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Resumo
A América Latina tem, em sua ultima década, vivenciado um processo distinto em sua
histérica busca pelo desenvolvimento. O primeiro ponto a se avaliar acerca do novo periodo
diz respeito as fontes e formas para se alcancar um status econdomico distinto, o qual visa
integrar de forma homogénea os setores produtivos, bem como elevar o nivel geral de
consumo interno em cada Estado. Apesar de se compreender tais quadros como fins a serem
alcancados, nota-se que, atualmente, as novas fontes de investimentos externos,
fundamentalmente oriundas de China, traduzem-se em versdes distintas para o
desenvolvimento latino-americano. Com intuito de melhor compreender o papel desses
mesmos investimentos e investidores para o continente, o0 presente paper intenta em
apresentar, cronologicamente, os principais investimentos chineses, dando énfase ao papel
crescente do Banco de Desenvolvimento Chinés neste processo, € atrela-los a uma leitura
critica, a qual pressupde um continuo de acumulacdo por expropriacdo e alavancagem em
niveis distintos. Assim, qual a importancia desse mesmo Banco para a América Latina, bem
como para a estrutura econdOmico-financeira da China? A busca por uma resposta
compreensiva a tal questdo exige destaque ao papel do setor infraestrutural a uma economia

profundamente financeirizada.
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1 - Introducao

A internacionalizagdo do capital chinés ndo é uma pratica incomum nas relacdes
internacionais. O fluxo constante de capital, na leitura de Harvey (2011), é condigdo sine qua
non para a manutencao da estabilidade do sistema capitalista superando diversas crises sem,
de forma objetiva, resolvé-las. Nesse ponto, uma questdo pode ser apresentada sobre o
constante aumento do fluxo internacional do capital chin€és como um processo que faz
reforcar o proprio sistema de acumulacio que a China constr6i.

Chesnais (1995) expde que o processo de internacionalizacdo de uma economia pode
ser vista em alguns processos: o intercambio comercial, o investimento produtivo e fluxo de
capital monetario ou financeiro. Segundo o autor, as trés categorias equivalem aos trés ciclos
da movimentacdo do capital em Marx: capital mercantil, capital produtor de valor e mais-
valia, e o capital monetario ou capital-dinheiro. Frente a essa construcdo, pode-se
compreender uma relacdo direta entre Investimentos Externos Diretos e os Investimentos
Externos Indiretos. A primeira categoria se reserva ao processo do capital pelo qual a
economia produtiva € movimenta diretamente, ou seja, hd implicacdes voltadas para
producdo/renda/consumo e ainda assim pode ndo apresentar liquidez imediata. Nesse
sentindo, novos capitais (seja na perspectiva monetdria ou produtiva) sdao alocados em outros
espacos induzidos pela busca de vantagens produtivas (comparativas/relativas). Quanto ao
investimento externo indireto, Chesnais (2004) o compreende enquanto o capital portador de
juros, ou aquele que se restringe a esfera financeira e gera acumulagdo por meio de uma mais-
valia ficticia. Certamente, o transito entre o capital produtivo e o capital portador de juros é
possivel em um quadro econdmico dindmico, mas importa tal separacdo uma vez que a
origem formativa de cada sao profundamente distintas.

Desde 2005 a China tem avancado sobre a América Latina' por meio da
internacionalizacdo do seu capital. Somente para a Venezuela mais de 50 bilhdes de ddlares
foram direcionados tanto para garantir acesso ao petréleo, como também em investimentos
voltados a transporte e a mineracio. A frente dessa grande expansio encontram-se OS
principais Bancos de China, os quais t€ém, nos ultimos 10 anos, sustentado o going out chinés,
bem como o crescimento interno. Para Sanderson e Forysthe (2013), a estrutura financeira
chinesa permanece centralizada, enquanto o setor financeiro ocidental, envolvido na crise de

2008, reduz cada vez mais o didlogo do Estado com o Mercado. Nesses termos, o cendrio
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Far-se-4 mencdo ao recorte da América do Sul, uma vez que a maior soma dos investimentos foram
direcionados, entre 2005 e 2015, para tal regido.



financeiro chinés se expde em destaque em funcdo da sua especificidade, a qual dialoga com
o processo histdrico de transformacdes politicas e econdmicas dentro da China.

O presente paper objetiva compreender o papel da expansdo dos investimentos em
infraestrutura chinés com intuito de apresentar uma discussdo que possa aclarar os possiveis
efeitos de um processo duplo de internacionalizacdo: do capital, pela China e do Estado, pela
América do Sul. Nessa linha, traz-se o avanco dos principais investimentos e expode-se a
participacdo dos principais atores alavancadores, dando énfase ao papel crescente do China
Development Bank neste processo. Frente ao objeto, pressupde-se um continuo de
acumulagdo por expropriacdo e alavancagem em niveis distintos. Assim, qual a importancia
do setor Bancério, e desse mesmo Banco, para a América do Sul, bem como para a estrutura
econOmico-financeira da China? A busca por uma resposta compreensiva a tal questdo exige
destaque ao papel do setor infraestrutural a uma economia profundamente financeirizada.

O paper segue, além desta conclusdo, com uma discussdo sobre o processo de re-
financeirizacdo do Sistema Internacional e as implicagcdes deste processo para a China. Ainda,
apresenta-se o0 processo crescimento da relagdo entre a organizacdo do sistema financeiro
chinés e os investimentos em infraestrutura. A América do Sul entra, no terceiro ponto, coma
ilustracdo dos dados acerca da internacionalizacdo do capital chinés, com destaque para a
Venezuela, o Brasil, a Argentina, o Equador e o Peru. Por fim, busca-se uma breve relacdo
entre a expansdo do crédito e a internacionalizacdo do capital chinés retomando algumas

séries histdricas recentes.

2 — Financas e Desenvolvimento
Os internacionalizadores do capital chinés, China Development Bank e China Ex-Im
Bank, reenquadraram a América do Sul no fluxo global de capital. Compreendendo também a
importancia das relagdes comercias com a regido, fundamentalmente a impactar na
manutencdo das commodities como peca fundamental para aumento da renda e re-
dinamizacdo da economia no subcontinente. Como assegura Bercard (2013), em curto prazo
tal processo tem sido relevante, apesar de ser desigual em toda regido. A autora amplia, ainda,
o impacto chinés na regido, pontuando que
O crescimento chinés ndo apenas coloca em questdo a distribuicdo do poder
passeado no eixo euro-americano, mas também rearranja a divis@o internacional do

trabalho, principalmente imponto novos desafios estruturais nos paises da América
Latina, com impactos em suas agendas de desenvolvimento (Bercard, 2013, p.255).



Conforme Gallagher (2013) a China € a nova fonte para as finangas na América Latina,
principalmente pelo fato da regidao e alguns paises especificos terem ficado excluidos do
acesso ao mercado global de capital hd algumas décadas. Percebe-se que para os paises
pobres, o capital chinés tem sido o pilar para a manutencdo equilibrada de economias que
prezam por mudancgas sociais atreladas a um crescimento do consumo, bem como a redugao
da pobreza. Os impactos dessa oferta no subcontinente melhor sdo avaliados quando
considerada a histéria do processo de refinanceirizacdo do sistema internacional e como tal

processo se constitui de forma desigual e excludente.

2.1 — O condado das financas

A partir das constantes liberaliza¢Oes das financas no ocidente a partir das décadas de
1960/1970, perpassando pelo Offshore Market ao controle das poupangas dos trabalhadores
por fundos de pensdo, um novo vetor do capital foi alimentado e hoje vem a dominar todas as
esferas da economia. Harvey (2005, 2011) argumentar que essa transformacgdo foi, em
primeiro momento, politica dentro dos paises anglo-saxdes. Como Eichengreen (2000) e
Helleiner (1996), tais mudancas de refavorecimento das financas globais em um nao sistema
de taxas flexiveis, apds o fim do Sistema Bretton Woods, foram tidas, em principio como uma
estratégia complementar, com objetivo de desassociar os pagamentos estadunidenses € o peso
da Libra esterlina das contas nacionais, principalmente quanto em cooperagdo de investimento
direta pelas empresas multinacionais. Os britanicos viviam, desde a década de 1950, duros
ataques especulativos a libra em funcao dos problemas de conversibilidade deixando em risco
uma economia que ha muito se sustentava em servicos e perdera seu carater inovador. Em um
mundo econdmico ancorado nos pressupostos keynesianos, o retardo produtivo afeta
diretamente o pilar politico do poder de um grande Estado. Para tanto, algumas combinacdes
foram apresentadas, como incentivos das autoridades financeiras britnicas sob o objetivo de
reconstruir a posi¢do financeira de Londres associada a uma base econdmica e social
keynesiana, em meio a uma crise econdmica. Saida: offshore. Pelo lado estadunidense, a soma
traz uma combinagdo de fatores que guiaram a elevados gastos politicos, como a crise inicial
no balango de pagamentos no inicio da década de 1960, os ataques especulativos ao padrao
ouro-ddlar, a estratégia Kennedy-Johnson em reduzir o controle nos capitais de curto prazo e
o aumento da importancia da re-regularizagdo dos mercados europeus para a “nova” forma de
acumulagdo de capital, uma vez que tal estratégia viria desafogar as contas publicas (as quais
viriam a se tornar, para o proprio FED, riqueza, por meio dos ativos compartilhados nos

mercados de capitais assegurando o crescimento da Economia para os novos



atores/investidores na economia internacional: fundos de pensdo e sociedades de
investimentos) (Eichengreen, 2000; Helleiner, 1996; Chesnais, 1998; 2005)2.

O que importa nessa transformacgdo histérica € compreender que um novo modus
vivendi, quanto a produgdo e geracdo de riqueza, passou a dominar a economia internacional:
o capital portador de juros. Tal processo, que comporta novos agentes e novas politicas de
poder, ndo € um fato novo na historia. A grande novidade se dd pelo arranjo global,
integrando todos os mercados mundiais, em um Bloco Histérico de profunda dominacdo e
impacto no Sistema Internacional. Para sustentar essa afirmag¢do € preciso, novamente,
aproximar das ideias de Harvey (2011) e compreender que o dinheiro é uma estrutura que
vincula o poder social. E a facilidade em se encontrar os grandes ricos da Indonésia a Rissia
versa sobre a constru¢cdo de novos ordenamentos politicos que fizera com que os limites e as
barreiras ao capital portador de juros fossem alternadas permitindo, agora, uma impulsdo
sobre reinvestimentos que guia o capital a uma expansdo composta. Hd, logo, a busca
infinddvel pela alocacdo dessa riqueza ficticia, pois a constru¢do do crédito tornou-se o pilar
fundamental da producdo magica da riqueza sem a condi¢do imanente da mais-valia. Por isso
tanto para Harvey (2011) quanto mais para Chesnais (2005) os atores vinculados a tal modus
vivendi ndao sdo apenas instituicdes financeiras, mas atores politicos que consensualizam sobre

as inovagdes do capital.

2.2 — A China e a ciranda financeira

A internacionaliza¢do do capital chinés ndo foge as coloca¢des de Brenner (2006)
sobre os problemas econdmicos potencializados pela financeirizacdo pelo excesso de
capacidade e de produgdo. Para o autor, a elevada oferta de capitais, reaquecidos pelas
constantes derivagdes compartilhadas pelo crédito oculto, quando defronta limites a sua
expansdo, a qual induz a uma redugdo da rentabilidade, sob a l6gica da competi¢cdo capitalista
por mais lucro, vem a superar o risco por novas expansoes. Essas expansdes, na América
Latina e no Sudeste asidtico, ao longo da década de 1990, construiram uma nova série de

expropriagdes tendo o Estado como parceiro fundamental para o avanco das privatizacdes

2 Segundo Biagio e outros (2003) a economia financeira vem a se estruturar pelos seguintes atores: Investidores
individuais; as Firmas: dois tipos de capital — produtivo e conhecimento; os Bancos; os Produtores
informacionais: sdo as instituicdes intermediarias- tem vantagens relativas sobre os investidores individuais e
bancos. E os Provedores dos servicos infraestruturais financeiros: ndo trabalham com informagdes, mas com
rede de servigos, como seguradoras. Os autores vem a defender, em termos econométricos, que quanto maior a
dinamizacdo de tal estrutura menor o custo das transa¢des e mais seguras sdo as agdes financeiras. Reduzindo e
compartilhando os riscos. Certamente a crise de 2009 refutou tal argumento.



(Sauviat, 2005)*. A China, como antes colocado, ndo foge a tal processo. Compreendida como
peca fundamental ao capitalismo global, por mais que se possa discutir sobre seu carater
politico-econdmico atual, compreende-se que o Partido Comunista opera um capitalismo sob
controles muito interessantes, sobretudo em seu setor bancario-financeiro. As transformacdes
econOmicas a partir do periodo Deng também alteraram o percurso histérico chinés dentro do
capitalismo financeiro, uma vez que desde a fundacdo da Republica Popular o sistema
financeiro se sustentava apenas em um monobanco - Banco da Republica Popular da China, o
qual contava com baixo ativo atrelado as poupangas, dando ao Banco uma condi¢cdo pouco
dinamica, ja que se sustentava apenas nos gasto publicos. Hao (2006) afirma que as mudancgas
fundamentais no setor Bancério/Financeiro em china vieram a ocorrer a partir da década de
1980, ponto que ajudou a elevar o acimulo de capital com o aumento do preco das
commodities elevando a poupanca interna. Concomitantemente, cada vez mais os ativos do
governo foram reduzidos, levando a China a se reinventar, uma vez que se limitava a
capacidade do governo financiar por completo o crescimento do pais em cardter produtivo.

Como coloca o autor, sobre as inovagoes que,

A large number of financial institutions have been established, and the pre-reform
mono-bank system has been transformed into a more sophisticated and diversified
financial system. Financial intermediaries, especially four state-owned banks,
dominate this new system, while the financial market is still at an early stage of
development and the scale of direct finance is limited. (HAO, 2006)

A atracdo de investimentos e a renovacdo do setor financeiro foram fundamentais para o
crescimento chinés. Segundo o autor, as corporagdes financeiras privadas tem acesso muito
limitado a tal Mercado de bonus no mercado financeiro — pois este serve apenas para O
proprio governo alavancar para investir. Logo, as corporagdes pegam capital direto com o
estado que alavanca via mercado de bonus, o qual € dinamizado na liquidez dos préprios
bancos. Assim, ja na década de 1990 os empréstimos domésticos passaram a ser a fonte
principal para se induzir a expansio do crédito, tornando-se um propulsor para o aumento do
investimento de capital em china. Expansdo esta que, seguindo a hipétese de Hao (2006)
sobre o aumento do processo de intermediacdo como fio condutor do crescimento, passou a

alavancar o capital para a expansido do crédito doméstico a partir da poupanca doméstica

? Quando o capital encontra limites a sua acumulagdo, para Brenner (2006) é comum perceber alguns problemas
fundamentais: 1 — capital fixo e a redug@o da taxa de lucro; 2 — relacdo com capital intangivel (potencial de
ganho com mercado e revolucdes tecnoldgicas das corporagdes); 3 — monopolios tecnoldgicos; 4 — competicdes
salariais e vantagens comparativas no ocidente e no resto do mundo; 5 — baixa demanda desacelerando os lucros.
Tais pontos sdo melhor compreendidos em um espaco no qual se sustenta uma econdmica real produtiva.
Lancada a mesma dindmica quando a pulverizac¢io da riqueza induzida pelo mercado de capitais, constantemente
a superacdo das crises de valores atreladas a tais mercados tem sido superadas (ndo corrigidas) por dois
elementos: novas linhas de crédito (derivativos) e o Estado.



(households' financial savings). Assim, os canais efetivos informais de financiamento
transformam as poupangas em investimentos produtivos das empresas.

Ora, as transformagdes apontadas pela China, antecipando o processo de
internacionalizacdo do seu capital, perpassam ndo apenas pela reforma do setor financeiro,
mas atando a este mesmo a responsabilidade fundamental para o seu crescimento. Ora, esse
pensamento € ultra-neoliberal e esteve vinculado as diversas publica¢des do quadro, como
Dailami e Leipziger (1998) e a justificativa para financiamento privado sobre a infraestrutrua,
mas com destaque fundamental a Levine (1999), que ao longo da década de 1990 defendeu a
importancia do mercado financeiro para o crescimento econdmico ancorado em argumentos
da eficiéncia do mercado atrelados ao final do Séc. XIX. Periodo de extrema importincia para
as variacOes negativas da politica e da econdmica internacional no inicio do Séc. XX como
explicado por Polanyi (2000) em a grande transformacdo. Mas, segundo Levine (1999), ha
argumentos suficientes para compreender que o nivel de financeirizacdo de uma economia é
um pressuposto relevante para compreender a variacdo do crescimento de uma economia no
futuro, bem como a acumulacdo de capital (esquecera-se da concentracio e da desigualdade).
Ainda, destacou que ‘“countries with larger banks and more active stock markets grow faster
over subsequent decades even after controlling for many other factors underlying economic
growth”.

Ora, por certo esta afirmacdo se aplica, relativamente, ao exemplo Chinés. A
finaceirizacdo existente se corrobora com o aumento de papéis e do crédito, todavia a China
ainda mantém os 4 maiores bancos de sua econdmica com um controle direto do Estado,
apresentando apenas tendéncias a uma comercializacdo®. A despeito dos equivocos de Levine
(1999) deputando em favor das finangas globais, o autor acertar em destacar que o “papel”
fundamental de um mercado € manter sempre a sua liquidez. Esta liquidez poderia ser
alcancada com melhor eficiéncia apenas por meio dos agentes privados e pela da
diversificacdo dos investimentos, como o0s bancos comerciais, os fundos de pensdo, as
sociedades de investimento, as firmas, etc., e para o autor destacado, em longo prazo um bom
sistema favorece um crescimento econdmico alternando a fonte de alocagdo e as taxas da
poupanga. Quanto ao controle do risco, além das derivagdes dos investimentos que era rogada
na década de 1990, o préprio mercado conduziria a um risco moral, o qual construiria
mecanismos automadticos associados aos canais de informacdo para melhora e alocar o

recurso. No caso Chinés pode-se trocar o termo mercado pelo Comité Central do Partido

* Conferir a lista de todos os Bancos chineses, disponivel pela Comissio Regulatéria Bancaria (China Banking
Regulatory Comission — CBRC) neste link: http://www.cbrc.gov.cn/showindexlinks.do?s=dbi



Comunista e os Planos Quinquenais, os quais sdo pecgas centrais para se compreender o

direcionamento econdmico pelo partido (Myers, Yang. 2012).

2.3 — O boom infraestrutural e o mercado financeiro chinés.

ApOs a crise asidtica, em 1997, outros cantdes do planeta passaram a vivenciar uma
fuga absurda de capitais, a qual levou alguns governos a lutarem pela atracdo no mercado de
capitais com as ferramentas restantes: cambio controlado indiretamente e o aprofundamento
das medidas draconianas voltadas aos juros para sinalizar aos investidores a seguranca do
retorno via mercado de capitais. H4 uma contradicdo, pois a acdo indireta sobre o cambio
alertava aos investidores o risco constante nos paises em desenvolvimento, enquanto o
aumento dos juros indicava o ganho pelos investimentos”.

Por meio de Camara e Salama (2004) pode-se compreender que estd contradi¢do ndo é
tao simples de ser trabalhada, uma vez que no hemisfério sul evidenciou-se uma desigualdade
de acesso aos financiamentos internacionais. Desigualdade que se aprofunda, gerando
exclusdo em alguns espacos e construindo um regime de acumulacdio em outros. Os
investimentos aguardados, apds os ajustes coordenados pelas cartas de intencdes,
memorandos e estudos entre FMI e Governos, no proprio Sul global, foram desiguais. A Asia
foi o espaco que recebeu maior soma de aportes em investimentos externos diretos e indiretos
ao longo das décadas de 1980/90 (Cheikhrouhou, 2007). Para os latino-americanos, apds o
desaparecimento do crédito bancario, comum no inicio da década de 1980, a compra de
obrigacdes (acdes) associada a expropriacdo das Estatais passou a dar o tom sobre o fluxo de
riqueza. Nesse quadro, a abertura econdmica foi avassaladora e reduziu a competitividade,
quase inexistente na regido, além de forcar uma apreciacdo da taxa de cambio, o que facilitava
ainda mais as importacdes. Segundo os autores, o problema se aprofundava uma vez que o
déficit comercial nao financiava o servico da divida, como ocorrera na década de 1970 com os
paises da OCDE. Os efeitos, a partir de entdo, foram avassaladores, como no esgotamento
produtivo mexicano, e pelo aumento de 50% na taxa de juros no Brasil.

O cenario recuperado acentua o risco para os investimentos globais. Nessa esteira,
algumas ideias para investimentos nos paises em desenvolvimento foram abordadas, como a
atracdo de capital privado para o financiamento em infraestrutura. Algo que também nao veio

a acontecer até a chegada da China. Todavia, como defenderam Dailami e Leipziger (1998) a

Apesar do Sul ndo estdo inserido na roleta de producdo do capital, as economias
apresentavam um aumento de 20% no crescimento dos fundos mutuos, como destaca
Chesnais (2004).



infraestrutura nos paises do Sul poderia ser uma op¢do segura para ampliacdo do capital
financeiro. Curiosamente, os autores afirmaram que pelo fato das politicas financeiras dos
paises pobres serem induzidas politicamente, uma alocacdo segura de capital se daria na
esfera infraestrutural, mais distante da participa¢do dos governos. Tais ac¢des se justificavam
primeiro pelo fato do setor ter apresentado um crescimento de 95% em 10 anos, segundo em
funcdo de tais empréstimos apresentam riscos mais complexos somado ao longo periodos de
amortizacio, bem como maior sensibilizado aos fatores de risco dos paises receber tais fluxos,
0os quais se prendem as taxas de juros internacionais, e exigem reformas internas de
liberalizacdo, bem como atualizacio do mercado interno de capitais (Dailami, Leipziger
1998). Os problemas comuns estavam bem aclarados, como também alertara Levine (1997): o
cambio, em fun¢do dos contratos serem firmados na moeda local, o que faz aumentar o risco.
O movimento global acerca da participacdo privada em favorecer o investimento e a
capacidade do mercado de capital em oferecer débito em longo prazo, o que vem a ser ponto
critico, pois o retorno se associa em 10/30anos. Esta pesquisa é muito curiosa, pois pontua
como totalmente negativa o risco do capital privado mover-se para o sul em projetos
infraestruturais. De certo, se viabilizaria tal fluxo em detrimento da remog¢do das taxas e
regulamentacgdes ao mercado secundério na origem, o que permitiria desenvolver um mercado
de bonus e de seguro a vérios investidores, incluindo os internacionais.

A China, enquanto um ator pragmadtico no palco financeiro doméstico, certamente
propde desafios aos argumentos da eficiéncia do mercado privado e as exigéncias para os
investimentos em infraestrutura. Certamente, a questdo do risco sist€émico ancorada na
questdo da solvéncia do crédito, em China, é de central relevancia. Manter a liquidez, como
pontuam Li e Hsu (2013) faz a China seguir uma estrutura neoliberal, quanto a alavancagem
no mercado via mercado de capitais. Isso se faz via infraestrutura. E a infraestrutura tem sido
a saida fundamental, justamente pelos riscos negativos apontados pelas leituras conservadoras
supra-apresentadas.

Os investimentos infraestrutrais e o aumento da poupangca doméstica sdo as
engrenagens-chave para o crescimento do crédito e a expansdo produtiva bem como a
internacionalizacdo do capital chinés (Sahoo, Nataraj, 2010). Esta relagdo € recente e se
firmou concomitante as defesas por liberalizacio e refinanceirizacao das econdmicas
emergentes ao longo da década de 1990. Para se compreender a questdo chinesa para a
infraestrutura deve-se ler o Default chinés em 1994, o qual esteve indiretamente associado a
crise asidtica 3 anos depois. O default foi o alerta para o Partido centralizar o mercado

financeiro e frear o processo que poderia levar a uma ditadura do capital, privado, portador de



juros. Neste contexto o China Development Bank foi criado com intuito de reciclar os ativos
de crédito podres, produzidos pelos bancos regionais comerciais ao longo do boom
infraestrutural no final da década de 1980. Conforme Sanderson e Forsythe (2013), esta
estratégia deu apoio aos investimentos em infraestrutura domésticos que entre 1995 e 1996
reformularam a superficie das cidades chinesas ao longo do rio das pérolas.

Assim, a criagdo do Banco oxigenou o setor de ativos financeiros em China, o qual
ficou fragilizado com a insolvéncia dos governos locais, aumentando o déficit publico e
fragilizando o mercado de capitais. Logo, o CDB trabalhou com a divida publica associando-a
com a poupanga doméstica e comprou as obrigacdes dos bancos comerciais, em longo prazo.
Nessa logica, o capital permaneceu no interior do Estado e sua realocacdo em projetos de
infraestrutura, via empresas Estatais, alimentou o boom chinés, que ocorreu concomitante ao
boom produtivo € uma criacdo, conjunta, de uma nova massa social dos clientes de bens
durdveis, a qual dinamizou tanto novas linhas domésticas de crédito, bem como novos
contas/poupanca.

Ainda, os 4 grandes Bancos (Industrial & Commercial Bank of China, China
Construction Bank, Bank of China, Agricultural Bank of China) foram criados com um
suporte direto do CDB®. Todo esse processo ficou conhecido como Wuhu Model, uma vez
que o CDB foi fundado na cidade de Wuhu com a criacdo de crédito por meio do
compartilhamento de bdnus junto aos Bancos Comerciais, em rodadas nas quais a
alavancagem, contrdria ao modelo neoliberal pleno, ¢ mantida sob controle conforme as
diretrizes politicas do partido bem como do China Banking Regulatory Comission — CBRC.
Essa estratégia € de suma importancia para o crescimento equilibrado da China, uma vez que
tal alavancagem forneceu meios para que as Estatais se sustentassem em um ambiente
extremamente competitivo, pois o CDB além de centralizar as finangas/crédito, fez eliminar
projetos e investimentos sem solvéncia, expondo ao futuro os custos daqueles anteriormente
aprovados, rolando a divida com uma taxa de juros controlada. Nesse sentido, o CDB se
tornou um ator diretamente envolvido com os governos locais, controlando os gastos além de
implementar o maior projeto infraestrutural ja desenvolvido: LGFV Model - Local
Government Financing Vehicles, o qual foi utilizado para eliminar os Non-performing loans

(NPLs) (Downs, 2011; Tsui, 2011).

® Para Berger e outros (2009), tais bancos sdo ineficientes, pois atuam apenas nas dreas designadas. Pela
econometria os autores mostram a necessidade em se comercializar tais bancos, uma vez que as institui¢cdes
financeiras de menor porte tem eficiéncia relativa mais atrativa, uma vez que tem liberdade para mobilizar
investimentos e direcionar recursos. Ora, ap6s 2009 o controle deve ser considerado para além da questdo da
eficiéncia, mas ao poder e ao equilibrio que soam como principios que antecipam qualquer discurso sobre
comercializacdo pela eficiéncia.



No processo de fortalecimento do mercado financeiro Chinés, o CBD se tornou o
agente institucional publico mais forte do Estado. Como destacado por Downs (2011) e
Sanderson and Forysthe, (2013), Chen Yuan, o presidente do Banco desde a sua fundacdo em
1994, tem o mesmo status politico do presidente da Reptiblica Popular. A grande inovacao
apresentada por Yuan, que é uma figura histérica no Estado, foi a criagdo do Mecanismo de
Controle de Risco, o qual eliminou os empréstimos “politicos” e maximizou os lucros com
projetos rentdveis com crédito compartilhado com os bancos locais sustentados em
empréstimos de longo prazo para amortiza¢do. Para Downs (2011), o Banco foi peca chave
para a reforma do mercado financeiro criando uma estrutura de securitizacdo e controle das

financas que se manteve em um palco competitivo e rentavel.

3 — A China e os transhordamentos para a América do Sul

Os investimentos chineses na América do Sul, desde 2005, foram direcionados, em
sua maioria, a um grupo pequeno de estados e a uma plataforma/pauta também enxuta, apesar
das elevadas cifras. Segundo os dados do think tank Inter-American Dialogue7, com pesquisas
sob a direcdo de Myers, até 2008 cerca de 11,5 bilhdes de ddlares foram distribuidos via 9
projetos de infraestrutura, tocando Brasil, Venezuela, Argentina e Peru. O montante dos
investimentos, entre 2005/2015, pontuam cerca de 119 bilhdes de dodlares repassados a
governos e firmas para prestacdo de servicos. Os setores lideres sdo infraestrutura, com 31
projetos em um total de 49.9 bilhdes de dodlares, e Energia, seguindo com 21 projetos voltados
a 32.9 bilhoes de ddlares. H4 um aumento consideravel. Mas, como compreendé-lo?

Quanto aos principais “emprestadores”, o CDB tem lideranga no processo, composto
por 83 bilhdes de ddélares como linha de crédito controlada pelo Banco. Uma soma de 33.6
bilhoes de dolares que se dividem por outros atores, como a PetroChina, Sinopec, China
Construction Bank, entre outros. Quanto aos valores desse quadro, a Argentina lidera os
investimentos em 18,6 bilhdes de ddlares, seguida por Venezuela, Brasil e Equador, com
apenas um digito (em bilhdes). Por dltimo, o Ex-Im Bank, sob a carga de 20.9 bilhdes de
dolares distribuidos em 25 projetos tendo Venezuela, Brasil, Equador, Bahamas e Peru como
0s principais receptores.

Os valores distribuidos pelos setores podem ser visualizados no grafico que se segue.
Tais percentuais aclaram o investimento bruto em dreas que, conforme os paises, sdo pouco

diversificadas. Como no caso do Equador, no qual os investimentos em petroleo

” Conferir os dados expostos neste link: http://www.thedialogue.org/map_list/



correspondem a cerca de 80% dos aportes totais direcionados. O segundo gréfico destaca os

valores globais repassados aos Paises para que uma visdo global/comparada possa ser

construida. Uma rela¢do simples que pode ser apresentada € a participacdo efetiva do China

Development Bank em somas maiores de investimentos, como no caso da Venezuela, na qual

o Banco repassou 46,2 bilhdes de délares dos 56.3 bilhdes de dolares.
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O passado econdmico chinés conduziu o Estado a uma atual (re)emergéncia, a qual
quanto analisada, por vezes, ignora-se o periodo no qual a China dinamizara, dentro do eixo
asidtico, a econdmica mundial, em termos materiais. Importa citar Ellis (2009), que da
atengdo as interpretagdes dos proprios lideres chineses, os quais expde uma leitura histdrica
mais ampla a qual faz compreender o reencontro da China com sua condi¢do milenar de
império. Claramente, o termo império ndo condiz, logo, com as préticas atuais chinesas
quanto a internacionaliza¢do do seu capital. Segundo Vadell (2010) e Ellis (2009), quatro
pontos fundamentais se apresentam para compreender o going out chinés. Primeiramente, a
necessidade dos recursos naturais/commodities para manter o crescimento médio anual. Nesse
cendrio, Africa e América Latina ganham destaque; para além da alcada econdmica produtiva,
a busca por bons relacionamentos diplomaticos também € indicada, haja vista a maior busca
chinesa por foros e instituicoes multilaterais; ainda, se ganha destaque a constituicdo de
espacos como mercado de consumo dos produtos chineses, como a propria América Latina.
Todavia, para além de um mercado de consumo, as cooperacdo infraestrutural com América
Latina favorecem o continuo processo de alavancagem de capital pelo CDB, o qual traz
implicagdes diretas para a “satde” financeira em China, bem como para o processo de
desenvolvimento da regido.

Tsui (2011) pontua o processo de crescimento em china, via expansdo do crédito
através da expansdo dos investimentos em infraestrutura (debt leveraging), ergue-se como
uma férmula espetacular de crescimento. Por outro lado, fez inflar uma divida por volta de 10
trilhdes de RMB. Segundo o autor, a partir do décimo plano quinquenal (2001-2005) os
investimentos urbanos em China cresceram mais de 40%, enquanto os empréstimos bancarios
domésticos chegaram a triplicar entre 2003/2009. Quanto ao papel do Estado, este mesmo se
mantém como agente majoritario. O ponto mais interessante apresentado por Tsui (2011) se
d4 quanto ao processo de ampliagdo do investimento doméstico a partir da crise de 2009.
Segundo o autor, apds 2009 houve a criagdo da Plataforma Local de Financiamento (LFP"s),
com intuito de ampliar o crédito por meio de novas derivacdes das dividas antes pressionadas
por meio da crise de 2009. Para o autor, o que veio a acontecer domesticamente foi uma
repeti¢do da alavancagem ocorrida na virada 1990/2000 (momento no qual o CDB foi criado
e o sistema bancdrio/financeiro foi centralizado - LGFV Model - Local Government
Financing Vehicles), movida pelos mesmos incentivos, todavia em uma escala material
colossal, uma vez que os dados apresentados sobre a multiplicacdo dos ativos do setor
infraestrutural no mercado de capitais de china cresceram de forma assustadora, conforme a

tabela 1.



Tabela 1 — Bonus/Financiamento por Provincias, 2005-2009 (100 mil. Yuan)

Ano Enterprise/company bonds
Todas Infraestrutura

2005 50 30

2006 343 132

2007 515 253

2008 699 353

2009 1578 1135

Fonte: Tsui (2011)

O cendrio apresentado é um tanto complexo e o autor apresenta dados que ilustram a
expansdo da alavancagem e a oferta de bonus, principalmente do setor infraestrutural, a partir
de uma crise econdmica que veio a ter como centro exatamente tal pratica. Todavia, neste
ultimo, fez-se pela constru¢do de um mercado secunddrio obscuro, o qual compartilhara
pacotes de divida como promessa de investimento/pagamento/riqueza via intermediadores
financeiros. Quanto ao processo Chinés, mantém-se o controle do Estado criando uma

secundarizac¢ao dos titulos inflados sob o controle do Estado. Nas palavras do autor,

The aforementioned collaboration between banks and trust companies helped to
further ramp up leverage. With trust companies as intermediaries, funds raised by
banks could be passed on to LFPs as equity investment. With the minimum required
capital in place, the LFPs could then turn to the banks for loans. Given a capital
requirement ratio of 25 percent, the LFP could finance an additional 4 billion yuan
for each 1 billion raised through a bank-trust-LFP collaboration (...). Consequently,
rather than diversifying risk away from banks, infrastructure financing through the
bond market and trust companies enabled LFPs to secure additional bank loans
(...). The big four state banks (Agricultural Bank of China, Bank of China, China
Construction Bank, and Industrial and Commercial Bank of China) accounted for
more than 30 percent of loans extended to LFPs. The rest of the banking sector,
including smaller and often more vulnerable regional banks, made up the difference,
which came to a staggering 5.06 trillion and 6.92 trillion yuan in 2009 and 2010,
respectively. These banks would be the first causalities in the event of local debt

defaults (Tsui, 2011, p.703)

Ora, a China, através dos grandes bancos publicos, sob o auspicio da comissao reguladora, em

meio a crise de 2009 fez uso de uma alternativa de crédito por meio de uma a¢do combinada



entre novos bancos comerciais € novos projetos infraestruturais domésticos. Pode-se, nesse
momento, questionar: como relacionar a América do Sul nesse imbréglio? Enquanto os
grandes bancos comerciais realizara a alavancagem como novas somas, em parceria com
LFP’s, o China Development Bank veio a atuar no cendrio internacional e, justamente a partir
de 2009 o Banco passa a aumentar, assustadoramente, os investimentos em infraestrutura para
a regido, como anteriormente apresentado. L.ogo, um ponto se destaca: se na década de 1990 a
expansao doméstica pela infraestrutura que se materializou em 2003 serviu para centralizar e
limpar os titulos podres, como pontuado por Sanderson e Forsythe (2013), o p6s-2009 via
LFP’s e a saida para a América Latina pode indicar o continuo desse processo para que a
alavancagem em China permanega, todavia construindo uma bolha nos ativos infraestruturais.
Est4, em 2009, foi a terceira vez que a China se reorganiza para controlar a queda dos titulos
em detrimento da ameaca de default sobre os projetos apresentados. O indicio desta bolha esta
associado a relacdo conjunta entre os investimentos domésticos e internacionais apds 2009, os
quais se comunicam por meio da alavancagem realizada pelos maiores Bancos publicos e,
ainda, por acentuar um questionamento que somente o tempo poderd melhor esclarecer: na
proxima expansdo, para onde migrard o capital inventado? No presente momento, a
alavancagem via LFP's soa como um retorno relativo ao passado com o elevado
endividamento das provincias. A resposta a este processo se deu pela centralizagdo e controle
dos investimentos em cardter doméstico. Apds 2009, a internacionalizacdo se fez necessaria,
uma vez que o desvinculo momentaneo, entre os investimentos domésticos € internacionais,
desmembrando os bonus no mercado de capitais, em infraestrutura, manteve os bonus do setor
em certo equilibrio. Este contenda financeira abstrata fez valer do espaco geografico como
uma necessidade bdsica constante para se materializar um capital que se amplia em uma
velocidade assustadora.

Li e Hsu (2013) discutem que em China a questdo do risco sist€mico se ancora na
questao da solvéncia do crédito, o que se aplica, tecnicamente, a qualquer mercado inanceiro.
A questdo € saber da capacidade dos Bancos chineses em criarem liquidez em momentos de
crise. Manter a liquidez € a questdo fundamental, ainda mais por China seguir uma estrutura
neoliberal quanto a produ¢do da riqueza via mercado de capitais. Isso se faz via infraestrutura,
como apresentado, mas para os autores outro complicador tem reformulado a face do setor
financeiro criando um Shadow Bank System, pelo qual os intermediadores como as
sociedades de investimento chinesas, bem como os Bancos chineses, tém diversificado os
empréstimos/investimentos para além do setor produtivo e infraestrutral. Este processo tem

levado a China a se aprofundar, cada vez mais, em um mercado de capitais. Pelos Bancos,



novos créditos para compra de papéis. Pelas sociedades de investimento, o aumento da
poupanca com o aumento da classe média faz efervescer as pensdes, as quais migram de
investimento pontuando as possibilidades de ganho futuro. Segundo os autores, é muito
complexo separar e indicar quais sdo de fato apenas os bancos do shadow bank sistem e quais
nio tém operado com a diversificacdo dos investimentos nesse quadro. O grande problema:
quando os empréstimos ndo tem performance (ou nonperforming loans) estrangula-se a

liquidez em um mercado altamente volatil, mesmo que acompanhado pela Estado.

4 - Conclusoes e questionamentos

A primeira conclusdo a se pontuar abriga sobre a urgéncia da América do Sul em
diversificar os seus investimentos, criando novas linhas domésticas/regionais, para nao
pressionar tanto as contas publicas e ndo fragilizar as econdmicas exportadoras primarias.
Esta conclus@do € deveras secunddria, todavia é permitida uma vez que os estudos
apresentados expoe a grandiosidade de um sistema bancério/financeiro que migra o capital,
em ambito internacional, para tanto expandir-se quanto manter-se, em referéncia a sua propria
liquidez.

Ora, certamente uma pergunta objetiva pode ser apresentada: qual o limite de
reinvencdes crediticias e alavancagens por meio de novas derivacdes, bem como espagos
materiais para alocar os investimentos, para a China, os seus Bancos e as liderangas politicas
que mantém tal estratégia como pilar do desenvolvimento Chinés? A questdo a ser, também,
considerada se da pelo fato da China ndo ser um ator isolado, na perspectiva financeira, no
cendrio internacional. A América do Sul, ao longo da década de 1990, foi excluida do fluxo
de riquezas produzidas pelo mercado de capitais pelo fato de, estrategicamente, nao
apresentar vantagens para o continuo acumulo do capital portador de juros, o qual Chesnais
(1998/2005) bem alerta sobre suas condi¢des. Nesse sentido, o vinculo atual entre América do
Sul e China ndo deve ser tratado enquanto uma dddiva, quando se recupera o passado e
compara-se, duramente, o periodo atual com o estrangulamento e os ajustes neoliberais da
década de 1990.

Em sintese, indiretamente, a América do Sul vem a contribuir para o crescimento
chinés por meio de uma prética que tem o seu nascedouro nas transformagdes globais a partir
da década de 1970 com a refinanceirizacdo das economias anglo-saxas e dos demais paises da
OCDE. Logo, mantém-se, a América do Sul em um processo de adaptacdo da sua economia e
da sua sociedade a um palco de desenvolvimento totalmente vinculado a um modo vivendi

neoliberal. Todavia, hd um neoliberalismo controlado, quanto a produc¢do de riqueza pelo



mercado de capitais. Ou, a0 menos, pressupde-se o seu controle em funcao da China manter,
de forma objetiva, como estratégia de crescimento, a ciranda das financas por meio dos
investimentos infraestruturais. Porém, com desenvolvido ao logo do paper apresentado, este
controle pode ser interpretado como apenas um ajuste paliativo a um espaco financeiro que se
expande em um ritmo colossal, quando avaliamos o0s novos créditos/investimentos domésticos
e internacionais ap6s 2009 no recorte apresentado. Ora, presume-se que hd uma segura solidez
em todo crescimento de China, uma vez que este mesmo vem a dinamizar multiplas regides
para além da América do Sul. Porém, quanto mais indicios sobre uma imprecisa solidez,

maior as reverberagdes sobre o fato de tudo que € sélido desmanchar-se no ar.
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