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Resumo

Pés-crise de 2008 a China iniciou um processo de internacionalizagdo de sua moeda, o Renminbi (RMB), visando estimular
reformas domésticas no setor financeiro,impulsionar exportagdes e investimentos. Foram estabelecidos acordos de
swapcambial, criado sistema de pagamentos internacionais especifico, e o RMB incluido na cesta de moedas do FMI. Contudo,
desde meados da década de 2010, a trajetdria de internacionalizagdo do RMB tem apresentado dificuldades para seu avanco.
Neste trabalho, o nosso objetivo é analisar essas dificuldades.Argumentamos que fatores externos e internos contribuem para
compreender dificuldades de internacionalizagdo da moeda: externamente, o papel desempenhado pelo ddlar, que se mantém
central com redes de externalidades reproduzindo sua forca como moeda internacional; domesticamente, a opgao da China por
manter o controle de sua conta capital dificulta a insercdo externa do RMB. Concluimos que a China tem sacrificado a
internacionalizagcdo do RMB com vistas a manter o controle sobre o seu sistema financeiro.
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Abstract

After the 2008 crisis, China started a process of internationalization of its currency, the Renminbi (RMB), stimulated domestic
reforms in the financial sector, boosting exports and investments. Exchange swap agreements were included, a specific
international payments system was created, and the RMB was included in the IMF's currency basket. However, since the 2010s,
the trajectory of the RMB's internationalization has presented difficulties for its advancement. In this work, our objective is to
analyze these difficulties. We argue that external and internal factors contribute to understanding the difficulties of currency
internationalization: externally, the role played by the dollar, which remains central with networks of externalities reproducing
its strength as an international currency; domestically, China's option to maintain control of its capital account is difficult for the
external insertion of the RMB. We conclude that China has sacrificed the internationalization of the RMB in order to maintain
control over its financial system.
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Introdugao

processo de internacionalizacdo do RMB faz parte de um conjunto de estratégias chinesas para

maior insercao internacional o que tem demandado, com poucos avancos, flexibilizacdo de seu

sistema financeiro. Em meados dos anos 1990 e 2000, com vistas a acensao a Organizagao Mundial
do Comércio (OMC), a politica cambial foi ajustada, mercados offshore criados e permitida a abertura de
contas em moeda estrangeira no pais. Na década de 2010, entretanto, e apesar da integracdo do RMB a
cesta de moedas do Fundo Monetario Internacional (FMI) e a crescente participagao chinesa nos fluxos
financeiros globais, a conta de capital chinesa permanece sob rigido controle do governo dificultando
avangos na internacionalizacdo do RMB.

A estabilidade macroeconOmica e o desenvolvimento de longo prazo parecem ser as razoes para restricdo
a flexibilizacdo do sistema financeiro chinés. Impedir que processos especulativos e oscilacdes indesejadas
nas taxas de inflacdo afetem os mercados domésticos tem motivado a manutencdo do controle sobre a
conta de capital. Por sua vez, garantir ampla conversibilidade da moeda pode resultar em politicas que
afetem a balanca comercial chinesa sobretudo naquilo que ensejarda numa substituicdo paulatina de
superavits para déficits, vis-a-vis o que ocorre (e ocorreu) com o dolar estadunidense.

Se domesticamente a China tem reprimido avancos nas politicas de flexibilizacdo e abertura do seu sistema
financeiro, externamente tem fomentado acordos de utilizacdo de sua moeda para compensacdo de
transacOes correntes e acordos de swap cambial com seus parceiros comerciais. O RMB tem ganhado
destaque, mesmo que comedido, no volume de reservas cambiais dos paises. Porém, a rede de
externalidades continua a reforgar a logica atrelada ao délar. Mesmo com a ampliagao da participagdo do
RMB nos fluxos financeiros internacionais o seu controle pelo governo chinés associado ao sistema
financeiro pouco liberalizado tem dificultado seu adensamento. Justamente nesse ponto que se assenta o
objetivo desse estudo: analisar as dificuldades para o avango na internacionalizagao do RMB.

Por meio de uma andlise qualitativa argumentamos que fatores externos e internos contribuem para
compreender as dificuldades de internacionalizacdo da moeda: externamente, o papel desempenhado
pelo ddlar, que se mantém central com redes de externalidades que reproduzem a sua forca como moeda
internacional; domesticamente, a op¢dao da China por manter o controle de sua conta capital dificulta a
insercao externa do RMB.

Para tanto, além dessa introducdo o texto conta com trés se¢des e considerac¢des finais. Brevemente na
segunda secdo serdo discutidos, com inicio dos anos 2000, a moeda e seu processo de internacionalizagao.
Afinal, quais acGes foram adotadas para que o RMB ampliasse sua participagao nos fluxos internacionais?
Na terceira sec¢ao far-se-d4 um esforco de caracterizacdo do sistema financeiro chinés com vistas a
identificar as restri¢cdes existentes de flexibilizacdao da conta de capital. Os desafios existentes tais como o
délar e as externalidades em rede que o reforcam bem como os caminhos possiveis para a flexibilizacao do
sistema financeiro doméstico chinés serdao tratados na quarta secdo. Os resultados da andlise serdo
discutidos nas consideracdes finais.
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2. O RMB e sua internacionaliza¢ao

O RMB é a moeda oficial da China exercendo 3 fung¢des: meio de troca, reserva de valor e unidade de
conta. Como meio de troca entende-se a capacidade de compensar a aquisicdo ou venda de um bem,
produto ou servico. A reserva de valor sugere que em moeda possa ser acumulada e referenciada a riqueza
produzida e sob controle de alguém. Por Ultimo, é unidade de conta na medida que a partir dela é possivel
referenciar e precificar esses mesmos bens, produtos e servicos. Para o exercicio pleno dessas funcoes a
moeda deve ser reconhecida e aceita pelos agentes financeiros. Em territorio chinés o RMB cumpre
plenamente essas 3 func¢bes. Externamente, um conjunto de limitacGes derivadas tanto da politica
domeéstica de controle cambial e da conta de capital quanto da incapacidade no sistema financeiro e
monetario internacional em equalizar as discrepancias de um regime de elevado controle tem afetado o
cumprimento dessas 3 funcdes em larga escala. Soma-se a isso a preponderancia do ddlar estadunidense.

A atual politica de cambio administrado pela China, estabelecida em 1994, permite ao Governo chinés ter
controle sobre a flutuacdo de sua moeda. Em 1994 o cambio foi estabelecido em RMB 8,7 para USS 1. Em
2005 passou pra RMB 8,11 para USS 1. Em 2021 RMB 6,4 para USS 1. Essa politica cambial, criticada pelo
controle e pela desvalorizacdo da moeda, sofre varias criticas. De acordo com Wang, Hui e Soofi (2007)
esse regime atende ao interesse da China em garantir a estabilidade econémica interna e a o crescimento
do seu comércio internacional. A demanda pelo abandono da administracdo cambial tem relacdo com a
necessidade da China compartilhar a responsabilidade quanto ao equilibrio econdmico global.

O controle sobre a conta de capital chinesa tem por objetivo garantir que domesticamente os mercados
chineses ndo sofram com processos especulativos e manter a inflagdo dentro dos limiares definidos pelas
autoridades monetarias. De todo modo, a atuacao do capital externo ja ocorre nos mercados chineses e as
autoridades, cientes disso, tem adotado estratégias para a flexibilizacdo da conta de capital antes mesmo
de politicas mais efetivas na politica cambial. Desde 2006 o PBOC autoriza a posse a a abertura de contas
em moeda estrangeira no pais bem como a movimentagdo e aquisicdo de titulos estrangeiros por parte
dos bancos comerciais. (WANG, HUI, SOOFI, 2007).

Essas limitagGes de carater doméstico somam-se aquelas compreendidas como externas e que afetam
justamente a assimilacgdo do RMB, em suas 3 fung¢des, como moeda internacional. O debate acerca da
capacidade do RMB ser tomado como moeda internacional se pauta na baixa disponibilidade da moeda
nos mercados globais - ora decorrente da sua ndo utilizacdo de forma ampla na precificacdo de bens e
mercadorias ora pela pouca confianga de sua estabilidade cambial. O controle do governo chinés sobre o
cambio torna a moeda pouco atraente para os agentes financeiros. As restricGes monetarias na conta de
capital da China tem impacto negativo na utilizacdo do RMB de modo efetivo (LY, 2020).

A internacionalizacdao do RMB, por sua vez, tem sido buscada desde o inicio do século XXI quando, a partir
de 2003, o governo chinés consentiu que a Autoridade Monetaria de Hong Kong conduzisse negdcios em
RMB, permitindo assim a criacdo de um mercado offshore da moeda (SOUSA; DALDEGAN, 2018). O
objetivo primario de tal politica era auxiliar a liberalizagao financeira do pais, uma vez que com o tempo
esperava-se que politicas de arbitragem entre o mercado offshore e onshore forcassem uma equalizacao
de precos e levassem a abolicdo de controles de capitais (KROEBER, 2013). Desde a crise de 2008, contudo,
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a internacionalizacdo da moeda tem sido vista também como uma forma de pressionar pela
multipolarizagdo do SMI, proteger a China das flutuagdes do délar e impulsionar o comércio e investimento
chineses, ao passo que a abertura da conta capital tem sido atrasada (SOUSA; DALDEGAN, 2018).

Para incentivar a internacionalizacdo da moeda, uma série de politicas foi desenvolvida, em destaque: a
permissdo para que as exportacdes chinesas pudessem ser pagas em RMB e investimentos internacionais
realizados na moeda; a oferta de acordos de swap cambial para diversos paises; a expansao da rede
Clearings de RMB nas principais pracas internacionais, e; a criacdo de um sistema proprio de pagamento a
partir do RMB, o China International Payment System (CIPS) (SOUSA; DALDEGAN, 2018). Menciona-se
ainda a inclusdo do RMB em 2015, na cesta dos Direitos Especiais de Saque (SDR, na sigla em inglés) do
FMI, e o langcamento em 2018 no mercado de Shangai de contratos futuros de petréleo precificados em
Yuan.

Como resultado de tais politicas, apoiadas na crescente forca econ6mica da China, o RMB passou da 352
para a 52 colocacdo como moeda mais utilizada para pagamentos internacionais entre 2008 e 2021 (SWIFT,
2021). A participacdo do RMB nas reservas internacionais também cresceu, segundo o FMI (2021), mais de
60 autoridades monetarias possuem a moeda como fonte de reserva, sendo que enquanto em 2016 cerca
de 1,07% das reservas internacionais alocadas estavam em RMB, em 2020 esse volume chegou a 2,25%.
Contudo, apesar de a internacionalizacdo ter sido crescente, o peso do RMB sobre o SMI ainda esta longe
de ser compativel ao papel que a China tem na economia mundial, como 22 maior economia do mundo, e
os avancos de internacionalizacdo da moeda — pelo menos no que se refere a sua utilizacgdo como meio de
pagamento — tém se tornado mais lentos (desde 2014, o RMB esta estacionado na 52 colocagdo).

Motivos de duas ordens tém sido apontados para essa lentiddao: o atraso chinés em avancar com a
liberalizagdo financeira no pais e permitir maior abertura da conta capital, e; as externalidades em rede do
sistema financeiro e monetario internacional que reproduzem a demanda por délar e reforgam o papel da
moeda, apoiada pelo poder politico, econdmico e militar dos EUA. Nas préximas se¢des, avaliamos as duas.

4. O sistema financeiro chinés

A literatura que analisa o processo de internacionalizacdo do RMB tem sido consensual em apontar que a
liberalizacdo da conta capital chinesa, elemento que permitira a plena conversibilidade do RMB, é condicdo
necessdria para que a moeda possa ocupar maior espa¢o no sistema monetdario internacional (CHEN;
PENG, 2010). Contudo, desde a década de 1990 a China vem atrasando a liberaliza¢cdo de sua conta capital.

Para entendermos as dificuldades e a morosidade do governo chinés em liberalizar o sistema financeiro do
pais, é preciso apontar alguns aspectos relativos a constituicdo desse sistema e sua importancia como
elemento que impulsionou o crescimento e a ascensdo chinesa nas ultimas décadas. De fato, “grande parte
do desempenho econdmico da China até o presente” pode ser conferido na forma como se organizou o
seu sistema financeiro (BURLAMAQUI, 2015, p.277).

O sistema financeiro chinés permaneceu relativamente protegido durante o processo de abertura e apenas
na década de 1990 houve, de fato, planejamento para a conversibilidade da conta corrente e da conta
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capital do pais em preparacdo a acessao a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) (NAUGHTON, 2007).
Em 1994, o pais fez uma reforma no sistema cambial, visando unificar sua taxa de cdmbio — mantida
desvalorizada — e em 1996 completou conversibilidade de sua conta corrente. Contudo, com a crise
financeira asiatica, a partir de 1997, a conversibilidade da conta capital foi reavaliada tendo permanecido
em suspenso e, depois, avancando lentamente.

Aponta-se que a crise financeira asiatica (1997-98) representou uma ruptura no processo de liberalizacao
financeira programada pela China. Antes da crise, o planejamento chinés era fazer convergir rapidamente
o seu sistema financeiro com padrdes internacionais, pautando-se na liberalizacdo “tanto das estruturas
como das atividades do setor financeiro”, no aumento da profissionalizacdo das instituicdes financeiras, e
na internacionalizacdo do setor, “tanto da estrutura como das condig¢Ges institucionais” (BURLAMAQUI,
2015, p.308). Contudo, a crise mostrou o perigo da abertura financeira vis-a-vis a estabilidade
macroeconOmica e o desenvolvimento de longo prazo buscados pelo pais, de modo que o ritmo da
liberalizacdo foi reavaliado (embora a liberalizacdo tenha sido mantida como um objetivo de longo prazo),
ao mesmo tempo em que se buscou melhorar a gestdo de riscos e resiliéncia do sistema financeiro
nacional.

Optou-se por manter a gradualidade das reformas. Em vez da liberalizacdo da conta capital inicialmente
prometida, decidiu-se pela manutencdo de controles sobre fluxos financeiros internacionais, bem como
sobre a saida de recursos da China, além do controle sobre a taxa de cambio, permitindo ao pais a
preservacdao de sua politica monetaria e fiscal. Adicionalmente, reestruturou-se o sistema bancario
nacional visando o fortalecimento e capitalizacdo dos bancos chineses (em destaque os quatro maiores
bancos estatais— os Big 4) com a finalidade de impulsionar a profissionalizagcdo da gestao das institui¢es. A
harmonizagdo com normas internacionais, permitiu-se que sdécios estrangeiros passassem a ter posicdes
minoritarias em bancos domésticos (CINTRA; FILHO, 2015). Contudo, o sistema bancario continuou (e
continua) dominado por organizagdes estatais.

Como afirmam Cintra e Filho (2015), a China conseguiu engendrar um sistema financeiro que se tornou
essencial para o sucesso econdmico do pais. O sistema financeiro doméstico, protegido dos investidores
externos, e constituido basicamente por bancos estatais transformou-se no motor a financiar os
investimentos — a formacgao bruta de capital fixo — que contribuiu significativamente para o crescimento
econdmico. Devido as caracteristicas desse sistema que mantém nos portfolios dos bancos estatais a divida
do governo central, o controle da taxa de juros em ambito doméstico é assegurado, bem como a existéncia
de um mercado — constituido pelas organizacdes estatais — pronto para absorver os titulos e as dividas
emitidas pelo setor publico. Assim, o sistema financeiro chinés “desempenhou papel crucial nas
gigantescas transformacgdes estruturais chinesas, uma vez que organizaram uma vasta rede de
investimentos, promovendo setores, empresas, regides e infraestrutura” (CINTRA; FILHO, 2015, p. 449). As
financas se constituiram, assim, “um instrumento do poder politico chinés que as utilizam para impulsionar
e proteger sua economia, garantir o suprimento de commodities — agricolas, minerais e energéticas — e
adquirir tecnologias cruciais para seu desenvolvimento econémico e militar” (CINTRA; PINTO, 2017, p.387).

Pela importancia dos controles sobre as finangas para a ascensao chinesa, mesmo com o inicio das politicas
de internacionalizacdo do RMB na década de 2000, o avanco na liberalizacdo da conta capital permaneceu
problematica, uma vez que sua abertura poderia afetar parametros essenciais do sistema financeiro
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chinés: a entrada e saida de fluxos de capitais, e as taxas de cdmbio e de juros, impactando na autonomia
da politica monetaria e fiscal chinesa.Todos esses fatores tem sido cruciais para a ascensdao econdémica do
pais nas ultimas décadas.

Para lidar com essas dificuldades e criar formas de gerenciamento da abertura, um caminho que tem sido
perseguido pelo governo chinés é o fomento de pracas financeiras com permissdo para maior liberalizacdo
aos mercados internacionais, com destaque para Xangai (CINTRA; PINTO, 2017). Faz parte desse processo
ainda a utilizacdo de Hong Kong como um mercado offshore, como explicado na sec¢do anterior, para a
internacionalizacdo do RMB. Contudo, em termos mais gerais, a liberalizacdo da conta capital passa por
descontinuidades (SONG, 2017).

Visando aumentar a abertura, partir de 2011, o governo chinés passou a permitir que companhias
aprovadas no Renminbi Qualified Foreign Institutional Investors (RQFIl) investissem no mercado doméstico
de titulos. Em preparacdo a entrada do RMB na cesta do DES — destacando-se que o FMI solicitou a China
prosseguir com o seu processo de liberalizacdo de forma a tornar o RMB plenamente conversivel, condi¢do
necessaria para as moedas que compde a cesta do SDR —, a partir de 2014, a China estendeu o RQFII para
mais paises. Em 2015, abriu seu mercado interbancario de bonus para bancos centrais de outros paises,
fundos soberanos e instituicdes financeiras internacionais previamente autorizadas. Abriu também o
mercado doméstico de cambio para Bancos Centrais estrangeiros, tornando mais facil o acesso ao RMB, e a
partir de 2016 comegou a emissdo dos primeiros titulos soberanos na moeda. Em 2016, anunciou que uma
ampla gama de investidores institucionais estrangeiros teriam acesso livre a quotas do China Interbank
Bond Market (CIBM). Apesar disso, contudo, ainda se avalia que os controles sobre a conta capital chinesa
sdo extensos (LIU; SPIEGEL; ZHANG, 2020).

As mudangas na politica cambial em 2014, com a reversao do processo de valorizagdo da moeda vigente
desde meados da década de 2000, e o aumento da flexibilidade de tal politica resultaram em déficit da
conta capital a partir de 2015, gerando a necessidade constante de intervengdes da autoridade monetaria
(CINTRA; FILHO, 2015). Nesse contexto, o governo chinés aumentou controles estritos sobre a conta
capital, embora em termos formais tenha-se avancado na abertura (SONG, 2017). Fortaleceu-se a
supervisao de grandes aquisicdes no exterior e requisitos para transa¢des cambiais (MURRAY, 2017), e ha
muitas restricdes de base quantitativa aos fluxos de capitais (LIU; SPIEGEL; ZHANG, 2020).

Assim, a liberalizacdo permanece como um objetivo no horizonte do sistema financeiro chinés, mas “o
mais provavel é que o governo chinés continue cauteloso” (CINTRA; PINTO, 2017, p. 393). Ressalta-se ainda
que:

[...] a conversibilidade do renminbi pressupde o aprofundamento do mercado
domeéstico de titulos de divida, a capacidade de grandes investidores institucionais
nacionais gerirem a poupanca das familias em carteiras diversificadas de ativos, a
acomodac¢do de investidores estrangeiros nos mercados de ativos financeiros
domésticos em condi¢Bes de riscos gerencidveis (CINTRA; PINTO, 2017, p. 389).

Como a China ndo tem mostrado disposicao de oferecer tais aspectos, a internacionalizacdo do RMB acaba
sacrificada em funcdo da manutencdo do controle sobre o sistema financeiro chinés, encontrando-se
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subordinada aos objetivos nacionais de desenvolvimento, destacando-se que, da perspectiva chinesa, ndo
ha pressa para completar a internacionalizacdo da moeda: “a internacionalizacdo do renminbi ndo é um
processo linear. Vai se mover rapido quando houver oportunidades para isso. As vezes, ird se mover
devagar” (ZHOU apud XINHUA, 2017).

Enquanto o governo chinés preserva o controle sobre seu sistema financeiro tenta ampliar sua
participacdo no estrutura monetaria e financeira internacional. Dela sofre um conjunto de pressdes bem
como também atua como agente demandante por maior participacao e reforma. Os desafios sdo inumeros
a comecar pela estrutura baseada no ddélar até o superavit na conta corrente chinesa, tratados na secdo
que segue.

5. Dos desafios

“[...] o esquema monetario internacional que um pais prefere adotar
serd influenciado pelos arranjos adotados por outros paises”.
(EICHENGREEN, 2000, p.26).

A estrutura financeira e monetaria internacional contemporanea é resultante de um conjunto de politicas
e praticas com origem nos acordos Bretton Woods (1944), perpassa pelo rompimento destes na década de
1970 e sobrevive pds 2008. Nesse conjunto de praticas e politicas destaca-se (i) a ampla utilizacdo do délar
como moeda de lastro internacional (PAULSON, 2020; IMF, 2016) , (ii) o papel do Fundo Monetario
Internacional (FMI) como zelador da liquidez financeira internacional (EICHENGREEN, 2012; BELLUZZO,
2005), (iii) e a estrutura de decisdao nos grandes érgaos e féruns econdmicos internacionais assegurando o
status quo das grandes poténcias (WANG, 2018, MCNALLY; GRUIN, 2017).

A ampla utilizacdo do ddlar se deve a “uma combinacdo de acontecimentos histdricos, condi¢Ges
geopoliticas apds a Segundo Guerra Mundial, as politicas do FED e ao tamanho e dinamismo da economia
dos EUA”. (PAULSON, 2020, p.01, traducgdo livre). Se em 1944 o ddlar foi tomado como moeda de reserva
atrelado ao ouro e padrdo para transagdes comerciais, a partir de 1970 o délar passou a flutuar livremente.
Nas décadas seguintes com progressiva liberalizacdo e mobilidade, o ddélar e as politicas monetarias
estadunidenses vocalizaram a confiangca dos mercados. Desse processo, foram frutos a privatizagdo do
risco, a alavancagem e a especulagdo em niveis nunca antes vistos que, de certo modo, foram
determinantes para a Crise de 2008. Essa, embora implodida no espaco estadunidense, preservou e até
reforcou o papel do délar na economia global - os agentes econbmicos encontraram na moeda solidez
diante da crise. (EICHENGREEN, 2011).

Assim como na Crise de 2008, durante a pandemia de Covid-19 ocorreu um movimento de busca pelo
délar. A confianca que o mercado tem na moeda se deve ora pela estatura e capacidade do Banco Central
estadunidense, o FED, de administrar momentos de crise, ora por ser a principal moeda de reserva global.
N3ao obstante, a participacdo do délar na estrutura financeira e monetaria internacional tem se reduzido,
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junto do euro, diante da participacdo do RMB. De acordo com um estudo? de Tovar e Nor (2018) o sistema
monetdrio estd em transicdo: da bipolaridade entre ddlar e euro para a tripolaridade com a crescente do
RMB. Para os autores (2018) o bloco do RMB representa cerca de 30% do PIB global e o euro 20%. Ja a
participacdo do dodlar no PIB global estaria préxima de 40%. Decorre disso, a continua e crescente
participacdo chinesa nos mercados globais e condiz com tese de Chinn e Frankel (2005) acerca da
correlacdo, mesmo que nao linear, da participacdo de um pais no PIB global e suas reservas em moeda
estrangeira. N3o obstante, a despeito da ideia inicial de maior influéncia na Asia, o RMB teria maior
influéncia nos paises do BRICS. (TOVAR; NOR, 2018). Estes estariam mais suscetiveis ao RMB devido a um
conjunto de acdes por meio do grupo e da relevancia dos chineses na balanca comercial dos paises. A
Iniciativa do Cinturdo e Rota (BRI) também ilustra isso mediante a escala e alcance dela - de toda a Asia,
chegando a Africa, Europa e até as Américas.

Essas mudancas no sistema monetario e financeiro tém sido acompanhadas pelo FMI. Criado em 1944, em
Bretton Woods, o Fundo perpassa momentos de crises e permanece como instrumento fundamental para
a estabilidade global. Delegado a ele a responsabilidade de garantir a estabilidade fornecendo liquidez em
momentos de crises a seus membros, cabe ao FMI auxiliar os Estados a implementar medidas de
austeridade, estabelecer regras monetarias e ofertar, quando demandado, empréstimos. (BELLUZZO,
2005). Ndo obstante, a Crise de 2008 afetou as bases do sistema monetdario e financeiro internacional a
comecar pela incapacidade do FMI de prever e atuar eficientemente na Crise e pela China, agora, como
colaboradora ativa da governanca global. Ndo a toa em 2015 o Fundo admitiu em sua cesta de moedas o
RMB. E bom pontuar que a participacdo do RMB na cesta de moedas do FMI contrasta com o célculo de
Tovar e Nor (2018). No Fundo, o RMB aparece como terceira maior moeda atras do ddlar (47,73%) e do
euro (30,93%). (IMF, 2016).

Para McNally e Gruin (2017), os 10, 32% de participagdo do RMB na cesta de moedas do FMI ndao apenas
conforma uma natureza contemporanea de forgas econdmicas e pressiona a flexibilizagdo e modernizagao
das politicas monetarias chinesas como indica a dinamicidade e adaptabilidade da governanca global. A
acao, ou falta dela, durante a Crise trouxe questionamentos acerca da estrutura e do cardter da Fundo.
Dos principais questionamentos originou-se a proposta de reforma que incluiu a RMB a cesta de moedas
concedendo mais poder de voto aos chineses. Tal movimento resultou da convergéncia de interesses entre
o FMI e a China e foi satisfatério pra ambos enquanto que, apesar da demanda chinesa por um
aprofundamento das reformas, as mesmas tém sido bloqueadas pelos EUA. (WANG, 2018). McNally e
Gruin (2017) acreditam que existem elementos indicativos que o sistema financeiro e monetario
internacional tende a adaptacdo, junto ao sistema chinés, de novas praticas “hibridas”, tanto liberais
guanto estatista. Apesar de concordar que o sistema estd em muta¢cdo e que a China tem ganhado
influéncia na governanca monetaria e financeira global Wang (2018) defende que a estrutura baseada nos
EUA é sélida e que a China, ao ampliar sua colaboragdao com o Fundo, reconhece o sistema vigente.

O ddlar permanece como dominante e isso permite ao pais ter um custo menor para sustentar seu enorme
deficit: paga taxas menores sobre titulos em ddlar, ndo assume riscos elevados com cambio, confere
liguidez ao mercado financeiro doméstico e beneficia seus bancos com acesso direto ao financiamento.

2 ~ . . . . . . . .
No estudo sdo examinadas as moedas de reserva internacionais e sua capacidade de influenciar o cambio de moedas
nacionais.
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(PAULSON, 2020). Mais que isso, um conjunto de bens, produtos e servicos permanecem cotados em
délar, como é o caso do petréleo. Ademais, o mercado financeiro estadunidense, tendo como centro Wall
Street, é avangado, profundo e diversificado atraindo investidores internacionais, ora por uma arbitragem
eficaz, ora pelos servicos oferecidos como operacdes de hedge cambial. (GREENSPAN, 2001).

De acordo com Paulson (2020) é uma falacia afirmar que o ddlar corre risco com o crescimento da
influéncia chinesa e de sua moeda. Isso ndao exclui a necessidade dos EUA estarem atentos a China. A
solidez da economia americana associada a politicas transparentes e inovadoras sdo capazes de sustentar a
lideranga do ddlar na economia global. Para isso, garantir o dinamismo e a saude fiscal estadunidense
junto a reformas da governanca global seriam, segundo o Paulson (2020) fundamentais para a manutencao
da primazia do délar.

Para Tovar e Nor (2018) a expansdo da influéncia do RMB tem um elemento fundamental: a politica de
Estado junto a sua internacionalizacdo. As politicas chinesas para modernizacdo de seu sistema financeiro
como a implementacdo do sistema de pagamentos moveis e o lancamento do e-RMB s3do outros
elementos a se destacar. Por fim, a relevancia econdmica da China também é um fator que contribui para
sua aceitacdo. Ora, a interdependéncia com os fluxos chineses acarreta maior sensibilidade com relacdo ao
RMB. Paulson (2020) afirma que apesar dessas iniciativas o RMB sofre com politicas chinesas que impedem
sua alocacdo como moeda de reserva primaria. Em 2017 o RMB representava apenas 1.07% das reservas
mundiais em moeda estrangeira frente aos 64% do ddlar. (RAN, 2020). A eliminacdo dos controles de
capital talvez seja a medida mais urgente junto do aprimoramento da governanca corporativa e financeira
orientadas ao mercado.

O desenvolvimento do mercado financeiro chinés também deve ser destacado bem como as limitantes que
ainda resistem. Dominado por quatro grandes bancos que detém cerca de 80% das transacdes financeiras
chinesas, o sistema financeiro chinés é controlado pelo Estado. (JIANG; YAO, 2017; VERMEIREN, DIERCKX,
2012). S3o adotados pisos e tetos e estabelecidos juros de depdsito para empréstimos bancarios além da
administracao das taxas de cambio. (CINTRA; FILHO, 2015). De acordo com Chen e Peng (2010, p. 118,
tradugdo livre), "mercados financeiros grandes, liquidos e abertos” facilitam a internacionalizacao da
moeda. No caso chinés eles sdo grandes, liquidos porém resiste a uma maior abertura reduzindo, desse
modo, o impacto de desequilibrios sistémicos no ambito doméstico.

O superavit na conta corrente chinesa é um fator que dificulta a expansao da internacionalizagdo do RMB.
O excessivo controle estatal do valor da moeda acrescido da alta produtividade da economia chinesa gera
discrepancias. O controle no valor da moeda com permanente desvalorizagdo perante a outras moedas
represa o RMB, gera constrangimentos e duvidas quanto a cotacdao da moeda, e afasta investidores
internacionais pela baixa previsibilidade da agao do governo. As diretrizes do mercado chinés se mantem
atreladas ao humor de seu Governo. A estabilidade cambial do RMB poderia contar positivamente para sua
maior adocado afinal, em 2015, foi acrescida a cesta de moedas do FMI, porém como indica Chen e Peng
(2010) isso se deve ao vinculo com o délar - sua cotacdo é definida em paralelo ao da moeda
estadunidense. Isso ndo significa desinteresse dos investidores internacionais na China tampouco que sua
moeda ndo apresente uma crescente na utilizacdo internacional. Todavia, os efeitos positivos das
externalidades em rede quando quanto mais atores adotam a moeda mais incentivo havera pra outros a
adotarem parecem menos presentes no caso do RMB. (EICHENGREEN, 2005).
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Por sua vez, a elevada produtividade chinesa faz do pais o principal, se ndo potencial, parceiro comercial
do mundo. A economia chinesa, no ritmo de crescimento das ultimas décadas, demandou volumes cada
vez maiores de insumos para sua producdo bem como tem oferecido um conjunto cada vez mais
diversificado de bens, produtos e servicos no mercado global. Os fluxos monetdrios sdo intensos entre a
China e seus parceiros tanto que tem se expandido os acordos liquidados em RMB e ofertados outros de
swap cambial para seus parceiros como forma de estreitar os lacos e garantir custeio das transacdes com o
pais (SOUSA; DALDEGAN, 2021). Entretanto, majoritariamente as transacGes sdo precificadas e liquidadas
em délar impedindo a reducdo dos custos de transacdo caso a moeda adotada fosse o RMB. Soma-se a isso
o fato de que a China controla os fluxos impedindo que déficits na conta corrente sejam criados, a maneira
como o foi e é com o ddlar, e estimulem a circulacdo e acumulacdo de RMB nos mercados. O superavit da
conta corrente chinesa contribui para o incremento das reservas internacionais chinesas e obsta a maior
circulacdo do RMB.

A convertibilidade é elemento fundamental para se compreender essa dificuldade atrelada a moeda
chinesa. Para tanto, sua flutuacdo seria condicdo para sua ampla utilizacdo associada ao ja debatido déficit
da conta corrente. Ora, é uma contradicdo fixar o valor da moeda e espera que a mesma seja tomada
como reserva afinal, por determinacdo do governo as reservas teriam oscilagdes com consequéncias
graves. Para Chen e Peng (2010, p. 117, tradugdo livre) “a convertibilidade total é necessaria para que uma
moeda desempenhe qualquer papel significativo no comercio internacional e nas transa¢oes financeiras”.

Consideragoes finais

A internacionalizacdo do RMB serve ao interesse chinés mas esbarra na sua baixa circulagdo. A moeda tem
ampliado sua participagao nos fluxos comerciais conforme constatado nesse estudo. Os parceiros chineses
no comércio internacional tem adotado mecanismos de compensacgao oferecidos pela China que permitem
que liquidagdo em moedas nacionais e, nesse ponto, o RMB tem servido como meio de troca. Desse
comércio, em alguns casos, crescente e superavitario tém-se acumulado reservas em RMB. Observa-se
inclusive o crescimento da oferta de titulos lastreados na moeda. N3ao se pode negar, também, que a
insercdo do RMB na cesta de moedas do FMI, ampliou o alcance e a relativa confianca na moeda como
também reforcou a pressdo por maior liberalizagdao na China. Ndo obstante, a politica de controle cambial
preserva desconfiancas dos agentes de mercado.

E fato que manter os controles sobre o cambio bem como da conta corrente e de capital da aos chineses
uma espécie de blindagem sobre mudancgas no sistema internacional. Mais que isso, garante que as
politicas de desenvolvimento de médio e longo prazo sejam preservadas. A estabilidade macroecondémica
domeéstica é mantida dentro do planejamento estatal. Inclusive, sdao preservados os superavits na balanca
comercial chinesa com o mundo.

Entretanto, a manutencdo dessa politica tem imprimido sérias dificuldades a politica de
internacionalizacdo do RMB. O controle cambial impede a consolidacdo da confianca na moeda e o
empenho de recursos. Afinal, sob controle do Estado o investidor fica impedido de monitorar e
transacionar a moeda diante do movimento do mercado. Prejudica, a conversibilidade da moeda e a maior
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adesdo a ela. Como ampliar sua utilizacdo sendo que a politica de superavits impede sua maior circulagdo?
Como liberalizar seu sistema financeiro? Nao ha indicativos claros nem formatos para que isso ocorra.

Os rigidos controles sobre as contas corrente e de capital chinesas indicam que o objetivo maior do
governo é manter total poder sobre os indicadores macroeconémicos internos. Mais que isso, preservar os
planos de desenvolvimento dirigidos pelo Estado a despeito de demandas internacionais por uma maior
integracdo e responsabilizacdo com os mercados globais.

A China, diante da sua grandeza, cabe administrar os interesses e pressdes da comunidade internacional
garantindo a execucdo prioritariamente de seus interesses sobretudo os internos. Para garantir o controle
de seu sistema financeiro ela tem sacrificado avangos na internacionalizagdo do RMB. As possiveis
vantagens advindas do aprofundamento da internacionalizacdo do RMB, ao que parece, ndo compensam
os custos da maior flexibilizacdo no controle do seu sistema financeiro.
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