢do de sua
moeda. Cintra e Pinto (2017) destacam que em 2014 a moeda chinesa, 0 Renminbi (RMB),
representou 2,1% das operacbes de pagamentos internacionais, se figurando como a quinta
moeda mais usada no mundo em transacdes. Porém, os dados mais recentes do sistema SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication), consta que a moeda chinesa
chegou a ocupar pela primeira vez em janeiro de 2022 a quarta posi¢&o’, mas voltou a ocupar a
quinta posi¢cdo das moedas mais usadas em transacdes de pagamentos, representando 2,3% do
total de pagamentos em novembro de 2022, conforme relatérios do SWIFT (2015; 2022). O
estudo ainda aponta que de 2014 para 2022 o uso do Délar estadunidense, a moeda mais usada,
recuou de 51,9% para 41,3% dos pagamentos mundiais. Em contrapartida, o uso do Euro, a
segunda moeda mais usada, avan¢ou de 30,5% para 36,1% no mesmo periodo.

Ainda que sua atuacdo seja cautelosa e gradualista, o governo chinés vem atuando
diretamente para a internacionalizacdo de sua moeda (Cintra e Pinto, 2017). Entre as a¢0es, 0s
autores apontam sobre os tratados de compensacGes em RMB; autorizagdes de cotas em RMB
para investidores estrangeiros em fundos offshore; os diversos Acordos Bilaterais de Swaps; 0s
empréstimos de garantia de liquidez em RMB para outras economias; e, mais atualmente, a
evolugédo e consolidagédo do China International Payment System (CIPS), seu sistema de
pagamentos internacionais alternativo ao sistema SWIFT. Para Cintra e Pinto (2017) a

7 0 RMB atingiu a quarta posicdo em janeiro de 2022, quando representou mais de 3,2% dos pagamentos no
mundo. Além disso, vale destacar que ainda que a moeda chinesa venha apresentando um crescimento permanente
nos pagamentos, grande parte das transacdes em RMB se devem a Hong Kong, ente autbnomo do territério Chinés
(Swift, 2022).



emergéncia da internacionalizagcdo do RMB decorre da necessidade de ampliar suas relagdes de
poder no tabuleiro geoecondmico e geopolitico e reduzir a dependéncia do ddlar estadunidense.

Em termos de contestacdo externa da China, a internacionalizacdo do RMB se mostra
como uma das iniciativas de maior destaque no debate recente. Isso porque diversos paises tém
buscado diminuir a dependéncia do dolar estadunidense, dado que os EUA e as redes
institucionais pelos quais o pais exerce pressdo e influéncia tem utilizado suas esferas
institucionais para estender as san¢des e blogueio dos EUA por meios monetarios. O uso dos
mecanismos monetarios e ou impedimento de paises usarem ddlares ou pagamentos leva uma
grande gama de economias a demandarem de uma fonte alternativa. Neste sentido, a moeda
chinesa e sua rede de institui¢des, como o CIPS, vem sendo amplamente adotada no mundo. Os
blogqueios de reserva dos governos da Venezuela, Ird e RUssia, assim como o desligamento do
sistema SWIFT desta Gltima economia enseja incertezas e insegurancas em torno do ddlar.

Para Grabel (2019) este conjunto de iniciativas e 0 impulso para experimentacéo que
ocorrem em todo o mundo emergente e, em especial, na China, tem evidenciado a consolidagédo
de uma nova Arquitetura Financeira Global. Esta constelacdo de instituices juntas oferece
maiores oportunidades para o enfrentamento de crises, assim como para o financiamento de
projetos de desenvolvimento. A Nova Arquitetura Financeira em formacdo reforgca o conceito
de “incoeréncia produtiva” proposto por Grabel (2013), na medida que se mostra a0 mesmo
tempo caotica e heterogénea, mas também se mostra mais adequada aos propositos de
desenvolvimento econdmico e estabilidade financeira.

A partir das iniciativas chinesas, é imperativo que a Nova Arquitetura Financeira Global
tenha por centralidade a estabilidade econdémica das economias periféricas. A China, o ator
mais dindmico deste movimento, propde a promocao da estabilidade financeira das economias
parceiras a ela, em um entendimento que se mostrou essencial para seu préoprio ciclo produtivo.
Ainda assim, o amplo movimento de garantias de liquidez e financiamento do desenvolvimento
passou a beneficiar as préprias economias periféricas e oferecer melhores oportunidades para
as mesmas. Se abriu uma gama de oportunidades para as mesmas, que no passado estiveram
altamente dependentes das instituicbes da OFG hegemobnica e de suas condicionalidades
neoliberais, que muitas vezes eram disfuncionais para a realidade das economias periféricas.
Assim, as iniciativas lideradas pela China buscaram fortalecer estes propdsitos, num
entendimento geral de que o sucesso econdmico de seus parceiros fortaleceria seu proprio
sucesso.

4. Consideragdes Finais

A economia chinesa se mostrou altamente resiliente as crises financeiras da década de
1990 e da Grande Crise Financeira de 2008. Isso porque a China passou a explorar com maior
intensidade as institucionalidades do seu sistema financeiro para uma atuagdo mais adequada a
realidade de sua economia. Isso, levou a uma gama de experimentacdes institucionais, que néo
estavam alinhadas ao ideario neoliberal normatizado da Ordem Financeira Global (OFG)
hegemonica (Grabel, 2019). Portanto, fazendo de suas a¢cbes um movimento intencional de



contestacdo. Mais recentemente, as iniciativas chinesas tém ganhado maior escala de influéncia
no mundo e se tornado referéncia para novas experimentacdes nas economias periféricas.

Neste sentido, o artigo buscou analisar se a China exerce um papel de contestacdo da
Ordem Financeira Global e como este movimento se da. Alem disso, analisa por quais caminhos
a economia chinesa contribui para uma nova Arquitetura Financeira Global. Entende-se haver
indicios de um ndo-alinhamento a OFG ja na década de 1990, sendo as respostas a crise asiatica
um marco. O movimento se consolidou com as respostas a Crise de 2008, em que a China
passou a liderar diversas iniciativas financeiras no mundo e suas redes de institui¢des passaram
a ser uma importante alternativa as instituicdes da OFG, como o FMI e o Banco Mundial. N6lke
e Petry (2022) propGem haver um movimento duplo de contesta¢do, um interno e outro externo.
A China se destaca como relevante ator politico para a projecdo destes dois movimentos.

Em termos de contestacdo interna, a China ha muitos anos se destaca por seu sistema
financeiro doméstico com forte concentracéo da atividade de bancos publicos. O pais conta com
cinco bancos publicos de desenvolvimento, voltados para o financiamento de projetos de
infraestrutura e suporte ao comércio exterior chinés. Além disso, estes bancos também tém
financiado projetos em outras economias como uma forma de estreitar as relagdes comerciais e
diplomaticas da China com o mundo. O sistema financeiro chinés também conta com mais de
doze bancos comerciais publicos e outras centenas de bancos provinciais com capital misto.
Destaca-se também o controle da taxa de cadmbio, taxas de juros, empréstimos bancarios e
administracdo do mercado de divida publica feita pelo estado, conforme mencionam Cintra e
Pinto (2017). O forte controle estatal destas variaveis macroeconémicas importantes e o volume
e maior flexibilidade do crédito publico se postam como um modelo que tem atendido as
demandas de desenvolvimento chinesas, em contrapartida das recomendacdes e
condicionalidade sugeridas pelas instituicbes da OFG hegemonica.

Em termos de contestacdo externa, tem destaque trés frentes de atuacdo feitas pela
China. O pais tem liderado e estimulado a atuacdo dos arranjos financeiros regionais e dos
bancos de desenvolvimento multilaterais do qual ela faz parte. O pais também ampliou 0 uso
dos Acordos Bilaterais de Swaps e se tornou uma das principais economias a oferecer este tipo
de suporte as economias periféricas, feitas em Renminbi. Desta ultima, se destaca uma terceira
frente de atuacdo, a internacionalizacdo do Renminbi. Com uma atuacéo cautelosa e gradualista,
0 governo chinés tem promovido uma gama de a¢Oes diretas para a internacionalizacdo de sua
moeda (Cintra e Pinto, 2017). Este movimento, j& torna a moeda chinesa a quinta moeda mais
utilizada no mundo e colabora para o pais reduzir sua dependéncia do dolar estadunidense.
Além disso, a internacionalizacdo passa a ser um beneficio para muitas economias periféricas,
que veem na China uma alternativa as condicionalidades e ingeréncias atreladas ao dolar e as
instituicdes que ddo suporte & OFG.

Por fim, a contestacdo da OFG é tratada aqui ndo como uma ruptura completa do modus
operandi das inter-relagdes da esfera financeira estabelecidas, mas € tratada como intenso
movimento de impulso para experimentacdo que tem deslocado parte do centro de poder e
influéncia no mundo. Neste sentido, a China é o ator de maior destaque, ja que tem atuado
diretamente e intencionalmente com instituicdes financeiras que atuam sob uma logica
operacional diferente das estabelecidas no mundo. O pais se utiliza da estrutura posta, do seu



poder econdmico e de sua influéncia regional para experimentar e liderar novos arranjos
financeiros em torno de seus propdsitos de desenvolvimento. Por consequéncia acaba por
influenciar e dar suporte para que outras nacdes periféricas consigam formar e se associar com
instituicOes financeiras que melhor se adequem a realidade de suas proprias economias. A
construcdo da Nova Arquitetura Financeira Global passa por entender o papel de lideranca que
a China se coloca e da compreensdo dos limites politicos e econdmicos que o mundo periférico
tem para enfrentar os constrangimentos externos postos pela OFG.
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