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Transformacao econdmica na China:

o0 papel do crédito bancario *
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Resumo

O crescimento econdmico da China representa um dos fendmenos mais notaveis da economia mundial contemporanea. O
sistema de crédito bancério desempenhou um papel fundamental, atuando como forca de sustentacdo para o crescimento e
de orientagdo para a transformagao da economia. 1sso posto, o presente artigo pretende tratar algumas das caracteristicas do
sistema de crédito bancério na China, buscando destacar estratégias e iniciativas, assim como politicas e regras que delas
derivaram — e que tém direcionado o crédito. Deste modo, estd organizado em 5 sec@es, incluindo esta introdugdo e
consideragdes finais. Na segunda secdo, uma caracterizacao do sistema de crédito bancério em quatro fases é apresentada,
com destaque, em cada uma delas, a elementos de politica, atores e segmentos privilegiados, assim como transformacoes.
Na secdo 3, uma descricdo do comportamento do crédito é realizada, mostrando o movimento do crédito em geral e do
crédito para empresas e familias. A se¢do 4 trata do processo de reconfiguragdo do crédito e procura apontar as mudancgas
nos alvos das concessdes a partir do estabelecimento do conceito de new normal. Por fim, consideracdes finais sdo tecidas.

Palavras-chave: Crédito bancario; Sistema financeiro chinés; Desenvolvimento econémico.

Abstract

Economic transformation in China: the role of bank credit

China’s economic growth represents one of the most remarkable phenomena in the contemporary world economy. The bank
credit system has played a fundamental role, acting as a force to sustain growth and guiding the transformation of the
economy. The purpose of this paper is to address some of the characteristics of the bank credit system in China, seeking to
highlight strategies and initiatives, as well as policies and rules derived from them, which have led to the credit guidance.
To this end, the document is organized into five sections, including this introduction and final considerations. In the second
section, a characterization of the banking credit system in four phases is presented, highlighting, in each of them, policy
elements, actors, and privileged segments, as well as transformations. In section 3, a description of the behavior of credit is
given, showing the movement of credit both in general and of credit for companies and families. Section 4 deals with the
process of reconfiguring credit and seeks to point out the changes in the targets of concessions since the establishment of
the new normal concept. Finally, concluding remarks are made.

Keywords: Bank credit; Chinese financial system; Economic development.
JEL.: E51, FOO, G21, P34.

1 Introducéo

O crescimento econdémico da China representa um dos fendmenos mais notaveis na historia
econdmica mundial contemporénea. O sistema de crédito bancario desempenhou um papel
fundamental, atuando como uma forca de sustentacdo para o crescimento e de orientacdo para a
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transformacdo da economia. Para assumir tal papel, o sistema de crédito foi delineado pela
combinagdo de uma ampla gama de iniciativas e estratégias governamentais, marcadas por politicas,
regulacéo, coordenacéo e propriedade de institui¢des.

Politicas de crédito tem sido marcadas pela forte influéncia estatal no direcionamento do
crédito para o investimento e na priorizacao de setores estratégicos. Desde o fim da Era Maoista em
1978, quando comecaram as reformas que moldaram as bases do sistema bancério, o crédito
transformou-se em uma ferramenta chave para implementacao da politica econdmica, impulsionando
setores como manufatura, infraestrutura, tecnologia e inovagdo. Essa orientacéo estratégica do crédito
reflete uma abordagem pragmatica e adaptativa do governo chinés as prioridades para o crescimento
e desenvolvimento do pais — prioridades e orientacGes que vém sendo alteradas, de forma
significativa, ao longo das décadas. Um claro exemplo de tais alteragdes se observa no periodo p6s-
2016, que trouxe mudancas de paradigma, com a adocdo do pensamento orientador do new normal.
Este conceito, que emergiu como uma resposta & desaceleracdo do crescimento econdémico e as
crescentes preocupacdes ambientais e sociais, redefiniu a abordagem da China em relacéo ao crédito
bancario. Sob 0 new normal, a énfase na sustentabilidade, inovacdo e qualidade do crescimento foi
renovada, em contraste com a énfase anterior, calcada na velocidade do crescimento e na quantidade
do crédito ofertado. Politicas de crédito ajustadas para essa nova logica tém priorizado setores que
impulsionam a eficiéncia econdmica, a inovagao tecnoldgica e a sustentabilidade ambiental, enquanto
restringem o crédito para indUstrias consideradas ineficientes e poluentes.

Isso posto, 0 presente artigo visa a tratar algumas das caracteristicas do sistema de crédito
bancario na China, procurando destacar algumas iniciativas e estratégias, politicas e regras que delas
derivaram, e que tém conduzido ao direcionamento do crédito. Para isso, apoia-se nos trabalhos de
Chen e Zha (2020) e Huang, Ge e Wang (2020), os quais, por sua vez, possibilitam a organizacdo de
determinantes e caracteristicas do crédito na China em quatro fases distintas. Além disso, concebe,
como colocado por Burlamaqui (2015), o sistema de crédito como resultado da atuacdo do Estado
ndo s6 como formulador e financiador de politicas por meio dos bancos, mas também como garantidor
de empréstimos bancérios e de dividas corporativas.t

Para perseguir tal proposito, o artigo esta organizado em 5 secdes, incluindo esta introducao
e consideracdes finais. Na segunda secéo, a caracterizacao do sistema de crédito bancario em quatro
fases é apresentada, destacando, em cada uma delas, elementos de politica, atores e segmentos
privilegiados. Na secéo 3, é realizada uma descri¢do do comportamento do crédito, mostrando o
movimento do crédito em geral, do crédito para empresas e familias e do crédito por porte das
empresas. Dados os limites do acesso aos dados, essa descri¢do se concentrara nos anos posteriores a
Crise Financeira Global (GFC). A secdo 4, por sua vez, trata do processo de reconfiguracéo do crédito
e procura apontar as mudangas nos alvos das concessdes a partir do estabelecimento do conceito de
new normal. Por fim, considerac@es finais sdo tecidas.

(1) O autor nomeia tais funcdes do Estado como de investidor de primeira instancia e de emprestador de Gltima instancia, e destaca
a realizacdo de politicas industriais, de inovagdes tecnolégicas e da infraestrutura (Burlamaqui, 2015).
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2 Crédito na China: caracteristicas na historia recente

Baseando-se nos estudos de Chen e Zha (2020) e Huang, Ge e Wang (2020), é possivel
estabelecer uma divisdo para os determinantes e caracteristicas do crédito na China em quatro fases
distintas. A primeira, de 1949 a 1977, foi marcada pelo periodo do Plano Central de Crédito. A
segunda fase, de 1978 a 1997, caracterizou-se pelo financiamento concedido as empresas estatais,
que impulsionou a economia do pais. Na terceira fase, de 1998 a 2015, a énfase do crédito bancario
foi nas grandes empresas, estatais e privadas, intensivas em capital. Finalmente, a quarta fase, iniciada
em 2016, representa a transicdo para o new normal, na qual o crédito passou a ser direcionado para
novos motores de crescimento, como o progresso tecnoldgico e a inovagdo, apontando a estratégia de
transicdo para um novo modelo de desenvolvimento, focado em questdes ambientais e na inclusdo
social.

2.1 1949 a 1977: o Plano Central de Crédito

Durante as primeiras décadas do século XX, a China destacava-se no cenario financeiro
asiatico. Xangai emergia como um centro financeiro regional, hospedando uma diversidade de
instituicGes financeiras, como bancos, companhias de seguros e uma bolsa de valores. Naquele
periodo, o sistema financeiro chinés era notavelmente aberto. Contudo, as turbuléncias das guerras
nas décadas de 1930 e 1940 levaram ao declinio do setor e a partir de 1952, com a ascensdo da
Republica Popular da China (RPC), as instituigdes financeiras foram nacionalizadas. Esse processo
foi intensificado em 1956 e a maioria dessas instituicdes foi fechada (Huang; Ge; Wang, 2020).

Estabelecido em 1948, o Banco Popular da China (People’s Bank of China — PBC; H1[E A
R ER4T), tornou-se a Unica instituicdo bancéria atuante no pais (no que ficou conhecido como sistema
mono bancério) e assumiu um leque amplo de fun¢des, de banco central e de bancos comerciais. Esta
estrutura conferiu ao PBC um papel central no financiamento da economia, realizado por meio de
alocacdes diretas de crédito para as empresas estatais. Assim, foi responsavel por captar recursos e,
por meio de um sistema de cotas, direciona-los para financiar areas designadas como prioritarias pelo
governo (Cousin, 2011; Okazaki, 2007; Dias, 2004).

O sistema de cotas foi organizado no ambito do Plano Central de Crédito, um exemplo
concreto do sistema econdmico chinés sob Mao, baseado na centralizacdo e no planejamento. Este
Plano, estabelecido pelo governo, alinhava-se com 0s objetivos dos planos quinquenais e anuais.
Consequentemente, mesmo com a centralizacdo dos financiamentos no PBC, sua atuacao na alteragédo
do direcionamento e do volume de recursos era limitada, uma vez que subordinada ao Plano Central
de Crédito.

2.2 1978 a 1997: financiamento das empresas estatais

Apos a morte de Mao, Deng Xiaoping implementou amplas reformas, buscando a montagem
de um sistema bancério robusto e diversificado, moldado para impulsionar e sustentar o crescimento
e desenvolvimento econdmico do pais. A primeira iniciativa dessa fase foi o rompimento do sistema
mono bancario. O PBC passou a exercer as fungdes tipicas de um banco central e a partir da divisdo
de seus departamentos comerciais, foram criados quatro bancos estatais (State-Owned Banks —
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SOBs), também conhecidos por big four.? A ideia era conformar um sistema bancario que desse
suporte a economia real, com o intuito de alterar o modelo de crescimento econémico (Mendonga,
2015). Esta reestruturacdo assinalou o inicio de uma nova fase do sistema, na qual o financiamento
das empresas estatais passou a ser efetuado por meio de empréstimos bancérios. Isso levou ao declinio
da alocacg&o de recursos do orgamento fiscal, substituidos pelo aumento na concessdo de empréstimos.
Em 1978, 70% dos recursos destinados para empresas industriais eram oriundos do orgamento,
enguanto, em 1982, 80% eram provenientes de empréstimos bancérios (Mehran et al., 1996).

Em 1984, as cotas de crédito foram mantidas como instrumento de politica e o volume de
crédito bancério passou a ser estabelecido como meta intermediéria da politica monetéria. Dessa
forma, o Plano Central de Crédito foi adequado ao novo contexto econémico e financeiro, tornando-
se instrumento da politica monetéria e forma de direcionamento de recursos e subsidios, substituindo
os instrumentos fiscais enfraquecidos (Huang; Ge; Wang, 2020). No novo contexto, o Plano de
Crédito passou a definir metas anuais de alocacdo de crédito entre provincias e cidades para o
financiamento de setores prioritarios e projetos selecionados pelo governo. Os governos locais
assumiram papel de destaque na politica de direcionamento de crédito, uma vez que responsaveis por
orientar as concessfes das agéncias bancdrias de suas localidades (Dias, 2004).

Durante o periodo em questdo, as empresas estatais, predominantes na economia chinesa,
absorveram a quase totalidade dos empréstimos bancarios, os quais financiavam os setores da
industria pesada e industria leve. Vale notar que o direcionamento de crédito para esta Gltima, como
para as empresas produtoras de bens de consumo duraveis,® impulsionou o consumo e o
investimento®.

Sob a politica pré-crescimento, os governos locais recebiam metas de crescimento e
competiam entre si para alcangar os melhores resultados. As empresas do setor pesado, normalmente
de grande porte e com maior patriménio liquido, contribuiam mais significativamente para o
crescimento. Por essa razdo, os governos locais, frequentemente, forneciam garantias para que essas
empresas pudessem contratar empréstimos de longo prazo e realizar investimentos em ativos fixos.
Em contraste, as empresas do setor leve, geralmente de médio e pequeno portes, enfrentaram mais
dificuldades na obtencdo de crédito, pois ndo recebiam garantias governamentais tdo facilmente
quanto o setor pesado. Como resultado, formou-se uma disparidade na contratagdo de crédito entre
os dois setores: enquanto as empresas da industria pesada recebiam empréstimos de longo prazo, as
da industria leve tinham acesso, principalmente, ao crédito de curto prazo, destinado, essencialmente,
para o financiamento do capital de giro (Chen; Zha, 2020).

Enquanto as empresas estatais eram alvo das politicas de crédito, diferentes setores da
sociedade ficaram & margem do sistema financeiro. As familias — em especial, as de baixa renda e/ou
das areas rurais — enfrentavam grandes restricdes de acesso ao crédito formal. A questdo da
acessibilidade ao crédito comecou a ser tratada nos anos de 1990, quando o microcrédito foi

(2) O Banco Agricola da China (Agricultural Bank of China — ABC), o Banco da China (Bank of China — BOC), o Banco da
Construgédo da China (China Construction Bank — CCB) e o0 Banco Industrial e Comercial da China (Industrial and Commercial Bank of
China— ICBC).

(3) De acordo com Huang, Ge e Wang: “Many bank credits were allocated to SOEs producing watches, bicycles, and sewing
machines in 1978-1982; color televisions and refrigerators in 1983-1988; and automobiles in 1992-1997” (2020, p. 269).

(4) Havia uma assimetria nos prazos de contratos de crédito atribuidos entre o setor pesado e o setor leve.
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introduzido como parte de uma estratégia governamental para aliviar a pobreza, principalmente das
familias da area rural da China (Li; Gan; Hu, 2011). Baseados no modelo Grameen Bank,® programas
de financiamento voltados para familias de baixa renda foram desenvolvidos, com o intuito de
oferecer crédito a baixo custo, prazo fixo e com subsidios governamentais. Contudo, conforme
relatado por Chen e Jin (2017), o resultado desses programas é controverso, pois as dificuldades das
familias em acessar o crédito formal permaneceram. A obtencdo de empréstimos em redes informais
manteve-se como o principal canal de acesso das familias ao financiamento. Como resultado, o
endividamento das familias, a0 menos junto ao sistema bancério, manteve-se baixo.®

O acesso de familias ao crédito ampliou-se quando a politica habitacional entrou na agenda
do governo chinés como um importante motor para o crescimento e desenvolvimento econémico. Em
1994, foi inaugurado o Sistema de Habitacéo, marcando o inicio da propriedade privada de moradias.’

2.3 1998 a 2015: o financiamento das empresas de grande porte e do setor imobiliario

A terceira fase iniciou-se em 1998, um ano marcado por eventos que modificaram as
estruturas que vinham condicionando a oferta de crédito. Para familias e empresas, representou uma
ruptura, dada a oficializagdo da propriedade privada, resultante da entrada do mercado imobiliario
nas estratégias de crescimento e desenvolvimento. De acordo com Liu e Xiong (2020), a combinagdo
da criacdo do mercado imobiliario privado com as politicas de crédito habitacional estimulou o boom
do setor.

Do lado das empresas, o Plano Central de Crédito foi encerrado e o crescimento dos
agregados monetarios (M2) foi estabelecido como o instrumento para controle indireto do crédito
bancério. O sistema de cotas de empréstimos, tal como até entdo formatado, foi desmantelado e um
novo modelo de classificacdo e provisionamento de crédito foi criado (Mendonga, 2015). A atuagdo
governamental modificou-se passando do controle direto sobre o volume da oferta de crédito e do
direcionamento para os setores pré-estabelecidos, para a utilizagdo de um instrumento indireto de
controle sobre o volume (M2) e de politicas para intervencgdes especificas, a window guidance.

Estas mudancas levaram a transformacoes significativas na maneira de atuacdo do governo
sobre a oferta de crédito e abriu espago para uma lenta e progressiva flexibilizag&o do controle sobre
esse. Com o crédito atrelado a meta da taxa de crescimento do M2, o PBC passou a planejar a meta
da oferta de crédito anual. Para a meta da oferta de crédito ser atingida, o PBC passou a utilizar
instrumentos monetarios comuns a outras economias, como reservas compulsorias sobre a captacéo
bancaria. O grande diferencial era a politica de window guidance, por meio da qual o PBC comecou
a estabelecer cotas de crédito (implicitas ou explicitas) para bancos especificos (Chen; Zha, 2020).

Ademais, as empresas estatais, na virada do século, enfrentaram desafios significativos,
incluindo sobrecapacidade e elevado endividamento. Em resposta, uma série de reformas foram

(5) O termo tem origem no banco de mesmo nome, instituido em 1983 em Bangladesh, com o objetivo de enfrentar a pobreza
capacitando a populagdo marginalizada pela concessdo de microcrédito (Grameen Bank, 2023).

(6) Em dezembro de 2007, o crédito as familias representava 18,9% do PIB, significativamente abaixo do observado em economias
desenvolvidas. (BIS, 2023).

(7) Passou-se a permitir aos funcionarios do setor estatal o direito de propriedade total ou parcial de suas casas, por meio da
possibilidade de compra-las a precos subsidiados.
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implementadas. Uma politica notavel, denominada “Grasping the large and letting go of the small”,
foi adotada. Esta priorizou o controle estatal sobre grandes empresas, presente na expressao “grasping
the large”. Assim como, a rendincia do governo a pequenas e médias empresas, expresso em “letting
go of the small”. Essas medidas, conforme Cousin (2011), assumiram diversas formas, incluindo
privatizagOes e reestruturacdes, frequentemente conduzidas por governos locais.

No inicio do século XXI, os setores imobiliario e automobilistico, fundamentais para a
estratégia de crescimento econémico da China, receberam atencgdo especial na alocacao de crédito.
As empresas estatais, com garantias dos governos locais, tiveram acesso facilitado a empréstimos. A
priorizacdo de empresas estatais, sustentada por garantias governamentais e subsidios em taxas de
juros, foi documentada por Brandt e Li (2003) e Cousin (2011). Eles argumentam que esse acesso
privilegiado ao crédito persistiu devido a uma percepgdo de menor risco e da expectativa de resgate
governamental em cendrios econémicos adversos. Por outro lado, Chen e Zha (2020) ressaltam que,
ao longo dos anos, a participagdo das estatais nos empréstimos para investimento tendeu a diminuir,
gracas ao aumento da importancia das empresas privadas para a economia chinesa. Ressalta-se que
isso ocorreu para as empresas de grande porte. A contratacdo de crédito pelas empresas privadas de
médio e pequeno porte permaneceu como um grande desafio do governo. Estas foram alvo de
inimeras politicas desenhadas para tentar solucionar tal gargalo.

Independente do debate da distribuicdo do crédito entre o setor publico e privado, é certo
afirmar que o periodo foi marcado por um grande volume de crédito bancario para o financiamento
do investimento de setores da indUstria pesada. A China alcangou, por anos seguidos, uma taxa de
crescimento média do PIB de dois digitos, e a contribuicdo de setores como ago, construcéo,
maquinario e indudstria quimica foi fundamental. Em contraposi¢do, os segmentos voltados ao
consumo interno perderam participacdo em relacdo ao periodo anterior, quando empresas da industria
leve também tiveram acesso ao crédito — mesmo que restrito ao curto prazo (Green; Stern, 2015).

Na&o é possivel passar pelo periodo em tela sem apresentar, mesmo que brevemente, a politica
de crédito desenhada como parte das medidas tomadas para o enfrentamento dos efeitos da crise
financeira global (GFC) sobre a economia chinesa.

Diante do temor de uma desaceleracdo global, gestores de politica econdmica langaram méo
de um conjunto de medidas e instrumentos, conformando uma atuagéo ampla e antecipada. O PBC
iniciou uma politica de flexibilizagdo monetaria em setembro de 2008, sincronizada com o
lancamento de um programa de estimulos pelo Conselho de Estado que envolveu montantes de cerca
de 15% do PIB (Burlamaqui, 2015). Metas de crescimento de empréstimos bancarios foram
estabelecidas, mecanismos de cotas de empréstimos adotados, restri¢des ao crédito estabelecidas em
2007 foram abolidas, estimulos a novos empréstimos foram acionados. Segundo Han (2016),
estimulos monetarios e fiscais se reforcavam: fundos foram disponibilizados pelo PBC e créditos
foram canalizados pelo pacote fiscal; e, sob a politica fiscal, créditos foram direcionados para lidar
ndo somente com a desacelera¢do observada, mas também com a prospectada. O que resultou em
fortes estimulos, como constatado por Han (2016, p. 194) [...] so China was hardly threatened at all
by a credit crunch — but banking credit increased faster, accelerating GDP growth”.
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2.4 P6s-2016: o novo normal

Enquanto o crescimento e o desenvolvimento econdmico da China avangaram, novas
filosofias comecaram a emergir e alterar, a0 menos em parte, 0s rumos pensados para 0 sistema
financeiro e, de forma mais especifica, ao crédito bancério. Destaca-se uma ideia derivada das
reflexdes das autoridades do Partido Comunista, especificamente, o conceito de que “o financiamento
deve servir a Economia Real”, conforme articulado pelo PBC (2013).8 A preocupagdo, como
apresentam He e Wang (2021), seria de que o0 avanco do setor financeiro estaria a desviar recursos da
esfera produtiva, levando-os a circular apenas dentro da esfera financeira, o que poderia dificultar o
desenvolvimento econdmico insustentavel e aumentar o risco de crises financeiras sistémicas. Essa
percepcao parece ser um dos determinantes da explicitacdo do papel a ser cumprido pelas finangas.

Tal conceito foi teoricamente reforcado na Conferéncia Nacional de Trabalho Financeiro,
sendo estabelecido como um “requisito essencial”, como fica claro na interpretacdo da expressdo
apresentada pelo entéo Primeiro Ministro do Conselho de Estado, Li Kegiang: “Deixe as finangas se
tornarem um reservatério de dgua viva para melhor regar as micro e pequenas empresas, a agricultura,

as areas rurais, os agricultores e outras areas da economia real” (1 REZFFI ML, 2014, n.p,
traducéo nossa).’

Neste contexto, um setor financeiro a servigo da economia real deve perseguir a visdo de
“desenvolvimento inovador, coordenado, verde e aberto para todos”, implementar a tarefa da
reforma estrutural do lado da oferta e concentrar-se em atividades econdmicas conducentes a
promoc¢do da inovagdo, do empreendedorismo e da modernizagdo da estrutura industrial, bem
como a formagéo de novos motores de crescimento (He; Wang, 2021, p.157, tradugdo nossa).'°

Paralelamente a essa compreensdo, que se fortaleceu ao longo dos anos na formulagéo e
direcionamento das politicas de financiamento, emergiu outra expressao gque se tornou o pensamento
orientador para o desenvolvimento econdmico chinés: o new normal. Este termo descreve o que seria
um novo estagio da economia chinesa, marcado pela busca de taxas de crescimento da economia
menos robustas e que redirecionou o modelo de desenvolvimento e, consequentemente, o
financiamento da economia, para o progresso tecnoldgico e inovagdo, com énfase em questdes
ambientais e inclus&o social.

Cabe destacar que o new normal possui um significado politico extremamente relevante na
historia chinesa, pois se alinha a nova filosofia orientadora para o pais, formulada por Xi Jinping. Em
termos de importancia, essa filosofia s6 pode ser comparada ao Pensamento de Mao Tsé-Tung.*

(8) No portal oficial do Conselho de Estado da China, uma reportagem de margo de 2014, intitulada “Usar o ‘bom ago’ das finangas
na ‘lamina’ da economia real” (3B & B 4T FATESRAKLTTHI“TI F” L), destacou que o conceito de que “as finangas devem servir a
economia real”.

(9) “IERBA—MIEK - BIFZOE NN ~  ERFIELF 2N

(10) “In this context, a financial sector serving the real economy should pursue the vision of “innovative, coordinated, green and
open development that is for everyone”, implement the task of supply-side structural reform, and focus on economic activities conducive
to promoting innovation, entrepreneurship, and upgrading of the industrial structure as well as the formation of new growth drivers. ”

(11) No 19° Congresso Nacional do Partido Comunista da China, realizado em outubro de 2017, a nova ideologia foi incorporada
a constituigdo do pais sob o titulo “Pensamento de Xi Jinping sobre o socialismo com caracteristicas chinesas para uma Nova Era”. Segundo
Phillips (2017), esta foi a primeira vez, desde Mao, que um lider vivo introduziu na constituicdo uma ideologia com seu préprio nome.
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Em sintese, o pensamento de Xi Jinping sobre o socialismo chinés reuniu a nova “filosofia
para o desenvolvimento do pais”, na qual se enquadra a ideia de que o sistema financeiro deve servir
a “economia real”. Em conjunto, o new normal, cumpre o papel de “pensamento orientador” para as
tomadas de decisbes amplas, como a meta de taxas de crescimento menos robustas, em torno de 6,5%
a.a. Nesse sentido, 0 CCCPC (2016, p. 13) afirmou: “Faremos com que a nossa tarefa central seja
melhorar a qualidade e a eficiéncia do desenvolvimento e tornar a reforma estrutural do lado da oferta
o fio condutor do nosso trabalho”.*? A reforma estrutural do lado da oferta consiste exatamente na
mudanca de patamar do crescimento econdmico e em reformas na estrutura produtiva do pais
necessarias para alcangar a “nova normalidade” desejada. A mudanca implicou a busca da redugdo
do excesso de capacidade do setor manufatureiro e o redirecionando os recursos que financiaram este
setor para industrias focadas na inovagdo e no cumprimento das novas exigéncias ambientais (Boulter,
2018).

A nova “filosofia para o desenvolvimento” e o “pensamento orientador” do new normal
foram organizados em metas econdmicas no 13° Plano Quinquenal do pais, correspondente ao periodo
de 2016 a 2020. Conforme relatado por Aglietta e Bai (2016), o 13° Plano Quinquenal teve uma
importancia diferenciada, pois langou uma nova fase para a economia chinesa. O documento oficial
é longo e complexo, mas alguns objetivos apresentam forte relacdo com as caracteristicas e
direcionamento que o crédito bancario passou a assumir. S8o 0s objetivos relatados: i) tornar o setor
da inovagdo o novo motor do crescimento econdémico, substituindo o modelo anterior focado na
acumulacao de capital. Nesse contexto, diversas politicas foram implementadas, direcionando o
crédito para a modernizacdo de varios setores, incluindo o sistema financeiro, a agricultura, as
indUstrias e investimentos em pesquisa cientifica; ii) avancar no “desenvolvimento espacial”, por
meio da integracdo de &reas rurais e urbanas e reducdo das desigualdades regionais, com
investimentos em infraestrutura e habitacdo para areas menos desenvolvidas; iii) promover o
desenvolvimento sustentavel, por meio do avanco do sistema de crédito verde e financiamentos para
transformar a matriz energética do pais; iv) promover o desenvolvimento inclusivo, com
investimentos em educacao, cultura e satde. Além desses, o plano destacou outros objetivos, como a
ampliacdo da abertura econémica, exemplificada pela criagdo de bancos multilaterais de
desenvolvimento, e a promogdo de reformas no setor financeiro e nas empresas para resolver
problemas de endividamento.

Na esfera da politica monetaria, uma transformacao significativa foi o aumento da relevancia
da taxa de juros como instrumento de politica monetaria. Para os bancos, isso resultou em adaptagdes
ao ritmo de liberalizagdo das taxas de juros, aléem do enfrentamento de outros desafios, como a
desalavancagem do sistema. Ba (2022) aponta que, nesse contexto, os bancos precisaram se adaptar
ao novo ritmo de crescimento do pais, implicando mudancas no padréo anterior, baseado na expansao
do crédito em larga escala.

(12) “We will make it our central task to improve the quality and efficiency of development and make supply-side structural reform
the main thread of our work.”
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3 Dindmicas do crédito no século XXI: uma anélise quantitativa

Nesta se¢éo sdo apresentados alguns dos movimentos e tendéncias do crédito bancério. Inicia-
se com 0 movimento mais geral, seguido pela descri¢éo do crédito por tipo do tomador, empresas e
familias, e por porte do tomador, micro, pequenas e médias empresas.

Observa-se, no periodo que se segue ao inicio da (re)construcao do sistema bancério chinés,
em meados dos anos de 1980, um salto do saldo do crédito concedido pelo sistema bancario: de US$
0,2 trilhdes (68,5% do PIB) em 1985 para US$ 32,5 trilhdes (195% do PIB) em 2022. (Gréfico 1).
Esta trajetoria, que acompanhou o dinamismo da economia chinesa ao longo do periodo em tela,
evidencia a expansao substancial do crédito. Esses dados apontam, também, que o crescimento do
crédito se deu de forma mais intensa a partir da GFC, sofreu um certo arrefecimento diante do new
normal, alterou-se quando do enfrentamento da crise gerada. Esse movimento pode ser entendido de
forma mais ampla, como destaca Burlamaqui (2016, p. 306),

[...] a expansdo do crédito parece estar mais profundamente enraizada nas estratégias de
desenvolvimento do pais, em vez de ser apenas produto de uma politica anticiclica temporaria do
Estado chinés. Reflete o viés expansionista do sistema bancério da China, especialmente porque
a expansao ja era veloz antes mesmo de ser impulsionada pelas politicas de contencdo da crise
global a partir de 2008.

Justificada pela percepcéo de intensificacdo a partir da GFC e viabilizada pelo acesso a dados
mais abertos, que possibilitam uma leitura do crédito do recorte estabelecido — tipo do tomador,
empresas e familias, e porte as empresas, a descricdo do movimento se concentrard no periodo pds
20009.

Gréfico 1
Crédito para o setor ndo-financeiro

a) Volume de Recursos (US$ T) b) Volume de Recursos (%P1B)
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Dentro do contexto de resposta a GFC, o ano de 2009 emergiu como um marco critico na
andlise do crédito bancério, o0 que se pode depreender do ritmo de crescimento dos empréstimos
(30%), ressaltando a funcg&o vital do crédito bancario como instrumento de politica anticiclica frente
a crise financeira global. Janeiro de 2009 foi particularmente notavel, com uma injecdo substancial
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de empréstimos de curto prazo que somaram RMB 1 trilhdo (US$ 146,5 bilhdes),*® conforme indicado
pelos dados de concessdes.** Na sequéncia, nos meses de margo a junho, os empréstimos de médio e
longo prazo também alcancaram volumes expressivos (Gréfico 2)

A partir de 2010, o ritmo de crescimento dos empréstimos apresentou tendéncia de declinio,
tendéncia esta que s6 foi revertida em 2020, com o impulsionado pela crise da COVID-19. O
movimento dos saldos e das concessdes demonstram a capacidade de resposta e a importancia do
sistema bancario chinés diante de desafios e crises econdmicas®® (Grafico 2).

Grafico 2
Empréstimos em moeda local e estrangeira, 2000 a 2022
a) Volume de recursos (RMB trilhdes) b) Taxa de crescimento anual
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Fonte: CEIC (vérios anos); Elaboragdo das autoras.
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(13) Os dados com maior grau de abertura sdo expressos em Yuan, como se observa nos graficos 2, 3 e 4. Dessa forma, quando
apresentados na descricao realizada nos paragrafos, esses dados foram convertidos em délar americano a partir da série “Exchange Rates
Selected Indicators” publicadas pelo Fundo Monetario Internacional.

(14) Comumente nomeadas nas bases de dados chinesas como “new increased”.

(15) E importante destacar que as maiores injegdes de crédito sempre ocorreram no més de janeiro. Esse padréo est4 associado ao
Ano Novo Chinés, também conhecido como Festival de Primavera, que normalmente ocorre entre o final de janeiro e o inicio de fevereiro.
Esse periodo, marcado pelo aumento dos gastos com festividades, também é tradicionalmente um momento para decisdes de investimento
e tomada de crédito pelos agentes econdmicos. Loo (2023) argumenta que ha uma sazonalidade nos gastos dos consumidores e investidores
na China, uma tendéncia antecipada pelo PBC, que responde aumentando a injecéo de liquidez.

Econ. Soc., Campinas, v. 33, n. 3 (82):€282064, 2024.



11de 22

Os dados de saldos e concessdes de crédito por grupos de tomadores, familias (households)®
e empresas ndo financeiras, incluindo agéncias e organizagcdes governamentais, possibilitam uma
leitura mais acurada do comportamento do crédito.

Nos anos anteriores a GFC, o crédito as familias manteve-se baixo e estavel, em torno de
RMB 5 trilhdes (US$ 632 bilhdes), como reflexo da politica restritiva entdo vigente. Esse contexto
se alterou em 2009, com o aumento significativo do ritmo de concessdes, resultado importante da
injecdo de recursos no setor imobiliario como parte da politica de enfrentamento da crise.

Diferentemente do crédito destinado as familias, o crédito as empresas esteve historicamente
alinhado as estratégias de desenvolvimento do Partido Comunista. A diversificagdo do sistema
bancério, originada para expandir e simplificar o financiamento a setores prioritarios, reflete essa
orientagdo. Essa estratégia consolidou-se como um instrumento importante de estimulo a economia,
de maneira que, em 2009, o crédito as empresas cresceu significativamente, alcangando RMB 31,5
trilhdes (US$ 4,5 trilhGes). O ano de 2009 foi considerado pelo PBC como o mais desafiador do
século XXI até entdo, em decorréncia dos impactos adversos da GFC. Consequentemente, para evitar
a queda do crescimento da economia, uma das estratégias adotadas foi o incentivo ao crédito, com
especial atengdo as pequenas e médias empresas, responsaveis pela geracdo da maior parte dos
empregos na China, conforme relatado nos China Financial Stability Reports de 2010 (PBC, 2010).

O periodo subsequente, até o final de 2015, foi marcado por politicas monetéaria e de crédito
restritivas, visando a controlar a inflagdo crescente e arrefecer o ritmo de investimentos na industria
pesada. No entanto, é crucial ressaltar que, embora o crescimento do crédito formal tenha sido
moderado em comparacdo a outros periodos, a regulacdo sobre o shadow banking permaneceu
flexivel, facilitando a expanséo e contribui¢do deste segmento para o financiamento da economia.

No que diz respeito ao movimento do crédito, o ano de 2016 marcou um ponto de inflexao,
sucedendo o periodo de politica monetaria restritiva de 2010 a 2015 e inaugurando uma fase de maior
flexibilidade nos instrumentos monetarios. Por exemplo, nagquele ano, o0 PBC injetou RMB 1,5 bilhdes
(US$ 216 milhdes) por meio de suas trés linhas de liquidez'’, o que reforcou a concesséo de crédito
para empresas e familias. (Gréfico 3)

Os estimulos estavam ligados asa politicas anticiclicas, particularmente como resposta a
acentuada instabilidade financeira enfrentada pela China em 2015. Essa instabilidade resultou de
varios fatores, tais como a desaceleracdo do crescimento econémico, instabilidade no mercado de
acOes e um cenario de incertezas devido a desvalorizacdo do Yuan e ao aquecimento do mercado
imobiliério. Esses fatores, combinados, resultaram em uma significativa fuga de capitais.

Em 2016, a obtengdo de empréstimos habitacionais pelas familias foi facilitada pela
flexibilizacdo das condicGes de financiamento. Isso incluiu a diminuicéo da entrada exigida, reducéao

(16) Definicéo pelo PBC: “Households: Include urban households, rural households and individual enterprises. This sector is
mainly engaged in final consumption, self-serving production, and several profit-making production activities.” (PBC — Annual Report —
2016, 2017, p. 154).

(17) As linhas de liquidez séo: Standing Lending Facility (SLF), Medium-term lending facility (MLF) e Pledged supplementary
lending (PSL).
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de impostos no setor imobiliario e subsidios para habitacdo social (Ding et al., 2017). Naquele ano, o
ritmo de crescimento do crédito as familias se acelerou, resultando em um crescimento dos passivos
das familias, influenciado, majoritariamente, pelo financiamento habitacional, correspondente a
67,7% do passivo total das familias (PBC — Annual Report — 2017, 2018a, p. 16).

O boom no mercado imobilidrio elevou consideravelmente os precos das moradias,
resultando em significativa incerteza econémica causada pelo crescente endividamento do setor.
Como resposta e alinhado as reformas regulatérias bancérias, o PBC adotou, em 2017, a politica
“Casas sdo para as pessoas morarem, ndo para especular”. Esta iniciativa reflete a postura do Partido
Comunista da China em assegurar a presen¢a de um Estado forte e atuante no mercado, visando a
assegurar o crescimento estavel e atingir os objetivos de desenvolvimento nacional. A politica se
concretizou por meio de medidas regulatorias, ajustadas a realidade de cada cidade, para controlar os
precos das moradias em locais especificos, sem limitar o crédito habitacional em areas de alta
necessidade social (PBC — Financial Stability Reports — 2018, 2018b).

Outro aspecto preocupante foi o crescimento da participacdo dos empréstimos habitacionais
no crédito bancario total, que alcangou 26,8% ao final de 2017. Essa proporgdo evidenciou a
exposicao dos bancos ao risco associado as possiveis flutuacées no mercado imobiliario. No entanto,
as medidas regulatorias adotadas contribuiram para a desaceleragdo do ritmo de crescimento do
crédito as familias ap6s 2016 (PBC — Financial Stability Reports — 2018, 2018b).

Em contrapartida, o crédito ao setor empresarial recuperou-se em 2018, totalizando RMB
84,5 trilnGes (US$ 12 trilhGes). Diferentemente das familias, o crescimento do crédito empresarial
estabilizou-se, exibindo aumentos em alguns anos, como 2020, como resposta a crise da Covid-19, e
2022 (Gréfico 3).

Em termos absolutos, o crédito a empresas atingiu no Gltimo ano da série, 2022, o valor de
RMB 134,5 trilhdes (US$ 19 trilhdes), montante seis vezes maior do que o registrado em 2007.1
Quanto as familias, em 2022, o volume de crédito foi de RMB 74 trilhdes (US$ 10,5 trilhdes), valor
gue representa quatorze vezes o montante de 2007. Os dados permitem concluir que houve um ganho
substancial de importancia das familias no mercado de crédito chinés e o atendimento de uma
populacdo que ficava a margem do sistema formal de empréstimos. Ademais, vdo ao encontro do ja
destacado ritmo intenso de movimento do crédito no apds crise.

Ainda é interessante notar a desaceleragdo do ritmo de crescimento do credito para empresas
e familias ap6s 2016, periodo em que a China passou a perseguir taxas menos robustas de
crescimento, explicitando que mudancas propostas pelo new normal j& se refletiam claramente no
comportamento do crédito. (Grafico 3)

(18) 2007 foi primeiro ano da série de dados disponivel.
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Gréfico 3
Empréstimos para familias e empresas, 2005 a 2022
a) Volume de recursos (RMB trilhdes) b) Taxa de crescimento anual
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No que tange ao crédito segundo o porte das empresas — grandes, médias e pequenas
empresas/microempresas — observa-se uma evolugdo significativa entre 2009 e 2018. Notavelmente,
as pequenas empresas e microempresas viram aumentar sua participacao no crédito total de 21% para
32% durante este periodo. Em termos monetarios, estas entidades receberam RMB 26 trilhdes (US$
3,5 trilhdes) em 2018, aproximando-se dos RMB 28,5 trilhGes (US$ 4 trilhdes) recebidos pelas
empresas de grande porte. (Grafico 4)

Este deslocamento na distribuicdo do crédito é de grande relevancia, considerando as
dificuldades histéricas de acesso ao crédito enfrentadas por micro e pequenas empresas, e dado o
papel dessas na economia chinesa. Em 2020, essas empresas representavam aproximadamente 95%
das unidades empresariais nos setores industrial e comercial da China, contribuindo com

aproximadamente 60% do PIB e empregando 79% da forca de trabalho (3 I#E5sARF 225k, 2021).

E tal deslocamento, certamente, resulta da gestdo da politica de direcionamento de crédito
entdo adotada. Em resposta ao diagndstico de dificuldade de acesso de empresas de menor porte ao
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credito, o governo chinés lancou um programa de financiamento inclusivo em 2016. Esta iniciativa,
impulsionada pelo Conselho de Estado, PBC e CBIRC, estabeleceu metas para os cinco grandes
bancos estatais, com o intuito de aumentar o saldo dos empréstimos inclusivos para pequenas e
microempresas em no minimo 30%. Para intensificar esse esfor¢o, em 2018, foi emitido o “Aviso
sobre a Promocdo do Desenvolvimento de Servigos Financeiros de Alta Qualidade para Pequenas e
Microempresas no Setor Bancério”. Gragas a estas medidas, o financiamento inclusivo cresceu de
RMB 740 milhdes (US$ 105 milhdes) em 2016 para RMB 1,5 bilhdes (US$ 230 bilhdes) em 2020,
com uma taxa de crescimento anual média de 19,9% (X ¥# &R ZE 5, 2021).

Apesar desses avangos, os desafios persistem. Segundo Lam e Liu (2020), pequenas e médias
empresas (PMESs) ainda consideram o acesso ao crédito como um dos maiores obstaculos enfrentados,
dependendo em grande medida de recursos proprios para capital de giro e investimentos em ativos
fixos. Além disso, o risco de inadimpléncia nas PMEs é mais alto que a média do sistema bancério.

Em sentido similar, o estudo “2019-2020 Small and Micro Financing Status Report” (3 ¥
SREARIZERR, 2021; IR £ RhEd 8 A%, 20204E05) constata que até o final de 2020, as pequenas
empresas e microempresas chinesas haviam contratado empréstimos de RMB 43,2 trilhes (US$ 6,5
trilhdes), montante menor do que o saldo avaliado como ideal. Destaca, também, que em 2019, 44%
das pequenas empresas e 71,5% das microempresas/trabalhadores autbnomos tinham necessidades
de financiamento. A maioria destas necessidades era considerada modesta, com mais de 60% das
entidades requerendo empréstimos inferiores a RMB 1 milhdo. Conclui-se, portanto, que, embora a
China tenha feito progressos significativos na melhoria do acesso ao crédito para pequenas empresas,
ainda existe uma lacuna consideravel a ser preenchida para alcancar um nivel ideal de financiamento

(BERERLEI B EHAE, 2020405 8).

Gréfico 4
Empréstimos para empresas, 2005 a 2022
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Fonte: CEIC (varios anos); Elaboragdo das autoras.

4 Reconfiguracdo do crédito no new normal: mudancas nas contratacdes entre as atividades
produtivas

A presente secdo tem como intuito avangar mais um passo na descricdo das operacdes de
crédito na China, procurando evidéncias de se o conceito de new normal afetou tais operagdes.
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O new normal tem como aspecto central mudancas do lado da oferta. Politicas
governamentais voltadas a reducgdo da capacidade excedente em certos segmentos da economia € a
desaceleracdo do crescimento econdmico chinés constituem explicacgéo fulcral desse movimento. No
gue tange ao crédito, sua implementacao pode ser observada por meio reducgdo do crescimento das
concessdes aos setores manufatureiro e da construgdo. Além disso, medidas regulatorias mais
rigorosas e esforcos do PBC para mitigar riscos financeiros também tiveram um impacto significativo
no movimento em tela, de reducéo do ritmo de crescimento do crédito, medidas e esforcos fortemente
influenciados pelo elevado grau de endividamento das empresas. Por fim, ressalta-se a preocupacao
do governo em promover setores de alta tecnologia e inovacao, aliados a novas e rigidas normativas
ambientais, e desta forma, algum nivel de redistribui¢do dos empréstimos.

O setor manufatureiro da China tem ocupado, historicamente, o lugar de principal
beneficiario operagdes de empréstimo. Mesmo que, em 2019, continuasse a receber vultosos volumes
de recursos, € muito clara a queda no ritmo de concessdes de empréstimos a ele destinados. O mesmo
movimento tem sido vivenciado pelo setor da construcdo. O que parece estar em linha com o colocado
pelo new normal.

O new normal também tem se refletido no movimento do crédito aos segmentos alvo dos
objetivos estabelecidos no 13° Plano Quinguenal. O primeiro dos objetivos coloca o setor da inovacéo
como novo motor do crescimento econdémico, substituindo assim o modelo liderado pela acumulagéo
de capital produtivo. Foram muitas as iniciativas adotadas para persegui-lo, com destaque para o
direcionando o crédito para modernizacdo de diversos setores, como o proprio sistema financeiro, a
agricultura, as industrias, além de outros investimentos, como em pesquisa cientifica. A oferta de
crédito para alcancar esse objetivo é um pilar chave, conforme destacado pelo PBC (PBC — Annual
Report (2016; 2017).

Dois setores se sobressaem particularmente em termos de crescimento do crédito contratado
(Gréfico 5). O setor de “investigacdo cientifica e servicos politécnicos” registrou uma taxa de
crescimento anual média de 22,6% no periodo de 2016 a 2019, culminando em um financiamento
total de RMB 445 bilhGes (US$ 63,5 bilhdes) em 2019. Apesar de este valor ser relativamente
pequeno quando comparado a outros setores, seu crescimento expressivo indica uma recente
priorizacdo governamental na pesquisa cientifica, apontando para um potencial significativo de
desenvolvimento futuro. O setor de “servicos de transmissdo de informacdo, software e tecnologia da
informagdo” também apresentou um crescimento notavel, com uma taxa média de 23,4% durante o
mesmo periodo. Em 2019, o volume de crédito recebido por este setor atingiu RMB 841 bilhdes
(US$ 129 bilhoes), refletindo a crescente importancia da economia digital e o papel essencial da
tecnologia da informagdo na economia contemporanea. Este crescimento estd em linha com os
esforgos governamentais para o desenvolvimento do Big Data e de outras tecnologias emergentes,
reiterando o foco estratégico da China na transformacéo digital.

No contexto do avanco tecnoldgico e sob uma perspectiva abrangente, observou-se que 0
setor de intermediacdo financeira na China exibiu uma significativa taxa média de crescimento de
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crédito, 19% a.a. entre 2016 e 2019. Todavia, este crescimento destacou-se mais entre 0s anos de
2014 e 2015, periodo em que o crédito no setor saltou de RMB 367 bilhdes (US$ 60 bilhdes) para
RMB 3 trilhdes (US$ 459,5 trilhGes). O conceito de intermediacdo financeira é interpretado de
maneira ampla no pais, abarcando frequentemente as proprias atividades desempenhadas pelos
bancos tradicionais. Essa abordagem ampla tende a tornar os dados relativos ao setor um tanto opacos.
Contudo, é possivel discernir certos movimentos econémicos que contribuiram para essa expansdo
do crédito.

O ano de 2015 foi marcado pela atuacdo significativa do PBC na regulacdo de operagdes
financeiras conduzidas via internet.?® As Fintech experimentavam um crescimento substancial, com
0 desenvolvimento de plataformas de pagamento online, bancos digitais, e outras inovagdes
tecnoldgicas que facilitaram o acesso ao crédito e a outros servicos financeiros. Em resposta a estas
inovacdes e ao ambiente regulatorio em evolugdo, muitas dessas empresas recorreram ao crédito
fornecido por bancos tradicionais. Esse financiamento foi fundamental ndo apenas para o
investimento em inovagao tecnoldgica, mas também para a expansao das atividades das Fintech e
para 0 cumprimento de exigéncias regulatérias de capital.

O segundo objetivo, o desenvolvimento espacial, englobou uma série de metas estratégicas,
incluindo o desenvolvimento regional coordenado. Dentro deste escopo, um dos focos principais foi
a construgdo de uma moderna rede de infraestruturas de transporte que conectasse todas as regifes da
China. Este plano priorizou a expansdo e modernizagdo do transporte ferroviario de alta velocidade,
além da interligagdo de gasodutos e oleodutos. A iniciativa visou ndo apenas melhorar a eficiéncia
dos transportes, mas também promover uma integracao regional mais coesa, facilitando 0 movimento
de pessoas e mercadorias através do vasto territério chinés (CCCPC, 2016).

Conforme os dados em tela, o setor de transporte emergiu como o segundo maior beneficiario
de crédito na China, recebendo um financiamento total de RMB 13,5 trilhdes (US$ 1,9 trilhdo) em
2019. Este montante representou uma taxa de crescimento média anual de 12,6% no periodo entre
2011 e 2019. A significativa expansdo dos investimentos no setor de transporte indica os esforgos e
0 comprometimento governamental em modernizar essa infraestrutura, para assegurar que o
desenvolvimento econémico caminhe para uma distribuigdo equilibrada e integrada em todo o pais.
(Gréfico 5)

O terceiro objetivo, o desenvolvimento verde, envolveu o avango do sistema de crédito verde,
assim como financiamentos com o intuito coordenar a mudanga na matriz energética do pais e
conservacdo do meio ambiente.

Sobre a conservacao de agua e preservacdo do meio ambiente, 0 documento da CCCDC
(2016) estabeleceu propositos amplos, envolvendo desde a modernizagéo da producdo rural para este
fim, até medidas para preservar bacias hidrograficas e areas florestais especificas. Segundo os dados

(19) “The PBC and other nine ministries jointly released the Guiding Opinions on Promoting the Healthy Development of Internet
Finance, aiming to encourage financial innovation, promote a healthy financial sector, clarify regulatory responsibilities, and regulate
market order”. (PBC — Annual Report — 2015, 2016, p. 187).
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para “Conservagdo de agua, meio ambiente e gerenciamento de servi¢os publicos” atingiram taxa
média de crescimento anual de 17% entre 2016 e 2019. A evolugdo da contratacdo de empréstimos
foi significativa, passando de RMB 4 trilhdes em 2010 para RMB 9 trilhGes em 2019. (Gréfico 5)

Em contraposicdo, a indlstria de mineracdo passou a vivenciar taxas negativas a partir de
2017. Esta diminuicdo esta alinhada com as Reformas Estruturais do Lado da Oferta que conduzem
a China para o desenvolvimento no new normal, que visam tanto reduzir o excesso de capacidade em
setores especificos quanto promover uma transicdo para uma economia verde.

No modelo de crescimento impulsionado pelo investimento, projetos de infraestrutura e
energia colaboraram para a expanséo das industrias de ago e carvao, diretamente correlacionadas com
o0 setor da mineracdo. O setor também foi fortemente estimulado por créditos baratos com subsidios
governamentais e incentivos fiscais?’. No entanto, com a desaceleracéo do PIB, emergiram problemas
de capacidade excedente no setor, afetando a capacidade dessas industrias em enfrentar servico de
suas dividas. Em 2015, 14% da divida industrial era do setor de aco e de carvdo. Somam-se a estas
limitagBes, os esfor¢os do governo chinés na redugdo de emisséo de poluigdo e avancar para uma
economia verde. Por assim, as diretrizes para reduzir a capacidade da industria siderirgica e o
consumo geral de carvdo foram ao encontro das metas do governo e explicam o importante
movimento de queda na trajetéria do crédito para o setor (Chen; Ding; Mano, 2018).

O quarto objetivo, o desenvolvimento inclusivo, prioriza investimentos em setores como
educacdo, cultura e satde. Na educacao, conforme destacado pela CCCPC (2016), a modernizagao e
melhoria do sistema educacional foi identificada como essencial para impulsionar um crescimento
liderado pela inovacdo. A normalizacdo da escolaridade obrigatéria nas escolas publicas enfatizou a
necessidade de investimentos crescentes. Esses investimentos visam melhorar as condi¢des em areas
remotas e empobrecidas, bem como em regides habitadas por minorias étnicas. Os dados analisados
mostram que a educag&o recebeu financiamento anual médio de RMB 350 bilhGes entre 2011 e 2019,
com uma taxa de crescimento moderada, que se acelerou ap6s 2016. Esse aumento, embora
significativo, ainda se manteve abaixo do observado em outros setores. Por outro lado, o setor
“cultura, esportes e entretenimento”, que inicialmente contratava menos empréstimos em relacéo ao
educacional, experimentou um aumento significativo na taxa de crescimento, atingindo 13,5% no
mesmo periodo (2016-2019), culminando em um total de RMB 500 bilhdes em crédito em 20109.
(Gréfico 5)

Paralelamente, conforme o relatério do CCCPC (2016), tornou-se evidente a necessidade de
reformas e expansdo no sistema de saude e atendimento medico, objetivando garantir o acesso
universal aos servigos publicos essenciais. Os financiamentos nesse setor, que comegaram a ser
contabilizados em 2012 com cerca de RMB 231 bilhGes, aumentaram para RMB 555 bilhdes em
20109.

(20) A expansdo répida fica expressas na participagdo chinesa na produgdo mundial: 44,3% do ago em 2010 e 47% do carvéo em
2015.
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Gréfico 5
Objetivo do new normal: empréstimo por grupo de atividade econémica, 2010-2019
Objetivo 1 — Inovacdo Objetivo 2 — Desenvolvimento espacial
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5 Considerac0es finais

Este artigo apresentou uma descricdo detalhada do crédito bancario na China. Partiu da
apresentacdo de caracteristicas fundamentais estabelecidas desde a fundagdo da Republica Popular
em 1949, passou pelas significativas reformas iniciadas em 1978, e avancou para uma descri¢do do
movimento do crédito no apos crise financeira global. A pesquisa revelou como politicas de crédito
bancario tém sido empregadas estrategicamente como instrumentos vitais para orientar e moldar o
curso do desenvolvimento econémico do pais.
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Fundamentando-se nos estudos de Chen e Zha (2020) e Huang, Ge e Wang (2020), o artigo
estabeleceu uma diviséo cronoldgica do crédito em quatro fases distintas. Cada fase foi caracterizada
por politicas de direcionamento de crédito intrinsecamente alinhadas as conjunturas econdmicas
vivenciadas pelo pais, mostrando a capacidade do financiamento de alinhar-se as prioridades
governamentais. Desde o inicio do Plano Central de Crédito até a era do new normal, notou-se uma
evolucgdo substancial nas politicas de crédito. A transi¢cdo de um modelo de financiamento focado em
empresas estatais para a énfase em grandes empresas de capital intensivo e, posteriormente, para
setores inovadores e sustentdveis, ilustrando, assim, a transformagdo notavel nas prioridades
econdmicas da China.

A descricdo do movimento do crédito bancéario também revelou tendéncias importantes,
como o crescimento expressivo do volume de crédito de US$ 0,2 trilhGes (68,5% do PIB), em 1985,
para US$ 32,5 trilhdes (195% do PIB), em 2022. Este fenémeno sublinhou o impacto da era do new
normal nas estratégias de crédito, na qual é percebida uma moderagdo na expansdo do crédito
bancario em alinhamento com as novas metas estabelecidas para a taxa de crescimento econémico do
pais.

A observagdo mais detalhada do movimento do crédito apontou para um aumento na
participacdo das familias e das pequenas e médias empresas no volume total de crédito contratado,
sinalizando maior democratizacdo do acesso ao crédito em comparagdo com periodos anteriores e
corroborando a tendéncia de maior inclusao financeira e acesso ao crédito por setores anteriormente
marginalizados.

As mudancas na destinacdo do crédito entre diferentes atividades produtivas também foram
particularmente reveladoras. A reducdo na taxa de crescimento do crédito para setores como
manufatura, construcdo civil e mineragdo, em contraste com o aumento em areas ligadas a inovagéo,
meio ambiente e cultura, refletiu a orientacdo estratégica das reformas do new normal. Estas reformas
enfatizaram a importancia de um crescimento econdmico sustentavel e inclusivo, alinhado ao longo
prazo do pais.

Este estudo demonstrou, portanto, a existéncia de um forte alinhamento entre a trajetéria do
crédito bancario e o crescimento e desenvolvimento econémico na China. As politicas de crédito, ao
longo das décadas, ndo apenas acompanharam, mas também desempenharam um papel crucial na
configuracdo e avanco das prioridades econdmicas do pais. Este trabalho ofereceu uma perspectiva
Unica para entender a efetividade das politicas de direcionamento de crédito e seus impactos nas
atividades econdmicas chinesas, contribuindo para um entendimento mais amplo da dinamica
econbmica do pais.
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