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Gestao sobre os fluxos de capitais e 0 caso da Evergrande

Por Mauricio Andrade Weiss, docente do Departamento de Economia e Relagdes Internacionais da UFRGS, e Adriano Vilela
Sampaio, professor de Economia na UFF

Nas altimas semanas, muito se falou na possibilidade da quebra da gigante chinesa Evergrande se tornar um novo “momento
Lehman”, episddio que marca o inicio da crise financeira global de 2008. Naquela ocasiao, a desregulacao financeira levada a
cabo nos anos 1990 permitiu o desenvolvimento, nos EUA, de um enorme mercado de ativos lastreados em hipotecas de alto
risco e um conjunto de inovacoes financeiras relacionados a eles. A integracao financeira global, por sua vez, permitiu que
esses papéis fossem negociados no mundo todo, o que deu carater global a uma crise inicialmente local.

Para compreender os potenciais efeitos da crise da Evergrande no sistema financeiro chinés e global, deve-se compreender o
papel das medidas de gerenciamento de fluxos de capitais (CFMs na sigla em inglés) na China.

As CFMs abrangem dois conjuntos de medidas: aquelas que distinguem os fluxos a partir da residéncia de origem/destino, ou
seja, restricoes ao livre movimento de capitais, chamadas de controles de capitais; e as que nao fazem distincao pela residéncia
e tém como principal objetivo limitar o risco sistémico, as chamadas medidas macroprudenciais, que envolvem, entre outros,

requerimentos minimos de liquidez e limitacoes nos tipos e destinos de financiamento[1].

Dentro do objetivo mais geral de reduzir o risco sistémico, as medidas macroprudenciais buscam mitigar os efeitos da alta
mobilidade dos fluxos, enquanto os controles vao a raiz do problema, a mobilidade em si. Estudos mostram que atuando em

conjunto, tais medidas aumentam o potencial de sucesso[2].

Apesar do relaxamento de medidas experimentado nos Gltimos anos, a China € um dos paises que mais adotam CFMs. Pode-se
destacar que eram mais estritos sobre a conta financeira, com alguns setores liberalizados para entradas e saidas de capital por
nao residentes, acompanhados por outros de controles bastante rigidos sobre entradas de capital nao residentes, tais como os
bancos, seguros e mercado de acoes. Outros controles mais estritos se dao sobre o endividamento estrangeiro por residentes,
incluindo a denominacao da moeda e estrutura de vencimento dos ingressos de divida; de entradas e saidas de residentes; e
sobre as taxas de juros domésticas.

A importancia de uma pratica mais abrangente na gestao sobre os fluxos de capitais praticadas pela China pode ser observada
na comparacao do comportamento da taxa de cambio chinesa com a de outros PEs. O renminbi foi a Gnica moeda que nao
apresentou variacao significativa na fase mais aguda da crise de 2008 e a que apresentou uma trajetéria mais estavel no
periodo posterior, inclusive na crise da pandemia.

De acordo com relatorios do FMI[3], entre 2014 e 2016, a China optou por flexibilizar certas medidas de controle cambiais.
Nesse periodo, o pais empenhou grande volume de reservas para tentar conter a depreciacao de sua moeda, em torno de US$ 1
trilhdo. Diante disso, optou-se pela retomada de controle de capitais, principalmente restricoes as saidas. Como resultado
dessas medidas e em combinacao com o enfraquecimento do délar, a China conseguiu conter a onda de depreciacao de sua
moeda.

Embora muitos aspectos no que tange as CFMs tenham se mantido, nao se nega que tenha havido desregulacoes no sistema
financeiro chinés nas Gltimas décadas. Nesse sentido, ha que se destacar a possibilidade que a Evergrande teve em alcancar o
passivo de 1,97 trilhdo de yuans (aproximadamente US$ 300,0 bilhdes), cerca de 2% do PIB chinés (Reuters), inclusive por meio



de instrumentos financeiros, como os wealth management products, os quais sao mantidos especialmente por institui¢coes de

varejo (Reuters) e tém potencial de risco sistémico (CNBC).

Por outro lado, além da China manter mais CFMs, também nao passou pelo mesmo processo de abertura do sistema financeiro
a instituicoes estrangeiras, de forma que o sistema bancario além de ser de propriedade local, &€ predominantemente pablico.
Desta forma, mesmo com esse expressivo passivo, por ele ser denominado em sua maioria em renminbi (Jabbour) e atrelado a
instituicoes financeiras residentes (128 bancos e 121 instituicoes nao bancarias), o potencial impacto para o mercado cambial e
para o espraiamento da crise pode ser mitigado pela agao do Estado.

O que buscamos destacar aqui & as CFMs utilizadas pela China podem ter tido papel importante tanto para reduzir os efeitos da
crise sobre o mercado doméstico e a taxa de cambio, como para que ela nao se tornasse uma crise global. A crise financeira
global de 2008 pode ser vista como o inicio de um processo de mudanga na teoria e nas politicas econémicas, em que o
otimismo ou wishful thinking das politicas liberais e da desregulacao financeira foi dando lugar a visao da necessidade de um
maior papel do Estado. A pandemia da covid-19 reforcou essa tendéncia e o episédio da Evergrande parece ter ensinado

algumas outras licoes.

Cabe refletir quao forte teria sido a pressao cambial se a China mantivesse um mercado de cambio semelhante ao Brasil, cujo
mercado futuro - que é mais suscetivel a especulagao - ultrapassa em muito o tamanho do mercado a vista e as regulagoes
sobre entrada e saida de capitais sao cada vez mais ténues. Nao é de se estranhar que paises emissores de moeda periférica e

financeiramente abertos possam sofrer maior pressao cambial do que a propria China.
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