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“All right,” said Susan. “I'm not stupid.
You're saying humans need... fantasies to
make life bearable.”

REALLY? AS IF IT WAS SOME KIND OF
PINK PILL? NO. HUMANS NEED
FANTASY TO BE HUMAN. TO BE THE
PLACE WHERE THE FALLING ANGEL
MEETS THE RISING APE.

“Tooth fairies? Hogfathers? Little—"

YES. AS PRACTICE, YOU HAVE TO
START OUT LEARNING TO BELIEVE
THE LITTLE LIES.

“So we can believe the big ones?”

YES. JUSTICE. MERCY. DUTY. THAT
SORT OF THING.

“They 're not the same at all!”’

YOU THINK SO? THEN TAKE THE
UNIVERSE AND GRIND IT DOWN TO
THE FINEST POWDER AND SIEVE IT
THROUGH THE FINEST SIEVE AND
THEN SHOW ME ONE ATOM OF
JUSTICE, ONE MOLECULE OF MERCY.
AND YET — Death waved a hand. AND
YET YOU ACT AS IF THERE IS SOME
IDEAL ORDER IN THE WORLD, AS IF
THERE IS SOME... SOME RIGHTNESS
IN THE UNIVERSE BY WHICH IT MAY
BE JUDGED.

“Yes, but people have got to believe that,
or what’s the point—"

MY POINT EXACTLY.
She tried to assemble her thoughts.

THERE IS A PLACE WHERE TWO
GALAXIES HAVE BEEN COLLIDING
FOR A MILLION YEARS, said Death,
apropos of nothing. DON’T TRY TO TELL
ME THAT’S RIGHT.

“Yes, but people don’t think about that,”
said Susan. “Somewhere there was a
bed...”

CORRECT. STARS EXPLODE, WORLDS
COLLIDE, THERE'S HARDLY
ANYWHERE IN THE UNIVERSE WHERE
HUMANS CAN LIVE WITHOUT BEING
FROZEN OR FRIED, AND YET YOU
BELIEVE THAT A.. A BED IS A
NORMAL THING. IT IS THE MOST
AMAZING TALENT.

“Talent?”

OH, YES. A VERY SPECIAL KIND OF
STUPIDITY. YOU THINK THE WHOLE
UNIVERSE IS INSIDE YOUR HEADS.

“You make us sound mad,” said Susan. “A
nice warm bed...”

NO. YOU NEED TO BELIEVE IN
THINGS THAT AREN'T TRUE. HOW
ELSE CAN THEY BECOME? said Death

Terry Pratchett, Hogfather.



POSE, Mirko. Os determinantes do projeto de internacionalizacdo do Renminbi. Dissertagio
de Mestrado em Economia Politica Internacional. UFRJ, 2018.

RESUMO

Esta dissertacdo trata do projeto de internacionalizacdo da moeda chinesa, 0 renminbi
ou RMB. O objetivo principal do trabalho é entender quais os determinantes e motivagdes que
ensejaram tal projeto. A hipotese apresentada é de que a internacionalizacdo do RMB néo tem
um caréater explicitamente agressivo frente a configuracdo do sistema monetario atual, baseado
no doélar-flexivel. Assim, esse projeto ndo visa fazer a moeda chinesa substituir ou competir
com a norte-americana, nem provocar mudancas significativas no regime monetario presente.
Para conseguir identificar as tendéncias do processo, sdo primeiro levantados aspectos
tedricos acerca da estrutura do sistema monetario internacional, e de como a questdo da moeda
internacional se apresenta dentro desses marcos. Apds, € apresentada a origem e o padrdo de
funcionamento do atual regime monetério internacional. Depois disso, € investigado o
processo de internacionalizacdo da moeda chinesa: suas origens, motivacdes, interesses,
estratégia, acbes concretas e implicacdes até o presente momento. Conclui-se que, a despeito
de o objetivo chinés ndo ser desbancar o délar de sua posic¢do atual, o projeto tem encontrado
dificuldades de monta em seu proposito de tornar o renminbi uma moeda importante no
cenario internacional, capaz de ser utilizada em situacdes de tensdo financeira. Desse modo,
ainda ndo atingiu as metas propostas. Apos turbuléncias no mercado financeiro doméstico nos
ultimos anos, o projeto foi temporariamente suspenso, sem que 0 RMB tenha se firmado como
moeda de primeira linha na hierarquia internacional.

Palavras-chave: China; Renminbi; Internacionalizacdo; Sistema Monetério Internacional.



POSE, Mirko. The determinants of the Renminbi internationalization project. Master's
Dissertation in International Political Economy. UFRJ, 2018.

ABSTRACT

This dissertation considers the process of internationalization of the Chinese currency,
the renminbi or RMB. The main purpose of the paper is to understand what are the
determinants and motivations that entice such project. The hypothesis presented is that the
internationalization of the RMB does not have an explicitly aggressive nature in spite of the
configuration of the current monetary system, based on a flexible dollar. Thus, this project
does not aim to make the Chinese currency replace or compete with the American one, nor
cause significant changes on the present monetary regime. To be able to identify the trends of
the process, in first place theoretical aspects are raised about the structure of the international
monetary system, and how the issue of an international currency presents itself within this
framework. Then, the origin and pattern of operation of the current international monetary
regime is presented. Thereafter, the process of internationalization of the Chinese currency is
investigated: its motivations, concerns, strategy, concrete actions and implications until now.
It is concluded that, despite the Chinese objective not being to displace the dollar from its
current position, the project has encountered major difficulties in its purpose to make the
renminbi a major currency in the international scenario, capable of being used in situations of
financial distress. Thereby, it has not yet reached the proposed goals. After turmoil in the
domestic financial markets in recent years, the project was temporarily suspended, without the
RMB having established itself as a first tier currency in the international hierarchy.

Keywords: China; Renminbi; Internationalization; International Monetary System.
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1 Introducéo

“Exceto por titulos do Tesouro americano, o que vocé pode manter? Ouro?
Vocé ndo mantém titulos do governo japonés ou titulos britanicos. Titulos do
tesouro americano sdo o porto seguro. Para todos, incluindo a China, é a
Unica opcdo. [...] N6s odiamos vocés. Quando vocés comecam a emitir US$ 1
trilhdo, US$ 2 trilhdes... nds sabemos que o ddlar vai depreciar, entdo nos
odiamos vocés mas ndo ha muito que possamos fazer."

Luo Ping, diretor-geral da Comissdo Regulatéria Bancaria da China, em
entrevista durante convencdo em Nova York, fevereiro de 2009.

A ascensdo da China no cenério internacional é um dos processos globais mais
importantes das ultimas décadas. N&o por acaso, também um dos mais estudados. A partir de
reformas econdmicas e mudancas na orientacdo estratégica de sua politica externa, no final
dos anos 1970, o pais logrou retomar lugar de prestigio no sistema internacional, apds a
dominagéo ocidental sobre a Asia no final do século XI1X e o “século de humilhagio”. Desde
entdo, vem acumulando capacidades e crescendo na escala de poder. Assim, o papel da China
no mundo, e o futuro dessa posicao, tém sido extensamente debatidos em diversos ambitos.

O reposicionamento internacional de um Estado é um processo complexo, que
comporta inimeros aspectos. A ascensdo da China tem sido pesquisada sob a 6tica historica,
cultural, social, politica, militar, entre outras. Mas talvez o sentido que mais tem chamado a
atencdo internacional (ainda que ndo possa ser desvinculado de todos os outros) € o
econdmico. Em cerca de quarenta anos, o pais passou por uma transformacéo radical. Seu PIB
multiplicou-se quase cinquenta vezes. Suas estruturas produtivas, financeiras e
macroeconémicas mudaram totalmente. De uma economia predominantemente rural,
exportadora de petréleo e importadora de manufaturados, a China se transformou na segunda
maior poténcia econdémica mundial, com a maior corrente de comércio, maior producdo
industrial, e grande investidora externa, importando matérias-primas e energia.

O componente financeiro do crescimento chinés € um ponto mais recente. Em grande
medida, durante boa parte do periodo de reformas econémicas a China buscou limitar as
transacOes financeiras e manter seu setor doméstico apartado dos mercados mundiais. Mas
esse segmento tem ganhado bastante destaque na trajetoria chinesa, a partir dos anos 2000. A
caracteristica do sistema interestatal capitalista atual, com grande predominancia da esfera
financeira sobre os demais aspectos econémicos, torna impossivel qualquer Estado sustentar
uma posicdo de destaque sem uma participacdo efetiva nos mercados financeiros

globalizados. Desse modo, a China passou a projetar-se também nesse sentido.
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Dentro desse quadro, a questdo monetaria € interessante. A partir de sua maior
insercdo nos mercados financeiros, a China passou a executar um projeto de
internacionalizacdo de sua propria moeda, o renminbi ou RMB. Com isso, deseja fomentar
sua utilizacdo nas transacdes globais, promovendo o acesso de estrangeiros a titulos e ativos
domeésticos e a extroversdo do capital interno, denominados na moeda nacional. Esse projeto
tem chamado a atencdo de agentes politicos e estudiosos académicos ao redor do mundo,
promovendo-se uma ampla literatura e discussdes acerca do tema.

A utilizagdo internacional de uma moeda também € uma questdo complexa, pautada
por varios fatores. Ela esta inserida dentro do contexto de um sistema monetario internacional,
um conjunto de relagdes e instituicdes que ddo forma as transacdes econémicas globais.
Porém, mais do que apenas a especificidade técnica da organiza¢do econdmica das trocas, as
relacBes monetarias internacionais se dao por consideracfes politicas. Existe uma hierarquia
implicita, baseada em certos condicionantes, que estabelece uma ordem de relevancia para as
moedas dentro do sistema. Essa hierarquia historicamente refletiu a correlagéo de forgas e a
distribuicdo de capacidades no sistema internacional. Assim, o componente do poder €
essencial para se entender a formatacdo do sistema monetario e utilizacdo internacional das
moedas. O caso chinés ndo é excegéo.

O projeto de internacionalizar o RMB se da sob a égide do padrdo délar-flexivel, que
determina o funcionamento do sistema monetério internacional desde, pelo menos, meados da
década de 1980. Nele, a moeda americana € o ativo que serve por exceléncia como moeda
mundial, ancorando e dando validade ao funcionamento de um sistema financeiro
globalizado. Sua autoridade monetéria, o Federal Reserve System (FED), e seu mercado
financeiro doméstico tém papel central na reciclagem e regulacdo das transacGes
internacionais, e assim da economia mundial como um todo.

A internacionalizacdo monetaria € um processo que acompanhou a globalizacédo
financeira e a constituicdo do regime monetério atual. Desde a década de 1980, varias moedas
ganharam destaque e aumentaram sua utilizacdo no cenério internacional. Os casos do iene
japonés e do marco alemao, convertido posteriormente no euro, sdo 0s mais emblematicos. O
padrdo ddlar-flexivel apresenta-se aberto para que outras moedas sejam transacionadas; essas,
contudo, ndo chegaram proximas de abalar a posicdo central da moeda e das instituicoes
norte-americanas, a0 menos até aqui.

Mas o projeto chinés de internacionalizagdo monetaria tem causado grande furor no

periodo recente. Além de apresentar caracteristicas peculiares, que o diferenciam dos
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exemplos anteriores, ele se insere dentro do contexto maior da ascensdo chinesa.
Especialmente, vem despertando interesse por uma questdo especifica: ele poderia ser uma
ameaca a hegemonia do délar e, de modo mais amplo, dos EUA.

Assim, muitas interpretacbes sobre essa questdo se baseiam implicitamente no
pressuposto de que a China visa desbancar o dolar e poér fim ao padrdo monetario atual. A
partir de uma leitura (um tanto linear) sobre a transi¢do da libra inglesa para o délar como
moeda central do sistema, uma parte da comunidade politica e académica, especialmente
norte-americana, parece identificar na China um potencial competidor, e no seu projeto de
internacionalizacdo do RMB uma tentativa de destruir um dos pilares do poder americano.

De todo modo, a China tem adotado politicas no sentido de ampliar o uso
internacional de sua moeda, o que tem alimentado essas expectativas, mesmo com a narrativa
oficial chinés sustentando uma “ascenséo pacifica”. A crise financeira de 2008 foi um grande
marco, tanto para a internacionalizacdo do RMB quanto para a posi¢cdo americana. Muitos
analistas vaticinaram ali o fim da dominancia do ddlar. Discursos de autoridades chinesas no
pos-crise pareceram validar a perspectiva de que aquele pais visava substitui-lo pelo renminbi.
A partir de entdo, a moeda chinesa avangou bastante em sua posic¢do internacional, chegando
a ser a quarta mais utilizada globalmente em anos recentes. O debate que se abriu no periodo
ndo era desprovido de sentido, e parte da literatura vem mesmo dando como certa a ascenséo
do RMB como a moeda central do sistema.

O presente trabalho parte desse debate inicial, tendo por objeto exatamente o projeto
de internacionalizacdo da moeda chinesa. O propdsito aqui é compreender quais 0S
determinantes que motivam tal processo, e a intencdo da China com ele. Entende-se que
algumas conclus@es sobre o tema parecem dar-se sem um embasamento tedrico definido, de
onde discordancias podem ser debatidas, ou com motivacdes para enquadrar o projeto chinés
dentro do contexto de uma ameaca aos interesses americanos. Esta dissertacdo visa contribuir
para o debate, especialmente a partir de uma perspectiva de economia politica internacional.

A hipotese central apresentada aqui € que o processo de internacionalizacdo do
renminbi ndo tem um caréter abertamente agressivo ou desafiante frente a atual configuracéo
do padrdo monetario e financeiro global. A formatacdo presente do sistema, baseada num
dolar-flexivel, legaria muitas prerrogativas aos EUA e geraria crises e instabilidades que
seriam absorvidas pelos Estados emissores de moedas periféricas, segundo entendimento das

autoridades chinesas. Assim, a tentativa de internacionalizar o RMB seria um processo
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defensivo, como modo de a China proteger-se parcialmente e ter maior capacidade de
resposta autbnoma as turbuléncias do sistema financeiro globalizado.

Desse modo, ndo se entende inicialmente que as autoridades chinesas desejem que 0
renminbi venha a disputar com o dolar a posicdo de moeda-chave do sistema. A maior
utilizagdo da moeda chinesa em &mbito internacional seria uma ferramenta de atuagdo mais
favoravel dentro do regime dolar-flexivel, sem que isso ocasione uma alteracdo profunda no
sistema monetario internacional. Como a histéria demonstra, o padrdo atual comporta a
utilizacdo de inUmeras moedas, e 0 processo de internacionalizacdo de uma moeda nao
necessariamente abala a centralidade do ddlar. Parte-se da premissa de que 0 uso externo de
uma moeda nacional constitui um fator de poder no sistema internacional; em decorréncia
disso, a China tem buscado alcancar esse patamar para sua moeda, pois sua maior utilizacdo
global traria certos beneficios, ainda que acompanhada de alguns custos.

A partir disso, o objetivo geral da dissertacdo é identificar os determinantes e
motivacdes que conduziram a tal projeto. Visa-se conceber o que levou a essa formulagéo,
qgual a logica e intencdo por detrds, a estratégia proposta, os condicionantes internos e
externos, e o caminho concreto para atingir os objetivos propostos. Além do mais, também
sdo discutidos a inser¢do da China no moderno sistema monetario, e os resultados de tal
projeto de internacionalizacédo, até 0 momento.

Para isso, o trabalho esta dividido em trés capitulos, além desta introducdo e de uma
conclusdo. O primeiro capitulo elabora uma conceituacao tedrica sucinta acerca dos temas que
serdo tratados adiante. Procura-se encontrar uma base preliminar para se entender o sistema
monetario internacional e como as relagdes de poder nele se inserem: 0 que € uma moeda
internacional, quais sdo os determinantes do uso de uma moeda em &mbito internacional, os
beneficios e desvantagens desse uso para um Estado emissor, e como a questdo da hierarquia
de poder se apresenta. O segundo capitulo trata do panorama geral e do modo de
funcionamento do sistema monetario internacional sob o padrdo baseado em um doblar-
flexivel, de onde o projeto chinés de internacionalizacdo parte e sobre o qual esta assentado.
Apresentadas essas bases, 0 terceiro capitulo trata do projeto de internacionalizacdo do RMB
em si. Nele sdo apresentadas a reinsercdo internacional da China sob a vigéncia do délar-
flexivel, a origem do projeto de internacionalizacdo, a estratégia formulada, seus
condicionantes internos e externos, as politicas para levar a cabo sua efetivacdo, e 0s

resultados até aqui. Por fim, discutem-se as conclusdes do trabalho.

13



Como resultado geral, ndo se identificou no projeto de internacionalizacdo do RMB
uma tentativa agressiva de rivalizar com o dolar ou desestruturar o padrdo monetéario atual. Ao
contrario, a China mantém grande interesse, a0 menos por ora, na estabilidade do regime
presente, e tem se movido com cautela por dentro da forma de operacdo deste. Entretanto, o
objetivo chinés de elevar sua moeda a um patamar mais destacado na hierarquia internacional
tem enfrentado muitos obstaculos. Seu proprio desenvolvimento parece ter acarretado
instabilidades no mercado financeiro doméstico da China nos ultimos anos. Assim, 0 pais
ainda ndo atingiu seu objetivo com a internacionalizacdo do renminbi, e o projeto foi
suspenso, por enguanto, sem que RMB chinés tenha se fixado como uma moeda relevante

dentro do sistema monetario internacional.
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2 Uma breve revisao tedrica

Para entender os determinantes do projeto chinés de internacionalizacdo monetéria, a
primeira parte deste trabalho aborda questbes tedricas. Entende-se que um referencial
analitico inicial é importante, pois muitas das discussfes acerca da internacionalizacdo do
RMB sdo efetuadas sem uma base conceitual clara ou explicita (CHEY, 2013; COHEN,
2011). Assim, € necessario definir as concepgdes sobre diversos temas tratados aqui, para
entdo utiliza-los a fim de avaliar o projeto chinés de internacionalizacdo. N&o se pretende uma
consideracdo tedrica ampla, nem um debate profundo entre as diferentes visdes, mas tao
somente uma definicdo um pouco mais precisa sobre as ideias que guiam o desenvolvimento
do trabalho e as conclusdes apresentadas.

De modo geral, todas as questdes expressas até aqui estdo assentadas sobre um pano
de fundo especifico: a existéncia de um ‘“‘sistema monetario internacional”. Este pode ser
definido, muito superficialmente, como o conjunto de relaces econémicas, com
caracteristicas monetarias de um modo de producdo -capitalista, realizadas na arena
internacional, ou seja, através das fronteiras de unidades politicas territoriais, os Estados.
Configura-se assim como um sistema interestatal capitalista, marcado, além das relacfes
politicas, por interacdes econdmicas caracteristicamente capitalistas (FIORI, 2008).

O sistema pode ser entendido como a soma das estruturas que dao forma e das
unidades que realizam as relagbes econdmicas internacionais. As estruturas moldam como
essas relacdes se ddo, mas o principal elemento dindmico € a distribuicdo de capacidades entre
os atores. A correlacdo de forcas permite que sejam alteradas as estruturas que sustentam a
arquitetura financeira global, e essa propria correlacdo pode mudar com o tempo, dando
origem as diferentes formatacGes do sistema monetario internacional ao longo da histéria
(SCANDIUCCI FILHO, 2013; STRANGE, 1971; WALTER, 1993).

Assim, esse sistema da conta de um componente especifico de rela¢bes, dentro de um
ordenamento internacional mais amplo. Na prética, inexiste um sistema monetario apartado de
outras questBes internacionais. O resultado das multiplas interaces no plano interestatal pode
ser analisado através de uma lente monetaria, como feito neste trabalho, mas sua constituicdo
é de carater mais abrangente, envolvendo questdes geopoliticas de poder.

Assim, a conformagdo da ordem politica internacional afeta a estrutura do sistema
monetario. Duas caracteristicas fundamentais do atual sistema internacional, de natureza
eminentemente politica mas que tem grande influéncia sobre o regime monetério, séo a

fragmentacéo e a falta de uma hierarquia formalizada entre as unidades estatais (FIORI, 2008;
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MEARSHEIMER, 2003). A conjuncdo desses dois fatores resulta que ndo ha algo como um
Estado mundial: o territério fisico do planeta estid divido em diversas unidades politicas,
circunscritas e soberanas. Como consequéncia, ndo existe a priori nenhum poder que garanta
direitos e obrigacdes as unidades do sistema, sejam Estados ou entidades privadas. Os agentes
devem buscar algum modo de ordenar suas relagdes com base em suas préprias capacidades e
atributos (MEARSHEIMER, 2003; SCANDIUCCI FILHO, 2013).

N&o havendo poder soberano acima dos Estados, uma consequéncia para um sistema
deste tipo € que ndo h& nenhuma instituicdo para impor qual a moeda a ser utilizada nas
transacOes econdmicas. A fragmentacdo em diversas unidades politicas, cada uma soberana
em seu proprio territério e emissora de sua propria moeda, faz com que haja uma miriade de
moedas existentes no sistema. Qualquer uma delas pode, teoricamente, servir como unidade
das transages internacionais, mas a questdo € mais complexa que uma simples escolha dentre
uma larga oferta potencial disponivel.

O sistema monetario internacional é o arranjo existente sobre a conjuncdo dessas
caracteristicas. A balanca de poder e as disputas interestatais, fundamentos dinamicos do
sistema, dao forma as estruturas que ordenam as relacGes monetarias na arena internacional.
As alteracdes nesses quesitos, por sua vez, repercutem na organizacdo do sistema monetério
internacional, gerando os distintos padrdes de funcionamento deste.

Esse sistema monetério internacional emerge concretamente na forma de “regras e
instituicdes para os pagamentos internacionais” * (MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA;
GOYAL, 2009, p. 5); uma espécie de “cola”, que mantém conectadas as economias dos
diferentes paises (EICHENGREEN, 2000) através da intermediagdo das trocas internacionais
por algum meio monetério. Essa mediacdo ndo é apenas de carater econdmico, mas também
politico, ontoldgica ao sistema na sua forma atual. Ndo ha nem capitais nem capitalismo
completamente desvinculados de uma base territorial, portanto, de algum poder politico
também soberano territorialmente (FIORI, 2008). Todas as interacdes econémicas na arena
internacional passam, necessariamente, pela mediacdo de algum poder politico e de sua
moeda nacional — visto que essa € uma expressao da propria soberania (BELL, 2001; METRI,
2007). Dai a constituicdo de um sistema monetério internacional que ordene as relacbes

monetarias entre 0s agentes e as moedas, e sua natureza politica e econdémica.

! No original: “rules and institutions for international payments” (MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA;
GOYAL, 2009, p. 5).
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2.1 Moeda internacional

Um dos conceitos mais importantes a ser utilizado no decorrer do trabalho é o de
moeda internacional. Apesar de inexistir um “Estado mundial” para emitir uma moeda
também global, o sistema monetério internacional possui, por definicdo, uma (ou mais)
moedas de curso internacional. O uso delas, no entanto, se apoia em determinantes distintos
daqueles de uma economia nacional.

Partindo do conceito mais basico, “moeda” aqui é entendida como uma relacédo social
de crédito-debito (BELL, 2001) que tem origem no poder de uma entidade soberana de impor
tributos a seus governados. Tal potencial de impor uma divida advém do monopdlio da
violéncia que essa autoridade possui, em um territdrio estabelecido. A unidade de conta aceita
para liquidar os pagamentos devidos a autoridade central € a moeda em circulacdo naquele
espago politico. A moeda é “cartal”, pois circula através de uma carta (metaférica) de
aceitacdo do soberano. Assim, o que o poder estabelecido aceitar como pagamento para Si
mesmo € a moeda daquele territdrio e economia (BELL, 2001; METRI, 2007).

Dessa maneira, a principio qualquer ativo pode fazer as vezes de “moeda”. Entretanto,
para que isso realmente se efetive, € necessario que ele desempenhe algumas funcdes.
Basicamente, deve comportar-se como meio de troca (um instrumento universalmente aceito
de realizar transacdes), unidade de conta (uma medida de valor amplamente reconhecida), e
reserva de valor (um meio de transferir poder de compra do presente para o futuro).

Uma forma simples de conceituar a moeda internacional, entdo, seria extrapolar essas
definicbes para o ambiente internacional. Esse procedimento, no entanto, apresenta
problemas. Segundo Metri (2007, p. 35), “o espaco de validade de toda e qualquer moeda
cartal ¢, a principio, justamente o espaco politico sobre qual o soberano exerce dominio, no
exato alcance dos seus instrumentos de tributagdo”. Mas no ambiente internacional, prevalece
a fragmentacdo em varios Estados e a competicdo geopolitica. As unidades soberanas
“exercem dominio” apenas sobre seu proprio territorio, e ndo existe uma autoridade politica
com “instrumentos de tributacao” de alcance global.

Sem essa autoridade centralizada mundial, os intercambios globais tém de estar
associados, entdo, ao uso das moedas nacionais de Estados participantes do sistema, mas que
ndo tém soberania juridica fora de seu préprio territorio. Assim, a questdo monetaria no
ambiente internacional apresenta complicacGes e problemas distintos de uma economia
nacional. E necessario entender o que da validade a uma moeda no plano internacional, na

auséncia de uma autoridade global constituida. Fica patente que ha uma disjuncdo entre 0s
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limites da soberania politica explicita dos Estados emissores das moedas utilizadas
internacionalmente, e os territérios em que suas moedas efetivamente operam. O conceito
basico de “moeda” deve entdo ser refinado para se entender a questdo da moeda internacional.
Ele pode ser aprimorado segundo as funcdes que a moeda desempenha, ou pelos fatores que
dao suporte ao uso internacional de uma moeda emitida nacionalmente, na auséncia de
soberania politica explicita fora de seu territério (CHEY, 2013).

A primeira visao procura entender como uma moeda nacional se torna internacional
descrevendo as fungdes que ela exerce. Na medida em que passa a desempenhar os papéis de
moeda (meio de troca, unidade de conta e reserva de valor) fora da jurisdicdo de seu Estado
emissor, torna-se uma moeda internacional. Entretanto, como no plano global ndo ha uma
autoridade soberana Unica, mas varios Estados podendo interagir entre si e com agentes
privados sob o dominio de outros Estados, cada funcdo da moeda pode ser diferenciada nos
niveis publico e privado (CHEY, 2013; COHEN, 2011; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).

Sumariamente, as func¢fes de uma moeda internacional podem ser resumidas assim:

Quadro 1 — As fungoes da moeda em ambito internacional

Funcao Uso privado Uso publico
Meio de pagamento| Meio de pagamento/moeda veicular Moeda de intervengao
Unidade de conta Moeda de denominagdo Moeda de referéncia (ancora)
Reserva de valor | Moeda de investimento e financiamento Moeda reserva

Fonte: Conti, Prates, Plihon (2013, p. 26).

Essa segregacdo dos usuarios é importante por que entidades privadas e instituicGes
oficiais, como tesouros nacionais e autoridades monetarias, tém demandas de carater distinto.
Os operadores privados geralmente requerem moeda para realizar transacdes no sentido de
aumentar e preservar sua riqueza. Ja 0Orgdos governamentais em geral estdo menos
preocupados com a realizacdo de lucros, mas precisam utilizar alguma moeda para executar
suas fungdes e mandatos enquanto partes de uma entidade soberana. Essas incluem,
principalmente, intervencbes no mercado cambial, a referéncia de valor para sua propria
moeda, e a denominacdo das reservas internacionais do pais (CONTI; PRATES; PLIHON,
2013). Com isso, existe a possibilidade — constatada em larga escala — de um Estado utilizar
internacionalmente uma moeda diferente daquela que emite. Os agentes privados, também,

podem operar com moedas nacionais diferentes daquela emitida por seu Estado de origem.
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Pode-se construir uma taxonomia simplificada, evidenciando todas as seis fung¢des que
uma moeda pode exercer no ambito internacional, como apresentada no Quadro 1. Como
meio de troca privado, uma moeda internacional deve participar no faturamento do comércio
internacional, e também intermediar transacdes de ativos financeiros — além de ela propria
poder ser um ativo em mercados cambiais. Como meio de troca oficial, uma moeda
internacional é utilizada pelos Estados para intervir nos mercados cambiais a fim de alterar as
taxas de cambio e condicBes de liquidez de sua propria moeda (CHEY, 2013; CONTI;
PRATES; PLIHON, 2013).

Como unidade de conta privada, uma moeda internacional é aquela que precifica e
denomina as transacdes no sistema. Uma unidade de conta oficial € a moeda que serve como
ancora ou referéncia cambial, contra a qual as outras moedas tém seu valor medido. O papel
de reserva de valor privado é desempenhado quando uma moeda serve para a preservacdo
intertemporal de valor a agentes fora do territdrio doméstico. Por fim, reserva de valor oficial
é a moeda utilizada para preservar o valor dos saldos acumulado pelas autoridades nacionais
na relacao de seus paises com o exterior (CHEY, 2013; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).

Uma moeda internacional no sistema monetario atual, assim, € uma moeda domestica
que desempenha ao menos uma das funcbGes acima. Na realidade, estas fungdes estdo
altamente imbricadas, afetando mutuamente umas as outras. O desempenho de um dos papéis
usualmente implica sua utilizacdo em outro — a denominacgdo do comércio internacional ou a
referéncia cambial geralmente acarreta a formacdo de reservas internacionais na mesma
moeda, por exemplo. Deve-se ressaltar também que essa tipologia ndo é homogénea:
dependendo da formulacdo do padrdo monetério vigente, uma das funcbes pode sobrepor-se
as outras (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).

Essa perspectiva funcionalista permite identificar, assim, as condi¢cdes para que uma
moeda nacional se torne internacional, ao analisar os papeis que ela desempenha para agentes
situados em mais de um pais. Desse modo, podem coexistir muitas moedas internacionais.
Também demonstra que existe uma hierarquia entre elas, dependendo das funcbes que cada
uma exerce. A classificagdo especifica varia, conforme o autor, mas pode-se assumir que as
moedas internacionais se dividem entre aquelas “parciais”, que desempenham apenas algumas
fungoes, e as “plenas”, que atendem varias ou todas as fun¢Ges no ambiente internacional
(CHEY, 2013; COHEN, 2011).

Entretanto, esse marco tedrico se foca mais nos aspectos puramente econémicos de

uma moeda internacional. Deixa de lado as questBes politicas envolvidas no relacionamento
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entre agentes situados em diferentes Estados, cada um emissor de sua propria moeda
soberana, e possivelmente com alguma fungdo internacional. Ao dar destaque a esses
aspectos, essa perspectiva funcionalista contribui ao apresentar indicadores econdémicos que
sdo observaveis e mensuraveis. Desse modo, € possivel realizar comparacfes quantitativas
mais claras. Entretanto, implicitamente indica que a hierarquia entre as moedas seria uma
decorréncia basicamente de fatores econdmicos associados a sua oferta e demanda, ou seja, a
utilidade e ao beneficio objetivo que gera para os que a utilizam e os que a emitem.

Diferentemente da perspectiva funcionalista, a abordagem “heterodoxa” de Strange
(1971) busca identificar as motivagdes politicas envolvidas na opcdo dos agentes de usar a
moeda de outro Estado, que ndo o seu de origem, em suas relagcdes externas. Essa visao
procura avancar nao no sentido de descrever as funcdes que uma moeda internacional exerce
(um procedimento ex post), mas indagar o que leva uma moeda (ex ante) a ser eleita para ser
utilizada naquela funcéo. Para tanto, elabora duas questdes fundamentais a serem respondidas
ao analisar-se uma moeda internacional: i) em que circunstancias politicas os atores
econémicos e politicos de um determinado pais usam uma moeda que é emitida ou controlada
por outro Estado Nacional?; e ii) quais as consequéncias politicas que podem ser esperadas,
para os dois lados, desse uso internacional de uma moeda? (STRANGE, 1971, p. 1).

Essa abordagem considera que a interacdo politica entre duas entidades também valida
a utilizacdo de uma moeda fora do espaco territorial de seu Estado emissor. Além de seu valor
econémico intrinseco como moeda, é levada em conta a relacdo entre o Estado emissor e 0
“receptor” dessa moeda. Dadas as inumeras situacdes geopoliticas possiveis dentro de um
sistema internacional complexo, também se conclui que devam existir varias moedas
internacionais, oriundas de interacdes diferentes. A partir dessa acepg¢do tedrica, também se
pode construir uma tipologia entre as moedas internacionais. Elas séo divididas entre aquelas
utilizadas tanto por causa do poder geopolitico e econdmico de seu emissor, aquelas utilizadas
somente por seu valor econémico, e aquelas que somente sdo utilizadas internacionalmente
através de negociacdes politicas por parte do Estado de origem (STRANGE, 1971).

Ambas as interpretagdes concordam que existe mais de uma moeda “internacional”.
Assim, ndo se trata de fazer uma distin¢do binaria entre moedas que sdo internacionais e
outras que ndo. As diversas fungdes econdmicas e situacdes geopoliticas em que as moedas
internacionais podem se apresentar abrem espaco para que haja uma distin¢ao entre categorias
diferentes de moedas. Também é comum as duas visdes que existe uma hierarquia entre as

moedas gque sdo mais e que sdo menos utilizadas.
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Desse ponto de vista, uma nogéo relevante é a de conversibilidade internacional das
moedas. Ela trata da possibilidade, facilidade e interesse, em termos econémicos e politicos,
de estrangeiros adquirirem e transacionarem com a moeda de um Estado diferente do seu.
Para ser efetivamente utilizada no plano internacional, uma moeda deve ser tanto acessivel
quanto desejada por agentes ndo residentes no territério do Estado emissor. Assim, uma
moeda internacional desempenha as fungdes classicas de moeda tanto por determinantes
econémicos quanto por consideragdes politicas, ainda que algumas fungdes (como a reserva
de valor dos bancos centrais) sejam intrinsecamente ligadas as questdes de poder.

Desse modo, h4 moedas nacionais que sdo inconversiveis no plano externo (ndo sao
transacionadas nos mercados internacionais, seja por entraves politicos ou por ndo terem valor
econémico relevante), ndo desempenhando nenhum papel no sistema monetario. Além delas,
existem aquelas que sdo conversiveis, em maior ou menor grau. As fungdes que essas
realizam vdo depender de seu valor econémico nos mercados mundiais, ou do poder
geopolitico do Estado emissor (ROSSI, 2008)%. Essas fungbes também ndo seguem uma
classificacdo binaria — desempenha ou ndo tal papel — mas uma interpretacdo gradativa: ha
moedas que pontualmente servem como divisa internacional, por exemplo, enquanto outras
formam a maior parte da reserva de valor acumulada pelos Estados.

Uma moeda internacional, assim, é aquela que apresenta algum nivel de
conversibilidade, servindo a ndo residentes nas suas decisdes de gasto e alocacgdo de riqueza.
Aqui, certa hierarquia também se apresenta entre as moedas internacionais. Desde aquelas que
sdo inconversiveis em termos praticos (podem ser utilizadas, mas muito pouco das transacées
globais passa por elas), aquelas que sdo pouco conversiveis e que desempenham funcGes
internacionais apenas pontualmente, até as plenamente conversiveis, que sdo transacionadas
internacionalmente sem qualquer barreira legal, fiscal ou regulatoria do Estado emissor.

A tendéncia é que um namero menor de moedas esteja nos patamares superiores da
hierarquia internacional. As que tém um valor econémico relevante (s&o estaveis, contam com
mercado domeéstico relevante, sdo bem conectadas a economia global, etc.) e cujo Estado tem
capacidade de impor ou negociar sua utilizacdo internacional, séo poucas. Chega-se a uma
situagdo em que uma Unica moeda-chave organiza e ancora todo o0 sistema monetério e
financeiro internacional. Isso ndo exclui que outras moedas continuem desempenhando papéis
internacionais, mas ao fim, todas as transacOes serdo referenciadas e validadas nessa moeda
central (CHEY, 2013; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013; ROSSI, 2008).

2 A nocdo de conversibilidade utilizada pelo autor é diferente da empregada aqui, contudo, a ideia de uma
pirdmide de conversibilidades surge dessa referéncia.
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2.2 Determinantes de uma moeda internacional

Porém, para que uma moeda seja utilizada internacionalmente, ndo basta que seu
emissor a torne acessivel a agentes estrangeiros. A mera vontade de internacionalizar ndo é
uma condicao suficiente. A conversibilidade de uma moeda no cenario mundial depende
também da existéncia de um mercado internacional ativo e liquido, formado por empresas,
agentes publicos e mecanismos institucionais, em que ela possa ser utilizada. Existem, assim,
fatores politicos e econdmicos a determinar quais moedas sao efetivamente transacionadas no
sistema internacional (CHEY, 2013).

Entdo, tem-se que encontrar o que determina qual moeda cada agente usa, ou poderia
usar. Por seu turno, isso determina quantas moedas nacionais sao realmente utilizadas em
ambito internacional. Essa determinacdo é pautada pelo padrédo vigente do sistema monetario,
mas também influencia essa configuracdo: “A demanda dos agentes internacionais pelas
distintas moedas ndo é ad hoc ou fruto de preferéncias subjetivas, mas condicionada pelas
caracteristicas ja instituidas do sistema” (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013, p. 56).

Esses determinantes também podem ser divididos, sumariamente, entre 0s campos
politico e econdmico — ainda que eles se influenciem e interliguem mutuamente. Assim, eles
sdo apresentados aqui conforme essa categorizagdo. As condi¢des econdmicas dizem respeito
as caracteristicas da economia nacional do Estado emissor para que sua moeda possa ser
conversivel nos mercados internacionais. Sao trés os principais determinantes econémicos.

Primeiro, sua dimensdo econémica e sua integracdo com a economia mundial,
medidos pelo PIB e pelo grau de participacdo nas transacGes comerciais e financeiras inter-
nacionais. Em segundo lugar, a confianga na estabilidade do valor dessa moeda, geralmente
atribuida a taxa de inflacdo e a de cambio. A terceira condigdo é a existéncia de mercados
financeiros amplos, profundos, seguros, liquidos e abertos a estrangeiros, denominados e
transacionados nessa moeda. Estes geralmente estdo presentes em territorio nacional, mas
também podem se apresentar como mercados offshore — muito importantes no caso da China
e do RMB. Essas varidveis podem ser medidas, respectivamente, pelo valor do estoque de
ativos financeiros denominados nessa moeda, pela razao entre esse estoque e o PIB do Estado
emissor, e pelo grau de participacdo de estrangeiros nesse estoque (CHEY, 2013; CONTI;
PRATES; PLIHON, 2013; HELLEINER, 2008).

Os determinantes politicos estdo relacionados as percep¢oes de poder e estabilidade do
Estado emissor de uma moeda internacional. Eles podem ter influéncia direta ou indireta

sobre esse uso internacional. Pela via indireta, impactam os determinantes econémicos acima
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descritos, através das politicas adotadas pelo governo (CHEY, 2013; HELLEINER, 2008).
Assim, por exemplo, as politicas fiscal e monetaria de um pais afetam as taxas de inflagdo e
de cdmbio. O marco regulatorio nacional afeta a operacdo dos mercados financeiros; e a
politica externa pode aumentar ou diminuir a rede de transacdes internacionais daquele pais.

Pela via direta, existem dois determinantes: o poder geopolitico e o voluntarismo de
um Estado para com sua moeda. Apesar de ser um conceito dificil de definir e mensurar,
parece claro que um Estado com maior poder na arena internacional, seja no nivel material,
simbolico ou estrutural (KIRSHNER, 1997), tem maior capacidade de impor ou negociar o
uso de sua moeda com outros atores. Ainda que seja dificil apontar indicadores razoéveis para
poder, a0 menos no topo a hierarquia internacional parece bem explicita.

O outro determinante politico de incidéncia direta € o voluntarismo: a decisdo, por
parte de um Estado, de permitir, apoiar, dificultar ou impedir o uso de sua moeda em nivel
internacional. Tal deciséo tem relacdo com a posi¢do internacional do pais em questdo e com
as interacdes que ele executa com outros atores. Assim, as politicas publicas com esse fim
devem ser avaliadas qualitativamente, sendo dificil apontar uma rota pré-estabelecida para a
internacionalizacdo de uma moeda (CHEY, 2013; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).

E importante notar que cada determinante apontado aqui, individualmente, é condicéo
suficiente, mas ndo necesséria para que uma moeda seja utilizada internacionalmente. Certas
moedas desempenham parcialmente funcdes internacionais, atendendo a apenas algumas das
condicdes econdmicas e politicas arroladas. Outras podem ser largamente utilizadas, mesmo
prescindindo de alguma dessas mesmas condi¢Bes. Inversamente, algumas moedas podem
apresentar varios desses determinantes, mas sua utilizacdo internacional ndo ser relevante.

O franco suico, por exemplo, é uma moeda que dificilmente pode ser apontada como
partindo de uma economia nacional pujante, com um Estado poderoso e atuante para defender
seu uso. Entretanto, ele é uma das moedas internacionais mais utilizadas nos mercados
financeiros privados. O euro é a segunda moeda mais importante no sistema moderno, e
parece encaixar-se bem nos determinantes apontados acima, ainda que prescinda do
voluntarismo do Banco Central Europeu de fomentar seu uso internacional. O renminbi
chinés, objeto de estudo deste trabalho, apresenta boas credenciais para ser uma moeda
amplamente conversivel, ainda assim, seu uso nos mercados mundiais é restrito.

O peso relativo de cada um dos determinantes elencados também muda de acordo com
a situacdo concreta. A formulacdo do padrdo monetario internacional pode colocar maior

proeminéncia em um ou outro determinante. Entretanto, o conjunto desses elementos é
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importante para que uma moeda se destaque na hierarquia internacional. Desse ponto de vista,
guanto mais destacada uma moeda for (ou pretender ser), mais esses determinantes tornam-se
relevantes. E eles sdo indispensaveis para que uma moeda atue como elemento central ou
dominante no sistema monetario internacional. A moeda nacional que fazer as vezes de
ancora do sistema apresentara, necessariamente, todos os determinantes descritos.

Entretanto, a utilizacdo das moedas ndo é um resultado linear da medicdo desses
determinantes. Admite-se a existéncia de certa inércia e dependéncia de trajetdria, pelas
configuracOes passadas do sistema. Assim, para analisar a forma concreta do sistema atual, ou
de um caso especifico, como a internacionalizagdo do RMB, é preciso mais que uma
extrapolacdo mecénica dos determinantes elencados. As condigdes historicas e a situacéo
presente do sistema monetario internacional também afetam esses processos, assim como as
capacidades dos Estados (CHEY, 2013; COHEN, 2011; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).

2.3 Beneficios e custos para o Estado emissor de uma moeda internacional

O uso internacional das moedas é o0 que torna possivel o funcionamento de um sistema
monetario internacional, visto a inexisténcia de uma autoridade central no plano internacional.
A internacionalizacdo de moedas nacionais certamente traz beneficios ao sistema. Entretanto,
as vantagens para o Estado emissor s&o mais difusas e ambiguas (CHEY, 2013). E necessario,
entdo, encontrar as razdes desse processo de internacionalizagéo.

Para resolver essa questdo, a literatura especializada geralmente se apoia em analises
do tipo custo-beneficio, para auferir o resultado liquido de tal processo. Assim, podem-se
elencar os custos e 0s beneficios para o Estado emissor de ter sua moeda utilizada por agentes
fora de sua soberania direta. Congruente com o restante da interpretagdo, as vantagens e
desvantagens também sdo apresentadas como sendo de ordem politica e econdmica, ainda
qgue, mais uma vez, seja dificil fazer uma separacdo definitiva e existam interconexdes
importantes entre os dois campos.

Os custos econdmicos de uma moeda conversivel derivam do aumento e maior
instabilidade na demanda por essa moeda. Isso pode impactar a politica monetaria doméstica,
dificultando a persecucdo de objetivos e mesmo resultando em perda do controle sobre
importantes variaveis macroeconémicas. Também pode aumentar a volatilidade dos fluxos
internacionais e dos precos na economia nacional, gerando o risco de crises financeiras
(CHEY, 2013). A experiéncia japonesa de internacionalizagdo do iene dos anos 1980 e 1990 é
emblematica nesse sentido (TORRES FILHO, 1997).
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Relacionado a esse custo econdmico, tem-se um custo politico implicito caso o Estado
necessite (e queira) defender a posicdo internacional de sua moeda, por meios politicos ou
econémicos. Objetivos domésticos podem ter que ser sacrificados ou adiados por politicas
que visem exclusivamente a manutencdo de um status internacional da moeda (CHEY, 2013;
COHEN, 2011). A negociacdo sobre a continuidade do uso da libra como reserva
internacional, ap6s a Segunda Guerra Mundial, € um exemplo dessa situagdo (STRANGE,
1971). Quanto mais elevada for a posi¢cdo de uma moeda na hierarquia internacional e maior
for sua importancia sistémica, tanto maior serdo 0s custos e as expectativas para sua defesa,
produzindo uma espécie de responsabilidade t&cita sobre o bom funcionamento do sistema
monetério internacional. Entretanto, essa situacdo ndao é mandatoria: a decisdo de suspender a
conversibilidade do délar em ouro, em 1971, efetivamente pds fim ao sistema monetéario de
Bretton Woods, ainda que a moeda norte-americana fosse o pilar de sustentacdo do regime.

Em contrapartida, uma moeda internacional também gera beneficios econémicos para
seu emissor. Esses podem ser tanto microecondmicos quanto macroecondémicos. No primeiro
caso, podem ser sintetizados como uma reducdo dos custos de transacao para 0s nacionais ou
residentes da economia doméstica: ganho de lucros para o setor bancario através do acesso
facilitado ao emissor da moeda, facilidade para as empresas fazerem negdcios no exterior em
sua propria moeda, diminuicdo do risco cambial e hedge facilitado, etc. (COHEN, 2011).

Do ponto de vista macroecondmico, dois beneficios se apresentam. Uma moeda
internacional concede, em primeiro lugar, ganhos de senhoriagem a seu emissor. Estrangeiros
aceitam trocar seus bens e servigos para simplesmente ter acesso aquela moeda, cujo custo de
producdo é baixissimo ou até nulo, dependendo do instrumento. A outra vantagem € a
habilidade de financiar déficits externos em sua prépria moeda. Isso diminui ou mesmo
elimina os limites que os desequilibrios do balangco de pagamentos imp&em sobre as politicas
fiscal e monetéria, resultando em maior flexibilidade para elas (CHEY, 2013; COHEN, 2011).

Esse dltimo beneficio também gera uma vantagem politica. E o “privilégio
exorbitante” conferido aos EUA pela centralidade do ddlar sob o arranjo de Bretton Woods,
reclamado pelos franceses na década de 1960 (EICHENGREEN, 2011). Sendo o gestor de
uma moeda utilizada internacionalmente, o Estado emissor pode adiar, defletir, ou evitar um
ajustamento externo, atraves do controle da emissdo de sua moeda (CHEY, 2013; COHEN,
2011). Pela mesma via, esse Estado pode influenciar o comportamento de outros agentes que

utilizam e dependem de sua moeda, seja pela via direta da coercdo, pela transformacédo da
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percepcao desses atores sobre seus proprios interesses, ou pela mudanca das estruturas em que
o sistema opera (KIRSHNER, 1997).

A analise de custos e beneficios de uma moeda internacional ndo deve ser estatica nem
mecanica. Essas variaveis dependem das funcbes desempenhadas, do grau de conversibilidade
e da situacdo geopolitica em que as moedas estdo inseridas. A relevancia dada a cada
consequéncia e como elas impactam os atores também podem ser diversas. E, portanto,
necessario inferir se o resultado liquido de se ter uma moeda internacional € positivo ou
negativo para seu emissor, tendo em vista seu caso particular. O restante do trabalho procura
esclarecer esses pontos com relagdo ao projeto de internacionalizacdo da moeda chinesa,

levando em conta os aspectos tedricos levantados aqui.
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3 O sistema monetario internacional do dolar-flexivel

Sob os auspicios do padrdo monetério de Bretton Woods, houve uma “Idade de ouro”
do capitalismo, ao menos nas economias centrais (EICHENGREEN, 2000). Tal periodo foi
marcado por altas taxas de crescimento e relativa estabilidade macroeconémica. Embora o
sistema monetario-financeiro que realmente operou durante as trés décadas em que o0s acordos
vigoraram oficialmente possa néo ter sido exatamente igual ao que foi firmado ao fim da
Segunda Guerra® (CINTRA; MARTINS, 2013), o fato é que, pelo menos em parte, a
retomada do desenvolvimento no Ocidente pode ser atribuida ao arranjo do pos-guerra.

A China, entretanto, estava fora do sistema monetario internacional no periodo. Apos
a vitoria do Partido Comunista na guerra civil, o pais colocou-se contrario ao “bloco
capitalista”, oposto as instituicdes e padrdes liderados pelos EUA (KISSINGER, 2011). Desse
modo, ndo participou do amplo espectro de crescimento e estabilidade que desfrutaram as
principais economias capitalistas. Ainda assim, logrou realizar a industrializacdo de sua
economia, principalmente nos segmentos de base (NAUGHTON, 2007).

Apesar do crescimento experimentado pelas economias centrais, 0 arranjo monetario
ndo foi livre de contradicdes. Havia certa tensdo entre os papéis exercidos pelo dolar — de
meio de transacdo e de reserva de valor com oferta inelastica, j& que devia respeitar uma
paridade fixa com o ouro. A medida que a reconstrucio do pds-guerra prosseguia e mais
paises iam aderindo (de facto e ndo apenas no papel) as provisdes dos acordos de Bretton
Woods, as pressdes sobre a paridade, e por fim sobre a prépria conversibilidade, aumentavam.

Ao fim, a questdo pode ser resumida da seguinte maneira:

“se o pais central tem déficits persistentes, a conversibilidade ¢ a
sobrevivéncia do sistema serdo ameacadas. Mas se, por outro lado, o pais
central evitar déficits na balanca de pagamentos a guisa de manter a moeda-
chave com uma cobertura razoavel em ouro, o comércio mundial ndo podera
crescer satisfatoriamente, pois haverd uma cronica falta de liquidez
internacional” (SERRANO, 2002, p. 256)*

O problema se agudizou ao final da década de 1960, chegando a um impasse. A
conversibilidade do délar em ouro atingia o limiar de ruptura. Diante dessa situagao, os EUA
ou realizavam alguma forma de ajuste em sua economia para dar resposta a seus deficits

externos, ou o restante dos paises correria para converter suas reservas de délares em ouro

® Sobre a discrepancia entre os acordos assinados em Bretton Woods e o funcionamento pratico do padrdo
monetario no periodo, conferir Eichengreen (2000; 2011), Serrano (2004); Helleiner (1994).
* O debate sobre as inconsisténcias do regime de Bretton Woods, inaugurado pelo “dilema de Triffin”, é extenso
e foge do escopo deste trabalho. Conferir Eichengreen (2000); Serrano (2002), Moffitt (1984); Walter (1993).
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junto ao FED, que n&o tinha um estoque suficiente para honrar suas obrigacfes. O governo
norte-americano enfrentava um dilema: queria, a0 mesmo tempo, desvalorizar o dolar para
atenuar seus desequilibrios externos, mas ndo comprometer o papel internacional de sua
moeda, que aconteceria com uma desvalorizacdo (SERRANO, 2002). Ao invés de abrir méo
de seu “privilégio exorbitante”, a decisdo foi romper unilateralmente o padrdo monetario em
1971, suspendendo-se a conversdo de dolares em ouro por parte de bancos centrais
estrangeiros (EICHENGREEN, 2011; TORRES FILHO, 2014).

Com a fim da possibilidade de transformar seus saldos externos em ouro, 0s paises
centrais deixaram de tentar defender as paridades cambiais acordadas anteriormente. Assim, o
dolar passou a flutuar livremente contra outras moedas. Tentativas de ajustar o sistema e
preservar algumas de suas caracteristicas, como o acordo no Instituto Smithsonian,
mostraram-se infrutiferas. Os EUA abandonam definitivamente as taxas cambiais fixas em
1973, promovendo uma desvalorizacdo do dolar e deixando de operar politicamente para
preservar uma paridade pré-estabelecida (BRAGA; CINTRA, 2004; EICHENGREEN, 2011).
Rompiam-se assim definitivamente os acordos de Bretton Woods. Entretanto, o fim desse
padrdo de operacdo do sistema monetario internacional ndo significou a emergéncia
automatica de um novo arranjo. Ao contrério, a transi¢cdo a uma nova formatacao foi lenta, e
envolveu processos complexos, que por sua vez deram forma ao novo padréo que emergiu na
década de 1980, caracterizado aqui como padrdo “dolar-flexivel”. A reinsercdo da China no

sistema também se daria nessa época, em meio a esses desdobramentos.

3.1 Globalizacéo financeira e origem do sistema monetario contemporaneo

Concomitante ao fim do padrdo monetario de Bretton Woods houve o inicio de um
movimento de desregulamentacdo e liberalizacdo dos mercados financeiros. Durante a
vigéncia do arranjo anterior, 0s movimentos internacionais de capital haviam sido reprimidos,
e os sistemas financeiros domésticos segmentados e fortemente regulamentados. Havia um
entendimento de que esses eram geradores de instabilidade e trariam dificuldades a
coordenacdo das taxas cambiais fixas.

Entretanto, a partir do inicio da década de 1970 a visdo dominante sobre o papel do
capital financeiro comecou a mudar, passando a enxergar-se nesses mercados, nos fluxos
internacionais de capitais e em taxas flexiveis de cambio uma maneira de impelir ajustes
macroecondmicos aos paises (HELLEINER, 1994). Esse ajuste seria feito via mercado, ao

invés de recorrer-se a negociagdes politicas e organismos internacionais como era previsto

28



nos acordos de Bretton Woods. Assim, aventava-se maior importancia aos capitais privados,
em 0oposi¢do ao sistema antigo, que exigia estreita coordenagdo entre 0s governos para a
manutencdo dos alinhamentos cambiais. Essa desmontagem do regime de Bretton Woods €é a
origem de um sistema financeiro globalizado contemporaneo (TORRES FILHO, 2015b, p.
10), mas que s0 veio a tornar-se plenamente funcional a partir da década de 1980.

A viséo sobre o papel dos fluxos financeiros privados néo era apenas econémica, mas
também politica. A paridade fixa com um lastro em ouro do padrdo Bretton Woods impunha
certa limitacdo a flexibilidade da politica macroeconémica dos EUA — caso o0 compromisso de
manter tal paridade fosse respeitado. Findado o arranjo, ndo havia mais a necessidade de
manter reprimido o capital financeiro. O tamanho e a atratividade do sistema financeiro norte-
americano, mesmo em relacdo as outras economias avangadas, eram incomparaveis. Uma
ordem financeira e monetaria sem a intervencdo politica dos governos estrangeiros garantiria
a continuidade de sua proeminéncia e a do dolar. Era positivo para a poténcia central, assim,
garantir papel importante para os capitais privados na nova ordem, especialmente para o seu
préprio (HELLEINER, 1994; PANITCH; GINDIN, 2012). Desse modo, o desenvolvimento
de tal sistema financeiro globalizado baseado num “doélar-flexivel” € consequéncia de
inovacOes trazidas pelos mercados privados, mas também da estratégia dos Estados —

principalmente EUA — em promover seu interesse:

“A lideranca dos EUA [na liberalizagdo e desregulamentacdo dos mercados
financeiros] é mais bem entendida como um produto de sua posi¢do
hegemdnica nas financas globais. [...] essa posi¢do dava aos EUA néo apenas
a capacidade, mas o desejo de promover uma ordem financeira internacional
aberta e liberal. Esse desejo de agir como um lider financeiro, entretanto,
derivava ndo tanto de um objetivo de prover um bem publico global, mas de
um objetivo de usar a ordem financeira aberta para manter sua autonomia de
politica frente a crescentes constrangimentos internos e externos”
(HELLEINER, 1994, p. 201-202, traducéo propria°)

Tal processo requeria que ndo houvesse barreiras a livre mobilidade internacional de
capitais. Em 1973, os EUA anunciaram o fim dos controles de capitais em vigor no pais,
impostos no final da década de 1960 como meio de salvaguardar a paridade entre o délar e o

ouro, num momento em que aumentavam 0S passivos externos americanos. A0 mesmo tempo,

® No original: “The leadership of the United States is best understood as a product of its hegemonic position in
global finance. [...] this dominant position gave the United States not only the capability but the desire to
promote an open, liberal international financial order. Its desire to act as a financial leader, however, stemmed
not so much from a goal of wanting to provide an international public good as from the objective of using the
open financial order to maintain its policy autonomy in the face of growing internal and external constraints”.
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0 governo norte-americano moveu-se no sentido de desregulamentar seu sistema financeiro
doméstico (EICHENGREEN, 2000; TORRES FILHO, 2015b).

As demais economias avancadas também foram paulatinamente desregulamentando
seus sistemas financeiros domésticos e abolindo seus controles de capitais. Na maioria das
vezes, a liberalizagdo foi um meio de aumentar a competitividade de seus mercados
financeiros, diante da atratividade que os mercados norte-americanos ja liberalizados
apresentavam (TORRES FILHO, 2015b, p. 15). Especialmente o governo da Inglaterra, que
tinha interesses em afirmar Londres como um centro financeiro mundial, foi um dos
entusiastas da globalizacdo financeira (HELLEINER, 1994).

Houve, entretanto, resisténcias politicas a nova ordenacdo ensejada. JA em 1972, os
paises da entdo Comunidade Europeia criaram um mecanismo monetario comum — a
“serpente no tanel” — para diminuir a volatilidade cambial entre suas préprias moedas®
(EICHENGREEN, 2011; TORRES FILHO, 2014). No Japéo, o governo inicialmente resiste
as pressbes do Departamento do Tesouro por maior liberalizacdo no seu sistema financeiro,
buscando preservar seu controle estrito da alocacdo de crédito que possibilitava o0 modelo de
desenvolvimento econdmico japonés (PANITCH; GINDIN, 2012; TORRES FILHO, 1997).
Alguns movimentos “dissidentes” de tentativa de mudanga de curso frente a globalizagdo
financeira foram de monta, mas acabaram ganhando destaque exatamente por seu fracasso —
levando a alguns analistas, tanto contemporaneos quanto posteriores, a colocar a liberalizacéo
como inevitavel. O partido trabalhista na Inglaterra, até 1976, e o governo de Mitterand na
Franca, eleito em 1981, tentaram reintroduzir controles de capitais e aderir a um programa de
maior gasto publico para compensar a instabilidade macroecondémica do periodo. Ambos
foram malsucedidos (HELLEINER, 1994; PANITCH; GINDIN, 2012).

Num primeiro momento, a globalizacdo financeira repercutiu mais, e houve maior
pressdo politica e dos capitais privados, para a liberalizacdo nos paises desenvolvidos.
Especialmente, naqueles cuja moeda tinha alguma importancia na hierarquia internacional. A
periferia aderiu a0 movimento de desregulamentacdo dos mercados financeiros e fim dos
controles de capitais no decurso das décadas de 1980 e 1990.

A China, especificamente, caminhava no sentido contrario, e veio a abrir gradualmente
seu sistema financeiro doméstico apenas no inicio dos anos 2000. Depois da aproximagéo
geopolitica com os EUA e de sua reinser¢do na economia mundial no inicio da decada de 70

(KISSINGER, 2011), o pais aumentou seus contatos econémicos com o exterior.

® para uma anélise da evolucéo dos mecanismos monetérios europeus, conferir Eichengreen (2011), capitulo 4.
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Principalmente, o mercado consumidor norte-americano foi aberto as exportagdes chinesas,
enquanto fluxos de IDE ingressavam em territério chinés (MEDEIROS, 1999). Entretanto,
enquanto o pais liberalizava e internacionalizava seu regime comercial e permitia
investimentos estrangeiros, ia-se montando um regime restritivo de controles financeiros e de
capital (NAUGHTON, 2007). Tal regime persiste, em certo grau, até hoje, e tem
consequéncias importantes para o projeto de internacionalizagdo do RMB.

A partir desses desdobramentos, os mercados financeiros internacionais reorganizam-
se para operar sob as novas condicGes: primeiro com cambio e juros flutuantes, e lentamente
nos outros mercados. Entretanto, a consolidagdo definitiva de um novo padrdo para o
funcionamento daqueles mercados demoraria até meados da década de 1980. Até |4, a
economia internacional é marcada por forte instabilidade, com inflacdo elevada, volatilidade
cambial, choques de precos e taxas de juros reais baixas. Note-se que, mesmo com taxas
nominais altas, a inflacdo nos paises centrais era persistentemente maior, fazendo com que as
taxas reais se mantivessem baixas ou mesmo negativas (MOFFITT, 1984; TORRES FILHO,
2015b). As questdes geopoliticas na década de 70, principalmente os dois choques do petréleo
e a retirada forcada dos EUA no Vietna, exacerbavam a instabilidade no sistema.

Comecou a formar-se, durante a década de 1980, um sistema financeiro global
unificado, onde os capitais podiam fluir com maior liberdade, tanto entre segmentos de
mercado quanto entre paises. Isso d& origem a novas tendéncias nos mercados financeiros,
como novas familias de instrumentos, novos tipos de agentes e de estratégias de ganho
(TORRES FILHO, 2015b). A composicdo da riqueza vai se alterando, crescendo a
participacao dos investimentos financeiros, mesmo entre as familias e empresas de setores ndo
financeiros. Com o progressivo fim dos controles de capitais, cresce também a participacdo de
estrangeiros nos mercados financeiros nacionais (BELLUZZO, 1999; WALTER, 1993).

Entretanto, a inflacdo alta, taxas de juros reais negativas, instabilidade e o fraco
desempenho econdmico — quando comparados a “Idade de Ouro” dos anos 50 ¢ 60 — fez com
que os agentes buscassem afastar-se do ddlar e procurar maior diversificagdo na segunda
metade da década de 1970. Os bancos centrais estrangeiros, especialmente, tentavam
encontrar alternativas onde depositar suas reservas internacionais. No plano externo, déficits
no balango de pagamentos e a politica monetaria considerada frouxa suscitavam especulagéo
contra a moeda americana, que agora flutuava em relacdo ao valor das outras moedas
(BRAGA; CINTRA, 2004; EICHENGREEN, 2011). A desregulamentacdo dos mercados
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financeiros facilitava 0s movimentos internacionais de capitais, em busca de maior
estabilidade e ganhos.

O arranjo da “serpente europeia” foi uma das tentativas de constru¢do de um padrao
monetario alternativo a instabilidade dos mercados e da moeda americana. As moedas que
faziam parte do regime flutuavam buscando manter seu valor contra uma moeda europeia —
no caso o marco aleméo, considerado a mais estavel e cujo banco central gozava de maior
prestigio internacional, o que incentivava 0s paises a manterem reservas nessa moeda. A
OPEP faz varias ameacas de passar a cotar sua producdo de petroleo em outra moeda, e a
Arédbia Saudita passava a desfazer-se de suas reservas em dolar (EICHENGREEN, 2011;
TORRES FILHO, 2015b). A importancia crescente do Japdo no comércio e no investimento
asiatico fez com que os paises da regido buscassem atrelar suas politicas macroeconémicas
aos movimentos do iene. Por volta dessa época, tanto a moeda japonesa quanto o marco
alemdo passaram a despontar como moedas internacionais fortes (TAVARES, 1997, p. 32).
Apesar de ndo terem sido tentativas explicitas de substituir o ddlar, e as vezes, terem sido
mesmo movimentos involuntarios, esses arranjos serviram para diversificar marginalmente o
sistema monetario internacional (COHEN, 2014; FRANKEL, 2011). No geral, a moeda

americana perde participacdo nos fluxos e estoques mundiais nesse periodo.

Figura 1 — Participacdo percentual do dolar nas reservas oficiais
S0

B I
Il\'/\'/ \

—~ \/\
50

45 ————
65 70 75 80 85 20

Fonte: Eichengreen (2011, p. 63), modificado pelo autor.

32



Entretanto, a “fuga” do dolar ndo era algo simples — assim como hoje ndo é,
basicamente pelos mesmos motivos. Apesar da ascensdo de algumas moedas como possiveis
concorrentes, ndo havia opcdes factiveis que apresentassem as mesmas qualidades. A
globalizacdo financeira apenas acentuou a questdo, em vez de prover alternativas viaveis
(PRASAD, 2014, p. 11). Os EUA continuavam sendo a maior economia do mundo, com a
maior participacdo no comércio e investimentos mundiais. Os mercados financeiros eram
muito mais desenvolvidos naquele pais do que em todos os outros. Com a situacéo geopolitica
da Guerra Fria ainda inspirando temor, o poderio militar norte-americano continuava a ser um
fator de seguranca extra-econdémico para a operagdo dos mercados. Assim, com a crescente
liberalizacdo dos capitais financeiros, o sistema doméstico americano (tanto privado quanto
de titulos e bonus do governo) promovia uma atracdo quase incomparavel para o dolar.

Diante desse quadro de instabilidade interna e perda de prestigio externo, apos quase
uma década de hesitacdo e indefinicdo, as autoridades americanas dao passos decisivos para a
retomada da estabilidade macroeconémica e controle financeiro no final da década de 1970.
Um novo agrupamento politico, de orientacdo conservadora, ganha forca no cenario politico
americano, principalmente apos a eleicdo de Ronald Reagan em 1980, apesar de o principal
movimento ter ocorrido ainda na presidéncia de Carter. Decide-se reinstaurar a politica de
enfrentamento da Guerra Fria; e a0 mesmo tempo recuperar a proeminéncia na economia
mundial, enquadrando as demais economias capitalistas — especialmente 0s principais
“parceiros-competidores”, Alemanha e Japdo — aos movimentos macroeconémicos dos EUA
(CINTRA; MARTINS, 2013; TAVARES, 1997).

Os instrumentos para derrotar o adversario geopolitico foram uma “diplomacia das
armas”, com uma nova corrida armamentista e o programa de “Guerra nas Estrelas”; e uma
“diplomacia do doélar forte” para reordenar o sistema financeiro e monetério internacional
(TAVARES; MELIN, 1997, p. 56). Assim, as liderancas norte-americanas desistem de tentar
coordenar o sistema monetario de modo multilateral, tomando em suas méos o enfrentamento
do problema (MOFFITT, 1984; SERRANO, 2004).

O principal dispositivo da esfera econdmica para restabelecer a centralidade do dolar e
financiar uma reacgdo frente a URSS foi a politica monetaria. Foi executado um “choque de
juros”, com uma escalada dos juros de curto prazo operados pelo FED entre 1979 e 1981
(EICHENGREEN, 2000; TAVARES, 1997). A elevacéo dos juros vinha tanto para combater
a inflacdo interna quanto como resposta a fuga de capital e consequente diminuicdo do

prestigio internacional do dolar.
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No plano doméstico, a politica do dolar forte foi bem-sucedida em combater a
inflagdo, mas mergulhou os EUA — e o restante do mundo, por consequéncia — numa recesséo
durante trés anos (SERRANO, 2004; TAVARES, 1997). O déficit publico passa a aumentar
em razdo da queda da arrecadacéo, proveniente do corte de impostos e do crescimento dos
gastos da “diplomacia das armas”. Com o déficit em expansdo, a alta na taxa de juros
aumentou geometricamente a divida publica norte-americana (CINTRA; MARTINS, 2013).

Ja no plano externo, a elevacdo das taxas de juros de curto prazo produziu um efeito
cascata sobre as taxas de juros de mercado. Com a desregulamentacao e o fim dos controles
de capital no inicio da década, houve um aumento da liquidez e abundancia de crédito no
sistema, a despeito da crescente instabilidade. Como muitas das operagdes de empréstimo
internacional eram contratadas a juros flutuantes, principalmente dos bancos privados para as
economias em desenvolvimento, o choque de juros provocou uma crise generalizada das
dividas externas nos paises da periferia (MOFFITT, 1984; SERRANO, 2004; TAVARES,
1997). A morat6ria mexicana em 1982, sequiram-se outras moratdrias e crises cambiais pelas
décadas de 80 e 90 por toda periferia. Esses paises ficaram efetivamente fora do circuito de
crédito internacional, voltando a inserir-se apenas quando realizaram reformas de cunho
neoliberal e ganharam a “aprovacao” do mercado internacional.

Ao mesmo tempo, as economias avancgadas experimentaram uma fuga de capitais,
atraidos pelas altas taxas de juros norte-americanas. Desse modo, esses paises sdo impelidos a
um ajuste recessivo, elevando suas proprias taxas de juros, independente da situacao
macroeconémica doméstica. Mesmo diante de tentativas de resisténcia, a pressdao dos
mercados privados fez com que todos os paises desenvolvidos viessem a alinhar suas politicas
macroecondmicas ao ciclo da economia central e a tendéncia de sua taxa de juros e de sua
moeda (TAVARES, 1997).

O calote dos paises devedores e a volatilidade macroeconémica dos paises centrais
gerou um panico financeiro internacional. Os capitais privados buscaram se resguardar nas
grandes pracas financeiras, sobretudo em ativos considerados seguros. O mercado norte-
americano continuava a ser 0 mais aberto, desenvolvido e com maior liquidez, e a decidida
“diplomacia do dolar forte” demonstrava que o governo faria o possivel para manter a posi¢ao
internacional do ddlar. Assim, o sistema financeiro dos EUA, e especialmente os titulos da
divida emitidos pelo Tesouro, tornam-se o0 porto seguro para 0s ativos internacionais.

Com a recuperagdo da posicdo do dolar, a globalizacdo financeira avanca mais

rapidamente, do centro para a periferia do sistema — primeiro, a Inglaterra; depois Japéo e
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Europa Ocidental; América Latina; e por fim Leste Asiatico e a antiga periferia soviética. Os
paises centrais, agora acoplados aos desdobramentos da economia americana, foram seguindo
seu exemplo, abolindo controles de capitais e liberalizando os setores financeiros, buscando
uma nova forma de insercdo na economia mundial. A transicdo para uma nova ordem
monetéria s6 se consolidou em meados da década de 1980, quando se completou a transicéo
dos principais mercados financeiros (o ultimo foi o mercado internacional de petréleo) para
operacdo com precos flutuantes e livre mobilidade do capital (TORRES FILHO, 2015b). Ao
mesmo tempo, vai-se confirmando a vitoria dos EUA e do bloco capitalista sobre a URSS,
com a desagregacdo do sistema politico e econdmico do bloco socialista.

A partir de entdo, normalizam-se as taxas de juros, diminui a instabilidade e o sistema
volta a funcionar de modo “automatico”. Os mercados financeiros privados passam a operar
regularmente sob as novas condic¢des, premindo o0 ajustamento dos mercados domeésticos e das
economias nacionais, principalmente na periferia. Os governos das economias centrais
passam a intervir no mercado apenas pontualmente, quando héa sinais de maior instabilidade
ou risco de ruptura em algum segmento importante dos mercados financeiros. As crises, a
partir de entdo, passam a ser de natureza parcial e localizada, ao menos até a crise de 2008.

Progressivamente, o ddlar se fixa novamente como ancora do sistema monetario e
financeiro internacional. As flutuacGes nas taxas de juros e de cambio das demais moedas
ficam atreladas aos movimentos da moeda central (TAVARES, 1997). A economia americana
passa a apresentar déficit fiscal e externo de natureza cronica, decorrente da prépria estratégia
de reordenacéo do sistema. Os titulos de divida emitidos sdo, em sua maioria, absorvidos por
investidores estrangeiros, pois sdo o0s ativos considerados mais seguros e liquidos no sistema’.
Assim, 0 pais se converteu em devedor externo liquido, a medida que sua divida publica foi
transformando-se em divida externa. Entretanto, como ndo ha mais conversibilidade no ouro,
essa divida publica ndo representa nenhuma restri¢do as politicas macroeconémicas dos EUA.
Ao contrario, é sobre ela que se sustenta a supremacia do délar e de seu mercado financeiro.
Déficits gémeos (fiscal e em conta corrente) norte-americanos fomentam a globalizacdo
financeira, baseada num novo padrao “dolar-flexivel”, com cambio flutuante e crescente
liberalizacdo dos fluxos de capital (BRAGA; CINTRA, 2004; CINTRA, MARTINS, 2013).

7 Segundo Prasad (2014, p. 91-93), até junho de 2013 cerca de 56% da divida publica norte-americana detida por
investidores privados estava nas maos de estrangeiros.
35



3.2 Funcionamento sob um padré&o dolar-flexivel

Assim, a partir de meados da década de 1980, formou-se um novo padrdo de
funcionamento do sistema monetdrio internacional, que aqui sera denominado ‘“‘dolar-
flexivel” (SERRANO, 2002). O regime de Bretton Woods é desmontado: séo eliminados os
controles sobre os fluxos internacionais de capital, as taxas cambiais fixas e a
conversibilidade do dolar com o ouro em um valor estavel. Em lugar disso, 0s paises passam a
acumular reservas internacionais em moedas conversiveis, o valor de todas as moedas flutua
umas em relacao as outras (apesar de que muitos paises continuam intervindo fortemente nos
mercados cambiais para assegurar o valor e a estabilidade de suas moedas — na pratica, uma
“flutuacdo limpa” é quase inexistente) e os capitais fluem livremente na maioria dos paises
(MOFFITT, 1984; WALTER, 1993).

Entretanto, o ddlar continua ser a moeda-chave do sistema. Cumpre por exceléncia
todas as fungdes de uma moeda internacional, com alcance global e em todos os segmentos do
sistema. A rigor, 0s agentes, tanto publicos quanto privados, ndo estdo condicionados por
nenhum acordo internacional ou equivalente. Mas a utilizacdo de outras moedas é pequena,
derivando de uma estratégia de diversificacdo de ativos ou circunstancias geopoliticas
especificas (CONTI, PRATES; PLIHON, 2013). Para transa¢Oes seguras, principalmente em
momentos de crise e instabilidade, a moeda preferencial continua sendo o dolar.

Nesse novo sistema, ndo had outro ativo de reserva em que a moeda central seja
conversivel, como fora o ouro. Ativos denominados em dolar sdo a reserva de valor principal
do sistema — em especial, os titulos de divida emitidos pelo Tesouro norte-americano. Os
passivos externos dos agentes ndo encontram nenhum meio de denominagdo com maior
liguidez que o préprio ddlar. Assim, as operacOes externas (realizadas fora da jurisdicdo
territorial de um dnico Estado) sdo, em ultima instancia, designadas e liquidadas naquela
moeda, que se mantém como o meio de conta principal e possui a maxima conversibilidade.

Os EUA estdo assim em uma situacdo peculiar. Quase todo seu passivo externo esta
denominado em sua propria moeda, que sua autoridade monetéria controla a liquidez
discricionariamente manipulando a taxa de juros de curto prazo, sem o temor de fuga para
outro ativo reserva de maior confianga ou a necessidade de manter a paridade fixa com outras
moedas (SERRANO, 2008). O pais detem, unilateralmente, a posse dos meios de pagamento
de qualquer divida externa que venha a ser contraida.

Disso decorre uma eliminagdo quase completa de sua restricdo externa. O governo

norte-americano desfruta de wuma flexibilidade muito grande para sua politica
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macroecondmica, e seu balanco de pagamentos ndo esta restringido por fatores monetérios.
Os EUA podem incorrer em déficits, aumentando sua divida externa, e financia-la com a
prépria moeda (SERRANO, 2002). A quantidade de obrigacdes externas do FED,
denominadas em dolar, ndo necessita obedecer mais a nenhuma paridade prévia, salvo
conveniéncia do proprio governo. Assim, esse pode manejar sua liquidez no mercado externo
através de sua politica monetéaria doméstica.

A rigor 0 governo norte-americano ndo precisa nem mesmo manejar ativamente sua
liquidez ou equilibrar constantemente sua taxa de juros em relacdo ao déficit em conta
corrente. Como seu sistema financeiro € o mais amplo, profundo e liquido do mundo, e os
titulos publicos do Tesouro cumprem o papel de porto seguro dos capitais financeiros
internacionais, os Estados Unidos atraem os excedentes financeiros do restante do sistema. O
processo de desregulamentacdo e as inovacOes trazidas a tona nas ultimas décadas
aumentaram o potencial de criacdo desses excedentes. Desse modo, as financas norte-
americanas reciclam a riqueza financeira mundial e asseguram a liquidez para o sistema
monetario internacional. A globalizacdo e a liberalizacdo dos fluxos de capitais criou um
mercado financeiro global unificado, sob o comando do sistema financeiro norte-americano
(CINTRA; MARTINS, 2013, p. 226). O déficit externo norte-americano em conta-corrente é
automaticamente financiado na propria transacdo que 0 gera, COmMo um passivo externo na
conta financeira, porém com a especificidade de ser denominado também em dolar
(SERRANO, 2008, p. 121).

Desvinculada a moeda do ouro, a divida publica americana tornou-se o ativo de
reserva de ultima instancia. O sistema € assim estritamente fiduciario, ndo mais lastreado em
outro ativo, mas ancorado no poder politico e militar do Estado e da economia norte-

americana (SERRANO, 2002; TAVARES, 1997; WALTER, 1993). De fato, pode-se dizer que

“Nesse sentido, a passagem do padrdo-dolar para o atual sistema ‘dolar
flexivel” correspondeu a um estreitamento da relagdo entre o poder politico e
o valor internacional das moedas. [...] o poder politico ¢ militar tenha se
transformado no verdadeiro avalista do valor do dinheiro, € o inverso também
se explicita, pois o dinheiro passa a assumir, de maneira mais transparente, o
seu papel como instrumento do poder” (FIORI, 1999, p. 74).

Assim como a divida publica americana é o instrumento mais seguro de aplicacdo para
os recursos financeiros mundiais, ela serve também como forma de captagdo da liquidez
internacional pelo governo dos EUA e de sua canalizacdo para seu proprio mercado financeiro

doméstico, que atua na reciclagem dessa liquidez. Desse modo o déficit fiscal norte-
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americano torna-se um elemento de estabilidade no sistema financeiro e monetério global,
especialmente em momentos de crise (TAVARES, 1997). Paradoxalmente, 0os crescentes
déficits externos tém gerado preocupacdo por causarem desequilibrios macroeconémicos nos
outros paises, ao desviar os fluxos de capitais em direcdo a economia central e alimentar
bolhas financeiras, como o0 que ocorreu na crise de 2008. O instrumento que sustenta o
sistema tem a capacidade de gerar crises e desequilibrios pelo préprio modo de
funcionamento (PRASAD, 2014).

Entretanto, como teoricamente os EUA ndo correm o risco de default, podem incorrer
livremente em déficits globais no seu balango de pagamento. A priori, podem inclusive
sustentar déficits permanentes. Desde 1982, com excec¢Bes pontuais em alguns anos, a conta
corrente do balanco de pagamentos americano foi persistentemente deficitaria, sendo
financiada com a atracdo de capitais estrangeiros pelo mercado financeiro. Portanto, pode-se
dizer que os investidores estrangeiros “financiam” o balango de pagamentos dos EUA,
enquanto o sistema financeiro norte-americano recicla e ancora os fluxos internacionais de
capitais (CINTRA; MARTINS, 2013, p. 227).

A contrapartida da centralizacdo do sistema financeiro globalizado no mercado
americano foi a submissdo do restante dos paises a “diplomacia do dolar”. As taxas de
crescimento, de cadmbio e de juros passam a girar em torno das variaveis da economia central
(TAVARES, 1997; TAVARES; MELIN, 1997). Todas as outras moedas devem manter
alguma conversibilidade com o dolar, ja que essa € a moeda que denomina e liquida as
transacdes internacionais. Porém, nem todas as moedas tém uma conversibilidade ampla, ou
mesmo qualquer conversibilidade, com outras moedas que ndo o dolar — sdo “pares exoticos”
nos mercados cambiais. N&o existe acordo ou convengdo que prescreva a manutencdo de
taxas de cambio fixas, que variam conforme o movimento dos mercados e dos fluxos de
capitais, ainda que alguns paises busquem manter uma paridade controlada entre sua moeda e
o0 dolar. A China é o exemplo mais emblematico dessa disposicdo de intervir ativamente nos
mercados para manejar sua taxa (CHINA, 2008).

Sem a necessidade de manter-se um cambio fixo, o dolar passou a flutuar em relagdo
as outras moedas. Como essa é a unidade de denominacdo essencial das transacGes
internacionais, todos os agentes, privados e publicos, estdo sujeitos as suas oscilagdes
cambiais. Entretanto, por ndo apresentarem restricdo externa, os EUA estdo na posicao
singular de determinar unilateralmente sua taxa de juros. ConsideracGes sobre o efeito da

variacdo dos juros sobre o resto do sistema sdo estritamente politicas, ndo limitando a atuagao
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do FED (SERRANO, 2002). Ao alterar esta varidvel, o governo americano é capaz de afetar
diretamente o cdmbio com todas as moedas do sistema, ja que elas devem apresentar alguma
conversibilidade com o ddlar, ou entdo serdo totalmente inconversiveis nos mercados
mundiais e apenas de curso doméstico. Mas, como a moeda norte-americana € utilizada por
todos os agentes para efetuar suas transagGes internacionais, haverd demanda internacional
por dolares a qualquer nivel de taxa de juros ou cambio; o que ndo necessariamente é
verdadeiro para as outras moedas, especialmente para as periféricas (CARNEIRO, 2010).

Apesar de os passivos externos dos EUA serem geralmente denominados em ddlar,
seus ativos externos sdo usualmente em outra moeda. Quando o dolar se desvaloriza, ocorre
uma reducdo do valor desses passivos quando contabilizados em outras moedas, enquanto que
0s ativos norte-americanos no exterior, denominados em moeda estrangeira, sofrem uma
valorizacdo em termos de ddlar. Ao contrario do que ocorre com outros paises, uma
desvalorizacdo de sua moeda fortalece a posi¢do internacional de investimento (liquida) dos
EUA (SERRANO, 2008).

O sistema financeiro norte-americano, desse modo, opera em ambito global dentro da
propria moeda, apoiado por seu proprio banco central e ancorado no mercado de divida do
Tesouro. E esse sistema que fornece e recicla a liquidez do sistema monetario internacional,
como ficou claro durante a crise de 2008. Assim, o FED cumpre efetivamente o papel de
emprestador de ultima instancia de todo o sistema financeiro globalizado, e os EUA assumem
0 compromisso tacito de manter o funcionamento desse sistema e intervir nos momentos de
panico (PRASAD, 2014).

Entretanto, afigura-se uma assimetria importante, j4 que os EUA ndo enfrentam
nenhuma restricao externa e estdo livres para executar sua politica macroecondmica visando
especificamente objetivos internos. Nao ha necessidade inerente de realizar algum ajuste em
seu balanco de pagamentos nem em seu déficit fiscal, e as pressdes politicas para que isso seja
realizado surtem pouco efeito. Mas suas opcdes de politica econdmica, sobretudo monetaria,
tém implicagdes para todo o sistema (PRASAD, 2014; WALTER, 1993), e os demais agentes
devem leva-las em conta para sua atuagdo. Enquanto o dolar for a moeda central, a economia
mundial ird demandé-la para realizar transagdes internacionais. Os EUA, assim, podem
defletir para outros paises, protelar ou mesmo ignorar qualquer tipo de ajuste externo
(KIRSHNER, 1997). Todavia, seus crescentes déficits externos geram desequilibrios globais,
que projetam ajustes macroecondmicos sobre outros paises. Esses estdo sujeitos a crises de

divida, diminuicdo do crédito e investimento internacional, volatilidade cambial e de precos
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internos, ¢ fuga de capitais, caso apresentem desequilibrios no balango de pagamentos
(CINTRA; MARTINS, 2013; MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA; GOYAL, 2009).

Com a configuracdo do padrdo dolar-flexivel, os mercados privados também se
transformaram para operar nessas novas condi¢es. Nesse sentido, a globalizacdo financeira
engendrou quatro grandes movimentos na forma de atuacdo desses mercados. Primeiro, com o
fim dos controles de capitais, houve uma internacionalizacdo dos mercados financeiros
domeésticos, crescendo a participacdo de estrangeiros. Segundo, houve um processo de
desintermediacdo bancéria, devido ao livre transito dos capitais entre segmentos de mercado,
onde ganhou maior importancia o financiamento direto dos agentes em detrimento do papel
de intermediadores dos bancos. Terceiro, uma externalizacdo do risco dos balancos das
instituicBes financeiras, com o objetivo do dilui-lo através do sistema. Por fim, houve um
aumento da alavancagem dos agentes como nova estratégia de ganho face ao sistema
globalizado e desregulamentado (TORRES FILHO, 2015b).

Assim, com a maior participacgdo de institui¢cdes e investidores externos nos mercados
financeiros nacionais, aumentou a disponibilidade de crédito para aqueles que realizaram a
abertura financeira — com a contraparte da crescente concentracdo e volatilidade dessa oferta.
Com a capacidade facilitada de financiamento nas grandes pracas, diminuiu o papel do crédito
bancario tradicional. Entretanto, os grandes bancos ndo perderam sua posicdo, tendo se
movido para outras atividades a fim de enfrentar a concorréncia criada pela liberalizagdo dos
mercados. Com isso, algumas das funcBes antes realizadas por essas instituicdes, como
captagdo de recursos junto ao publico e andlise de risco, foram “terceirizadas”, geralmente
para novos atores que comegaram a surgir com a globalizacéo financeira — no caso, mercados
monetarios e agéncias de classificacdo (BRAGA; CINTRA, 2004; TORRES FILHO, 2015b).

A inerente instabilidade do sistema monetario com taxas de cambio e de juros
flutuantes deu origem também a uma familia nova de instrumentos: os derivativos. Estes se
desenvolveram para propiciar a distribuicdo do risco entre os agentes, num entendimento de
que isto diminuiria a probabilidade de crises de grande impacto. Os derivativos permitem
homogeneizar uma massa de ativos publicos e privados muito dessemelhantes entre si,
ampliando a liquidez e a oferta de ativos aparentemente de “boa qualidade”. Ademais,
permitem também uma atuacdo mais alavancada, atraindo maior volume de investidores e
gerando maior liquidez nesse tipo de mercado (TORRES FILHO, 2015b).

Portanto, a nova ordem financeira que se configura a partir da metade da década de

1980 assenta-se sobre esse quadro. No geral, pode-se dizer que, em comparagdo com o padréo
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monetério anterior, o sistema globalizado apresenta: i) grande profundidade, com muitas
transacOes secundarias sobre os ativos emitidos (principalmente nos mercados de derivativos);
ii) alta liquidez e mobilidade de capitais, devido a maior facilidade de entrada e saida nos
diferentes segmentos de mercados e entre diferentes paises, e iii) alta volatilidade nos precos
dos ativos (BELLUZZO, 1999).

Nessa nova ordem, os operadores privados ganharam grande importancia. Sob Bretton
Woods, a atuacdo desses capitais estava reprimida por fortes regulacdes, confinada aos
Estados de origem. A arquitetura institucional do padrdo doélar-flexivel permite maior
mobilidade e volume de operagdes financeiras, derrogando grande importancia para o capital
privado nos ajustamentos macroecondmicos. Setores produtivos da economia, que antes
tinham ligacdo pequena com o setor financeiro, foram financeirizados, passando a também se
comportar segundo a ld6gica desregulamentada do sistema. Assim, as financas passaram a
influenciar fortemente, até mesmo comandar, todos os aspectos da vida econémica.

Os Estados néo perderam sua capacidade de atuagdo nesse novo ambiente liberalizado.
Governos centrais e autoridades monetarias continuam tendo grande importancia, tanto por
sua intervencdo direta nos mercados quanto pelo seu papel Unico de criar, modificar, regular e
supervisionar as bases sob a qual operam tais setores. Entretanto, agora o comportamento do
capital privado tem de ser levado muito em conta, mesmo pelos paises mais poderosos
econdmica e politicamente. Para os periféricos, ajustar-se aos movimentos dos mercados
financeiros, principalmente daqueles operados a partir dos paises desenvolvidos, tornou-se um
imperativo, sob o risco de enfrentar fortes desequilibrios e pressdes. Ademais, o0 volume e a
velocidade das transacGes financeiras, derivadas tanto das inovac@es tecnoldgicas quanto da
estrutura estabelecida para seu funcionamento, resultam que a maior parte dos ajustamentos
externos dos mercados € feita via mercado, com os Estados colocando (ou tentando) os
parametros onde esses ajustes devem ocorrer.

Todos esses desenvolvimentos ndo teriam sido possiveis sem 0 consentimento e o
apoio dos Estados no processo. Os governos e autoridades monetarias atuaram no sentido de
dar garantias juridicas e regulatérias aos novos mercados, aboliram controles de capitais,
desregulamentaram seus mercados financeiros domésticos, e manejaram as crises financeiras
que sucederam, gerando um ambiente propicio para o florescimento das inovagbes que 0s
mercados privados trouxeram (HELLEINER, 1994; TORRES FILHO, 2015b). Os resultados
econémicos do periodo ndo podem, entdo, serem apartadas das estratégias politicas dos paises

e governos, especialmente da poténcia central.
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3.3 Internacionalizacdo e competicdo monetaria

J& no inicio da década de 70, no comego do que foi um periodo longo de instabilidade
sistémica provocada pelo rompimento dos acordos de Bretton Woods e passagem a um novo
padrdo monetario, iniciaram-se debates sobre o fim do dominio do dolar. O desenvolvimento
do Terceiro Mundo, a aceleragdo econdmica dos aliados (principalmente Alemanha e Japéo),
e 0 impasse na Guerra do Vietna suscitaram a posi¢éo de que a hegemonia dos EUA estava
chegando ao fim (FIORI, 2008, p. 11-20). Dentro desse contexto, o entendimento era que o
dolar seria substituido como o centro do sistema monetario internacional.

Os governos foram os maiores proponentes desse movimento de relativo afastamento
do dolar. Enquanto que os capitais privados eram atraidos pela liquidez e profundidade do
mercado americano, e apos 1979 pelas altas taxas de juros, os bancos centrais e autoridades
monetarias buscavam encontrar alternativas de maior estabilidade para alocar suas reservas
internacionais. Com isso, também se procurava manter, de algum modo, a proeminéncia que
os Estados tinham nos ajustamentos monetarios do sistema de Bretton Woods.

Logo, comecgaram a surgir desdobramentos concretos que ameacavam abalar a posicao
da moeda norte-americana. As primeiras iniciativas, de carater multilateral, ndo haviam
surtido efeito. Ainda na década de 1960, havia sido proposta a criacdo dos Direitos Especiais
de Saque (DES): uma moeda totalmente escritural, sem lastro algum, a ser emitida, alocada e
gerenciada pelo Fundo Monetéario Internacional (FMI)®. Essa unidade monetéria serviria
apenas para realizar ajustes bilaterais entre os balancos dos bancos centrais, e o valor dos DES
seria composto através de uma cesta de moedas. Sua alocacdo se daria apenas
extraordinariamente, de acordo com a participacdo dos paises no FMI e sujeito a votacao.

Entretanto, os DES nunca chegaram a servir verdadeiramente como uma moeda de
reserva mundial. As cotas alocadas sempre ficaram aquém das necessidades do sistema, além
de poderem ser emitidas apenas ap0s votagdes extensas e que demandavam o apoio dos paises
com mais poder de voto — 0 que impedia seu uso em situacfes emergenciais, especialmente
por aqueles paises que mais necessitavam. Além do mais, nunca houve um mercado privado
para transacbes em DES. Com a emergéncia do sistema financeiro globalizado e a grande

importancia que ganhara o capital privado, esse era um empecilho quase intransponivel para

® As propostas de uma moeda supranacional regulada por uma instituicdo global geralmente remetem a Keynes e
suas ideias classicas do “bancor” e da “International Clearing Union”, apresentadas na conferéncia de Bretton
Woods em 1944, Para andlises da proposta original, dos debates em Bretton Woods e do que realmente chegou
ao acordo final, conferir Eichengreen (2000; 2011); Serrano (2004); Steil (2013). Para algumas propostas
recentes de reforma do sistema monetéario internacional, que remontam de alguma forma a ideia original de
Keynes, conferir Mateos y Lago, Duttagupta, Goyal (2009); Silva (2013); United Nations General Assembly
(2009); e especialmente Xiaochuan (2009) acerca de uma perspectiva chinesa.
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sua maior utilizagdo (EICHENGREEN, 2011, p. 136-138). Porém, essa unidade escritural
nunca deixou de ter valor simbolico. Recentemente, a incorporacdo do RMB na cesta de
moedas que compde os DES foi tida como um grande marco (também simbolico) da
internacionalizacdo da moeda chinesa (PRASAD, 2017).

Os DES ndo eram uma opcéo viavel ao dolar. A alternativa passou a ser, cada vez
mais, outras moedas nacionais, consideradas fortes pelos mercados e por outros Estados.
Entrementes, as economias avangadas estavam no processo de desregulamentar seus sistemas
financeiros e abolir os controles de capitais existentes, facilitando o acesso de investidores
externos a essas moedas. Essa era uma nova forma de inser¢do na economia mundial, sob o
padrdo doélar-flexivel. Com a prevaléncia da esfera financeira e a grande importancia que o
setor privado havia adquirido, abrir os mercados domésticos tornou-se o meio preferencial de
insercdo econdmica, ao contrario do desenvolvimento produtivista que prevalecera em
Bretton Woods. Tal processo foi gradualmente avancando do centro a periferia do sistema.

A liberalizacdo dos mercados financeiros, além de atrair capital externo, fazia com que
as moedas daqueles Estados que realizaram tais reformas fossem cada vez mais acessiveis a
agentes externos. Isso ocorreu com ainda mais destaque nas economias desenvolvidas —
especialmente na Europa Ocidental e Japdo. Uma vez que esses agentes buscavam alternativas
ao dolar, essas moedas foram tornando-se cada vez mais conversiveis nos mercados mundiais.
Com a passagem turbulenta do padrdo monetario e o abalo inicial produzido pelo choque de
juros, essa busca por diversificacdo fez com que certas moedas consideradas fortes se
“internacionalizassem”, ou seja, aumentassem sua participacdo nas funcbes de moeda
internacional. Esse aumento de utilizacdo internacional geralmente foi a custa do délar, que
perdeu participacdo internacional desde o final da década de 1970 até o inicio dos anos 90.

Esse processo de internacionalizacdo deu-se principalmente com o marco alemio® e
com o0 iene japonés. Foram as moedas que aumentaram expressivamente Seu USO
internacional, e que gozavam de reputacdo e sélidos fundamentos para atuar como moeda
sisttmica. Especificamente no caso do iene, aventou-se a hipétese de que sua
internacionalizacéo iria deslocar o dolar e tomar sua posi¢do como moeda-chave do sistema,

do mesmo modo que o Japdo poderia substituir os EUA como poténcia hegemdnica. Em

% Por uma questdo de facilidade de entendimento, “marco” refere-se especificamente ao marco ocidental, com
cédigo internacional de denominacdo DEM, moeda da antiga Republica Federal da Alemanha, ou Alemanha
Ocidental. Igualmente, “Alemanha” refere-se a esse pais. Apos 1991, “Alemanha” refere-se aos territorios
reunificados. A Alemanha Ocidental e sua moeda tiveram maior peso econdmico e politico que suas contrapartes
orientais, portanto, ndo se tratara aqui destes, e prestou-se conveniente utilizar apenas marco e Alemanha.
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contrapartida, 0 marco nunca provocou tanta celeuma, a0 menos até a criagdo do euro™
(CHINN; FRANKEL, 2008; COHEN, 2014).

Nos dois casos, € preciso se fazer algumas ponderacdes. Mesmo com um crescimento
expressivo, nenhuma delas chegou a ter um papel proximo daquele desempenhado pelo dolar
— nem medido nos diversos ambitos de utilizacdo, nem pelo papel sisttmico ocupado pela
moeda e pelo sistema financeiro norte-americano. Em ambos, também foi comum a pouca
disposicao que 0s respectivos governos tiveram em apoiar 0 maior uso internacional de suas
moedas (COHEN, 2014; FRANKEL, 2011). Nao esteve presente, nos dois casos, uma
vontade politica de algé-las ao patamar de competidor da moeda central. O objetivo era mais
defensivo, associado a ampliacdo do raio de manobra da politica econémica interna e a maior

integracdo com os paises mais proximamente relacionados econdmica e financeiramente.

Figura 2 — Participagdo das principais moedas nas reservas oficiais
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Nota: a mudanca nas linhas refere-se @ mudanga na metodologia do FMI.
Fonte: Chinn; Frankel (2008, p. 51).

3.3.1 Do marco alem&o ao euro

A partir do momento em que os EUA suspenderam a conversao de dolares em ouro,
em 1971, os paises europeus buscaram avangar um mecanismo monetario comum. Poucos
meses apos a decisdo de Nixon, eles concordaram em manejar suas taxas de cadmbio bilaterais
em faixas mais estreitas daquelas que vigoravam pelo acordo do Smithsonian. Neste novo

sistema regional, a moeda de referéncia era 0 marco alemao.

10 para algumas literaturas otimistas sobre a possibilidade do euro tornar-se uma moeda global, conferir
Eichengreen (2011); Chinn; Frankel (2008). Para uma visdo critica a essa posi¢do, conferir Cintra, Martins
(2013); Cohen (2014); Prasad (2014).
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Desde finais da década de 1950, a Alemanha ja era a economia lider da Europa. Com a
conversibilidade das moedas europeias, a partir de 1958, o marco também se consolidou como
a moeda mais importante da regido (COHEN, 2014; FRANKEL, 2011). Dos anos 1980 até o
inicio da década de 90, o pais se tornou a segunda maior corrente de comercio (valor das
exportacdes mais valor das importacbes) do mundo, apenas atras dos EUA. De especial
importancia, a economia alema especializou-se na exportacdo de maquinas e equipamentos,
geralmente precificados na moeda do exportador. Por fim, apresentava baixa inflacdo, e o
banco central alemdo tinha reputacéo de ser austero nesse quesito.

A internacionalizacdo do marco estava fortemente ligada a evolugdo dos mecanismos
monetérios e ao projeto de integracdo europeu. Conforme os paises da regido buscavam
escapar da turbuléncia do sistema monetario nos anos 1970 e avancar na institucionalizacédo
de um bloco europeu, foram criando-se maneiras deles atrelarem suas taxas de cambio. Como
a economia alema era a maior, com maior desenvolvimento industrial, grande peso no
comércio regional e inflagdo baixa, 0 marco se tornou a referéncia mais 6bvia para a flutuacéo
das outras moedas.

A medida que a integracdo europeia se aprofundava, as barreiras ao comércio e
investimento dentro do bloco diminuiram, enquanto se buscava frear a penetracdo externa.
Com isso, a Alemanha e o marco ganhavam importancia, ja& que eram 0s mais poderosos
dentro da Europa. Abria-se espaco para a substituicdo parcial do délar pela moeda alema no
continente, ao menos na funcéo comercial.

De modo geral, a Alemanha tinha grande influéncia nas condi¢cbes macroeconémicas
dos outros paises europeus. Esses se sentiam atraidos a equiparar suas taxas de juros aquelas
da Alemanha, e a ancorar seu cdmbio ao marco, para tentar alinhar sua inflagdo aos baixos
niveis alemades (num periodo em que essa era uma grande preocupacdo das economias
avancadas), e também diminuir a volatilidade com o principal parceiro comercial. Ao atrelar o
valor de suas moedas ao marco, criavam-se incentivos para o mercado privado transacionar
mais nessa moeda, e gerava a necessidade de realizar intervencdes cambiais nela. Também
criava estoques de reservas e passivos derivados de empréstimos nessa unidade.

No auge de sua internacionalizacdo, até inicio da década de 1990, o marco chegou a
representar cerca de 15% das reservas oficiais declaradas junto ao FMI. Também detinha
participacdo semelhante na denominagdo do comércio mundial e nas transacfes em todos 0s

segmentos dos mercados financeiros. Nos mercados cambiais internacionais, sua participagéo
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era de cerca de 30%*. Assim, em média, a participacdo da moeda alema, em todas as funcdes,
era de 15%. A internacionalizacdo era bem distribuida entre os diversos segmentos,
desempenhando todos os papeis de moeda internacional (COHEN, 2014).

Entretanto, apesar de 0 marco ter uma participacdo bem acima das outras moedas (fora
0 iene), sua posi¢do ainda estava muito abaixo do ddlar. Os efeitos da atracdo da moeda alema
eram muito mais regionais, e 0 aumento expressivo de sua utilizacdo internacional estava
ligado a uma situacdo geopolitica especifica. Sua internacionalizacdo, portanto, estava
restringida regionalmente. Em termos globais, o peso da Alemanha nunca foi tdo grande. No
auge da internacionaliza¢do do marco, o PIB alemé&o era cerca de metade do japonés.

Fora da Europa, onde a economia alema era certamente a maior e mais desenvolvida, o
marco oferecia poucas vantagens em relacdo ao dolar. Seu mercado financeiro era bem menos
desenvolvido. O governo ndo apoiava a internacionalizacéo, acreditando que isso dificultaria
a administracdo da politica monetaria. E o setor manufatureiro alemdo, politicamente
poderoso, temia uma apreciacdo ou um influxo de capitais que acelerasse a inflacdo, caso sua
moeda fosse mais demandada internacionalmente (COHEN, 2014; FRANKEL, 2011).

Havia ainda um componente securitario: a Alemanha era uma nacéo dividida, no front
principal da Guerra Fria. Ndo era um porto seguro onde os investidores internacionais
depositariam tranquilamente seu capital. Também ndo era plausivel que o pais buscasse
desbancar o délar ou confrontar diretamente os EUA em um tema tdo sensivel, quando
necessitava da protecdo do guarda-chuva nuclear americano (COHEN, 2014).

A partir da virada dos anos 90, a situacdo geopolitica mudou desfavoravelmente para o
marco. Com a implosdo da URSS, os EUA se afirmaram como a Unica superpoténcia do
sistema. A Alemanha, envolta no processo de reunificacdo, passou por um periodo de
desaceleracdo econdmica. Seguindo as provisdes da Unido Europeia, o0 pais preparava o fim
de sua moeda nacional para o advento do euro (FRANKEL, 2011). O ddlar, assim, volta a
aumentar seu grau de utilizagdo internacional, mesmo nunca tendo perdido realmente sua
posicdo central. Entretanto, a unificacdo monetéria deu novo impulso as discussfes sobre a
queda do délar.

Em 1999, o euro comegou a existir como moeda de transacdo e denominagdo, em
substituicdo a 11 moedas nacionais europeias. Dentre esses paises, estavam algumas das

maiores economias do mundo, e algumas moedas importantes na hierarquia internacional,

1 Nesse tipo de mercado, duas moedas estdo envolvidas em cada transagdo, uma em cada ponta. Assim a soma
do total de participacdes equivale a 200%. Neste caso especifico, grosso modo o marco estava presente em uma
das pontas em cerca de 15% das transaces.

46



como o franco francés e o préprio marco. O numero de paises, seu peso econémico e politico,
e a importancia das moedas que substituira, fez com que o euro despertasse questdes sobre a
possibilidade de ele, ao menos, rivalizar com o dolar.

Em verdade, o inicio da internacionalizacdo do euro foi realmente expansivo. Como
ele substituia algumas moedas ja conversiveis e utilizadas internacionalmente, com destaque
para 0 marco, a nova unidade monetaria europeia automaticamente tomava o lugar delas.
Também eliminou a necessidade de o doélar intermediar as operacdes de cambio entre as
moedas europeias. Assim, 0 euro ja de inicio figura como a segunda moeda mais utilizada
globalmente, bem acima de outras possiveis concorrentes. Com o passar dos anos, ele
aumenta sua utilizacdo em relacdo a soma das moedas a que substituiu. Mesmo os paises
europeus que nao aderem a nova zona monetaria buscam estabelecer algum tipo de acordo
cambial ou atrelar o valor de sua moeda ao euro. O grau de utilizacdo fora dos paises que 0
adotam como moeda nacional alcangou seu pico em fins da primeira década dos anos 2000,
quando a crise financeira atingiu a Europa (CHINN; FRANKEL, 2008; COHEN, 2014).

A area onde o euro passou a circular “domesticamente” apresenta muitos dos
determinantes necessarios para sustentar uma moeda internacional dominante. Contando
inicialmente com 11 membros, chegou a 19 em 2015. Somados, tornam-se o segundo maior
PIB do planeta, pouco maior que a economia chinesa, mas ainda pouco mais da metade dos
EUA (THE WORLD BANK, 2017a). A corrente de comércio desses paises, em conjunto, é
também a maior do mundo, e a Alemanha, em particular, permanece como grande
exportadora, especialmente de bens de capital (COHEN, 2014; WORLD TRADE
ORGANIZATION, 2016).

Ademais, desde a ado¢do da unido monetéria a regido apresenta um histérico baixo de
inflacdo, ainda que haja certa amplitude nos indices dos diferentes paises (THE WORLD
BANK, 2017b). Essas taxas sdo supervisionadas por uma autoridade monetaria comum, o
Banco Central Europeu, que conta com reputacao de austeridade e controle firme dos aspectos
monetérios da Unido Europeia. Durante a crise de 2008, a instituicdo mostrou que consegue
cumprir, a0 menos em parte, a tarefa de emprestador de ultima instancia do sistema financeiro
europeu, agindo de modo anéalogo a outros bancos centrais de economias avangadas — ou seja,
diminuindo a taxa de juros e injetando liquidez nos mercados (EICHENGREEN, 2011).

Por fim, a Europa do euro conta com mercados financeiros bem desenvolvidos,
profundos e resilientes (COHEN, 2014), e que tem assegurado o apoio de uma autoridade

monetaria em momentos de instabilidade. Medido pela capitalizacdo das empresas domésticas
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listadas em bolsa de valores, o euro é o segundo maior mercado financeiro do sistema,
chegando a ser metade do valor do mercado americano entre 2007 e 2008 (THE WORLD
BANK, 2017d). Como a area é composta por varios paises, ha também um amplo estogue de
dividas publicas emitidas, abertas a investidores internacionais (EICHENGREEN, 2011).

Nos anos de sua maior utilizagdo, o euro era, no geral, a segunda moeda mais
transacionada no sistema — posto que mantém até hoje, sempre atras do dolar. Nos mercados
cambiais, correspondia a cerca de 39% do giro diario em 2010 (BIS, 2010). Até 2012, o euro
atingiu a marca de aproximadamente 35% do comércio mundial denominado (SWIFT, 2015).
Em termos de reserva de valor e unidade de conta, em 2009 representava mais de 27% do
total de reservas cambiais declaradas junto ao FMI (INTERNATIONAL MONETARY
FUND, 2017b), e cerca de 35% nos diferentes segmentos dos mercados financeiros. Em
alguns desses, 0 euro chegou a ultrapassar o délar em grau de utilizacdo, como na emisséo de
commercial papers e bénus privados internacionais (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).

Entretanto, o pico de internacionalizacdo se estabilizou apds o rapido inicio, num
patamar bem abaixo do ddlar. Na realidade, 0 euro aumentou muito pouco 0s niveis de
utilizacdo em relacdo as moedas que substituiu (COHEN, 2014). Assim como 0 marco
anteriormente, a internacionalizacdo ficou restrita a areas com vinculos econémicos e
politicos com a zona do euro: paises europeus que mantiveram suas moedas proprias ou que
ndo fazem parte da Unido Europeia, ex-col6nias (principalmente na Africa) e paises ndo
europeus na costa do Mediterraneo (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013). Mesmo esse
crescimento foi desigual entre as diversas fungbes. Aumentou bastante sua utilizacdo na
emisséo de titulos de divida, como reserva cambial dos bancos centrais e na denominagédo do
comeércio; mas o crescimento foi pequeno nos mercados cambiais e nas operacGes bancarias
internacionais. Com a crise da divida de varios paises da zona monetéaria, a partir de 2009, a
utilizacdo do euro diminuiu marginalmente (COHEN, 2014).

Assim como herdou 0 espago que o marco alemdo havia conquistado no sistema
monetério internacional, o euro também tende a apresentar as mesmas limitacGes. Fora de sua
periferia imediata, ndo apresenta grandes vantagens em relacdo ao délar: sua economia néo é
tdo grande, seus mercados financeiros ndo sdo tdo extensos nem desenvolvidos.
Principalmente, os titulos publicos emitidos pelos diferentes governos, apesar de estarem
denominados e serem pagos na mesma moeda, ndo sdo homogéneos (CARNEIRO, 2010).
Isso ficou explicito depois da crise de 2008 e com a emergéncia dos problemas de divida de

alguns paises da zona do euro. A parte considerada “segura” desse tipo de ativos encolheu
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apos a crise, quando os investidores internacionais perderam a confianca na divida soberana
de muitos governos europeus — em realidade, apenas os titulos alemées continuam a gozar de
ampla confianca internacional (PRASAD, 2014).

O Banco Central Europeu também néo buscou apoiar a utilizacdo de sua moeda. A
instituicdo se limita a medir sua utilizacdo internacional (COHEN, 2014). Mas talvez o
aspecto mais importante seja que o euro é uma moeda sem Estado. Apenas na &rea monetaria
h& uma instituicdo supranacional consolidada, com mandato para atuar independentemente.
Em outras areas, as decisfes continuam sendo de carater multilateral. A solucao de problemas
nessas situacdes exige negociagdes e cooperacdo entre os diferentes Estados que compde a
area — 0 que ndo é assegurado que aconteca, ainda mais de modo efetivo e com a velocidade
necessaria em caso de crises (CARNEIRO, 2010; EICHENGREEN, 2011).

Além disso, a zona do euro enfrenta dificuldades de ordem macroeconémica. As
disparidades de condi¢cBes dos paises que fazem parte da area comum tem trazido
instabilidade a moeda. As economias mais fracas da regido enfrentaram dificuldades de
adequarem-se as regras de adesdo ao bloco, principalmente de ajustamento de sua situacédo
fiscal, que foram exacerbados pela crise. Assim, no momento muitos paises tém apresentado
um aumento da divida publica, que encontra dificuldade de financiamento por investidores
externos, aliado a baixo crescimento (PRASAD, 2014).

Por fim, acrescenta-se uma dimensdo geopolitica a limitar uma maior atuacdo global
da moeda europeia. O continente inteiro apresenta, em geral, uma diminuicdo demografica e
envelhecimento da populacdo, que aponta para uma perspectiva de longo prazo do baixo
crescimento (EICHENGREEN, 2011). A Unido Europeia, responsavel pelo euro, ndo é
propriamente uma entidade soberana, mas uma coletividade de Estados independentes. A
questdo securitaria € uma das areas mais sensiveis, e esses Estados resistem em entregar a
administracdo desse aspecto a uma entidade supranacional. Apesar de contar com uma moeda
comum, o bloco regional ndo é capaz de executar uma politica externa integrada. Assim, nao
desponta como uma grande poténcia geopolitica unificada, e ndo gera a atracdo, nesse
aspecto, que outras poténcias como China e EUA exercem (COHEN, 2014). Ademais, as
instabilidades politicas e econdmicas trazidas a tona pela crise de 2008 tem dado forca ou
mesmo gerado, nos ultimos anos, movimentos de cunho nacionalista em alguns paises.
Muitos desses se propdem contrarios & moeda comum e a Unido Europeia. Isso tem colocado

ainda mais davidas quanto as perspectivas (e as vezes até mesmo a existéncia) do euro.
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3.3.2 O iene japonés

O Japdo suscitou grande alarde acerca da possibilidade de tomar o lugar hegemdnico
dos EUA nos anos 1980. Grande parte desse debate se baseava no crescimento exponencial
gue a economia japonesa apresentara desde o final da Segunda Guerra. Arrasado durante o
conflito, o pais passou pelo periodo do “milagre japonés” durante as décadas de 50, 60 e até
70, tornando-se a segunda maior economia do mundo capitalista (TORRES FILHO, 1997).

A experiéncia de desenvolvimento japonesa, durante o periodo de Bretton Woods,
deu-se com forte atuacdo do Estado, direcionamento de crédito domestico, apoio a setores
econdmicos especificos, promogdo de exportagdes e controle de importacfes, e rigidos
controles de capitais. Assim como na China hoje, o governo japonés a época entendia como
problematica para o desenvolvimento nacional a abertura financeira, buscando aumentar sua
participacdo na economia mundial através de exportacdes e investimentos externos. O iene
torna-se conversivel, para transacGes em conta corrente, apenas em 1964, depois das moedas
europeias (COHEN, 2014).

Mas uma das consequéncias do crescimento acelerado do Japdo foi exatamente que
sua moeda passou a ser cada vez mais demandada por investidores internacionais,
principalmente bancos centrais, a partir do rompimento do regime de Bretton Woods. O
crescimento sustentado da economia japonesa, por longo periodo, apontava o iene como uma
opcdo ao ddlar, diante da instabilidade do periodo. E o pais apresentava muitos dos
determinantes para se credenciar com um provedor de liquidez internacional. Principalmente,
0 tamanho do PIB e 0 peso japonés no comeércio internacional indicavam uma maior
participacdo do iene nas transagdes internacionais (FRANKEL, 2011).

Todavia, 0 modelo de desenvolvimento do Japdo era permeado por restricdes ao setor
financeiro domeéstico e controles de capitais, o que dificultava inicialmente a aquisicéo
internacional de sua moeda. Porém o0 periodo do “milagre” produtivista, calcado nesses
pressupostos, foi se esgotando durante a década de 70, e a instabilidade sistémica ap6s o fim
do arranjo de Bretton Woods produziu uma desaceleracdo da economia japonesa. Com o
movimento de desregulamentacdo dos setores financeiros domésticos nessa mesma década, o
Japdo comecgou gradualmente a também ampliar a abertura de sua conta de capital, como nova
forma de insergéo global de sua economia (COHEN, 2014). O uso internacional do iene foi se
expandindo durante o final dos anos 70 e inicio dos 80. Sua participagdo atingiu 0 maior

volume mais ou menos na mesma época que o marco, depois de o pais aceitar abolir o0s

50



controles de capitais remanescentes e estimular a internacionalizagdo de seu setor financeiro,
em meados da década de 1980.

Entretanto, esse mesmo movimento causou uma bolha no mercado imobiliario e na
bolsa de valores de Toquio. A bolha estourou no inicio dos anos 90, resultando em uma crise
prolongada e forte retracdo da economia japonesa. O governo decidiu entdo apoiar
efetivamente a internacionalizagcdo de sua moeda, como maneira de fortalecer a recuperagéo
econdmica e de retomar o prestigio internacional (COHEN, 2014; FRANKEL, 2011). Mas ja
ndo estavam presentes os motivos que fizeram com que 0s agentes outrora buscassem a
moeda japonesa. O iene permaneceu, a partir dai, estancado na mesma posi¢do na hierarquia
monetéria internacional, mantendo-se como uma moeda importante, mas sem aproximar-se
das previsdes de que desbancaria o ddlar.

O fim da conversibilidade do délar em ouro, a inflagio doméstica nos EUA e a
instabilidade geral do periodo no comeco da década de 70 faz com o que essa moeda se
desvalorize em relacdo ao iene (assim como a outras moedas importantes). O modelo de
desenvolvimento japonés, entretanto, compreendia uma moeda desvalorizada que estimulava
suas exportacfes. A apreciacdo do iene, contraparte da desvalorizacdo do ddlar, comecou a
desfazer as vantagens que as exportacdes japonesas tinham (PANITCH; GINDIN, 2012).

O pais passou entdo a experimentar com uma incipiente liberalizacdo de seu setor
financeiro. Mas durante a década de 70, este permaneceu ainda altamente regulado e fechado
para estrangeiros, em comparagdo com outras economias avancadas (FRANKEL, 2011). Essa
maior liberalizacdo no mercado financeiro japonés é contemporanea ao choque da elevacao
das taxas de juros americanas. O evento colocou o délar em rota de apreciacao frente as outras
moedas, beneficiando o capital financeiro norte-americano, mas prejudicou as exportacoes
daquele pais. Ao mesmo tempo, a conformacdo do padrdo dolar-flexivel ampliou os déficit
fiscais e em conta-corrente dos EUA. Como consequéncia, houve uma explosdo no volume
das exportacfes japonesas para aquele pais, com acumulacdo de superavits e excedentes
financeiros (BELLUZZO, 1999; PANITCH; GINDIN, 2012).

Para evitar nova valorizacdo do iene, que tal influxo de capital ameagava provocar, o
governo japonés adotou uma politica de reciclagem de excedentes de volta ao exterior.
Dependia assim, em grande medida, que o setor privado realizasse essas operacOes, e para
isso precisava diminuir ainda mais os controles cambiais e a taxa de juros interna (TORRES
FILHO, 2015a). Assim, ap0s o choque de juros de 1979 ha uma nova onda de liberalizacdo

financeira na economia japonesa. Com 0s superavits e a abertura para aquisicao de ativos em
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dolar, os bancos japoneses ultrapassaram 0s americanos e europeus, envolvidos na crise da
divida latino-americana e pela recessdo do choque dos juros, em termos do valor dos ativos
financeiros no balango dessas instituicdes (BELLUZZO, 1999). O reposicionamento dos
bancos japoneses como os maiores do mundo forneceu ainda mais argumentos de que o Japao
e 0 iene poderiam desbancar os EUA e o dolar.

O Japdo e sua moeda apresentavam fortes credenciais frente ao sistema monetério
internacional. O pais passou a ser a segunda maior economia do bloco capitalista no inicio da
década de 70, superando a Alemanha, e manteve esse posto até a primeira década do século
XXI, quando seu PIB foi ultrapassado pela China (THE WORLD BANK, 2017a). O
crescimento acelerado, por décadas, era visto como sinal positivo de estabilidade
macroecondmica e politicas sélidas, especialmente por outros bancos centrais. O pais também
aumentou sua reputacdo ao recuperar-se mais rapido da crise dos anos 70 do que outras
economias avancadas (PANITCH; GINDIN, 2012; TORRES FILHO, 1997).

No auge da internacionalizacdo do iene, a corrente de comércio japonesa era a terceira
maior do mundo, superada apenas por EUA e Alemanha (WORLD TRADE
ORGANIZATION, 2016). Entretanto, sua participacdo era muito mais importante no Leste
Asidtico, onde efetivamente o Japdo era o centro de um complexo produtivo regional, com
grande fluxo de mercadorias entre 0s paises. Nesses, 0 pais chegou a substituir os EUA como
maior parceiro comercial — portanto, assim como o marco, é notavel que o iene tinha maior
peso regional do que global.

A inflacdo japonesa era tendencialmente menor e menos volatil do que de outras
economias avancadas (THE WORLD BANK, 2017b). Assim como o Bundesbank alemé&o, o
Banco do Japéo, e a sociedade japonesa de modo geral, gozavam de uma imagem de baixa
tolerancia a inflacdo (COHEN, 2014). A capitalizacdo total das empresas japonesas passou a
ser a segunda maior do mundo apds o inicio da desregulamentacdo financeira em fins dos
anos 1970. Entretanto, esse valor manteve-se proximo da metade daquele registrado no
mercado americano, em periodos “normais” — isto €, fora o periodo da inflagdo de ativos que
gera a bolha especulativa. Por essa época, o mercado de titulos privados no Japdo chegou a
ser 40% maior que o americano*? (THE WORLD BANK, 2017d; TORRES FILHO, 2015a).

Quando os estrangeiros comegaram a ter maior acesso, o iene passou a desempenhar o

papel de uma moeda internacional importante. No inicio dos anos 90, sua participacdo nas

2 A descrigdo e analise aqui feitas da trajetéria da economia japonesa e de sua moeda sdo resumidas para o
propdsito especifico deste trabalho. Para uma analise mais aprofundada da bolha especulativa e da crise
subsequente, conferir Koo (2008); Torres Filho (1997, 2015a).
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reservas chegou a 10% (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2017b), com grande peso
regional: na Asia, representava cerca de 17%. Chegou mesmo ultrapassar o ddlar como
veiculo principal de reserva de alguns bancos centrais da regido. Sua participacdo no giro dos
mercados monetarios foi cerca de 27% em 1989, e de 5% no comércio mundial em 1992.
Dada a importancia do Japdo para o comércio regional, muitos paises foram também
atrelando as flutuagdes de sua moeda ao iene, assim como acontecia com 0 marco na Europa,
no mesmo periodo (COHEN, 2014).

Entretanto, mesmo com toda a discussao acerca de seu papel no sistema monetario
internacional, o iene nunca atingiu as expectativas otimistas. Em termos gerais, néo
ultrapassou um terceiro lugar, ficando atrés inclusive do marco em niveis de utilizacdo, e
muito distante do que o dolar representava no sistema financeiro globalizado. Diferentemente
da moeda alemad, a internacionalizacdo do iene foi desigual nos diferentes segmentos. Ele
atraiu muito mais atencdo como reserva de valor, tanto publica quanto privada, do que em
outras fungdes. Principalmente nos mercados financeiros, o iene japonés era transacionado
muito devido a sua trajetéria cambial e expectativas de apreciacdo frente ao dolar. Os
mercados privados ndo pareciam acreditar nas teses de que o iene estava a ponto de desbancar
o délar — e tal situacdo remete, com as devidas ressalvas, a trajetoria atual do RMB. Portanto,
ndo € surpresa que essa experiéncia de internacionalizagdo também serve de base para 0s
principais temores das autoridades chinesas.

Também como o0s casos europeus, a maior utilizacdo do iene esteve limitada
regionalmente. A atratividade japonesa ndo ultrapassava a regido imediatamente préxima do
Leste Asiatico. Fora dela, era uma alternativa apenas marginal ao délar, e na Europa nao era
capaz de competir com o marco. A participacdo de sua moeda na denominagdo do comércio
mundial estava abaixo dos indices de presenca do Japédo na corrente de comércio. Isso advinha
em boa parte da estrutura do comércio exterior do pais, que tinha geralmente como destino
final os EUA, maior mercado consumidor e emissor da moeda central, o que desencoraja a
precificacdo das exportacfes japonesas em iene.

Diferentemente da Europa, ndo havia um processo de integracdo asiatico no mesmo
nivel — ao menos, ndo um que incluisse o Japdo. Muitos paises na regido ainda viam com
reticéncia a penetracdo econémica e a assertividade politica do pais, por causa dos eventos da
Segunda Guerra Mundial. Ap6s o fim do conflito, o Japdo também se encontrou incapaz de
projecdo geopolitica, tendo inscrito em sua propria constituicdo uma proibicdo de que suas

forcas armadas atuem fora das ilhas metropolitanas (COHEN, 2014).
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Mais uma vez, o governo nacional ndo parecia disposto a incentivar a
internacionalizagdo de sua moeda. Tencionava-se preservar 0 modelo de desenvolvimento
vigente, tdo bem-sucedido nas décadas anteriores, ainda que as condicGes gerais do sistema
houvessem mudado. Nota-se certa tensdo entre a vontade de manter os mecanismos que
proporcionaram o ciclo de expansdo anterior, e a necessidade de enquadrar-se a uma realidade
da economia mundial. As autoridades japonesas buscaram patrocinar um maior papel
internacional para o iene somente apos a deflagracdo da crise no inicio dos anos 90, mas entéo
a atratividade da economia japonesa (que nunca fora suficiente para rivalizar com o papel
sistémico do dolar e dos EUA) havia diminuido substancialmente.

O grande legado da experiéncia internacional do iene foi, no entanto, negativo. A
bolha financeira que se formou na segunda metade da década de 1980 foi em grande parte
atribuida a desregulamentacdo do setor financeiro doméstico e sua abertura aos fluxos de
capital estrangeiro. De fato, tal movimento especulativo no mercado imobiliario e acionario
japonés teve origem na resposta nacional a politica de retomada de hegemonia do délar. O
estouro da bolha langou a economia do Japdo em uma prolongada recessdo — desde entdo, o
pais oscila entre crescimento negativo ou quase nulo de seu PIB (TORRES FILHO, 2015a).

Quando os EUA lancaram a diplomacia do ddlar forte, buscavam, além de retomar o
papel internacional que o ddlar parecia lentamente perder, também submeter os aliados a uma
nova ordenacdo econdmica, e a recuperacdo da prépria economia (TORRES FILHO, 1997).
Isso acarretou, durante a primeira metade dos anos 80, um fortalecimento do délar, e
consequentemente desvalorizacdo das outras moedas. Nos paises exportadores, acabou por
gerar superavits na balanca comercial com os EUA.

A penetracdo das exportacdes japonesas no mercado consumidor norte-americano
produziu reacdes protecionistas em certos setores do pais. O Departamento do Tesouro
encampou tais reivindicacdes, especificamente no caso do Japdo pressionando por maior
liberalizacdo de seus mercados financeiros. Isso teoricamente atrairia capital, apreciando o
iene e atenuando o déficit americano (PANITCH; GINDIN, 2012). Para o governo dos EUA,
a baixa competitividade de suas exportacOes tinha a ver com o dolar valorizado. Por esse
ponto de vista, a resposta era a valorizacdo das outras moedas, principalmente dos principais
parceiros comerciais (TORRES FILHO, 1997).

As discussbes caminharam assim para um realinhamento cambial entre o iene e 0
délar. A maneira como 0s negociadores americanos visavam realizar isso era uma abertura

completa do setor financeiro japonés. O governo em Toquio, por outro lado, buscava manter
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ao maximo os controles sobre os fluxos de capital, pecas essenciais do padrdo de crescimento.
Ao mesmo tempo, a abertura do mercado consumidor nos EUA era também fundamental. Por
fim, chegou-se ao acordo lene-Dolar em 1984, muito por pressdo americana. A decisao de
abolir os controles financeiros e liberalizar o setor domestico era uma maneira de atender as
demandas americanas, entendida como melhor para o pais do que enfrentar retaliacGes
protecionistas (FRANKEL, 2011). Mas encontrava pouco apoio domeéstico, apesar da

tentativa do governo de justifica-la:

“as reformas regulatérias dos anos 1980 foram adotadas relutantemente, em
parte para estimular o crescimento interno, conforme anunciado, mas também
como uma concessdo a contragosto para os Estados Unidos. Através do
Comité lene/Dolar, Washington pressionou Téquio a liberalizar sua estrutura
financeira na esperanca de elevar a demanda pelo iene. A ideia era engendrar
uma apreciacdo do iene que aumentaria a competitividade dos bens
americanos vis-a-vis o Japdo. A internacionalizacdo do iene era vista pela
maioria dos japoneses ndo como um objetivo a ser buscado, mas sim como
um prego a ser pago para manter a boa vontade dos americanos.” (COHEN,
2014, p. 13-14, traducéo propria)*®

O acordo entre EUA e Japdo fazia parte de um movimento mais amplo por parte da
poténcia central. O objetivo era mudar a estrutura de taxas de cambio gerada pelo choque de
juros da década anterior. Em 1985, houve uma nova ofensiva diplomatica nesse sentido, com
a assinatura do acordo do Plaza, que envolvia além do Japdo, outras economias avancgadas —
Franca, Alemanha e Reino Unido. O compromisso é bem-sucedido, com o dolar depreciando
nos anos seguintes. Na verdade, a moeda americana caiu tanto em valor que 0s mesmos paises
encontram-se dois anos depois, no acordo do Louvre, para estabilizar o valor do dolar. Essas
foram as ultimas vezes que ajustes cambiais aconteceram através de amplas negociacdes entre
governos, e ndo atraves do mercado (PANITCH; GINDIN, 2012; TORRES FILHO, 2015a).

A contraparte da desvalorizacdo do dolar foi a valorizacdo do iene. Com a moeda
valorizada e agora plenamente conversivel também na conta capital, um influxo de capitais
inundou o mercado financeiro japonés. A valorizacdo da taxa de cambio foi muito além dos
niveis esperados (TORRES FILHO, 1997, 2015a). Mesmo assim, 0s superavits japoneses
continuraam por toda a década de 80, com os bancos japoneses acumulando saldos em dolar

cada vez maiores, e 0 balanco comercial norte-americano permanecendo deficitario. Isso

3 No original: “the regulatory reforms in the 1980s were adopted reluctantly, partly to stimulate domestic
growth, as indicated, but also as a grudging concession to the United States. Through the Yen/Dollar Committee,
Washington pressured Tokyo to liberalize its financial structure in hopes of raising demand for the yen. The idea
was to engineer an appreciation of the yen that would improve the competitiveness of US goods vis-a-vis Japan.
Yen internationalization was seen by most Japanese not as a goal to be sought, but rather as a price to be paid to
retain the good will of the Americans.”
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demonstrava que a competitividade japonesa era de natureza estrutural, ndo apenas cambial
(TORRES FILHO, 1997, p. 241).

A valorizacdo do iene provocou desaceleracdo da economia doméstica, na qual as
exportacBes tinham grande papel, e queda no lucro dos setores exportadores, politicamente
importantes. Para contrarestar essa trajetoria, 0 banco central japonés decidiu praticar uma
politica monetéria expansionista, cortando as taxas de juros (FRANKEL, 2011; TORRES
FILHO, 2015a). Entretanto, a combinacdo de taxas de juros baixas, desregulamentacdo do
mercado financeiro e abertura externa deu inicio a formacdo de uma bolha especulativa. A
liquidez excessiva foi sendo alocado no mercado imobilidrio e em ac¢Bes de empresas
japonesas, cujos precos passaram a subir continuamente. Os bancos japoneses passaram a
oferecer crédito a familias e empresas menores, como modo de compensar a perda de clientes
para o setor financeiro externo, expondo-se a maior risco (TORRES FILHO, 1997).

A bolha especulativa foi se inflando até 1989, quando o Banco do Japdo decidiu
intervir, aumentando a taxa de juros. Além disso, a instituicdo atuou diretamente junto aos
bancos comerciais, determinando que esses restringissem 0s empréstimos aos mercados
imobiliarios e de agdes. Finalmente a bolha cedeu, mas deu lugar a uma profunda crise
financeira, que se espalhou para o setor real da economia. A rapidez da crise deixou iliquidas
muitas familias e empresas. A bolsa de valores teve uma queda pronunciada: em pouco mais
de dez meses, 50% do valor das empresas listadas nas bolsas japonesas desapareceu
(TORRES FILHO, 1997, p. 244). A crise se transformou em recessdo, com problemas no
setor bancario, deflacdo, aumento do déficit fiscal e da divida publica.

A insercdo internacional do Japdo no sistema globalizado foi realizada através do
ajuste aos superavits externos e de uma moeda desvalorizada frente ao “dolar forte” do inicio
dos anos 80. Esse ajuste foi feito com liberalizacdo dos fluxos de capitais e
desregulamentacdo financeira doméstica, o que levou a um processo especulativo
descontrolado (TORRES FILHO, 1997). Diferentemente do caso europeu, a moeda e a
economia japonesas foram enquadras por pressdao explicita dos EUA, frente a um
desequilibrio cambial existente. Muitos entenderam, especialmente no Japdo, os esforcos
norte-americanos para promover uma apreciagcdo do iene como uma tentativa deliberada de
pressionar a economia japonesa (FRANKEL, 2011).

O caso japonés e emblematico por apresentar 0s riscos que a maior internacionalizagao
de uma moeda pode trazer. Ainda mais dada a clara coer¢do americana no sentido de abrir o

setor financeiro do Japdo. O evento baseia muitas das preocupacBes contemporaneas das
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autoridades chinesas com sua moeda. Os governantes em Pequim veem muitas semelhangas
entre um Japdo ascendente, segunda maior economia do mundo, com um padrdo de
crescimento ancorado em um modelo “produtivista” e protegido por um extenso regime de
controles de capitais, pressionado pelos EUA a abrir seu mercado financeiro e valorizar sua
moeda; e seu proprio pais na atualidade.

Pode-se concluir que tanto o iene quanto o marco alemdo e Sseu sucessor, 0 euro,
estabeleceram-se como moedas de segundo nivel na hierarquia internacional, mas nunca
chegaram a ameacar a posicdo do dolar. Seu efeito sisttmico foi o de diversificar
marginalmente a op¢do de moedas a serem utilizadas pelos atores, mas sem que se abalasse o
fundamento do padrdo dolar-flexivel. Assim, mesmo que o dolar tenha diminuido seu grau de
utilizacdo em relacdo a essas moedas, ndo se alterou a condicdo de que ele é a moeda mais
conversivel do sistema, e € em Gltima instancia a unidade de efetivacdo de todas as transacdes

internacionais, para onde os capitais dirigem-se, principalmente em momentos de crise.

3.3.3 Outras moedas

O processo de internacionalizacdo ocorreu de maneira mais pronunciada com as
moedas do Japdo e da Alemanha (posteriormente transformada no euro). Porém, ndo se
limitou a esse dois paises. O movimento de liberalizagdo avangou pelo sistema, e 0s controles
financeiros foram abolidos ou reduzidos em praticamente todos os paises. Assim, outras
moedas foram progressivamente tornando-se mais conversiveis. O sistema passou a funcionar
com varias moedas internacionais, ainda que apenas o dolar continue a exercer o papel de
ancorar, em Ultima instancia, o padrdo monetario (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).

O impulso liberalizante se espalhou, com o passar do tempo, do centro geopolitico e
econbmico para a periferia do sistema internacional. Num primeiro momento, entre a metade
das décadas de 70 e 80 aderiram (ou foram forcados) a Europa Ocidental e o Japdo. Logo
apos o inicio desse movimento, também embarcaram os grandes Estados da Commonwealth
britanica — Austréalia, Canada e Nova Zelandia. Entre o final da década de 1970 e meados dos
anos 90, os paises latino-americanos também passaram por reformas financeiras
liberalizantes. A partir da segunda metade dos anos 80, o Leste Asiatico experimentou uma
maior abertura financeira, e a Europa Oriental, assim como a Rdussia, incluiram-se nesse
processo na medida em que 0s regimes comunistas comegaram a ruir.

Com a evolugéo do processo de liberalizagdo, outras moedas passaram a deter certa

relevancia no sistema monetario internacional, ainda que ndo tenham atingido nunca um nivel
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expressivo de utilizagdo. O padrdo ddlar-flexivel se apresenta como um ordenamento aberto,
onde as economias nacionais podem inserir-se livremente (ndo sem turbuléncias ou custos), e
as demais moedas podem ser transacionadas se forem demandadas pelos mercados. Nenhuma
delas, entretanto, chegou proxima de abalar a centralidade que os EUA e o ddlar demonstram.

Afora o prdprio ddlar e os dois pretensos competidores elencados, a moeda de maior
destaque nas transacdes internacionais é a libra inglesa. Os lideres britanicos, apds a
derrocada do programa do partido trabalhista no inicio dos anos 1970, enxergaram na
liberalizacdo um modo de retomar certa importancia e prestigio internacional do pais, outrora
a grande poténcia do sistema internacional. Londres nunca deixou de ser um centro financeiro
relevante, e uma maior liberdade de atuacdo dos capitais privados podia ser um modo de
aumentar o papel da Inglaterra no sistema internacional (HELLEINER, 1994).

Na Europa continental, o franco suico também se consolidou como um veiculo de
certa importancia, principalmente nos mercados financeiros privados. A Suica e seus bancos
historicamente desempenharam papel de entreposto desse tipo de transacgdes, e buscou-se
manter essa funcdo no novo sistema financeiro globalizado. Acompanhando a libra esterlina,
0s grandes paises anglo-saxdes (Australia, Nova Zelandia e Canadad) também promoveram a
abertura de seus setores financeiros. Na América Latina, as moedas que ganham mais
destaque no novo arranjo sdo o real brasileiro e o peso mexicano. Apds o fim dos regimes
comunistas na Europa Oriental, as moedas de Poldnia e Russia aparecem marginalmente nas
transacdes financeiras internacionais. No Leste Asiatico, até a crise de 1997, as moedas das
maiores economias da regido (Tailandia, Indonésia e Malasia) ganharam crescente
importancia, além daquelas das pracas financeiras de Hong Kong e Cingapura. Ndo obstante,
essas moedas sdo de importancia reduzida, bem abaixo do délar e mesmo do iene, euro e
libra. Sua utilizacdo é apenas marginal, tendo relevancia somente se comparadas as moedas
periféricas do sistema, que teoricamente sdo passiveis de serem utilizadas, mas sem uma
validacdo real nos mercados internacionais (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013). O RMB
chinés comecou a se internacionalizar a partir dos anos 2000, sendo um caso a parte.

Os acordos de meados dos anos 80 foram o Gltimo grande acontecimento operado
pelos Estados no sistema financeiro globalizado, até a crise de 2008. Ap0s esses acordos, 0
sistema adotou um modo de funcionamento mais claro e discernivel (PANITCH; GINDIN,
2012). O dolar é o veiculo principal de transacdes, denominacdo e reserva de riqueza, O
mercado financeiro americano o principal centro de reciclagem dos excedentes, o FED € o

emprestador e regulador de Gltima instancia, e os titulos do Tesouro o porto seguro do
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sistema. Em momentos de normalidade, os mercados privados podem operar nas diversas
moedas, instrumentos financeiros e mercados que apresentam alguma conversibilidade, mas a
moeda norte-americana mantém a proeminéncia. Configura-se assim uma hierarquia
pronunciada. O dolar ocupa o topo, seguido por outras moedas fortes, largamente
conversiveis. Nesse patamar, destaca-se o euro, que tem uma utilizagdo marcadamente maior.
lene e libra também apresentam certa importancia, e depois figuram o franco suico, o ddlar
canadense e o dolar australiano. Abaixo dessas, estdo moedas periféricas, menos conversiveis,
utilizadas apenas em situacdes especificas (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013, p. 51).

Essa diversidade de moedas transacionadas alarga o funcionamento do sistema e
aumenta as opcdes disponiveis aos agentes em ciclos de estabilidade. Entretanto, ndo chega a
provocar alteracbes no padrdo monetario: a estrutura financeira, macroecondmica e
geopolitica permanece igual. Na verdade, parece ser do interesse da poténcia central essa
maior diversidade. A abertura e conversibilidade dos mercados domésticos amplia o horizonte
de atuacdo dos capitais norte-americanos. Os Estados que buscaram divergir, mantendo
extensos regimes de controle de capital e o setor financeiro fortemente regulado, foram
pressionados pelos mercados privados, gerando tensdes quase insuportaveis em favor da
liberalizacdo, ou foram enquadrados abertamente pelos proprios EUA (TAVARES, 1997).

Com poucas excecdes, a norma do sistema torna-se mercados financeiros
desregulamentados, abertos aos fluxos tanto de saida quanto de entrada de capital estrangeiro.
O délar é o centro do padrdo monetario, desempenhando por exceléncia todas as funcbes de
moeda internacional. Algumas outras moedas participam das transagdes internacionais — com
destaque para o euro, que chega a ultrapassar o uso do doélar em alguns tipos de mercados
financeiros. Essa situacdo deriva mais, no entanto, de uma disposicdo de diversificacdo de
portfélio por parte de agentes privados (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013). Em momentos
de crise ou instabilidade, esses capitais retornam a moeda central. Ap6s 1985, um padrdo de
“enfraquecimento” do dolar em periodos de liquidez e seguranga, e de “fuga para qualidade”
em periodos de péanico, € discernivel nos fluxos financeiros internacionais (PRASAD, 2014).
Tais movimentos ocorrem principalmente com as moedas periféricas, que desfrutam de maior
conversibilidade em ciclos de grande liquidez, mas também afeta as moedas centrais. A
internacionalizacdo do euro retrocede apds o inicio da crise europeia, mas 0s EUA
experimentam um influxo de capitais apos 2008, mesmo a crise financeira tendo se originado
no mercado imobiliario norte-americano. Afora essas flutuagdes conjunturais, globalmente é a

moeda americana que domina as transac0es e 0s mercados internacionais.
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4 A internacionalizacdo do renminbi

O projeto de internacionaliza¢cdo do RMB se insere dentro do quadro apresentado até
aqui. Com a consolidacdo do padrdo dolar-flexivel na década de 1980, o sistema monetério
internacional passou a operar com novas caracteristicas, e sob uma ordem geopolitica que se
desenhava a partir da desintegracdo da URSS. O ddlar afirma-se hovamente como o centro
das operagOes, e o0 sistema financeiro norte-americano como a ancora do sistema. Apesar
disso, o regime monetério se apresenta mais aberto que seu predecessor. Outras moedas sdo
livremente transacionadas nos mercados mundiais, com algumas chegando, inclusive, a serem
postuladas como possiveis concorrentes a hegemonia do dolar. Isso, todavia, nunca chegou a
ocorrer, e a circulagdo de outras moedas ndo alterou a estrutura bésica do sistema, nem a
dominancia do délar e do mercado financeiro dos EUA.

Em meio a esse longo processo, desde o fim dos arranjos de Bretton Woods até a
estabilizacdo de um novo padrdo monetario, a China deu inicio a uma maior integracdo no
sistema financeiro globalizado. Essa, porém, foi notadamente distinta do que ocorreu com a
maioria dos outros paises. Enquanto a op¢do de crescimento produtivista exauria-se na maior
parte do mundo, o pais adotava um padrdo de desenvolvimento exatamente nesse sentido.

Até os anos 1960, a China havia se isolado no sistema internacional, politica e
economicamente. Com a polarizacao rigida da Guerra Fria, o pais estava em oposicao aberta
aos EUA. Entretanto, divergéncias geopoliticas afastaram-no também da URSS™ e de seus
aliados do bloco socialista. Ao final daquela década, a China estava em rota de colisdo com as
duas superpoténcias mundiais (KISSINGER, 2011).

A situacdo geopolitica, entretanto, sofreu uma grande reviravolta no inicio da década
de 1970. Os EUA, do anticomunista presidente Nixon (que decretara o fim do padrdo
monetario de Bretton Woods), e a China comunista, do revolucionario Mao Tsé-Tung,
aproximaram-se estrategicamente’®. Os dois lados se comprometeram a normalizar suas
relagdes diplomaticas, concordando em cooperar para ndo permitir o aumento da influéncia
soviética e apoiar-se mutuamente. Em troca do apoio chinés no enfrentamento a URSS, oS
EUA restabeleceram oficialmente relagcdes diplomaticas e encaminharam o reconhecimento
da China continental nos organismos internacionais, no lugar de Taiwan — inclusive como
membro permanente no Conselho de Seguranga da ONU, com poder de veto. Com isso,

abriu-se a porta para a normalizacdo das relagdes diplomaticas com o restante do mundo

' Para uma apreciacao do periodo de isolamento politico e econémico da China frente ao sistema internacional,
conferir Kissinger (2011); Maddison (2007); Naughton (2007); Spence (1996).
1> para um relato detalhado conferir Kissinger (2011).
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capitalista (KISSINGER, 2011). Também estava dado o primeiro passo para a China entrar no
circuito econémico internacional, tendo acesso a crédito em condi¢des favoraveis e aos
mercados desenvolvidos para receber suas exportacbes (MEDEIROS, 1999).

Com a morte de Mao em 1976, abriu-se uma disputa pelo poder entre faccdes do
partido comunista chinés. Dois anos depois, emergiu como vitorioso incontestavel o grupo
encabecado por Deng Xiaoping. Para além da abertura externa, este também executaria
mudancas internas. J& em 1979, inicia-se um portentoso processo de reformas econdmicas,
que mudou o panorama da economia nacional. Muito sumariamente, essas reformas visavam
promover o desenvolvimento e a modernizacdo do pais ao acabar com o controle completo da
centralizacéo e do planejamento sobre os aspectos econdmicos. Introduziram-se gradualmente
mecanismos de mercado, sem perder o comando que o Estado detinha (NAUGHTON, 2007).

As reformas trouxeram grande desenvolvimento econémico, com indices de
crescimento de cerca de 10% do PIB ao ano por mais de duas décadas. Observam-se
resultados positivos em quase todos indicadores econdmicos e sociais — incorporagdo de mao-
de-obra, aumento da produtividade, elevacao do nivel médio dos salarios, etc. (NAUGHTON,
2007; NOGUEIRA, 2011). Entretanto, ndo se pretendeu qualquer tipo de mudanca no regime
politico que implicasse perda da lideranga do Partido Comunista Chinés. Esse processo de
reformas torna-se a marca do novo ciclo politico da China, que de certa forma se estende até a
atualidade®® (KISSINGER, 2011; MEDEIRQS, 2008).

O “modelo chinés” de desenvolvimento apresenta crescimento puxado principalmente
pelo investimento publico (investment-led), combinado com variados graus de expansao do
mercado interno, controles financeiros e fomento das exportacbes (MEDEIRQOS, 2013). De
especial importancia, o crescente envolvimento do pais na economia global foi permeado por
forte represséo e lideranca do Estado no setor financeiro doméstico, com um regime extensivo
de controle da entrada e saida de fluxos internacionais de capital (BURLAMAQUI, 2015). No
periodo inicial das reformas, sua participacdo externa se dava, principalmente, através da
maior presenca no comércio mundial e da atracdo de investimentos produtivos, ainda que a
principal variavel do crescimento econdmico fosse (e continue sendo) o investimento interno
(MEDEIROS, 2013).

Enquanto a maior parte dos paises buscava uma inser¢do financeira na nova ordem

econémica mundial, desregulamentado os mercados e abrindo suas economias a entrada e

16 A analise sobre o crescimento da China e seu modelo de desenvolvimento foge ao escopo do trabalho, mas é
tema de vasta literatura. Para algumas referéncias mais aprofundadas, conferir Maddison (2007); Medeiros
(2013); Naughon (2007). Para os debates politicos que permearam o periodo pds-reformas, conferir Kissinger
(2011); Marti (2007); Medeiros (2008).
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saida de capitais, 0 governo chinés buscava aumentar as exportacdes manufatureiras e atrair
investimentos em capacidade produtiva, ao passo que reprimia seu setor financeiro nacional e
mantinha controle estrito sobre os fluxos internacionais. Isso ndo quer dizer que a economia
chinesa estivesse totalmente apartada dos desdobramentos do sistema monetario
internacional, nem que dele fosse independente. O préprio desenvolvimento do pais esta
intrinsecamente ligado ao aumento do gasto americano em conta corrente’’ (PRASAD, 2014;
SERRANO, 2008; WOLF, 2009). Mas o modo como a China buscou reintegrar-se a
economia global, depois de um periodo de quase autarquia (KISSINGER, 2011;
NAUGHTON, 2007), é marcadamente distinto do que ocorreu em boa parte do sistema.

4.1 Insercdo da China no sistema financeiro globalizado

A partir dos anos 1980 a China passou, entdo, a aumentar seus contatos econdmicos
com o exterior. Cumpria criar ou modificar oS mecanismos institucionais para mediar essa
nova relacdo. No periodo pré-reformas, o pais apresentava um baixo nivel de
desenvolvimento financeiro, assim como poucas ligacbes com o sistema monetario
internacional. O processo de abertura e reformas foi acompanhado da montagem de uma
estrutura de controles externos a0 mesmo tempo em que se desenvolvia um incipiente
mercado financeiro doméstico.

Tal como as reformas econémicas gerais do periodo, as mudancas no setor financeiro
foram marcadas por gradualismo e experimentacdo. O governo prezou pela estabilidade e
continuidade do crescimento em detrimento de maiores avangos nos mecanismos de mercado.
Isso foi especialmente verdade no segmento das finangas, entendido como muito “capitalista”,
inerentemente instavel e capaz de provocar desequilibrios no modelo de crescimento adotado.
Ainda assim, o padrdo e o ritmo desse crescimento ndo seriam possiveis sem a existéncia de
mecanismos de financiamento mais sofisticados (MENDONCA, 2015). Imperou entdo um
“caminho dual” entre planejamento centralizado e mercado, com as reformas tomando corpo
lentamente. As autoridades em Pequim continuaram comandando, regulando, e atuando
fortemente para determinar os rumos dos mercados, caracterizando uma governanga
financeira liderada pelo Estado (BURLAMAQUI, 2015). Esse tipo de abordagem com as

A relagéio desse modelo de desenvolvimento com o padrdo monetario e financeiro internacional é tema de
vasta literatura. No presente trabalho, adota-se a formulagdo do “dodlar-flexivel” como a mais abrangente e que
mais contribui para o entendimento do objeto central, os determinantes do processo de internacionalizacdo da
moeda chinesa. N&o obstante, isso ndo exaure o debate sobre o tema. Para maior aprofundamento e explicacGes
diversas da apresentada aqui, conferir Bibow (2010); Borio (2014); Dooley, Folkerts-Landau, Garber (2003);
Ferguson, capitulo 6 (2008); Pinto (2011); Prasad (2014); Roubini (2007); Serrano (2008); Wolf (2009).

62



reformas econémicas também continua presente até os dias de hoje. A estratégia de
internacionalizacdo do RMB deriva muito dessas experiéncias.

Até o inicio do processo de abertura, a China contava com poucos instrumentos de
cunho financeiro para lidar com o exterior. Assim como a maior parte dos meios de producéo,
0 regime de comércio exterior e 0s mecanismos de concessao de crédito eram de propriedade
estatal, centralizada. A economia chinesa encontrava-se apartada do resto do sistema por uma
estrutura de “dupla valvula de ar” (NAUGHTON, 2007, p. 380). A primeira valvula era o
préprio regime de comércio exterior, onde existia um monopolio governamental na forma de
companhias estatais. A segunda valvula era o regime cambial: 0 RMB era inconversivel em
outras moedas fora do territério nacional, e aos agentes domésticos ndo era permitido trocar
ou reter livremente divisas externas. Esse mecanismo foi desenhado para isolar a economia
chinesa do mercado mundial, permitindo a entrada de apenas alguns elementos especificos —
em geral, importacGes de commodities ou divisas provenientes da exportagdo de petroleo.

Na primeira fase de reformas, até meados dos anos 1990, o sistema financeiro chinés
serviu primariamente para apoiar a transicdo e reestruturacdo do setor estatal, dada a
estratégia dual entre planejamento e mercado. Portanto, permaneceu ainda largamente
segmentado dos mercados mundiais, disponivel apenas para atores domésticos selecionados, e
sem que o Estado perdesse a capacidade de influir decisivamente na alocagéo dos recursos.

A primeira grande modificacdo nesse segmento foi a separacdo de escritorios e
agéncias do banco central chinés (Banco Popular da China, BPC) e sua elevagdo a categoria
de bancos independentes, para atendimento ao publico. A partir de 1979, foram criados quatro
desses, com atuacdo delimitada a certos setores da economia — Sd0 0s que mais tarde viriam a
se tornar os quatro grandes bancos comerciais chineses'® (DEOS, 2015; LUO, 2016;
MENDONCA, 2015). O BPC passou, a partir dai, a exercer fungdes tipicas de um banco
central, como controle das taxas de juros e volume de crédito, supervisao, regulacéo, etc.;
ainda que com a peculiaridade de todas as instituicdes que ele supervisionava também
pertencerem ao Estado (CARVALHO, 2013).

'8 Em ordem cronoldgica, o Agricultural Bank of China (ABC) foi criado em fevereiro de 1979, tendo como
setor de atuagdo exclusiva as areas rurais. O segundo banco desse tipo foi 0 Bank of China (BOC), estabelecido
em margo de 1979, responsavel por operacdes relacionadas a transagdes internacionais. O terceiro foi o China
Construction Bank (CCB) em outubro de 1979, com mandato de financiamento dos investimentos em ativos
fixos. Por fim, alguns anos depois, foi criado o Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) em janeiro de
1984, para atuar junto ao financiamento do setor de servi¢os. Assim como outras instituicdes que viriam a ser
criadas posteriormente, alguns desses bancos existiam previamente a 1979, mas haviam sido fundidos dentro da
estrutura do BPC (CARVALHO, 2013; LUO, 2016; NAUGHTON, 2007).
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Um primeiro esboco de arcabouco juridico para o mercado de capitais também
comegou a surgir nesse periodo. Mesmo sem aval oficial, mercados acionarios ja haviam
surgido nos maiores centros urbanos. Os governos municipais de Xangai e Shenzhen, cidades
que apresentavam crescimento exponencial, pressionavam as autoridades centrais por uma
estrutura legal, financeira e administrativa para esse tipo de transagdo, ja que elas ocorriam
particularmente nessas cidades (WALTER; HOWIE, 2006). Pequim decidiu autorizar a
instalacdo de bolsas de valores no inicio da década de 1990. A participacdo nesse novo
segmento era, todavia, extremamente regulada. A listagem de empresas nas bolsas ndo era
aberta nem estava a cargo de entidades privadas: apenas aquelas autorizadas pelo governo
central podiam emitir titulos e vender a¢des. Em geral, a permissdo era dada para as proprias
empresas estatais. A compra desses instrumentos também era exclusiva a investidores
domésticos (CARVALHO, 2013; NAUGHTON, 2007).

Com isso, configurou-se certa estrutura financeira que perdurou por praticamente duas
décadas. Apesar das progressivas reformas, a arquitetura fundamental desses segmentos
manteve-se até a virada do século™®. De modo geral, o sistema financeiro chinés era (e ainda o
¢) dominado pelo setor bancéario, com forte predominancia dos bancos estatais, e dentro
desses, destacam-se 0s quatro grandes. A participacdo do capital privado era pequena,
geralmente subordinada a a¢bGes minoritarias dentro de instituicdes de propriedade mista.
Entretanto, esse setor cresceu bastante com a aceleracdo econdmica, apontando para ser um
dos maiores do mundo em termos de valor dos ativos detidos®®. O mercado de capitais, apesar
de existente e com um volume consideravel de transacdes, era muito restrito, mesmo a atores
domesticos. Servia apenas marginalmente como forma de financiamento para os setores
produtivos. Ambos estavam limitados para investidores internacionais, e contavam com forte
atuacdo do Estado.

Assim, apesar do alargamento durante a primeira fase das reformas, a quase totalidade
do sistema financeiro ainda era dominada pelo Estado, principalmente através dos bancos
publicos. A repressdo do mercado financeiro garantia que os excedentes do setor privado
(basicamente, a poupanca das familias) fossem canalizados para os bancos na forma de

depositos. Durante a transicdo entre o planejamento central completo e a introducdo de

19 prasad e Wei (2005) apresentam, no seu Apéndice I, uma listagem da evolugdo do regime de controles de
capitais na China para esse periodo, do inicio das reformas até 1996.

200 sistema bancério chinés atualmente é o maior do mundo, em termos de ativos registrados nos balancos de
instituicGes desse tipo. Os quatro grandes bancos estatais ocupam efetivamente as quatro primeiras posi¢cdes no
ranking global. O ICBC ¢ pelo sexto ano consecutivo o maior banco do mundo pelo total de ativos, sendo
também o maior por nimero de depdsitos e empréstimos concedidos. A lista completa inclui 100 bancos: a
China, com 18, é o pais que registra mais instituicdes (MEHMOOD, 2017).
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mecanismos de mercado, o sistema bancéario foi usado para sustentar empresas estatais
ineficientes pela nova logica de mercado, e assim evitar demissdes e quebras nessas industrias
— foi o periodo de “reforma sem perdedores” (NOGUEIRA, 2011).

Basicamente, o governo utilizava os fundos financeiros disponiveis, principalmente a
poupanca depositada nos bancos estatais, para realizar empréstimos em condigdes favoraveis
as empresas publicas, de forma a compensar 0s grupos que teriam perdido durante o periodo
de transicdo. Desse modo, um segmento amplamente controlado pelo Estado serviu como
colchdo de liquidez para as proprias empresas estatais, facilitando sua adaptacéo e impedindo
ou retardando sua faléncia. Boa parte da estrutura de protecdo social — salde, educacéo,
moradia, previdéncia, etc. — era baseada no emprego publico, tornando problematico um
choque repentino nesse segmento (CARVALHO, 2013; WALTER; HOWIE, 2012).

Ja o mercado de capitais servia como um instrumento para reestruturar essas empresas
estatais, diminuindo seu numero, tamanho e escopo de atuagdo, em preparagdo para uma
maior importadncia dos mecanismos de mercado. Isso era realizado atraves de
“reestruturagdes” — privatizacdo completa — e “privatiza¢des parciais” — 0 Estado vendia
algumas acdes, mas continuava a deter o maior ndmero delas (NAUGHTON, 2007,
WALTER; HOWIE, 2006). Mesmo quando essas empresas foram totalmente vendidas a
iniciativa privada que se formava, muitas vezes quem ficava com esse capital eram agentes
politicos, antigos administradores ou associacdes de funcionarios da prépria empresa. 1sso
criava lacos instrumentais e afetivos com o Estado e o Partido Comunista, mais que
simplesmente relacdes econémicas. Assim, mesmo a nascente classe empresarial chinesa esta
intrinsecamente ligada a intervencdo estatal — além desse movimento evitar a
desnacionalizagdo das empresas privatizadas (MCNALLY; WRIGHT, 2010).

As acdes que efetivamente eram negociadas nas bolsas de valores se dividem em
categorias, dependendo de onde eram transacionadas e por quem podem ser adquiridas. A
maior parte delas sempre foi do tipo “A”, ofertadas nas bolsas nacionais em Xangai e
Shenzhen, reservadas a investidores domésticos. Essas se dividem ainda em acGes
transacionaveis e ndo transacionaveis, que sdo retidas pelo Estado de forma direta ou indireta
(através de empresas estatais, autarquias, governos regionais, etc.), e que geralmente compde
a maior parte do capital social das empresas.

Existem ainda as agdes tipo “B”, negociadas em moeda estrangeira (dolar norte-
americano em Xangai e dolar de Hong Kong em Shenzhen), reservadas a investidores

estrangeiros. Durante a década de 90, o volume das a¢des “B” era bem menor que das de tipo
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“A”, e as empresas autorizadas a emitirem-nas eram em numero limitado, com carater
experimental. Em algumas pracas internacionais, empresas chinesas selecionadas também

12, Assim, mesmo havendo oferta de

podiam emitir acbes, outra vez em carater experimenta
acOes chinesas no exterior ou disponiveis a estrangeiros, essas eram operadas em mercados
separados das domeésticas, e deviam passar pelo crivo das agéncias reguladoras para serem
autorizadas (ALLEN et al., 2012; CARVALHO, 2013; NAUGHTON, 2007).

Essa arquitetura financeira basica perdurou durante praticamente duas décadas, a partir
do inicio das reformas econémicas. Mas com a aproximacdo do fim da década de 1990, a
trajetoria do desenvolvimento financeiro da China comegou a sofrer alteragbes mais
significativas. Em grande parte fruto do préprio sucesso do desenvolvimento econémico, o
pais passou a formular e executar uma nova estratégia de insercédo internacional. Tal estratégia
passava, dentre outros postulados, por uma maior assertividade na politica mundial, além de
mais espago para a atuacgéo dos capitais chineses. Entretanto, o imperativo de estabilidade e
crescimento ndo seria abandonado, e continua tendo prioridade na politica chinesa em caso de
incompatibilidade com outros objetivos. Caracteristica do periodo pés-reformas, a China
passou a transitar de forma gradual a uma nova fase de maior participacao global.

Dentro do contexto de reformas economicas, a China logrou se reinserir
favoravelmente na economia mundial, alcancando um sucesso extraordindrio em seus
objetivos de crescimento industrial. Ndo obstante, durante esse periodo o pais manteve um
extenso regime de controles sobre os fluxos de capitais, mas sem deixar de manter relacdes
financeiras com o exterior, essenciais para a execu¢do o modelo de crescimento adotado
(MENDONCGCA, 2015). Porém, o proprio desenvolvimento econdmico fez com que seu modo
de insercdo financeira fosse se alterando, especialmente apds a crise asiatica de 1997.

Além do mais, o desenvolvimento chinés contara inicialmente com o apoio norte-
americano, como peca da estratégia geopolitica da Guerra Fria. Mas apds uma década de
alianca técita, as relagdes comecaram a tornarem-se tensas. A URSS e o bloco de paises
comunistas se esfacelavam, e assim o bloco liderado pelos norte-americanos firmou-se como
o vencedor da Guerra Fria. Ndo era mais necessario “tolerar” 0 regime comunista que na
China. A opinido publica internacional voltou-se contra o governo em Pequim especialmente

ap6s os eventos da Praca da Paz Celestial em 1989%°. A disposicdo da superpoténcia

2! Tipo “H” para Hong Kong, “N” para Nova York, “L” para Londres e “S” para Cingapura.

22 Em 1989, estudantes chineses, apoiados por diversos grupos sociais, ocuparam por semanas a praga central de
Pequim até serem violentamente dispersadas pelo Exército. O incidente causou grande repercussdo internacional.
Para mais informagdes, conferir o documentario veiculado pela BBC, China’s... (2009), e Spence (1996).
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converteu-se paulatinamente de cordialidade para beligerancia, e os EUA passaram a tentar
cercear o surgimento de um novo competidor (MEDEIROS, 1999, p. 391-392).

Mas o nivel de desenvolvimento ja alcancado, especialmente no campo econémico,
abriu novas possibilidades de atuacéo e inser¢do da China no cenario mundial (MEDEIROS,
1999). Por conseguinte, ela comeca, a partir do inicio do século XXI, a também experimentar
com a desregulamentacdo de seu mercado financeiro, passando por um periodo de extroversao
do capital interno e progressiva (ainda que limitada) conversibilidade de sua moeda.

Desse modo, o panorama comegou a alterar-se com a virada do século, por
condicionantes domésticos e internacionais. Uma nova fase de desenvolvimento financeiro se
iniciava. Comecou gradualmente a haver permissdes para a atuagdo de entidades estrangeiras
no setor bancario per se, sem o requerimento de que estivessem ligadas a atividades
industriais ou de comércio exterior. Mesmo os quatro grandes bancos publicos tiveram seu
capital aberto a participagdo de investidores internacionais. A estrutura de agdes
transacionaveis e nao transacionaveis sofreu alteragdes, aumentando o volume que os
investidores privados podiam adquirir e negociar (ALLEN et al., 2012).

Ao mesmo tempo, houve também uma maior extroversdo do capital chinés, com o pais
fomentando a internacionalizacdo de grandes empresas nacionais (CINTRA; SILVA FILHO,
2015; SHAMBAUGH, 2013). Para compensar a entrada de atores externos, as autoridades
buscaram a “internacionaliza¢do controlada” de seu setor financeiro, especialmente dos
grandes bancos, acompanhando as empresas produtivas que realizavam investimentos no
exterior (DEOS, 2015, p. 408). A partir de entdo, a China passou a apostar em uma maior
participacdo nos mercados financeiros mundiais para seus capitais e empresas, seguindo o
gradualismo e experimentacao caracteristicos do periodo pés-reformas.

Muito devido ao dinamismo do crescimento econdmico chinés, o pais passa entdo por
uma tentativa de transi¢do de seu papel internacional, de “fabrica do mundo” e grande nagao
exportadora a também desempenhar o papel de uma poténcia financeira (CINTRA; PINTO,
2013). Assim, o foco da estratégia de globalizacdo da China vem movendo-se da expansdo
das exportagdes e atracdo de investimento estrangeiro para uma integracdo mais profunda no
sistema financeiro globalizado ancorado no doélar-flexivel (CHENG; XIAOJING, 2017, p.
23). Entretanto, o imperativo de crescimento e estabilidade interna ndo sdo abandonados, nem

os canones do modelo de desenvolvimento liderado pelo investimento estatal.
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4.2 O projeto de internacionalizagéo

Como a China apresenta uma economia pujante, de crescimento acelerado ao longo de
décadas, alta participagdo no comércio internacional, e agora realizando uma extroversao do
capital domestico, seria plausivel que sua moeda desempenhasse um papel proeminente na
hierarquia internacional. Entretanto, é cadente que a posi¢do da China na economia global ndo
encontra correspondéncia na posi¢do do RMB (VALLEE, 2012).

O projeto de internacionalizagdo da moeda chinesa parte dessa constatacdo: o RMB
poderia ter mais espago dentro do sistema monetario internacional. Decide-se fomentar seu
uso exatamente a fim de elevar seu status a um patamar superior dentro da hierarquia
monetaria. Essa internacionaliza¢do serviria para apoiar a atuacdo dos capitais chineses no
exterior, mas principalmente para proteger a China das turbuléncias e instabilidades do
sistema financeiro, j& que seu crescente envolvimento nele expde o pais a maiores riscos,
como crises cambiais e fuga de capitais (PRASAD, 2014).

No entendimento chinés, o padrdo monetario baseado no ddlar-flexivel concede
muitas prerrogativas ao emissor da moeda-chave, que pode sustentar déficits gémeos (fiscal e
em conta corrente) através da emissdo de passivos em dolar aceitos internacionalmente, e
assim extrair riqueza material dos outros paises (HE, 2015). Isso cria um risco de
instabilidade permanente, pois sujeita o sistema em grande parte a politica norte-americana.
As autoridades econdmicas dos EUA estdo livres para tomarem medidas com foco
exclusivamente doméstico, sem precisar levar em conta os efeitos que essas tém sobre o
mundo através de sua moeda e seu sistema financeiro internacionalizado. Os EUA podem
manter déficits cronicos, sem a necessidade de realizar qualquer ajustamento motivado por
algum estrangulamento externo, enquanto seu endividamento e as consequéncias de suas
politicas sobre o ddlar geram pressbes sistémicas para realinhamentos cambiais e
macroecondmicos nos outros paises.

Além de seus efeitos negativos imediatos, essa instabilidade sistémica forca os paises
que ndo emitem moedas amplamente conversiveis a se resguardar através do acimulo de
reservas internacionais. Essas sao mantidas, em sua maioria, em titulos pablicos de governos
emissores de moedas conversiveis — e 0 grande receptor é sem divida o Tesouro americano.
Tais titulos sdo preferidos por serem considerados liquidos e seguros, mas apresentam
rendimentos baixos em comparacdo com outros ativos (PRASAD, 2014). Assim, 0s
excedentes financeiros alcancados por paises superavitarios sdo mantidos quase inutilizados

em titulos de baixo rendimento, por motivos precaucionais, desviando ainda mais os fluxos
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financeiros em diregdo ao centro. Isto efetivamente tem acontecido, mesmo que as
autoridades norte-americanas persigam objetivos domésticos considerados legitimos por
outros Estados. A China, com efeito, tem sido a grande “perdedora” desse efeito, segundo
essa Visdo — mesmo que suas reservas internacionais tragam também beneficios ao pais,
especialmente para sua politica cambial (CHIN; WANG, 2010; HE, 2015).

Este era o panorama financeiro internacional quando o pais passou a incentivar a
extroversdo de seus capitais e participar mais ativamente do sistema globalizado liderado pelo
dolar. E dificil determinar com precisio quando o projeto de internacionalizagio do RMB
efetivamente se iniciou, mas ele plausivelmente ¢ derivado do maior envolvimento chinés nos
mercados financeiros mundiais, a partir da segunda metade dos anos 90. Entende-se que
comegou a ser concebido no inicio dos anos 2000, e agdes efetivas nesse sentido passaram a
ser empreendidas em sequéncia. Entretanto, o projeto havia avancado pouco na primeira
década do novo século. A crise financeira de 2008 foi o grande catalisador do processo. A
partir de entdo, os indicios de que ha um projeto especifico para internacionalizar a moeda
chinesa se tornaram mais numerosos, € as medidas tomadas mais vultuosas e visiveis.

Com o aumento das relagdes financeiras e monetarias da China com o exterior, o pais
passou a depender cada vez mais do dolar para suas transagdes externas — posto que a moeda
norte-americana ¢ o validador Gltimo de todas as transagdes do sistema. Dada a fixagdo do
cambio e a persecucdao de superdvits comerciais persistentes apOs a crise asiatica em 1997,
também veio a acumular enormes saldos em reservas internacionais, a maior parte depositada
em ativos denominados em dolar. Assim, as autoridades chinesas comegaram a demonstrar
preocupacdes com sua dependéncia do dolar, tanto para suas transagdes externas
(principalmente as exportagdes) quanto de suas reservas (CAMPANELLA, 2014; HE, 2015).

A resposta mais l6gica e imediata para essa questdo, do ponto de vista chinés, seria
afastar-se do doélar e utilizar outra moeda para denominar e liquidar seu comeércio,
diversificando também suas reservas internacionais. Porém, essa solucdo esbarra em
empecilhos praticos. Ndo h& outra unidade que seja globalmente aceita no comércio
internacional como o dolar. Igualmente ndo existe nenhuma combinagdo de mercados
financeiros grandes o bastante para acomodar o montante de reservas chinesas, que ndo o
sistema financeiro e o Tesouro americano (KROEBER, 2011). Além disso, o governo chinés,
assim como outros bancos centrais, prioriza seguranca e liquidez acima do retorno de seus
ativos de reserva, mesmo que em periodos de estabilidade a falta de opgdes com maior

retorno seja inconveniente. Entretanto, o mercado financeiro norte-americano, e o papel do
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FED e do Departamento do Tesouro de controle sobre a unidade central das transagdes do
sistema monetério internacional, tornam os ativos em dolar os investimentos mais liquidos e
seguros do mundo (HE, 2015; PRASAD, 2014).

A saida encontrada para diminuir a dependéncia do dolar, entdo, foi aumentar o uso
internacional de sua prépria moeda. Com o RMB sendo mais empregado nas transacdes
internacionais, a China poderia precaver-se, em parte, da instabilidade sobre o comércio
mundial, e ndo precisaria manter tantas reservas em moeda estrangeira para realizar ajustes
externos, ja que o BPC é o emissor e controla discricionariamente sua propria moeda
(EICHENGREEN, 2011, p. 141). Além do mais, poderia incorporar algumas das vantagens,
apontadas anteriormente, de se ter uma moeda internacional. Dentre elas, adquirir maior grau
de autonomia e influéncia no sistema internacional seria visto como extremamente vantajoso
(COHEN, 2012; HE, 2015). Mesmo que houvesse se beneficiado do padrdo de funcionamento
do sistema monetério internacional, a China comecava a inquietar-se com sua dependéncia do
dolar, vista como “excessiva”. Foi quando sobreveio a crise financeira global, impactando
fortemente o sistema.

Apesar de as davidas chinesas sobre o atual sistema precederem a crise, e acGes ja
haverem sido tomadas para aumentar a utilizacdo externa do RMB antes de 2008, essas
duvidas foram trazidas & tona e exacerbadas pela turbuléncia internacional provocada pela
quebra do mercado subprime (CHIN; WANG, 2010). O grande propulsor do projeto de
internacionalizacdo monetéaria, assim, foi a crise financeira internacional. Logo apds o evento,
autoridades chinesas passaram a externar mais claramente, atraves de discursos e documentos
oficiais (CHIN; WANG, 2010; HE, 2015; XIAOCHUAN, 2009), preocupacdo com a
dominéncia do ddlar sobre o sistema financeiro globalizado e as consequéncias internacionais
das politicas macroecondmicas norte-americanas. Entdo, o pais busca aprofundar a
internacionalizacdo de sua moeda como resposta.

Portanto, a China pretende que o RMB seja uma moeda mais utilizada
internacionalmente. Para isso, tem de se defrontar com a hierarquia que se apresenta
atualmente. O sistema monetario hodierno se caracteriza por uma assimetria pronunciada,
tendo o dolar no topo, como a moeda mais utilizada, liquida e segura. Depois, o euro destaca-
se como a segunda mais importante, sendo utilizada principalmente nos mercados financeiros
privados e no seu entorno regional. Apds ele, ha outras moedas com alguma importancia, mas
que ndo se aproximam do nivel de utilizagdo da moeda central — a libra esterlina, o iene e o

franco suigo, por exemplo (VALLEE, 2012).
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Quando o projeto de internacionalizagdo do RMB foi idealizado, este se encontrava
em uma posi¢do irrelevante na hierarquia monetaria internacional. Respondia apenas por uma
quantidade irrisoria das transacdes e ativos internacionais. A titulo de ilustragdo, apresentam-
se os dados de utilizagdo no mercado cambial spot € de participagdo nas reservas oficiais. Em
2001, a participagdo da moeda chinesa no giro diario das transa¢des cambiais internacionais
era menor que 0,1%. O dolar representava 90% do mercado® (BIS, 2007). No mesmo ano, a
participacdo do RMB nas reservas declaradas junto ao FMI era menor que 0,01%. A
participacdo do dolar era de cerca de 70% (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2017b).
Efetivamente, nenhum agente transacionava RMB nos mercados cambiais, € nenhum pais o
utilizava como moeda de reserva, a ndo ser em valores simbolicos.

Para ser levado a cabo, o projeto também tem que levar em conta a estrutura do
sistema financeiro doméstico chinés, além de certos condicionantes macroeconémicos €
politicos. Como explicitado anteriormente, o mercado financeiro na China ¢ marcado pela
dominancia do setor bancario, ¢ dentro desse pelos grandes bancos publicos. A maior parte
dos ativos estd na forma de empréstimos, e esses se concentram dos bancos para as empresas
estatais. O mercado de titulos e a¢des ¢ pequeno, também dominado pelo setor publico, e até o
inicio dos anos 2000 praticamente indisponivel para agentes externos. No setor bancario,
algumas exce¢des pontuais ja haviam surgido, permitindo a atuagdo de bancos estrangeiros.
Mas em ambos, havia uma baixa participagdo de atores do setor privado. Entretanto,
impulsionado pelo crescimento acelerado da economia chinesa, o setor financeiro
experimentou um grande aumento no valor dos ativos e transagdes registados (VALLEE,
2012). Ele pode ser caracterizado como um mercado profundo, porém estreito: o valor dos
ativos financeiros em relacdo ao PIB ¢ alto, mas a diversidade de instrumentos e institui¢des
financeiras existentes ¢ baixa em comparagdo com outros paises de renda per capita
semelhante (CARVALHO, 2013).

Ademais, a China preserva muitos controles financeiros sobre a conta capital. Os
fluxos internacionais, tanto de entrada quanto de saida, dao-se apenas nos setores e quantias
permitidos pelo governo. Em geral, até o inicio do processo de internacionalizagdo monetaria,
muito poucas permissdes eram concedidas, e ainda assim, essas eram (e em grande medida
continuam) sujeitas a inumeros controles e regulacdes, tanto na forma de barreiras explicitas
quanto através de impostos, inspecdes, requerimentos burocraticos, etc., que dificultam as

transagdes. Esse extenso regime de controles foi peca essencial do modelo de

%% Deve-se lembrar de que a soma total é 200%, e que duas moedas sdo envolvidas em cada transac&o. Portanto o
délar esteve presente em uma das pontas em quase todas as transacdes. Conferir nota de rodapé n° 11, pagina 46.
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desenvolvimento praticado a partir das reformas econdmicas. FEle direcionava os
investimentos externos para os setores que as autoridades em Pequim desejassem,
promovendo o crescimento e modernizagao dos segmentos produtivos, a0 mesmo tempo em
que impedia a fuga de fundos internos, mantidos cativos a disposi¢ao dos bancos publicos,
dado as poucas op¢des disponiveis fora os depositos bancarios.

Esse mesmo regime de controle de capitais €, no entanto, um dos maiores empecilhos
a internacionalizagdo mais profunda do RMB. Como a China tem apresentado superavits
persistentes nas transacdes correntes, tem absorvido um excedente econdmico do resto do
mundo. Assim, acumulou saldos financeiros em moedas fortes — a maior parte em dolar. Para
que sua propria moeda fosse mais utilizada, entdo, seria necessario que o pais permitisse a
estrangeiros adquirirem ativos e endividarem-se em RMB, assim como nacionais realizarem
operacdes externas em sua moeda nacional (CHOVANEC, 2015). Todavia, até o inicio dos
anos 2000, agentes externos estavam impedidos de atuar no mercado financeiro doméstico,
salvo algumas poucas excecdes, ¢ até o advento da politica de “going global”, os capitais
chineses tinham pouca atuagado internacional.

Outro determinante de muita importancia a influenciar uma utilizagdo mais ampla do
RMB ¢ o estoque acumulado de reservas internacionais. A enorme quantia depositada em
dolares ¢ um dos motivos que levaram a tentativa de internacionalizagdo: a China vé-se como
vulnerdvel a politica macroecondmica norte-americana e as variagdes do dolar, que podem
diminuir o valor de suas reservas. Entretanto, exatamente por reter quantidade tdo grande de
ativos em dolar, o pais encontra-se atrelado ao atual padrdo. Uma ruptura brusca do regime
monetario causaria exatamente o que a China tem tentado evitar — uma diminui¢do no valor
das reservas em dolar, sem que haja uma alternativa presente. Assim, mesmo que se busque
um maior espago para o RMB, ndo ¢ provavel que as autoridades chinesas estejam visando o
fim do padrao dolar-flexivel. Por outro lado, essas reservas também servem como apoio ao
processo de internacionalizagdo, permitindo, por exemplo, enfrentar déficits de curto prazo na
conta capital e desvalorizagdes cambiais, sem que seja necessdria uma alteracdo mais

significativa na estratégia.
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Figura 3 — Estoque de reservas internacionais dos maiores detentores (US$)
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Fonte: The World Bank (2017¢).

Por fim, a tentativa de dar mais proeminéncia internacional ao RMB também deve
obedecer ao imperativo de manutencao da estabilidade macroecondmica e do crescimento do
PIB, via de regra ainda perseguidos segundo o padrido de desenvolvimento estabelecido no
inicio dos anos 1980. Esses sdo considerados os objetivos primordiais do Estado chinés, e
qualquer papel previsto para a moeda tem de submeter-se a tais ditames politicos. Isso €
especialmente sensivel no caso de uma maior abertura da conta capital, geralmente elencado
por analistas internacionais (especialmente ocidentais) como uma reforma indispensavel para
a internacionaliza¢do do RMB, mas que tende a trazer maior volatilidade nos fluxos de capital
e nos precos de ativos financeiros.

A politica cambial também se encontra numa encruzilhada nesse quesito. A
manuten¢do de superavits comerciais € de um controle estrito sobre o valor externo da moeda
¢ peca fundamental do modelo de crescimento praticado. Entretanto, esse também ¢ um ponto
usualmente elencado pela literatura onde seria necessaria maior flexibilidade para que o RMB
desempenhe papel mais destacado no sistema monetario internacional. Mas uma politica
cambial com menos intervencdes pode acarretar maior volatilidade no valor externo da moeda
e nos precos domésticos, principalmente dada a crescente integragdo financeira que a China
tem apresentado com o mundo.

A preocupacdo com relacdo a esses dois mecanismos especificos ndo ¢ a toa. A
experiéncia japonesa nos anos 1980 ressoa muito familiar as autoridades chinesas. Os pontos
onde um uso global mais elevado da moeda nacional parece colidir com o modelo de
desenvolvimento executado (especialmente abertura da conta capital e liberalizacdo da taxa de

cambio) sdo aqueles onde existe mais pressao internacional por reformas, assim como foi com
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o Japdo na década de 1980. Portanto, a China mostra-se reticente em executar liberalizagdes
de amplo espectro, e parece comprometida a manter o ritmo de experimentacao restrita, com
gradual ampliagao, das reformas de cunho financeiro.

A estratégia de internacionalizar o RMB estd intrinsecamente ligada as ambigdes
geopoliticas da China, e surge precisamente num momento em que ela busca ampliar sua
atuacdo externa e o horizonte de acdo para seus capitais (CAMPANELLA, 2014). A maior
participacdo nas transacdes financeiras, ¢ o aprofundamento das relagdes com o sistema
monetario, expoe o pais a maiores riscos, como a crise asidtica de 1997 demonstrou. Desse
entendimento surge o projeto de internacionalizar o RMB. Entretanto, foi a crise de 2008 que
explicitou a necessidade de proteger a economia chinesa das turbuléncias do sistema.

Porém, muito do que a China tem para resguardar, como o estoque de reservas
internacionais e sua rede de comércio global, foi alcangado precisamente pelo modo de
funcionamento do padrido doélar-flexivel. Nao ¢ do interesse chinés, assim, romper
definitivamente com esse regime. A estratégia cautelosa de ampliagdo do uso internacional de
sua propria moeda pode ser definida, ao menos por ora, como um processo defensivo
(CINTRA; PINTO, 2013). Essa foi a saida encontrada para diminuir a dependéncia chinesa do
dolar, sem contudo causar uma grande disjuncdo no sistema monetario internacional. O
caminho para tanto, porém, ndo ¢ livre de custos e contradi¢oes (HE, 2015).

Assim, a China tem buscado tomar medidas para reduzir os controles cambiais e
incentivar atores externos a operar em RMB, ainda que de modo seletivo e cauteloso
(PRASAD, 2014). Como visto, essas medidas sofrem constrangimentos advindos do préprio
modelo macroeconémico e financeiro vigente no pais. Esses ndo séo triviais, podendo mesmo
estancar o processo, ou resultar em crise financeira aguda. Ademais, o nivel de equilibrio
entre internacionalizacdo e preservacdo dos mecanismos de controle é uma decisdo politica,
podendo estabilizar-se aquém de uma utilizacdo mais ampliada da moeda chinesa. E mesmo
que se procure eleva-la a um novo patamar, ndo parece estar em discussao um desafio

explicito ao doélar ou ao papel desempenhado pelo sistema financeiro norte-americano.

4.3 A posicéo da China e do renminbi na hierarquia monetaria internacional

Para analisar o projeto de elevar a posi¢do do RMB dentro do sistema monetario, é
necessario primeiro explicitar de onde ele parte e sob qual contexto acontece. Para isso, sao
utilizadas as métricas apresentadas anteriormente para medir a participacdo de uma moeda no

ambiente internacional e os determinantes provenientes de sua economia doméstica que
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influenciam em seu papel global. Também ¢é til comparar esses dados com outras moedas e
paises — principalmente, o dolar e a economia norte-americana — para ilustrar a posi¢cdo
relativa da China e de sua moeda.

A condicdo mais béasica para uma moeda internacional é o tamanho econémico do
emissor dessa moeda. E indiscutivel que a China tem um peso muito grande na economia
global. Utilizando o PIB anual medido em ddlares correntes, o pais é a segunda maior
economia nacional do mundo, tendo ultrapassado na ultima década o Japdo, mas ainda sendo
pouco mais da metade do PIB norte-americano (THE WORLD BANK, 2017a).

O crescimento, ao longo de mais de trinta anos desde o inicio das reformas, foi
vigoroso, 0 que confere ainda mais confiangca aos investidores e principalmente bancos
centrais estrangeiros. E as projecdes apontam, apesar de variar bastante quanto ao periodo
preciso, que a economia chinesa pode ultrapassar a norte-americana em algum momento nas
proximas décadas (CHENG; XIAOJING, 2017). Apesar disso, o crescimento do PIB vem
diminuindo nos ultimos anos, principalmente apds o governo anunciar mudancas no modelo
de desenvolvimento em 2004, passando a estimular o consumo interno e buscando diminuir as
altas taxas de investimento (WOLF, 2009) — ainda que as taxas de crescimento continuem

muito acima da média de outras economias emissoras de moedas internacionais.

Figura 4 — Produto interno bruto das maiores economias (US$ correntes)
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Fonte: The World Bank (2017a).

Outra condicdo elementar € que a economia doméstica deve ser estavel. Alem de um
crescimento continuo, a China também tem apresentado uma estabilidade macroeconémica
significativa. Em especial, a moeda néo tem apresentado muita volatilidade de curto prazo nas
ultimas décadas, nem interna nem externa. A média das taxas de inflacdo anual dos ultimos

quinze anos manteve-se proxima daquela dos paises emissores de moedas centrais, ainda que
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com maior amplitude (THE WORLD BANK, 2017b). Do mesmo modo, a taxa de cambio
frente ao dolar tem apresentado uma trajetoria estdvel de longo prazo, com tendéncia a
apreciacdo. Ndo houve crises de natureza cambial nem grandes movimentos de curto prazo
desde a unificacdo das taxas de cambio em 1994 (CHINA, 2008).

Figura 5 — Inflacdo média anual das maiores economias (pregos ao consumidor)
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Com relacdo a integracdo nos fluxos mundiais, é ponto pacifico que o pais exerce um
grande papel. Possui a segunda maior corrente de comércio (soma do valor das exportacdes e
importacgdes), logo atrds dos EUA. Apresenta praticamente 0 mesmo valor que este Gltimo no
comércio de mercadorias, sendo o maior exportador mundial (WORLD TRADE
ORGANIZATION, 2016). Construindo um indicador analogo, Conti, Prates e Plihon (2013)
encontram uma corrente financeira dos paises somando o médulo das transacGes registradas

na conta capital®®

. Utilizando dados de 2010, os autores elencam a China como a quinta maior
corrente financeira nacional (sexta ao contabilizar-se o bloco do euro). Atualizando os dados
para 2016, esse pais subiu uma posicéo, ocupando a quarta colocacdo (novamente uma abaixo
contando o bloco do euro). Entretanto, o valor é quase igual ao registrado pelo Japdo, com alta
probabilidade de ultrapassa-lo num futuro proximo — ainda que seja metade da corrente

financeira norte-americana (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2017a).

2 «Calculada como a soma dos médulos da entrada e saida de capitais pela conta financeira (composta por:
investimento direto estrangeiro; investimento de portfolio; outros investimentos; derivativos)” (Conti; Prates;
Plihon, 2013, p. 61, tabela 14, observacao 2).
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Figura 6 — Valor do comércio internacional das maiores economias em 2016
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em World Trade Organization (2016).

Uma quarta condicdo para uma moeda internacional é contar com mercados
financeiros desenvolvidos em que ela possa operar. Segundo dados de 2016, a China ja é o
segundo maior mercado financeiro do mundo, medido pela capitalizacdo das empresas
listadas nas bolsas de valores. Esse valor, apesar de expressivo, representa apenas um terco do
mercado de capitais norte-americano. Medindo a profundidade dessa capitalizacdo como
porcentagem do PIB, o pais encontra-se em terceiro lugar entre os principais mercados,
registrando praticamente o mesmo valor que a zona do euro, atras de Japdo e EUA —
novamente, cerca de metade do valor desse ultimo (THE WORLD BANK, 2017c; 2017d).

Figura 7 — Capitalizacdo das empresas listadas em bolsas de valores (US$)
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Fonte: The World Bank (2017d).

E importante frisar, no entanto, que a capitalizacio das empresas listadas em bolsa
pode ndo ser uma boa métrica no caso chinés. A subscricdo de capital é restringida pelas
autoridades, geralmente reservada a empresas estatais. A compra e venda também € restrita,

ainda que a participacdo venha sendo ampliada nos Gltimos anos. Mesmo que apresente um
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valor alto, pouca dessa capitalizacdo estd disponivel para ser transacionada em mercados
globais e prestar-se a uma maior internacionalizacdo do RMB. De todo modo, a maior parte
dos ativos financeiros do mercado domeéstico chinés esta no setor bancario. Talvez uma
medida mais importante, que capte o desenvolvimento financeiro chinés, seja o tamanho do
mercado de emissdo de titulos de divida, que costumam atrair mais atencdo de investidores
internacionais. Somando o setor pablico e privado, o mercado de titulos na China apresenta
volume menor do que o japonés e da zona do euro, e é consideravelmente menor que o
americano (PRASAD, 2014, p. 243).

Passando para os determinantes politicos, também é patente que a China tem tido cada
vez mais destaque e assertividade no plano internacional, especialmente em seu entorno
estratégico, nas regides do Leste e Sudeste Asiatico. O poder geopolitico de um pais nédo é
algo que possa ser diretamente mensurado por indicadores, mas parece consensual que a
China ocupa posi¢do importante na hierarquia mundial. Podem-se apresentar algumas
informagdes para justificar o ponto.

O pais mantém lugar de destaque em diversos organismos internacionais, sendo
membro permanente do Conselho de Seguranca da ONU, com poder de veto. Nos ultimos
anos, vem criando uma institucionalidade propria, dentro das regras e regimes internacionais
estabelecidos, mas ao largo dos organismos ja existentes. O maior exemplo é o Asian
Infrastructure Investment Bank, que tem provido crédito para projetos de infraestrutura e
socorro financeiro a paises asiaticos, papel que historicamente era desempenhado pelo Banco
Mundial e pelo FMI.

Uma das inciativas de maior destaque internacional na atualidade é a reconstrucdo da
antiga rota da seda (oficialmente “One Belt, One Road Initiative ), que pretende ligar a China
a Europa e outros espacos da Asia, com investimentos macicos, bancados na maior parte por
instituicGes chinesas, em infraestrutura de transportes, energia, seguranca, etc.. Em relacéo ao
poder material de coercdo, a China pode ser apontada, junto com a RUssia, como a segunda
poténcia militar do mundo — ainda que, ambas, consideravelmente atrds do poderio norte-
americano (GLOBAL FIRE POWER, 2017). Portanto, parece seguro concluir que o RMB
conta com uma base geopolitica poderosa para postular uma maior presenca internacional.

Por fim, um altimo determinante é o voluntarismo do Estado emissor em relagcéo ao
papel sistémico de sua moeda. No caso chinés, parece claro existir um projeto explicito para
fomentar o uso internacional do RMB. Desde o inicio dos anos 2000, a China vem tomando

acOes que validam essa interpretagdo: foram celebrados acordos internacionais e realizadas
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politicas para ampliar a conversibilidade de sua moeda (CHIN; WANG, 2010). Dentre as
primeiras agdes, pode ser citado o programa anunciado em 2002 que permite a investidores
estrangeiros selecionados adquirirem titulos no mercado de capitais domestico (CINTRA,;
MARTINS, 2013). No ano seguinte, foram lancadas as bases para a criacdo de um mercado
financeiro offshore, com a permisséo a residentes de Hong Kong para comprar e reter RMB,
dentro de certos limites (MCCAULEY, 2011).

Essas acdes inaugurais, entretanto, tiveram impacto limitado no uso internacional do
RMB. O projeto concebido para elevar o status internacional do RMB néo havia se traduzido
em acles concretas para tanto. A crise de 2008 reforcou a percepcdo chinesa de que era
necessario estimular a internacionalizacdo de sua moeda. A partir de entdo, verificam-se
movimentos de maior vulto para realizar esse objetivo. O grande exemplar dessa nova série de
medidas € o programa que permite a denominacao e liquidacdo de todo o comércio exterior
chinés em moeda nacional, langado em 2009 (CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2012). O
mercado financeiro offshore, principalmente Hong Kong, também passa a ser mais
estimulado, e lentamente integrado ao segmento doméstico (MCCAULEY, 2011). A vontade
politica para transformar o RMB em uma moeda internacional de maior envergadura parece
estar presente, ao menos desde a crise de 2008.

Assim, a moeda chinesa retine condices tedricas suficientes para desempenhar algum
papel relevante no sistema monetario internacional. Entretanto, o uso internacional do
renminbi é muito restrito — isso foi uma das motivacdes de se idealizar um projeto voltado
exatamente para aumentar esse uso. As autoridades em Pequim entendem que 0 a posicao
internacional do RMB né&o condiz com suas possibilidades nem com o papel que a China
representa. Levando em conta apenas indicadores quantitativos, diretamente mensuraveis, sua
participacdo poderia ser cerca de 10% de todas as transacdes internacionais (YIPING; DAILI,
GANG, 2014, p. 16). Mas a participacdo efetiva do RMB fica bem abaixo disso. No segundo
semestre de 2015, no auge de sua internacionalizacdo e antes de uma queda acentuada em sua
participacdo global, essa moeda respondia por menos de 3% dos pagamentos internacionais
em todos os setores (ALBANESE, 2015).

A principio, entdo, a China parece estar bem colocada para promover sua moeda a
niveis superiores na hierarquia monetaria. O RMB apresenta os determinantes necessarios
para ser uma moeda internacional conversivel, ou prestes a tornar-se uma. Em especial, o
governo chinés tem demonstrado, nos ultimos anos, vontade de realizar esse objetivo,

principalmente ap6s a crise financeira de 2008. No entanto, os dados empiricos néo
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corroboram tais expectativas. Avaliada nas diversas fungdes, a utilizagcdo internacional da
moeda chinesa € apenas pontual. Permanece muito distante do alcance global e papel central
que a moeda e o sistema financeiro norte-americano representam. Na verdade, permanece
mesmo aquém das moedas de segunda importancia, embora tenha igualado a participacéo
destas em certas fungdes.

Reside ai um aparente paradoxo. O renminbi (e seu Estado emissor) parece apresentar
condicbes empiricas para ser uma moeda largamente utilizada, contudo as métricas
guantitativas apontam que ele ndo é uma moeda muita usada no cenario internacional, mesmo
havendo um projeto de internacionalizar o RMB ha mais de uma década. Como apontado
anteriormente, a simples extrapolacdo desses determinantes ndo é suficiente para se entender a
realidade do sistema monetério internacional. Ao invés de uma anélise mecanica, busca-se

aqui realizar uma interpretacdo mais aprofundada do caso especifico chinés.

4.4 Modelo de crescimento, repressao financeira e controles de capital

Se as autoridades chinesas pretendem que sua moeda venha a disputar a posicao
dominante do dolar no sistema monetario internacional, entdo a avaliacdo do projeto, até aqui,
é negativa. Em mais de uma década, 0 RMB ndo chegou préximo da centralidade apresentada
pela moeda norte-americana. Entretanto, se o processo ndo tem a finalidade explicita de
desbancar o dolar, como é a hipGtese deste trabalho, entdo a apreciacdo da estratégia e dos
resultados obtidos até aqui tem nuances mais complexas.

O caminho da internacionalizacdo do RMB pode ser explicado pela peculiaridade da
arquitetura do sistema financeiro chinés, sua relacdo com o modelo de crescimento do pais, e
a relacdo e insercdo da China nos mercados mundiais. O padrdo de desenvolvimento
executado desde o final dos anos 1980 inclui forte controle das variaveis macroeconémicas
por parte do Estado (MEDEIROS, 2008). Além disso, deve contar com a maior autonomia
possivel da politica monetéria, crediticia e cambial em relacdo aos desdobramentos
internacionais. Para tanto, uma condicdo fundamental foi a manutencdo de sua moeda
circulando majoritariamente em ambito doméstico (CINTRA; MARTINS, 2013), operada
através de controles na conta capital, restricGes a conversibilidade da moeda, e de uma taxa de
cambio manejada, com a flutuagdo contra o ddlar controlado estritamente pelo governo.

Assim, a maior utilizacdo do renminbi em ambito internacional apresenta uma relagao
complexa, por vezes até contraditoria, com o modelo de crescimento do pais. Este foi

executado sob uma estrutura de baixo desenvolvimento do sistema financeiro doméstico e
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controles sobre as transacOes na conta capital. Entretanto, a internacionalizacdo da moeda
nacional requer uma expansao do setor financeiro e maior abertura a estrangeiros, assim como
maior conversibilidade da conta capital. A dimens&o exata necesséria é discutivel®, e depende
em grande medida do objetivo almejado, mas parece seguro afirmar que algum
aprofundamento nesses dois quesitos é indispensavel para uma ampliacdo do papel do RMB.

Essa aparente hesitacdo em promover reformas que fomentem o uso internacional de
sua moeda ndo é sem motivo. Ao longo de mais de trinta anos, tal modelo macroeconémico
obteve resultados positivos para o desenvolvimento econdmico do pais e melhora de
indicadores sociais (NAUGHTON, 2007; NOGUEIRA, 2011). O imperativo de crescimento e
estabilidade baliza muitas das acGes dos governantes, e ndo é facilmente substituido ou
descartado dentro do ambiente politico chinés.

A sustentacdo desse regime econdmico requer, em larga medida, que 0S recursos
financeiros domésticos estejam disponiveis, em moeda local e em condic¢des favoraveis, para
atender aos objetivos de direcionamento de crédito do Estado. Na China, isso foi realizado
basicamente através de trés mecanismos: taxas de juros controladas, repressdo financeira e
controle sobre os fluxos de capitais (MCCAULEY, 2011).

As taxas de juros comerciais, operadas pelos bancos, foram mantidas persistentemente
baixas, tanto na remuneracao sobre os depdsitos quanto de empréstimos produtivos realizados
(CINTRA; PINTO, 2013; NAUGHTON, 2007), e sua formacédo independente do mercado
internacional. Para isso, 0 sistema bancario permanece fortemente regulado pelo Estado,
contando inclusive com participacdo direta através dos bancos publicos, e com pouca atuacéo
estrangeira, dada as fortes regulacdes no setor (PRASAD, 2014).

Além disso, o Estado chinés criou um ambiente de repressdo financeira interna
(BURLAMAQUI, 2015; HE, 2015), desencorajando o desenvolvimento de outras instituicbes
e instrumentos para além dos bancos. Busca-se desse modo concentrar 0S recursos no
segmento bancério, garantindo que a poupanca das familias se transforme em depdsitos e seja
transferida para o governo e as empresas estatais. Assim como nesse ultimo setor, 0 governo
também participa direta e ativamente no mercado de capitais. O mercado privado de titulos e
acOes permanece pouco diversificado, restrito a investidores selecionados, que sdo regulados
firmemente pelas autoridades em sua participacdo e exposicdo (ALLEN et al., 2012;
CINTRA; MARTINS, 2013).

% Este &, junto com a sequéncia de reformas, um dos pontos de maior divergéncia na literatura especializada.

Para algumas opinides acerca do tema, conferir Cohen (2012); Eichengreen, Kawai (2014); He (2015); Yiping,

Daili, Gang (2014); Cheng, Xiaoing (2017); McCauley (2011); Prasad (2016); Vallée (2012); Yongding, (2014).
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Por fim, um extenso regime de controles de capitais permite que o setor financeiro
domestico permanega basicamente isolado do restante do mercado internacional, facilitando o
controle desses mecanismos por parte do governo. E certo que existem ligacdes entre o
sistema financeiro global e o mercado continental chinés, mas essas se ddo por canais muito
especificos e estreitos, supervisionados de perto pelo Estado.

Assim, as autoridades econdomicas em Pequim tém influéncia direta sobre a quantidade
e a alocacdo dos recursos financeiros disponiveis, podendo direciond-los com maior
discricionariedade que em outros paises. A experiéncia chinesa € distinta do que ocorreu em
boa parte do sistema internacional no mesmo periodo, visto que a conformacgdo do padréo
dolar-flexivel impeliu a desregulamentagcdo e abertura dos setores financeiros nacionais.
Porém, a execucdo de tais politicas na China implica em uma coordenacdo bem executada das
variaveis macroecondémicas, além de um mecanismo forte e atuante de controle das
movimentacOes financeiras internacionais (CINTRA; PINTO, 2013).

O sistema financeiro chinés permanece, dessa maneira, fortemente controlado pelo
Estado, e segmentado do restante do sistema por um regime de controles de capitais. Mantém-
se 0 comando governamental sobre o sistema nacional, direcionando-o0 a uma atuagdo
predominantemente doméstica, e impedindo em grande parte a entrada de estrangeiros
(CINTRA; MARTINS, 2013, p. 213). De modo geral, investidores internacionais ndo podem
transacionar com agdes de tipo “A”, a ndo ser através de programas especificos, com
participacdo estritamente controlada. Ndo podem abrir contas de depdsitos nem realizar outros
tipos de operacBes bancarias basicas junto aos bancos continentais, salvo algumas excecdes
sujeitas a pesadas regulacdes. Os agentes domésticos também ndo podem efetuar operacGes
no exterior livremente: os investimentos produtivos sdo mais abertos, mas transacfes
acionarias e em portfélio devem passar por canais especificos, controlados pelo governo.
Mesmo operacdes financeiras puramente domeésticas sdo fortemente regulamentadas, com as
taxas de juros do sistema sujeitas a um teto e um piso determinados (YONGDING, 2014).
Segundo os critérios do FMI, praticamente nenhum item na conta capital chinesa é
inteiramente conversivel. De 15 categorias de fluxos de entrada e 16 de fluxos de saida,
apenas créditos comerciais de entrada e saida ndo apresentam alguma restricdo. Em
contrapartida, a maior parte das economias avancadas possuem contas de capital inteiramente
abertas (PRASAD, 2016, p. 10).

Esse modelo de desenvolvimento ndo foi uniforme durante todo o periodo transcorrido

desde o inicio do processo de reformas econémicas. Como ja se apresentou, uma mudanga na
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trajetoria financeira ocorreu na virada do século, experimentando-se uma maior abertura do
mercado doméstico a0 mesmo tempo em que se observava uma extroversdo do capital chinés
pelo mundo. Entretanto, as mudancas graduais nao alteraram de modo impactante o padrédo de
crescimento do pais.

Uma mudanca de maior vulto comegou a se desenhar em meados da primeira década
dos anos 2000. Os lideres chineses passam, a partir dai, a buscar um “rebalanceamento” da
economia nacional, diminuindo o peso do investimento e aumentando o do consumo
domeéstico na formacdo do PIB, além de maior equilibrio na balanca comercial, freando o
ritmo da acumulacdo de reservas (WOLF, 2009, p. 168). O pais passaria a um periodo de
“novo normal”, onde as taxas de crescimento e 0 crescimento potencial diminuiriam, mas
seriam mais sustentaveis no longo prazo. Dentro desse novo quadro macroeconémico, uma
moeda com maior atuacdo global seria menos incongruente (CHENG; XIAOJING, 2017).

Entretanto, a grande crise financeira de 2008 provocou uma reavalicdo dos objetivos e
do caminho das reformas econdmicas na China. Por um lado, a transformacéo do modelo de
crescimento é temporiamente suspensa, com 0 governo central emitindo estimulos fiscais,
aumentando o crédito disponivel e injetando liquidez na economia. Com isso, buscava-se
manter o ritmo de crescimento, utilizando os mesmos mecanismos que haviam propiciado o
desenvolvimento chinés das Gltimas décadas. Por outro lado, a internacionalizacdo do RMB
recebe renovado estimulo, como modo de proteger-se das instabilidades do sistema, e de certo
modo compensar a estagnacdo das reformas em outras areas (HE, 2015).

Desse modo, o impeto para tornar o renminbi uma moeda global deve obedecer a uma
estratégia calcada nesses precedentes. Os controles de capital permitem as autoridades
chinesas manterem o comando sobre varidveis-chave na economia. Diminuir esses controles
pode ser arriscado para o sistema financeiro doméstico: com as taxas de juros ainda
controladas, a possibilidade de que os depositantes retirem seu dinheiro do sistema financeiro
chinés para aplicacdes mais rentaveis pode desestabilizar o padrdo de desenvolvimento
adotado (PRASAD, 2014). Além do mais, exporia a economia chinesa a maiores riscos
advindos das turbuléncias externas, especialmente o pouco desenvolvido setor financeiro. Por
fim, uma maior demanda pelo RMB também pode afetar a autonomia da politica monetaria,
embaracando os mecanismos de alocacao de crédito e as metas de crescimento adotadas.

No entanto, as autoridades chinesas entendem a internacionalizacdo de sua moeda
como necessaria para diminuir sua dependéncia do ddlar e assim aumentar o raio de acao para

confrontar a instabilidade do sistema financeiro globalizado. O projeto de internacionalizagéo,
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assim, requer que a China encontre um equilibrio entre preocupacdes de curto prazo sobre
estabilidade financeira e efetividade da politica monetéria, e os objetivos de longo prazo de
reforcar o status do pais no sistema econémico global (CHENG; XIAOJING, 2017).

No entanto, é patente que o governo mantém amplo controle sobre seu sistema
financeiro e tem recursos suficientes, tanto econdmicos quanto politicos, para bancar um
projeto de internacionalizacdo de sua moeda. Algum relaxamento ja vem sendo feito nessa
estrutura de controles de capitais, por meio de pequenos “furos” administrados pelo Estado,
mas que podem ser abertos, aumentados, diminuidos ou fechados discricionariamente pelo
governo. Estes permitem que estrangeiros tenham acesso ao mercado financeiro doméstico,
assim como o escoamento de parte do capital nacional. A internacionalizacdo tem sido
executada sob a percepcdo de que a China ndo precisa liberalizar completamente sua conta
capital nem desenvolver plenamente seus mercados financeiros para alcancar um patamar
superior para sua moeda. Se o projeto tem carater defensivo, ndo buscando desbancar o dolar
mas sim fomentar um mecanismo que possa sustentar a posi¢cdo da China no cenario
internacional, entdo esse entendimento pode ser traduzido em uma internacionalizacao parcial
ou controlada. Tal estratégia seria compativel com a transformacdo gradual do modelo de

crescimento, mas preservando, a0 menos por ora, seus principais mecanismos (HE, 2015).

4.5 A estratégia de internacionalizagéo

Desse modo, ja existia um projeto de internacionalizacdo monetaria no inicio dos anos
2000, visando aos objetivos expostos. Concomitante, uma estratégia condizente foi elaborada.
Entretanto, ele teve pouco impacto nos anos iniciais. O grande catalizador da
internacionalizacdo do renminibi foi a crise financeira de 2008, e o evento também marcou
certa mudanca na estratégia empregada.

De inicio, o chogue da crise sobre o comércio chinés foi especialmente relevante. A
paralisacdo dos mercados internacionais de crédito afetou diretamente as exportac@es do pais,
variavel muito importante para a continuidade de seu crescimento. Num segundo momento, as
politicas do FED e do Tesouro norte-americano para sustentar os mercados financeiros e
garantir liquidez no sistema tiveram como resultado colateral uma expectativa de
desvalorizagéo do dolar. Isso reduziria o valor das reservas mantidas pelos bancos centrais
nessa moeda, tendo impacto profundo sobre a China, maior detentora desses ativos
(CAMPANELLA, 2014; HE, 2015; KROEBER, 2011). Assim, a crise financeira, que teve

inicio no mercado imobiliario norte-americano, acabou afetando direta e indiretamente
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(através das medidas para conté-la) a estabilidade e o crescimento chinés. Mesmo que o valor
da moeda americana tenha em realidade se fortalecido no imediato pos-crise, a possibilidade
de oscilacdo pronunciada sobre variaveis macroeconémicas acendeu um sinal de alerta.

Aventa-se entdo que, a0 menos por ora, 0 objetivo chinés com a internacionalizacao
do RMB néo constitui um movimento agressivo, mas sim um instrumento de estabilizagdo e
sustentacdo de sua posicdo na economia global. Busca diminuir a dependéncia do pais em
relacdo ao doélar e proteger a China das turbuléncias do sistema financeiro e monetario
internacional, mas ndo competir ou substituir a moeda ou o sistema financeiro norte-
americano (CAMPANELLA, 2014; CINTRA; PINTO, 2013). Na verdade, a China mantém,
paradoxalmente, um profundo interesse na estabilidade do atual sistema. O pais encontra-se
atrelado ao padrdo ddlar-flexivel, por conta de seu comércio internacional, que é operado
basicamente nessa moeda, e da quantidade massiva de reservas internacionais detidas na
forma de ativos denominados em dolar. Aléem do mais, os déficits americanos em conta
corrente, possibilitados pela centralidade de sua moeda no sistema, tém como contrapartida,
em grande medida, exportacdes chinesas. Assim, a estratégia de internacionalizacdo do RMB
ndo busca desestabilizar ou romper com o padrdo dolar flexivel, mas sim realizar uma
mudanca gradual que abra espaco também para utilizacdo internacional daquela moeda
(CHIN; WANG, 2010; KROEBER, 2011).

Um grande problema enfrentado para alcancar esse objetivo é que, devido aos
controles sobre a conta capital e superavit comercial, a China ndo consegue prover liquidez
internacional em RMB sem aumentar seus passivos em dolar (CHOVANEC, 2015; HE,
2015). Para que sua moeda seja utilizada internacionalmente, o pais deve suprir o resto do
mundo com ela, através de déficits em transacdes correntes ou investimentos externos. Até
aqui, o modelo de crescimento chinés tem alcancado exatamente o contrario: superavit
comercial e atracdo de investimento externo — apesar de ter comecado um movimento de
exportacdo de capital nos Ultimos anos, o estoque ainda é baixo se comparado ao montante de
inversdes estrangeiras no proprio pais. Com isso, a China “importou” saldos financeiros de
outros paises, em grande parte mantidos em reservas cambiais (chegando a quase US$ 4
trilhdes em 2014), o que reverte os fluxos de capital em direcdo aos paises de moeda forte. O
ddlar, é claro, € o grande porto seguro dos capitais internacionais (CHOVANEC, 2015).

Assim, a estratégia de internacionalizacdo do RMB deve se subordinar aos objetivos
propostos, assim como ser condizente com a posi¢do geopolitica e econdmica da China no

sistema internacional. Tal estratégia pode, entdo, ser dividida basicamente em dois caminhos:
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fomentar o uso da moeda chinesa no comércio internacional, e criar um mercado financeiro
privado para o RMB, principalmente através de uma praca offshore em Hong Kong, mas
também realizando a abertura parcial de sua conta capital (COHEN, 2012). Na primeira fase
do projeto, antes da crise de 2008, o caminho financeiro recebeu mais atencdo. J& num
primeiro momento apds a crise, o foco recaiu sobre o uso comercial, através da realizacéo de
acordos de swaps cambiais com outros bancos centrais e de medidas que permitem a
denominacdo e liquidacdo do comércio externo chinés em RMB. Apds esses movimentos
iniciais, foram feitas disposicdes para que 0s bancos e empresas que adquiriram esses fundos
possam uséa-los para operar com um numero cada vez maior de titulos e ativos em moeda
chinesa (CAMPANELLA, 2014; EICHENGREEN; KAWALI, 2014).

Como a China possui a maior corrente comercial do mundo, parece claro que o
caminho de internacionalizacdo de sua moeda comece por incentivar o uso nessa funcédo. Este
é também o curso de menor resisténcia. Tanto a insercdo global da China, até o inicio do
século XXI, deu-se principalmente através da via comercial, quanto seu modelo de
crescimento comporta mais facilmente uma ampliacdo do papel RMB nessa funcdo. A maior
parte dos controles de capitais existentes estdo sobre a conta financeira, com a balanca de
transaces correntes sendo bem mais conversivel (VALLEE, 2012). Assim, o pais tem
tomado medidas para estimular o uso, no nivel microeconémico, de sua moeda no comércio
mundial, tanto por empresas nacionais quanto estrangeiras. Além do mais, tem realizado
acordos internacionais para denominar e liquidar os intercambios em RMB, fazendo com que
as autoridades monetarias de outros paises aceitem, e também incentivem os agentes privados
de seus paises a aceitar, a utilizacdo da moeda chinesa (CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN,
2012). A extensa rede de acordos de swaps cambiais no imediato pos-crise, € 0 programa de
denominacdo do comércio chinés em RMB, sdo os grandes exemplos, até aqui, de politicas
para ampliar o uso dessa moeda no campo comercial.

O segundo caminho é mais complexo. Como ilustrado, a China tem um setor
financeiro pouco desenvolvido e diversificado, se comparado com os paises centrais, ainda
que o mercado chinés conte com um volume muito grande de transagdes. Esses mercados sdo
firmemente controlados e regulados pelo Estado, e largamente indisponiveis para
estrangeiros. Entende-se que uma abertura externa pode levar a instabilidades nesse segmento
ainda imaturo, e desestruturar o comando que o Estado mantém sobre o direcionamento dos
fundos existentes. Porém, um maior destaque para 0 RMB no cenario internacional exigiria

alguma reforma nos mercados financeiros. Essas tém sido buscadas por, grosso modo, duas
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maneiras: a abertura controlada da conta capital e a criagdo de mercados financeiros offshore
(CINTRA; MARTINS, 2013; MCCAULEY, 2011).

Em primeiro lugar, o governo chinés tem executado politicas de abertura seletiva de
sua conta capital, reduzindo ou afrouxando os controles existentes sobre os fluxos
internacionais. Tais a¢les tém se dado tanto sobre as saidas quanto sobre as entradas de
capital. No entanto, ao invés de serem aplicadas em espectro amplo, as medidas individuais
tém sido adotadas em setores pontuais, ainda que, em conjunto, compreendam grande parte do
setor financeiro da China. Assim, os fluxos internacionais correm por canais especificos
designados para tanto. Esses canais tem se ampliado com o tempo, tanto em ndmero quanto
no volume e diversidade do capital que passa por eles, mas ainda assim sd&o monitorados de
perto pelas autoridades financeiras. Quando requerido pelo governo, essas aberturas podem
ser revertidas ou suspensas, como ocorreu no primeiro semestre de 2017 (HORNBY, 2017).

Em segundo lugar, um dos mecanismos mais importantes para a internacionalizacéo
do RMB ¢ a criacdo de um mercado offshore. O governo chinés tem promovido a formagéo e
o desenvolvimento de um setor financeiro fora de suas fronteiras, mas que ainda assim opere
basicamente em RMB, e que possa ser controlado pela autoridades (especialmente o BPC),
mesmo que de modo indireto. Isso permite 0 acesso de estrangeiros a ativos denominados
nessa moeda, assim como a constituicdo de um segmento mais liquido e diversificado, sem
que haja uma descaracterizagdo da estrutura financeira na China continental. Ao mesmo
tempo, também serve como mais um canal de saida do capital doméstico, sem que se

necessite realizar uma liberalizacdo profunda do setor nacional. Assim, esse expediente:

“permite a manutengdo de um grande grau de controle sobre transagdes
financeiras e insula, a0 menos parcialmente, o sistema financeiro doméstico,
mais fragil. Mas também é uma estratégia defensiva, uma primeira linha de
defesa para proteger a China continental contra a instabilidade financeira que
poderia emergir na interse¢do de uma conta financeira mais porosa com tais
frageis instituicdes financeiras domésticas” (VALLEE, 2012, p. 26, tradugio
propria®).

O mercado offshore por exceléncia utilizado para incentivar o uso global do RMB ¢
Hong Kong. O territorio tem uma histéria peculiar, e ocupa posicdo especial dentro do

% No original: “allows the maintaining of a large degree of control over financial transactions and insulates, at
least partially, the weaker domestic financial system. But it is also a defensive strategy, a first line of defence to
guard mainland China against the financial instability that could erupt at the intersection of a more porous
financial account with such frail domestic financial institutions”.
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ordenamento juridico e administrativo da China®’. A cidade é, desde o século XIX, uma praca
financeira importante na regido asiatica. Portanto, seu status como mercado de renome é
utilizado para catapultar a posicdo do RMB. As autoridades em Pequim usam o territdrio
como um entreposto avancado, onde as transacdes financeiras estdo menos sujeitas aos
controles governamentais, e estrangeiros tem maior acesso a moeda chinesa. Experimentacdes
com novas formas de regulagdes e abertura muitas vezes sdo feitas em Hong Kong, para
depois de avaliadas, serem transplantadas ao mercado continental. Além do mais, as ligacOes
entre o0 segmento offshore e o puramente doméstico sdo administradas pelo governo central
em Pequim, podendo, assim como 0s demais controles de capital, serem restringidas ou
mesmo suspensas, de acordo com a orientacao estratégica. O esquema, em suma, “permite ao
governo chinés promover experimentalmente o uso internacional do renminbi sem perder o
controle” ?® (PRASAD, 2014, p. 237-238).

Apesar da preeminéncia de Hong Kong, outras pracas financeiras também tém sido
elevadas, nos ultimos anos, como centros focais para transacbes offshore em RMB. Dentre
essas, Londres tem se destacado como o polo ocidental das operacGes em moeda chinesa. A
capital inglesa € um dos mercados financeiros com maior volume de operacbes do sistema
financeiro globalizado, e € um importante passo para que 0 renminbi tenha uma atuagdo mais
global, e ndo apenas regional. Além dessa cidade, outras também tém surgido como centros
de operagdes em RMB, com variados graus de ligagdo com o mercado da China continental.

De qualquer modo, essa estratégia de internacionalizacdo monetéria, como um todo,
ndo possui precedentes histéricos. A China carece de um mercado financeiro bem
desenvolvido, liquido e diversificado, assim como mantém a conta capital estritamente
controlada. Nas experiéncias anteriores de internacionalizacdo sob o padrdo dolar-flexivel, ao
menos o mercado financeiro doméstico era moderadamente profundo e diversificado, mesmo
que ficasse aquém do nivel de desenvolvimento americano. Assim, a literatura geralmente

aponta que isso seria um pré-requisito para uma moeda atingir posi¢cdo mais destacada, ainda

*” Hong Kong foi ocupada pela Inglaterra, e efetivamente cedida através de um “tratado desigual”, ainda no
século XIX. Portanto, quando do fechamento dos mercados de capitais e nacionalizagdo dos bancos na China, o
territério era, em realidade, coldnia britdnica. Assim, permaneceu como importante centro financeiro durante o
século XX. Em 1997, a cidade foi devolvida & soberania da China. E designada oficialmente como uma regi&o
administrativa especial, junto com Macau, em nivel hierarquico semelhante a provincias, regiées autdnomas e
municipalidades. Em teoria, apresenta maior liberdade politica, administrativa e juridica que essas, contando
com autoridade monetéria e moeda prépria, por exemplo. Na pratica, o governo central em Pequim mantém uma
supervisao firme sobre a regido — especialmente em matéria econdmica.

%8 No original: “It allows the Chinese government to experimentally promote the renminbi’s international use
without losing control”.
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que tal conclusdo ndo seja de modo algum consensual (CINTRA; MARTINS, 2013;
EICHENGREEN; KAWALI, 2014).

Em realidade, o projeto de internacionalizacdo parece fomentado sob a percepc¢édo de
que a China ndo precisa liberalizar completamente sua conta de capital nem desenvolver
plenamente seus mercados financeiros para que o RMB atinja um patamar superior na
hierarquia monetéria internacional (HE, 2015). Essa pode ser inclusive uma defini¢do
consciente das autoridades chinesas: fazer o minimo de concessfes possiveis na esfera
financeira, esperando que o tamanho da economia e seu peso comercial no mundo atraiam
uma maior utilizacdo de sua moeda (COHEN, 2012). O pais estaria buscando, entdo, realizar
uma internacionalizagdo com “conversibilidade controlada” de sua moeda (CINTRA;
MARTINS, 2013, p. 266).

A literatura dedicada ao tema tem colocado, em geral, que 0 RMB tem poucas chances
de sucesso em seu projeto de maior atuacdo global, até que a China execute reformas mais
profundas, como a abertura completa da conta capital, a flexibiliza¢do total da taxa de cdmbio
e uma liberalizacdo maior do setor financeiro. Tais obstaculos sdo certamente verdadeiros,
mas parecem ser elencados com a conclusdo de que o pais busca fazer sua moeda rivalizar
com o dolar. Se o objetivo chinés ¢ menos agressivo, buscando na verdade instituir um
mecanismo de protecdo frente ao sistema, esses entraves parecem contornaveis, ainda que
devam ser enfrentados. Reformas substanciais ainda sdo necessarias para algar o RMB a um
novo patamar na hierarquia monetaria, como fica claro tendo em vista sua baixa utilizacéo.
Entretanto, entende-se que a estratégia proposta, especialmente a criacdo de um mercado
offshore, possibilita largamente enfrentar essas dificuldades (COHEN, 2012). Esse expediente
permite assegurar liquidez em moeda doméstica, mesmo que de forma restrita, contornando as
restricdes da conta capital, ao mesmo tempo em que mantém o setor financeiro continental
protegido. Assim, a China tem estimulado o desenvolvimento financeiro dos mercados
offshore em RMB, possibilitando a adaptacdo gradual dos segmentos puramente domésticos,
antes de eventualmente proceder a uma maior abertura e exposicdo desses ao sistema
globalizado (VALLEE, 2012).

O projeto de internacionalizacdo do RMB convive com a preocupacdo de manter o
ritmo de crescimento econdmico e a estabilidade interna, ndo contando com mercados
financeiros desenvolvidos e conservando sua conta capital relativamente fechada. Além do
mais, parte de um nivel de utilizacdo muito baixo da moeda chinesa na esfera internacional

(KROEBER, 2011). Como a preocupacdo com a estabilidade macroecondmica tem
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preméncia, o projeto tem sido extremamente cauteloso e gradual, sujeito a testagens,
paralisagcbes e retrocessos (CINTRA; MARTINS, 2013; HE, 2015). Assim, as metas
almejadas estdo num horizonte mais dilatado de tempo. A maior conversibilidade do RMB, e
sua utilizacdo global mais efetiva, ainda podem levar anos ou mesmo décadas; e ainda que as
autoridades chinesas assim o desejassem, sua moeda dificilmente poderia ser uma alternativa
a moeda americana (HE, 2015; KROEBER, 2011).

O objetivo chinés, assim, ndo é desbancar o dolar ou tomar o lugar ocupado hoje pelo
sistema financeiro norte-americano. O projeto tem mais o intuito de criar barreiras e
mecanismos de atuacdo frente a instabilidade do atual sistema financeiro globalizado, ao
mesmo tempo em que apoia a atuagdo externa do capital nacional. Portanto, a China deseja
internacionalizar sua moeda apenas na medida em que isso Ihe propicie algum grau de
autonomia e influéncia internacional. Inclusive, tem buscado evitar causar uma inseguranca
maior no sistema internacional, reafirmando que sua estratégia é calcada em uma “ascensao
pacifica” —ao menos no discurso do governo (ZHENG, 2005).

Ademais, as autoridades do pais entendem que ha riscos envolvidos no processo,
alguns deles especialmente sensiveis para o0 pais, como a perda do controle sobre a politica de
cambio, juros e alocacdo de crédito, e a geracdo de desequilibrios domésticos por conta das
pressdes pela valorizagdo da moeda, advindas de um maior papel internacional do RMB.
Consideram, por exemplo, que o estouro da bolha especulativa e o baixo crescimento do
Japdo desde a década de 80 sdo resultantes de uma abertura prematura da conta capital, do
mesmo modo que a crise de 1997 foi desastrosa para 0s paises asiaticos principalmente pela
sua participacdo no circuito financeiro global.

Como a estabilidade e crescimento internos sdo metas explicitas do governo, ndo se
pretende incorrer na possibilidade de uma crise financeira, nem empreender acfes que possam
acarretar em perda do comando da economia por parte do Estado. Para 0 RMB tornar-se uma
moeda global, mesmo daqui a algumas décadas, a China deve mudar seu padrdo de inser¢do
internacional e desenvolver uma relagdo diferente com o sistema. As autoridades chinesas,
entretanto, ndo parecem inteiramente dispostas a empreender, a0 menos no momento,
reformas que possam ser entendidas como abandono ou transformagéo definitiva do modelo

que propiciou o crescimento expressivo das ultimas décadas (CHOVANEC, 2015).
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4.6 O caminho da internacionalizacéo: as medidas concretas

Com base nessa estratégia, a China passou a tomar agdes politicas para alcangar seu
objetivo. Tais medidas sdo a dimensao factual do projeto de internacionalizacdo do RMB,
pois traduzem a vontade e o discurso para a realidade. Portanto, devem ser avaliadas para se
ter a dimensdo real da internacionalizacdo, e confrontadas com o designio a que a China se
prop6s. Como explicitado, em mais de uma década desde o inicio do projeto, 0 RMB ainda
ocupa espaco discreto no sistema financeiro globalizado. Entretanto, avangos certamente
ocorreram, e € patente que uma das caracteristicas do padrdo chinés de reformas é o
gradualismo e o longo prazo.

Um ponto importante a ser definido é quando as medidas para concretizar o projeto se
iniciaram. A percepcdo de que a China sofre de uma dependéncia “excessiva” do dolar, ¢
assim a estratégia para internacionalizar sua propria moeda, data do inicio do século XXI.
Com a concomitante politica “going global” estimulando a internacionalizagdo das grandes
empresas, passa-se a experimentar um volume maior de fluxos financeiros entre o pais e o
exterior (CINTRA; SILVA FILHO, 2015; MENDONCA, 2015). Assim, abriu-se uma janela
para empreender reformas para que ao menos parte desses fluxos se desse em RMB.

Ndo h& consenso na literatura quanto a uma data precisa para o inicio da
internacionalizagdo do renminbi. A primeira agdo com o objetivo consciente de aumentar a
participacdo do RMB nas transacfes internacionais pode ser apontada em 2002, quando o
programa de investidores qualificados (Qualified Foreign Institutional Investor — QFII) é
instituido. Ao mesmo tempo, tomaram-se provisdes para iniciar a formacdo do mercado
offshore em Hong Kong (CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2012; MCCAULEY, 2011).
Pela primeira vez, o BPC autorizou a acumulagdo de saldos em moeda nacional fora da China
continental, e permitiu a participacao estrangeira no mercado acionario doméstico.

Assim, as medidas para a internacionalizacdo do RMB precedem a crise de 2008.
Entretanto, € necessario observar que as transagdes internacionais e o mercado financeiro
denominado nessa moeda tiveram movimentagdo muito baixa até entdo. A grande turbuléncia
gque a crise gerou, assim como seu impacto sobre a economia chinesa, precipitou um
aprofundamento do projeto, com maior niumero, e de maior vulto, de reformas sendo tomadas.

Portanto, e possivel fazer uma divisdo temporal, ainda que superficial, das politicas
para a internacionalizagdo do RMB. Até 2008, a estratégia explicitada na secdo anterior nao
estava muito clara, e as medidas tomadas foram muito graduais e sem grande impacto sobre a

utilizacdo da moeda chinesa. Apds a crise, essas se aceleraram, havendo mais reformas em
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curtos periodos de tempo, e os dois caminhos estratégicos perseguidos (comercial e
financeiro) tornaram-se mais definidos. As acdes séo aqui elencadas e analisadas, em ordem

cronoldgica, seguem essa periodizacéo e classificacéo.

4.6.1 Medidas pré-2008

A primeira politica, entdo, que deu inicio a internacionalizacdo do RMB foi o
estabelecimento de um programa de investimentos externos no mercado doméstico de
capitais, denominado QFII. Promulgado em 2002, passando a operar no ano seguinte, ele
permite a participagao de estrangeiros no segmento de agdes tipo “A”, assim como de outros
instrumentos financeiros semelhantes, nas duas bolsas de valores nacionais. Pela primeira vez,
permitia-se o0 ingresso de investidores internacionais nesse mercado. Além de prover acesso a
ativos denominados em RMB, um dos objetivos declarados do programa é estimular o
desenvolvimento do mercado chinés de titulos® (PRASAD, 2017).

A permisséo é concedida através de um sistema de cotas: cada investidor submete-se a
avaliacdo das autoridades para participacdo. Se for aprovado, ganha uma cota fixa, ndo
transferivel, para investir naquele mercado. O processo de avaliagdo é extremamente rigoroso,
e nessa primeira fase do programa, investidores individuais ndo eram autorizados. Os critérios
para aprovacdo incluem tempo de operacdo da empresa, valor total dos ativos gerenciados,
balango financeiro positivo nos ultimos anos, etc. Além disso, s6 sdo elegiveis investidores
cujos paises tenham assinado acordos de supervisao e regulacdo financeira com as autoridades
chinesas. Assim, essas ultimas detém um controle muito estrito sobre o nimero e a selecédo
dos participantes, a exposi¢édo individual e agregada permitida, a repatriacdo dos dividendos,
etc. (CINTRA; MARTINS, 2013; PRASAD, 2017; VALLEE, 2012).

O arranjo geral de cotas para investir nesse mercado persiste até hoje, ainda que tenha
sofrido algumas modificagbes, experimentando um aumento gradual nas concessdes
oferecidas. Entretanto, a participacdo de investidores QFIl permanece baixa, em relacdo ao
tamanho do mercado de agdes tipo “A” transacionaveis — até 2015, representava por volta de
2% da capitalizacdo total. E nenhuma empresa nacional chinesa com agdes “A” pode ter mais
de 20% de seu capital social detido por investidores estrangeiros, o que impede que eles
assumam o controle mas também limita o valor total das cotas QFII disponiveis (PRASAD,
2016, p. 16). Desde o inicio do processo, 0 governo em Pequim buscou praticar a abertura

?% Uma lista oficial de regulamentos (n&o atualizada desde 2012, na sua versdo em inglés) pode ser consultada
em <http://www.csrc.gov.cn/pub/csrc_en/OpeningUp/RelatedPolices/QFI1/>.
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seletiva de canais para a participacdo estrangeira no mercado financeiro doméstico,
monitorando de perto os “furos” abertos na conta capital.

Quase ao mesmo tempo em que o QFII passou a operar, iniciou-se em Hong Kong a
formacgdo do mercado offshore. Bancos no territorio foram autorizados a realizar algumas
operacOes rotineiras em RMB (principalmente abertura de contas de depdsito, remessas,
transacOes de cambio e servigcos com cartGes de crédito) em 2003. Inicialmente, a permissdo
era restrita a instituices bancarias com sede na ilha, e apenas podiam usufruir desses servicos
pessoas fisicas e algumas empresas selecionadas. Assim como no caso do programa
domestico, tais operacfes eram limitadas a um valor. De qualquer maneira, a falta de outros
instrumentos e aplicagbes financeiras denominadas em RMB, e a impossibilidade de
transferéncia e livre conversdo desses fundos em outra moeda, inibiram o desenvolvimento
desse setor (CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2012; MCCAULEY, 2011).

Ap0s a abertura para estrangeiros transacionarem com as agoes “A”, ndo residentes na
China foram autorizados também a emitir titulos de divida em RMB no mercado doméstico a
partir de 2005. Os chamados titulos “Panda” sdo listados na bolsa de Xangai, abertos a
comercializacdo para todos aqueles autorizados a operar nela. Inicialmente, esses titulos
foram emitidos por instituicbes multilaterais de desenvolvimento, escolhidas pelo governo.
Este tinha, assim, grande influéncia sobre os emissores, jA que a China participava dessas
entidades (os primeiros foram o Asian Development Bank e um braco financeiro do Banco
Mundial). Como é constante nesse tipo de programa, ele foi gradualmente alargado com o
passar do tempo, aumentando as permissfes para que estrangeiros operassem sob sua guarida.
Entretanto, as inimeras restricdes no mercado de capitais chinés ndo atrairam muitos
investidores dispostos a tentar levantar fundos nesse setor, observando-se uma movimentacéo
baixa nos primeiros anos (COHEN, 2012).

No ano de 2006, foi criada a contraparte doméstica do programa de investidores
qualificados. O QDII (Qualified Domestic Institutional Investor) permite a empresas
selecionadas fazerem aplicacbes em portfélio fora do pais. Seguia-se um sistema de
licenciamento parecido com seu congénere para investidores externos. Os participantes estao
sujeitos aos mesmos controles aplicados na etapa anterior — selecdo dos agentes, volume
individual e agregado de investimentos, resultados financeiros positivos, etc. Adicionalmente,
0s paises destinos e instrumentos a que se dirigem essas operacdes sdo controlados.
AplicacOes no setor imobiliario e em metais preciosos séo proibidas, e 0os mercados aprovados

sdo economias avangadas, com setores financeiros bem desenvolvidos (PRASAD, 2017).
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O valor das aquisicOes feitas por empresas nacionais chinesas era, assim, pouco
expressivo. Entretanto, a iniciativa visava possibilitar uma maior diversificagdo na quantidade
e tipos de ativos presentes nos balancos de instituicGes nacionais, sem que se precisasse passar
por uma liberalizacdo profunda no setor doméstico. Assim como o QFII, esse programa vem
experimentando uma expansao gradual desde seu langamento (CINTRA; MARTINS, 2013).
Até 2015, as cotas aprovadas somaram cerca de US$ 90 bilhdes, distribuidas para 132
empresas — numeros semelhantes ao do programa QFII. Entretanto, com a tensdo financeira
que emergiu a partir daquele ano e os esforcos das autoridades para diminuir a saida de capital
do pais, a aprovagdo de novas cotas ou extensdo das existentes foi suspensa, ndo tendo sido
retomada até o momento (PENG; HAN; LIN, 2018).

Bancos e outras instituicdes financeiras chinesas também foram autorizados a emitir
divida, denominada em sua propria moeda nacional, na bolsa de Hong Kong a partir de 2007
— 0s chamados titulos “Dim Sum” (CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2012;
EICHENGREEN; KAWAI, 2014). Como essa praca financeira é aberta, com poucas
restricdes, tais titulos estavam disponiveis para agentes estrangeiros. Passava a de fato operar
um mercado financeiro offshore em RMB. Os fundos bancérios em moeda chinesa no
territorio, previamente autorizados a existirem, podiam agora ser aplicados nesses bonus,
assim como os resultados das operacGes em renminbi podiam ser depositados em instituicoes
autorizadas. Ainda que, mais uma vez, 0 programa conviva com Varias restricdes, passava a
existir um mercado financeiro denominado em RMB razoavelmente confiavel, liquido e
acessivel a ndo residentes na China continental. Anunciava-se também, de forma timida, o
inicio de uma integracdo entre o mercado financeiro continental e offshore. Nos anos
seguintes, a emissdo de titulos “Dim Sum” foi autorizada também para empresas estrangeiras,
assim como entidades nacionais passaram a poder emitir titulos em outras pracas financeiras
além de Hong Kong (PRASAD, 2017).

Todavia, os mercados offshore e da China continental ainda s&o deliberadamente
segmentados. A estratégia chinesa de internacionalizacdo prevé, exatamente, a criacdo do
mercado offshore de modo a insular o setor financeiro doméstico. Apesar de haver meios de
acesso direto de estrangeiros ao mercado continental, como o programa QFII, a ideia é que a
maior parte dos fluxos passe primeiro por Hong Kong, para depois ingressar no segmento
estritamente domestico, de modo controlado. Assim, a movimentacdo de recursos entre a

regido e a China continental continuava restrita. Apesar de uma pretensa integragdo entre
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ambos, isso vem sendo feito de forma gradual e seletiva com relacdo ao tipo de fluxos e
mercados permitidos.

Isso fez com que surgisse uma taxa de cambio diferente entre as transacdes efetuadas
nos dois locais. As transa¢Ges em renminbi envolvendo agentes internacionais efetuadas nas
bolsas domésticas (inicialmente restritas aos programas QFIl e QDII) recebem o cddigo
cambial CNY, enquanto que as operacOes autorizadas em Hong Kong ganharam a
denominacdo CNH. Tal diferenca reflete uma situacdo real. Mesmo que ambos os mercados
estejam precificados na mesma moeda, as taxas de cambio frente ao ddlar tém sido
persistentemente discrepantes. Fica explicita a separacdo, confirmando que o setor financeiro
chinés permanece segregado do restante do sistema financeiro mundial, mesmo de mercados
denominados em sua propria moeda (CINTRA; MARTINS, 2013; MCCAULEY, 2011).

A evolucdo das duas taxas de cambio, assim como do spread entre ambas, mostra que
tem havido uma demanda por ativos em RMB, ja que titulos e bonus em CNY tém sido
cotados a pregos maiores do que equivalentes em CNH — com os programas QFII e QDII,
algumas empresas chinesas podem ofertar acGes a estrangeiros tanto no mercado domeéstico,
como tipo “A”, quanto em Hong Kong, como tipo “H” (MCCAULEY, 2011, p. 46). A
diminuicdo do spread indica também uma progressiva convergéncia entre os mercados, ainda

que esta persista, e se acentue em momentos de stress financeiro.

Figura 8 — Cambio délar/RMB (offshore e onshore) e spread CNH/CNY
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Fonte: Rodriguez, 2016.
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Entretanto, é importante notar que a movimentacdo e as cotacfes nos mercados de
RMB abertos a estrangeiros estdo muito ligadas a trajetéria da taxa de cAmbio. Desde a crise
de 1997, o BPC manteve a moeda a uma paridade controlada em relacdo ao dolar. O
crescimento vigoroso da economia chinesa e 0S superavits em conta corrente, entretanto,
geram pressdes do mercado para a apreciacdo do RMB (WOLF, 2009). Essas pressdes tem
sido, até aqui, compensadas por intervengdes no mercado cambial, produzindo o enorme
montante de reservas cambias. Porém, isso motiva expectativas de que ela deve se apreciar
com o avango das reformas financeiras no pais (PRASAD, 2014).

Tal fato tem garantido uma demanda externa por RMB, visando assegurar ativos que
devem aumentar de valor. Contudo, ela tem se mostrado volatil: quando as expectativas de
apreciacdo diminuem ou revertem, os agentes externos saem de posi¢cdes na moeda chinesa
para ativos mais seguros. Isso pode ocorrer devido a instabilidades no mercado domeéstico,
diminuigédo das perspectivas de crescimento econdmico ou resultado abaixo do esperado na
balanca de pagamentos, por exemplo. Assim, o avanco da internacionalizacdo do RMB tem se
dado muito pelas expectativas cambiais (HE, 2015; VALLEE, 2012). Isso se mostra
condizente com a posi¢do do dolar na hierarquia internacional: a moeda americana “perde”,
relativamente, participagdo nas transag0es mundiais em momentos de maior estabilidade, mas
serve de porto seguro quando ocorrem turbuléncias no sistema.

Ademais, a existéncia de dois mercados segmentados para 0 RMB, com suas proprias
cotacdes, taxas de cdmbio e juros, abre espaco para a arbitragem desse diferencial por parte
dos agentes gque tem acesso a ambos. Assim, ainda que isso ndo anule uma demanda pelo
renminbi por suas caracteristicas de moeda internacional, a possibilidade de especulacdo
financeira tem sido um grande impulsionador das transacBes com a moeda chinesa, até o
presente momento (MCCAULEY, 2011; VALLEE, 2012).

Estas foram as principais acbes empreendidas até 2008para fomentar uma utilizacéo
maior no RMB. Parece claro que o projeto, nesse periodo, buscou avancar exclusivamente
pelo caminho financeiro. Este é o setor onde a China estd mais distante de alcancar um
desenvolvimento que propicie a liquidez necessaria para que sua moeda seja mais utilizada
internacionalmente. Desse modo, as autoridades encarregadas aparentemente decidiram
iniciar a implementacdo do projeto por esta via. Entretanto, as a¢Ges foram poucas, e de
escopo limitado. Desde o anuncio do esquema QFII, houve avangos escassos no sentido de
uma maior consolidacéo do setor financeiro, e a maior atencdo foi dispensada a transformacao

de Hong Kong em um mercado capaz de atrair investidores para o RMB.
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Reitera-se que o gradualismo e a experimentagdo controlada sdo caracteristicas
fundamentais dos processos de reforma econdmica na China. Mesmo que o ritmo do avango
tenha sido lento, ndo parecia existir uma preocupacdo maior, por parte das autoridades
chinesas, de acelerar o processo. As acdes efetuadas até 2008 tinham mais um papel de
sinalizar a disposicdo do governo de empreender reformas no sentido de uma maior abertura
da conta capital, e apontar uma direcdo pretendida. Grande parte dos programas
implementados foram sendo alargados gradativamente e atualizados nos anos posteriores,

fazendo das medidas iniciais uma base de onde o projeto pode se expandir.

4.6.2 Caminho comercial p6s-2008

Até a erupcdo da grande crise financeira em 2008, a utilizacdo do RMB permaneceu
muito restrita. As reformas efetuadas permitiram, pela primeira vez, que agentes externos
adquirissem ativos nessa moeda, mas 0s mecanismos especificos ndo lograram atrair muita
atencdo. Entretanto, a crise explicitou a centralidade do mercado financeiro norte-americano,
e a dependéncia de todos os agentes (inclusive dos bancos centrais das maiores economias)
em relacdo ao délar. Embora a China tenha passado sem grandes traumas, uma crise que teve
origem no mercado hipotecario dos EUA mas teve efeitos globais gerou inquietagdes. Assim,
as preocupacgdes chinesas com a instabilidade internacional, que ja existiam anteriormente,
foram exacerbadas, e 0 projeto de internacionalizagdo ganhou um novo impulso. Ele angariou
notoriedade mundial com o discurso do presidente do BPC (XIAOCHUAN, 2009), que
clamava por uma reorganizacao do sistema monetario internacional.

A partir de entdo, a China passou a aprofundar as acGes voltadas a internacionalizacdo
de sua moeda. No imediato pos-crise, foram engendradas politicas de carater emergencial,
com o intuito de frear os efeitos da situacdo e manter a estabilidade macroeconémica. Quando
0s primeiros impactos foram absorvidos, o pais buscou expandir essas medidas iniciais. A
principal diferenca da estratégia empregada no periodo anterior a crise é que o componente
comercial passou a receber mais atencdo, ainda que o caminho financeiro continuasse a
experimentar a maior evolugéo (CHIN; WANG, 2010).

Nos meses apds o colapso do Lehman Brothers em setembro de 2008, a China realizou
uma série de acordos de swaps cambias com parceiros comerciais. O BPC oferecia fundos em
RMB para os bancos centrais, e em troca retinha em seu balangco saldos em moeda
estrangeira. O objetivo declarado era fornecer meios para aqueles paises manterem suas

importagdes de produtos chineses, afetadas pela escassez de liquidez internacional. Ainda que
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essas reservas em RMB tenham pouca aceitagdo internacional, servem para realizar
transacbes com a China. Como o pais é o principal parceiro comercial de muitos daqueles
Estados, essa linha extra de liquidez presta-se a0 menos para manter essa relacdo (CINTRA,;
MARTINS, 2013; COHEN, 2012).

Até abril de 2009 (cerca de um semestre ap0s a precipitacdo da crise), esses acordos
haviam sido realizados com seis paises, hum valor agregado equivalente a mais de US$ 100
bilhdes (PRASAD, 2016, p. 78). Além de permitir a continuidade do fluxo comercial entre a
China e seus parceiros, o fornecimento de reservas em RMB servia como um estimulo velado
a utilizacdo dessa moeda. O BPC mostrava, indiretamente, que estava disposto a atuar como
emprestador de Ultima instancia em caso de crises — mesmo que os fundos fornecidos néo
sejam exatamente os mais liquidos do sistema. Ao reter RMB em suas reservas, os Estados
com 0s quais esses swaps foram firmados tém incentivos para manter a0 menos parte de seu
comércio na moeda chinesa. Além do mais, também podem passar a ver o renminbi como
uma ferramenta eficiente para amortecer os efeitos de crises financeiras, ainda que seu uso
tenha eficacia pontual (CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2012).

Desde os acordos iniciais firmados no primeiro semestre do pds-crise, essa rede de
tratados bilaterais foi expandida, com alguns ja assinados tendo seus prazo ou valores
aumentados. Muitas das novas linhas de swaps concedidas a partir de entdo passaram a guiar-
se também por motivacdes geopoliticas. Alguns paises a que elas foram estendidas ndo séo
grandes parceiros comerciais ou ndo tém grande peso econdmico, mas mostram-se
politicamente desejosos realizar esse tipo de acordo. Até o momento, as linhas de swap
incorporaram 37 paises, com o total de reservas disponibilizadas pela China (em RMB) no
equivalente a mais de US$ 500 bilhdes (CINTRA; MARTINS, 2013; PRASAD, 2017).

Quadro 2 — Linhas de swap cambial assinadas pelo BPC

Autoridade Data RMB ¥ Equivalente US$?
Monetaria (Extensao) (bilhdes) (bilhdes)
Coreia Dezembro de 2008 180 27,5
(Outubro de 2014) 360 55
Hong Kong Janeiro de 2009 200 30,5
(Novembro de 2014) 400 61,1
Malasia Fevereiro de 2009 80 12,2
(Abril de 2015) 180 27,5
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Bielorrussia Marco de 2009 20 3,1
(Maio de 2015) 7 1,1

Argentina Abril de 2009 70 10,7
(Julho de 2014) 70 10,7

Cingapura Julho de 2010 150 22,9
(Margo de 2016) 300 45,8

Uzbequistao Abril de 2011 0,7 0,1

Cazaquistao Junho de 2011 7 1,1
(Dezembro de 2014) 7 1,1

Paquistéo Dezembro de 2011 10 15

Turquia Fevereiro de 2012 10 15

Ucrania Junho de 2012 15 2,3

Inglaterra Junho de 2013 200 30,5
(Outubro de 2015) 350 53,4

Albania Setembro de 2013 2 0,3
(Abril de 2018) 2 0,3



Suica Julho de 2014 150 22,9
Sri Lanka Setembro de 2014 10 1,5
Russia Outubro de 2014 150 22,9
Catar Novembro de 2014 35 53
Canada Novembro de 2014 200 30,5
Nepal Dezembro de 2014 N&o anunciado Né&o anunciado
Suriname Marco de 2015 1 0,2
Arménia Marco de 2015 1 0,2
Africa do Sul Abril de 2015 30 4,6
Chile Maio de 2015 22 3,4
Tadjiquistao Setembro de 2015 3 0,5
Marrocos Maio de 2016 10 1,5
Servia Junho de 2016 1,5 0,2
Nigéria Maio de 2018 15 2,4

Total (Ultima extensdo) 37 ¥ 3.340 bilhdes US$ 510,4 bilhdes

8 Valores aproximados, a uma taxa média do ano de assinatura.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Prasad (2017, p. 170-172).

Com a relativa estabilizacdo do comércio, as autoridades chinesas passaram de agdes
emergenciais, voltadas para conter a crise financeira, para medidas mais estratégicas, voltadas
para realmente fomentar o uso do RMB na funcdo comercial. Uma das politicas de maior
expressao até hoje foi lancada em julho de 2009: um programa piloto para a liquidacdo do
comércio exterior chinés em RMB*’. Empresas chinesas podem alistar-se e, se aprovadas,
compensar suas operacdes comerciais (importacbes e exportacbes) com parceiros
internacionais em moeda doméstica, através de bancos publicos designados para esse fim
(CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2012; EICHENGREEN; KAWAI, 2014).

Inicialmente, esse programa contemplou cinco cidades do pais, todas na regido
costeira, a mais desenvolvida e responsavel pela maior parte das exportacbes chinesas. A
contraparte internacional estava restrita a regido do Leste e Sudeste asidtico — apenas
transacGes com paises membros da ASEAN e com as duas regifes administrativas especiais
de Macau e Hong Kong podiam ser liquidadas em RMB. Nessa fase, o programa cobria
potencialmente menos de um quarto da corrente comercial da China (VALLEE, 2012).

% Oficialmente, “Pilot Program of Renminbi Settlement of Cross-border Trade Transactions”. O decreto
administrativo pode ser acessado em < http://www.pbc.gov.cn/english/130733/2892982/index.html>.
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Entretanto, mesmo com esse carater experimental e escopo geografico limitado, as
implicacbes eram enormes. A China é a segunda maior economia do mundo, com a maior
corrente de comércio. Particularmente, seu peso na Asia é ainda mais pronunciado. O pais
organiza em torno de si um complexo regional com forte participacdo do comércio na
aproximacéo dos paises (SUBRAMANIAN; KESSLER, 2013; CINTRA; MARTINS, 2013).
Ainda que a efetivacdo dessas transacdes em RMB dependa da vontade das empresas chinesas
e da concordéncia da contraparte externa, a perspectiva de que uma parte do comércio do
maior exportador global ndo passe mais pelo délar, diretamente, tem impactos profundos.

Nos dois primeiros semestres de operagdo, o programa piloto ndo obteve muito
sucesso. Até meados de 2010, somente 1% do comércio exterior chinés foi efetivamente
liqguidado em sua propria moeda (EICHENGREEN; KAWAI, 2014, p. 5). Entretanto, em
junho daquele ano a abragéncia do esquema foi estendida. Podiam agora denominar suas
transacOes internacionais as empresas localizadas em 20 diferentes provincias, e ndo havia
mais limitacdo quanto a contraparte estrangeira. Um ano depois, em nova rodada de reformas,
as barreiras geograficas sdo totalmente eliminadas, podendo agora todo o comércio exterior
chinés ser liquidado em sua prépria moeda se assim desejado pelas empresas envolvidas®:
(CINTRA; MARTINS, 2013; VALLEE, 2012).

A partir de entdo, a utilizacdo do arranjo aumentou consideravelmente, deixando de
ser um programa “piloto” para tornar-se uma politica consolidada (CHENG; XIAOJING, 2017,
p. 25). Em 2015, cerca de 25% dessa corrente foi compensada em RMB (PRASAD, 2016, p.
56). E notavel que, em pouco mais de dois anos, um arranjo essencialmente regional, limitado
a cinco cidades dentro da China, foi expandido para ser um esquema que pudesse cobrir todo
0 pais e suas transacdes comerciais externas (VALLEE, 2012, p. 8).

Iniciando-se em 2010, a China também passou a complementar os acordos de swap
cambial com acordos de compensacdo do comércio bilateral nas moedas locais. Agentes
comerciais em ambos 0s paises podem pagar a suas contrapartes em sua propria moeda
nacional as exportacOes e importagdes realizadas. Além de reter RMB entre suas reservas para
eventuais crises financeiras, os Estados agora podiam usar esses recursos para ajustar seu
comércio com a China. Esse tipo de entendimento, além de complemento aos acordos de
swap, apoiava também o programa piloto comercial, servindo como um arranjo ad hoc até a
expansdo final deste (CINTRA; MARTINS, 2013; PRASAD, 2017).

%1 Cintra, Martins (2013, p. 269) apresentam um quadro esquemético sobre a evolugdo do programa.
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O BPC aceita reter essas moedas, algumas vezes pouco conversiveis, em troca da
oportunidade de incentivar a participacdo do RMB (também pouco conversivel) no comércio
e reservas internacionais. A China aposta que seu peso comercial, além de sua ascendente
posicdo geopolitica, incentive os paises a utilizar esse esquema de compensacdo bilateral. O
primeiro desses novos tratados foi assinado com o governo da Bielorrussia. Até 2015, a este
pais se juntaram Australia, Coreia do Sul, Japdo, Malasia, Nova Zelandia, Russia, Suica e
Taiwan (CINTRA; MARTINS, 2013; EICHENGREEN; KAWAI, 2014; PRASAD, 2017).

O caminho comercial, entdo, demonstra aparente sucesso. Principalmente o programa
de liquidacdo tem sido bastante efetivo em seu objetivo, e expandiu-se rapidamente. Em
pouco mais de seis anos — um periodo relativamente curto — logrou alcancar um quarto do
comércio da maior nacdo exportadora do mundo. A corrente comercial da China foi de
praticamente US$ 3,7 bilhdes em 2016 (WORLD TRADE ORGANIZATION, 2016).

A perspectiva de que o percentual alcancado pelo programa possa aumentar nos
préximos anos é plausivel, e pode causar repercussdes profundas, principalmente na regido do
Leste Asiatico. O RMB ja é uma moeda de referéncia importante para as taxas de cambio dos
paises da vizinhanca imediata, muito por causa da complementariedade comercial
(SUBRAMANIAN; KESSLER, 2013, p. 13). Assim, a expansdo do comércio chinés
efetivamente denominado e liquidado em sua propria moeda pode ser um fator determinante
para a ascensdo do RMB como uma moeda regional (EICHENGREEN; LOMBARDI, 2015).

Além disso, a rede de acordos bilaterais de swaps cambiais e acordos de compensacgéo
em moeda nacional abarca um grande nimero de paises, ndo limitado a uma Unica regido do
globo. Apesar da participagdo efetiva do RMB nas reservas internacionais nédo ter crescido
muito, mesmo com a expansdo dos acordos, parece haver uma sinalizacdo positiva de que 0s
bancos centrais estdo dispostos a incluir a moeda chinesa em seus estoques, se ela vier a ser
mais utilizada nos mercados financeiros privados.

Entretanto, ha ressalvas a serem feitas. Ainda que o uso comercial do RMB no sistema
tenha aumentado, ele se deve muito ao comércio com a propria China. E notdrio que
praticamente todas as transac¢fes internacionais em renminbi tém agentes residentes em seu
pais emissor como uma das partes. Basicamente, nenhuma transacéo entre terceiros ocorre em
moeda chinesa. Mesmo a participagdo “bruta” do RMB no comércio global tendo crescido, é
dificil concluir que isso € um indicativo inequivoco de ele tornou-se mais conversivel.

Na verdade, pode-se argumentar que o crescimento no uso comercial é validado pelo

enorme estoque de reservas internacionais em délar que a China possui. Como aumentou a
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possibilidade de transformar os saldos em moeda chinesa em outra moeda devidos as
reformas financeiras dos ultimos anos, e 0 governo chinés mostra-se disposto a sustentar ao
menos a parte do comércio mundial denominada em sua moeda em caso de turbuléncias
externas, os Estados tém concordado em liquidar porcGes de seu comercio em RMB.
Entretanto, quando a China procurou frear a saida de capitais a partir de 2015, diminuindo a
conversibilidade dos fundos em moeda nacional para ativos mais liquidos, a denominacgéo do
comércio chinés em renminbi experimentou uma forte retracdo. De um pico de mais de 30%
em 2015, o percentual foi a 15% no primeiro trimestre de 2017 (HERRERO; SIU, 2017).

Além do mais, a liquidagdo do comeércio em RMB também pode estar ligada a
expectativas de apreciacdo cambial. Quando o setor financeiro em moeda chinesa, disponivel
a ndo residentes, comecou a experimentar um desenvolvimento maior, logo apds 2008, a
obtencdo de cotas e fundos para investir nesse mercado era ainda complexa. Como a conta
corrente da China exibe poucos controles, e 0 governo em Pequim vé com bons olhos a
expansdo do uso de sua moeda no campo comercial, 0S agentes externos viram nesse
programa uma oportunidade de obter recursos em RMB para aplica-los no nascente mercado
offshore. Assim, nos primeiros anos a liquidacdo de importacbes chinesas em moeda
domeéstica foi muito maior que a de exportacbes. Empresas chinesas enviavam RMB para o
exterior em troca de produtos e servigos estrangeiros. As empresas que recebiam esses
recursos utilizavam-os para operar no mercado offshore de Hong Kong, ja que a perspectiva
de valorizacdo do renminbi era alta (EICHENGREEN; KAWAI, 2014).

Esse viés se equilibrou a partir de 2013, com a expansdo do acesso direto de
estrangeiros aos mercados financeiros em RMB e com a dimiui¢do das expectativas cambiais.
Entretanto, demonstra que, em parte, a internacionalizacdo da moeda chinesa tem sido
motivada pela possibilidade de investir no mercado financeiro doméstico do pais, ainda
fortemente apartado do sistema global por uma série de controles de capital. Entretanto, um
revés nas expectativas de valorizacdo da moeda, ou um desempenho mais fraco no
crescimento, podem diminuir o apetite externo por ativos denominados em moeda chinesa, e
assim frear o aumento do uso comercial do RMB. Seu papel como meio de transagéo
internacional, portanto, permanece em larga medida subordinado a fungdo de ativo

especulativo nos mercados financeiros globalizados.
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4.6.3 Caminho financeiro p6s-2008

Como se demonstrou, uma das reacOes imediatas das autoridades chinesas quando da
precipitacdo da crise em 2008 foi, dentre outras iniciativas internas, realizar os acordos de
swaps cambiais para manter seu comércio exterior. Apos a estabilizacdo desse componente,
procurou-se retomar o projeto de internacionalizacdo de sua moeda. A politica inaugural foi o
programa de liquidacéo do comércio exterior chinés em RMB, com grande impacto potencial
sobre toda a estratégia. Depois dele, o caminho financeiro foi continuado.

As medidas iniciais p0s-2008 nesse campo visaram ampliar concessfes ja feitas
anteriormente para a maior utilizacéo internacional do renminbi. Com a passagem da primeira
década do século XXI, o escopo de iniciativas foi encorpado, aumentando a quantidade de
canais por onde os fluxos internacionais de capital podem fluir entre a China continental e o
restante dos mercados. Além disso, a estratégia de construcdo de centros offshore foi levada
para adiante de Hong Kong, promovendo-se a autorizacdo de operacGes em RMB em outras
pracas financeiras. Apesar disso, o carater desses novos polos tem sido cauteloso, com a
aprovacao gradual de novas politicas. Hong Kong continua sendo o mercado offshore mais
liquido e desenvolvido para transagdes em RMB, e ainda experimenta reformas no sentido de
aprofundar sua integracdo com o sistema financeiro da China continental.

Em setembro de 2009, o esquema QFII passou por sua primeira expansdo no pos-crise.
O limite de cada cota individual foi aumentado, e o periodo de lock-up do principal investido
foi reduzido. Essa reforma vem sendo gradualmente expandida, com o programa chegando
préximo de uma abertura quase total quanto a exposicao individual e requerimento de que o
montante seja retido por algum tempo. A partir de uma nova rodada de reformas em 2016,
uma série de mudancas foi introduzida: a aprovacao para uma cota ndo seria mais caso-a-caso,
mas baseada em um sistema de critérios pré-estabelecidos; o limite superior para uma cota
individual foi removido, e o inferior diminuido para US$ 20 milhGes; o periodo de lock-up foi
reduzido para trés meses em todas as categorias; e as restricbes para remessa dos ganhos no
mercado foram abrandadas (PRASAD, 2017). Segundos dados oficiais, 284 licencas
individuais para uma cota haviam sido aprovadas até 2017, num total de quase US$ 100
bilhdes (SHANGHAI STOCK EXCHANGE, 2017). Praticamente todo o valor foi requisitado
e distribuido entre investidores aprovados (XINHUA, 2017). Entretanto, a proibi¢cdo quanto

ao total da participagéo acionaria por estrangeiros em cada empresa individual permanece.
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Figura 9 — Valor das quotas aprovadas do programa QFII (US$ bilhdes)

100 S3.27

50

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Fonte: Shanghai Stock Exchange, 2017.

A instalacdo do programa de liquidagcdo comercial em RMB, com a possibilidade de
que empresas estrangeiras aceitem renminbi em suas exportacdes para a China, gerou uma
acumulacdo de fundos nessa moeda fora do pais. Esses recursos tinham pouca opcdo de
aplicacdo, fora o0 mercado em Hong Kong, que permanecia restrito, com baixa diversificacdo
e liquidez no que tange aos titulos em RMB permitidos a estrangeiros — ainda que muito mais
aberto e desenvolvido que as opgOes onshore. Assim, a introducdo do programa piloto
impulsionou a movimentacdo no mercado offshore, aquecendo a demanda por esses titulos
(CINTRA; MARTINS, 2013; EICHENGREEN; KAWAI, 2014).

Para responder a essa pressao, ainda em setembro de 2009 o Ministério das Financas
chinés pela primeira vez emitiu bénus no mercado offshore em Hong Kong. O objetivo
explicito foi apoiar a formacdo de uma curva de juros mais definida e criar maior liquidez no
setor “Dim Sum”, que até aquele momento se mostrava ainda instdvel e com movimentagao
baixa (CINTRA; MARTINS, 2013; MCCAULEY, 2011). A intervencéo oficial no mercado
ajudou a dar mais confianga no setor, e mostrou que as autoridades em Pequim encaram 0
desenvolvimento do mercado financeiro, assim como a internacionalizacdo de sua moeda,
como um movimento politico. Sinalizaram que estdo dispostas a atuar para incentivar certos
segmentos, como no caso do mercado de titulos offshore para estrangeiros, ndo deixando a
evolugéo desses setores apenas a cargo dos mercados privados.

Com a possibilidade dos agentes externos acumularem saldo em RMB devido ao
programa de liquidacdo comercial, uma expansdo dos instrumentos financeiros denominados
nessa moeda no mercado offshore de Hong Kong, e o apoio oficial ao desenvolvimento do
setor, as movimentacdes passaram por forte aceleracdo. Assim, ainda em 2009 o governo

chinés decidiu abrir de modo significativo o segmento de emissdo de divida em RMB a

105



operadores externos, tanto no mercado continental quanto no offshore (CINTRA; MARTINS,
2013; COHEN, 2012).

O lancamento de titulos “Panda” nas bolsas domésticas, antes limitado a instituicGes
multilaterais, passou a ser permitido também a multinacionais estrangeiras instaladas no pais.
Entretanto, 0 mercado ainda néo inspirava muita confianga. Mesmo que o capital disponivel
fosse potencialmente maior, muitas empresas preferiram esperar a seguranga juridica e de
supervisdo financeira que o mercado offshore de titulos “Dim Sum” em Hong Kong oferece,
ja que o BPC sinalizou liberalizar também esse setor para emissdes estrangeiras. A criacdo de
bdnus em RMB por estrangeiros nas bolsas domésticas permaneceu baixa até 2012 (COHEN,
2012). Nos ultimos anos, entretanto, esse segmento vem experimentando uma aceleraco,
especialmente ap6s bancos centrais e instituicdes governamentais estrangeiras também
obterem permissdo de lancar esses titulos.

A partir de 2010, a permissdo para langar titulos no mercado “Dim Sum” ¢ entdo
concedida também a empresas chinesas nao financeiras, subsidiarias de bancos com sede em
Hong Kong e multinacionais ndo financeiras que operam na China continental (YIPING;
DAILI; GANG, 2014; VALLEE, 2012). Este setor atraiu mais a atencdo de investidores
internacionais que o segmento na China continental. As emissdes foram significativas desde o
comeco. Em julho, a Hopewell Higway, empresa de infraestrutura rodoviéria com sede em
Hong Kong e atuagdo na China continental, tornou-se a primeira companhia privada
estrangeira a emitir bénus corporativo denomindao em RMB na praca de Hong Kong. Em
agosto, a rede de fast food McDonald’s, € em novembro a Caterpillar, gigante norte-
americana do setor de maquinario pesado, motores e implementos agricolas, também
realizaram langamentos “Dim Sum” (CINTRA; MARTINS, 2013; PRASAD, 2017).

Essas novas aberturas a utilizacdo do RMB no mercado de capitais promoveram uma
grande expansdo no segmento offshore de moeda chinesa em Hong Kong. Os depdsitos
bancérios denominados na moeda chinesa disparam. Como o territdrio emite sua propria
moeda (délar de Hong Kong), a maior parte do volume dessas operacGes bancarias € resultado
da atividade no setor financeiro de renminbi. Assim, esse tem sido utilizado como um
sinalizador da movimentacao naquele mercado.

O valor depositado junto aos bancos autorizados a oferecer esse tipo de servigo passou
de menos de US$ 10 bilhdes, em 2009, para um pico de quase US$ 500 bilhGes em meados de
2015 (HERRERO; SIU, 2017). As transagOes internacionais em RMB comegavam a operar
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com grandes quantias, apontando um aprofundamento do processo de internacionalizacéo, e a
moeda chinesa passou a avangar mesmo nos mercados financeiros privados.

Entretanto, também é necessario cautela ao fazer essa avaliacdo. Entre o final de 2011
e o inicio de 2013, o crescimento dos depdsitos estagnou. Devido a um ambiente financeiro
global mais conturbado, com a eclosdo da crise na zona do euro, e a diminui¢do das
expectativas de apreciacdo, a demanda por titulos em RMB diminuiu (VALLEE, 2012;
YONGDING, 2014). Novos operadores se restringiram de entrar na praca offshore, e as
operacdes bancérias realizadas no ano de 2012 foram, basicamente, daqueles que ja
transacionavam no mercado.

Com a retomada da confianca, o valor dos depdsitos bancérios voltou a crescer em
2013. Porém, uma nova queda, dessa vez muito mais pronunciada, tem lugar a partir de 2015,
juntamente com outras instabilidades nos mercados financeiros e cambiais chineses
(HUGHES, 2016). Essa volatilidade é mais um indicio que ao menos uma parte da demanda
por ativos em RMB tem sido motivada por possibilidades de especulacdo e apostas na
valorizacdo dessa moeda. Se as expectativas se revertem, como quando as autoridades
chinesas buscaram frear o fluxo de saida de capitais do pais, a atratividade do renminbi no
mercado financeiro global cai, demonstrando que esse ainda é um grande impulsionador da
internacionalizacdo efetiva dessa moeda (CHENG; XIAOJING, 2017, 2017).

Figura 10 — Depositos a vista em Hong Kong (RMB bilhdes)

Fonte: Lockett, 2017.
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De todo modo, a partir de 2010 a movimentacdo no segmento offshore aumentou
fortemente. Apesar de condizente com a estratégia de internacionalizagdo, isso também criou
pressdes sobre a politica monetaria doméstica. O BPC tentou equilibrar os dois objetivos —
internacionalizacdo e estabilidade interna — ao permitir que agentes externos regulamentados a
operar em RMB possam também acessar o setor interbancario doméstico chinés. Os fundos
que se acumulavam em Hong Kong agora podem ser canalizados para 0s bancos chineses,
reciclando parte da liquidez externa no setor mais importante do mercado financeiro
domeéstico. Inicialmente, essa concesséo foi feita a bancos centrais e autoridades monetarias, e
a instituicdes financeiras, nacionais e estrangeiras, que ja operavam em outros programas de
utilizagdo externa do RMB (PRASAD, 2016).

Como de praxe, essa possibilidade esta sujeita a varias limitacoes, e controle rigido
pelas autoridades encarregadas. Dentro das categorias elegiveis, o0 BPC seleciona as entidades
candidatas, e essas tém um limite para investir naquele mercado, geralmente de um valor
baixo em comparacdo a outros mercados globais, ainda que ndo esteja sujeito a um periodo de
lock-up como as cotas QFII. Assim como medidas congéneres, as permissdes a entrada no
mercado de titulos interbancérios tém sido ampliadas desde sua inauguracdo (VALLEE,
2012). Como se demonstrou, o setor bancario concentra um volume muito maior de recursos
que o mercado de capitais na China, e também é fortemente regulado e direcionado pelo
Estado. Assim, a entrada de estrangeiros no segmento, mesmo que de modo incipiente,
sinaliza um desenvolvimento importante na trajetoria financeira do pais.

O governo também permitiu mais um canal de comunicacéo entre o setor continental e
o offshore em 2011, com outro programa de investidores qualificados, muito parecido com o
existente QFII. De modo um tanto confuso, o programa recebeu (a0 menos na sua traducao
em inglés) quase o0 mesmo nome de seu antecessor: Renminbi Qualified Foreign Institutional
Investor (RQFII). Basicamente, a ideia é semelhante: investidores interessados se submetem a
uma avaliacdo, e se aprovados, recebem cotas para investir em ag¢des “A” e outros titulos no
mercado doméstico (VALLEE, 2012).

A novidade foi que esse segundo arranjo serve para os operadores externos utilizarem
seus fundos em moeda chinesa depositados em Hong Kong no segmento continental. Assim, a
principal diferenca entre os dois € que o QFII exige que os investidores convertam seus
recursos em moeda estrangeira junto a um banco chinés autorizado, para entdo poder utilizar
sua cota. Em contraste, 0 novo RQFII exige que os postulantes a uma cota ja tenham recursos
levantados em RMB no mercado de Hong Kong (PRASAD, 2016, p. 16). O primeiro
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programa serve como meio de acesso direto, enquanto o segundo serve como ligagéo entre 0s
recursos no setor offshore e continental.

Mais uma vez, muitas restricdes aplicam-se a tal esquema. De modo geral, essas eram
parecidas com as limitacdes da fase de implantacdo do programa original. Notavel é o fato
que, de inicio, apenas subsididrias instaladas em Hong Kong de instituicdes financeiras
chinesas eram elegiveis (PRASAD, 2016). Isso tornava o programa, nos primeiros anos,
basicamente domeéstico, um meio das empresas chinesas transferirem fundos entre 0s
diferentes setores financeiros em que operavam.

Novamente seguindo o padrdo de reformas da China, os controles foram gradualmente
afrouxados nos anos seguintes. O valor total de cotas disponivel e a exposi¢do individual
permitida sdo aumentados. A restri¢cdo a estrangeiros foi descartada em 2014, com cotas de
RQFII distribuidas para empresas sediadas em varios paises. Ainda assim, instituicbes de
Hong Kong, especialmente filiais de empresas chinesas, detém o maior volume de cotas. Até
2017, 184 cotas individuais haviam sido aprovadas, num valor total distribuido a investidores
de quase RMB 550 bilhdes (SHANGHAI STOCK EXCHANGE, 2017), equivalente a cerca
de US$ 84 bilhGes — levemente inferior ao do programa QFII, mais antigo. Chama a atengéo
que uma empresa com sede nos EUA, a gestora de fundos de investimento BlackRock,
somente foi aprovada para uma cota RQFIl em 2017 (REUTERS, 2017).

Figura 11 — Valor das cotas aprovadas do programa RQFII (RMB bilhdes)

&00 548.24
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Fonte: Shanghai Stock Exchange, 2017.

Quase junto ao programa RQFII, também em 2011 o BPC regulamentou fluxos de
investimento direto externo (IDE) em RMB. O anuncio foi feito através de dois programas
nominalmente diferentes, mas que foram langados quase simultaneamente e que tinham
basicamente 0 mesmo objetivo. Tanto os investimentos estrangeiros direcionados a China,

quanto os investimentos chineses rumo ao exterior, podem agora ser efetivados em RMB
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(EICHENGREEN; KAWAI, 2014, p. 6). Isso é feito através de bancos chineses designados
para mediar essas operagdes; e esses sdo, via de regra, 0s quatro grandes bancos comerciais
publicos. A nova politica tinha inicialmente restricdes geograficas em relacdo as cidades e
provincias chinesas elegiveis. Mais uma vez, também contava com restricdes quanto aos
mercados elegiveis, montantes investidos, repatriacdo dos lucros, etc., além de sele¢do rigida
dos participantes (CINTRA; MARTINS, 2013).

Desse modo, 0s agentes externos agora podem empregar seus excedentes comerciais
acumulados em RMB através do programa de liquidacdo também para investimentos
industriais na China continental. Os investidores chineses, em contrapartida, podem realizar
inversdes produtivas diretamente em sua moeda. Assim, a medida serve tanto para estimular o
uso internacional dessa moeda, quanto como um estimulo sutil ao aumento do IDE chinés, ja
que existem beneficios em usar a prépria moeda para investimentos internacionais, além do
apoio explicito do BPC. Como de costume, o escopo foi sendo aumentado e as restricdes
aliviadas. A limitacdo geogréafica desapareceu em 2014, e a aprovacgdo dos investimentos foi
simplificada, exceto para industrias e paises considerados “sensiveis”, de modo a incentivar e
facilitar a saida de capital (PRASAD, 2016, p. 124).

A partir de 2012, ocorreu outro desdobramento muito importante da estratégia de
internacionalizacdo do RMB. A politica de desenvolvimento de um centro offshore para as
transacOes deixou de ser exclusiva a Hong Kong. Com efeito, o territério continua sendo o
principal local para operacBes estrangeiras nessa moeda, e experimentacdes de maior
liberalizacdo e integracdo com o mercado financeiro continental da China ainda sdo feitas
primordialmente 1a. Mas as autoridades em Pequim parecem ter entendido que essa praca
financeira ja experimentou um desenvolvimento adequado aos objetivos propostos pelo
projeto de internacionalizacdo, até a data. Assim, para avangar, seria necessaria uma expansao
geografica da utilizacdo do RMB.

A rota mais plausivel de progressdo (ndo necessariamente a Unica, como se verd) é
através das pracas financeiras asiaticas, onde operagdes com ativos em moeda chinesa ja eram
realizadas ha alguns anos, a partir do inicio do processo de internacionalizagdo do RMB.
Além do mais, a China tem grande peso no comércio desses paises, e influéncia politica
consideravel junto aos governos e autoridades de supervisdo. Assim sendo, Cingapura foi a
primeira praca financeira a anunciar um acordo com o governo chinés para abrigar um centro

de compensacdo de transagdes internacionais em renminbi. A cidade tem emergido como o
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principal desses novos polos, depois de Hong Kong. Taiwan também tem buscado atrair
operacdes em RMB, assim como a Coreia do Sul (PRASAD, 2017).

Entretanto, o primeiro movimento nesse sentido ndo se deu na Asia. O BPC e outras
entidades reguladoras mantinham conversacdes com varias autoridades, administradores e
grupos de investidores ligados a City de Londres desde meados de 2011, visando
operacionalizar algum arranjo para que instrumentos em RMB fossem transacionados 14*
(BOURSE CONSULT, 2012). Resultado dessas, 0 banco HSBC emitiu bénus corporativos
denominados em RMB em Londres em abril de 2012 (YIPING; DAILI; GANG, 2014;
PRASAD, 2016). Essa foi a primeira oferta de bonus offshore denominados em moeda
chinesa fora de Hong Kong, concretizando assim o crescimento geografico do RMB.

Esse foi um marco importante na internacionalizacdo da moeda chinesa. Londres €,
junto com Nova York, o maior centro financeiro do planeta, desde a afirmacdo do padréao
dolar-flexivel. Além disso, concentra boa parte das transacOes europeias. A existéncia de
instrumentos financeiros em RMB nessa praga possibilita sua expansdo para todo o
hemisfério ocidental. Entretanto, a saida do Reino Unido da Unido Europeia, juntamente com
a turbuléncia nos mercados financeiros chineses a partir de 2015, fragilizou a ampliacdo do
papel de Londres na estratégia de internacionalizacdo do RMB.

Apesar daquela emisséo, Londres ndo contava ainda com um arranjo formalizado para
liquidar e compensar esse tipo de operacdo em RMB. Com a materializagdo da existéncia de
titulos denominados em renminbi fora de Hong Kong, disposicdes desse tipo foram tomadas
com autoridades de varios centros financeiros importantes. O governo chinés apontava a filial
local de algum banco publico chinés, que fica entdo responsavel por supervisionar e garantir a
liquidez das transagcdes em RMB naquele centro.

Essa filial pode oferecer servicos em moeda chinesa a operadores locais, assim como
mover recursos com a matriz continental ou outra filial em Hong Kong, dependendo do ativo
especifico e do programa sob o qual a transagdo se enquadrar. O BPC garante assegurar, em
ultima instancia, a liquidez e intervir nesse mercado, em caso de instabilidade. Assim, o
governo em Pequim acena, implicitamente, que concorda com a existéncia de mercados
financeiros offshore fora de sua algada, como Hong Kong até entdo servira. Todavia, as

salvaguardas dispensadas a esses novos centros sdo notadamente menores que no centro

%2 De fato, a administragdo da City & época encomendou relatérios sobre o tema a consultorias financeiras, e vem
publicando um volume anual sobre as operac6es em RMB desde 2012. Conferir, a titulo de ilustracdo, Bourse
Consult (2013); Trusted Sources (2012).
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offshore original — portanto, as operacGes neles geralmente tém menos seguranca
institucional, e ocorrem a precos distintos.

O primeiro desses arranjos de compensacdo foi assinado com Cingapura em 2012. A
partir dai, novos centros tém sido aprovados todos os anos. Londres celebrou 0 memorando de
entendimento para instalagdo do seu em 2014. Até o ano de 2018, foram criados 21 desses
centros de compensacdo e liquidagcdo das transacOes offshore em RMB. Eles encontram-se
bem distribuidos geograficamente, presentes em todos os continentes, afora América Central.
Incluem pracas financeiras regionais importantes como as da Australia, Canada, Cingapura,
Franca, Reino Unido e Suica (PRASAD, 2017).

Interessantemente, os EUA foram um dos ultimos paises a ter um arranjo de
compensacao desse tipo negociado e aprovado. A filial do Bank of China em Nova York foi
designada para a funcdo apenas no segundo semestre de 2016, apds longo processo de
conversacdao (WILDAU, 2016). Entretanto, esse acordo marcou um passo importante no
projeto chinés. Os EUA sdo o mercado financeiro por exceléncia do sistema mundial. A
possibilidade de transacionar em RMB diretamente nos mercados norte-americanos amplia
consideravelmente seu horizonte de atuacdo. Nao por acaso, Nova York foi a primeira (e até
aqui, a Unica) praca financeira a ter um segundo banco de clearing designado. Além do mais,
também foi a primeira a ter um banco ndo chinés aprovado para efetuar esse tipo de servico.
O JP Morgan Chase havia sido a primeira instituicdo americana a ser aprovada para langar
titulos corporativos no mercado interbancario da China continental, e entdo foi também
selecionado para realizar as compensacdes das transacfes em RMB realizadas no mercado
americano (BLOOMBERG NEWS, 2018).

Quadro 3 — Centro offshore de compensacdo em RMB

Pais Data de assinatura  Banco de compensacgao?
Cingapura Julho de 2012 ICBC

Taiwan Agosto de 2012 Bank of China

Reino Unido Marco de 2014 China Construction Bank
Alemanha Marco de 2014 Bank of China
Luxemburgo Junho de 2014 ICBC Luxembourg
Franca Junho de 2014 Bank of China Paris
Coreia do Sul Julho de 2014 Bank of Communications
Catar Novembro de 2014  ICBC Qatar
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Malasia Novembro de 2014  Bank of China Malaysia

Australia Novembro de 2014  Bank of China Sydney
Canada Novembro de 2014  ICBC Canada
Tailandia Dezembro de 2014 ICBC Thai
Suica Janeiro de 2015 China Construction Bank Zurich
Chile Maio de 2015 China Construction Bank Chile
Hungria Junho de 2015 Bank of China Budapest
Africa do Sul Junho de 2015 Bank of China
Argentina Setembro de 2015 ICBC Buenos Aires
Zambia Setembro de 2015 Bank of China
Estados Unidos Setembro de 2016 Bank of China New York
Marco de 2018 JP Morgan Chase
Russia Setembro de 2016 ICBC Moscow
Emirados Arabes Unidos Maio de 2017 ABC Dubai
Total 21 centros de compensacao

2@ Para uma breve explica¢do dos bancos publicos chineses, ver pagina 63 e nota 18 na mesma pégina.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Prasad (2017, tabela B.7, p. 168).

Outro desenvolvimento de forte impacto potencial foi apresentado em 2013. Seguindo
a abordagem experimental que guia boa parte do processo, as autoridades deram um novo
passo ao levantar quase completamente os controles de capitais para transacdes em uma
localidade especifica, mas isola-la totalmente do resto do seu sistema financeiro. Essa € a

premissa da “Free Trade Zone”

(FTZ), instalada em Xangai em setembro daquele ano e em
outras cidades importantes a partir de 2015 (PRASAD, 2017).

Segundo esse arranjo experimental, a China inverteu a logica do processo de reformas
financeiras até entdo. Ao invés de permitir 0 acesso de estrangeiros a um conjunto de setores,
mercados, valores e ativos especificos, o governo publica uma “lista negativa” de setores
restringidos, ou totalmente proibidos, a investimentos estrangeiros na regido. Mercados e
segmentos que ndo constam na lista negativa sdo basicamente abertos. As reformas
subsequentes, ao invés de aumentar as permissfes, visam diminuir a lista de restricbes. Os

procedimentos administrativos e regulatorios, assim como o tratamento de supervisédo politica,

% Oficialmente, o programa é designado “China (Shanghai) Pilot Free Trade Zone”. Um site especial foi criado
pelo governo, que mantém informacgdes atualizadas sobre o programa em < http://en.china-shftz.gov.cn/News-
Information/News-update/>. Decidiu-se aqui ndo traduzir a expressdo, pois em portugués ela geralmente indica
especificamente relagcdes comerciais, embora esse isso ndo seja verdade no caso em questao.
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juridica e fiscal se ddo essencialmente como se fosse com empresas e transagGes puramente
domésticas (PRASAD, 2017). Vale lembrar que mesmo essas sofrem maior controle e
intervencdo do governo que na maior parte dos outros paises, principalmente nas economias
avancadas, onde os setores financeiros sdo basicamente desregulamentados.

Essas zonas partem das mesmas premissas que as Zonas Econdmicas Especiais do
inicio do processo de reformas econdmicas nos anos 80. Inclusive, vém sendo instaladas nas
mesmas cidades, muitas vezes incorporando as concessdes anteriores. A ideia é semelhante:
criar um bolséo isolado do resto da economia do pais, onde agentes estrangeiros tem um
tratamento mais relaxado. Enquanto as primeiras zonas buscavam abrir 0s controles na conta
corrente chinesa para incentivar as exportacoes, as novas FTZ buscam diminuir as restri¢coes
sobre a conta capital para fomentar as transacdes financeiras.

Um esquema desse tipo é bem mais aberto que os programas anteriores do projeto de
internacionalizacdo. O objetivo é exatamente experimentar com a conversibilidade quase
completa da conta capital, e avaliar os resultados. Para isso, as transacdes financeiras sob a
égide da FTZ foram completamente separadas do resto do sistema financeiro continental.
Areas de Xangai, como o principal porto e o distrito financeiro, tornaram-se “ilhas” onde as
transagOes financeiras sdo quase totalmente abertas, mas foram cercadas pelos mesmos
controles que separam o setor financeiro doméstico do resto do sistema. Apenas transacoes
realizadas com entidades localizadas geograficamente nessas areas podem usufruir desse
tratamento. Assim, 0 programa também incentiva, indiretamente, a instalacdo de filiais e
subsidiarias de corporacbes financeiras internacionais, promovendo o desenvolvimento
financeiro da cidade.

Cumpre ressaltar que a abertura completa da conta capital ndo parece estar nos planos
da China, ao menos no momento. Xangai nao foi escolhida por acaso, obviamente. A cidade é
0 maior centro financeiro do pais, e vem tornando-se um dos maiores do sistema internacional
nos Gltimos anos. O resultado da conversibilidade plena, mas contida geograficamente na
regido com o setor financeiro mais desenvolvido, certamente ndo sera 0 mesmo que a
conversibilidade plena em outros setores e regides. A perspectiva € que esse programa avance
para regides menos desenvolvidas financeiramente, onde a lista negativa aplicada deve ser
maior. Em 2015, trés novas FTZ foram aprovadas em outras grandes cidades costeiras.
Nessas, a maior liberdade na conta capital se aplica a outros setores especificos, como
industria naval em Guangzhou, alta tecnologia em Zhuhai, e novamente o setor financeiro em

Shenzhen — onde se encontra a outra bolsa de valores do pais (PRASAD, 2016, p. 20).
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Depois de estabelecer pelo mundo outros centros financeiros para operagdes em RMB,
e de criar novos arranjos que permitem a participacdo direta de estrangeiros no mercado
domeéstico, as autoridades chinesas voltaram a incrementar a ligacdo do setor financeiro
continental com o offshore. Em 2014, foi lancada uma conexao direta entre as bolsas de
valores de Xangai e Hong Kong®. O programa permite que investidores em cada uma delas
transacionem ativos listados na outra através da autoridade responsavel pelo seu local de
origem, sem precisar de nova aprovacao por outra entidade reguladora. As transacdes sdo
todas realizadas em RMB (PRASAD, 2017).

Assim como no esquema RQFII, os estrangeiros que atuam na bolsa de Hong Kong
podem participar do mercado de agdes “A” em Xangai, mas dessa vez a compensacdo se da
pelo sistema e através da operadora do territorio administrativo. Desse modo, os dois
programas se somam, aumentando os canais de transmissdo, além dos valores totais
movimentados entre os dois mercados. Ademais, 0s investidores da bolsa de Xangai também
podem operar com agdes em Hong Kong além de suas cotas QDII. Sob o programa de
conexdo, entretanto, todos os investidores em ambas as bolsas podem também realizar
transacdes na contraparte (até um limite estabelecido), diferentemente dos dois programas
anteriores (RQFII e QDII), onde a participacéo € condicionada a distribuicdo de cotas, sujeita
a aprovacdo pelas autoridades.

Mas assim como seus similares, esse novo canal esta sujeito a um teto de valor, tanto
diario quanto no agregado anual. As instituicdes responsaveis em cada bolsa acompanham as
transacdes em tempo real, e quando o limite diario é atingido, suspendem as ordens de
compras pelo restante da sessdo, até a abertura do dia seguinte. Quando o limite agregado é
atingido, todas as ordens de compra sdo suspensas até o fim do ano fiscal (PRASAD, 2017).

Esse arranjo especifico atraiu bastante entusiasmo inicial. No dia do lancamento, o
limite diario maximo foi atingido na metade da sessdo. Entretanto, problemas operacionais,
limites muito restritos e instabilidade no mercado de capitais na China continental sustaram
seu posterior desenvolvimento (GRENE, 2015; PRASAD, 2016). Desde ent&o, 0 governo tem
buscado resolver as dificuldades regulatérias e aumentar os limites de transacdo, embora o

programa ainda esteja em suas fases iniciais. De todo modo, uma conex&o similar foi lancada

% Oficialmente, “Shanghai-Hong Kong Stock Connect”. As regulaces de implementacdo do programa estdo
disponiveis em < http://www.chinaclear.cn/zdjs/editor_file/20141120101437860.pdf>.
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entre Hong Kong e a bolsa de Shenzhen em dezembro de 2016 (KAN, 2017), o que indica que
as autoridades responséveis estio, no minimo, satisfeitas com os resultados iniciais™.

Outro marco importante da utilizacdo internacional da moeda chinesa no campo
financeiro foi a criacdo de um novo sistema eletrénico de pagamentos em RMB, ao final de
2015. O China International Payment System (CIPS) foi desenvolvido para fornecer servigos
de compensacdo e liquidacdo para instituicdes que operam transa¢ées em moeda chinesa fora
do territério doméstico. O sistema eletrénico nacional de transacGes bancarias ndo comporta
pagamentos internacionais por especificidades técnicas, ja que opera com padrdes diferentes.

Até a criagdo do CIPS, todas as transacfes em RMB deviam passar por algum banco
chinés, que tinha acesso ao sistema nacional de compensacao interbancéria. Dai a necessidade
de apontar filias de bancos chineses para efetivar os arranjos de liquidacdo nos diversos
centros internacionais que passaram a acomodar transacdes em RMB. Todavia, esse processo
é demorado e custoso, tornando-se cada vez mais inviavel a medida que a internacionalizacao
se aprofunda e se expande geograficamente.

O CIPS foi projetado especificamente para ser lancado em fases, ainda ndo tendo
atingido sua plena extensdo até o presente momento. Quando inaugurado, apenas 19 bancos
foram incluidos no sistema — a maioria bancos chineses, contando também com algumas
filiais chinesas de instituiches estrangeiras. Desde entdo, outras instituicbes vem sendo
adicionadas, ainda que o numero continue baixo, para os padrdes do sistema financeiro
globalizado. Mesmo que o planejamento seja permitir transacdes offshore diretas entre bancos
e outras instituicdes financeiras, sem a necessidade de passar por corpora¢des que atuem na
China continental, esse objetivo ainda ndo foi alcangado. O sistema, assim, por enquanto
serve para complementar o arranjo de bancos designados para efetuar a compensacao das
operacdes em centros offshore (PRASAD, 2017; WILDAU, 2015).

Além de resolver questbes técnicas de operabilidade das transacbes em RMB, ja
expandidas pelo mundo, a criacdo desse sistema também tem um objetivo politico latente. Ele
usa, inicialmente, os padrées SWIFT para a comunicacao interbancéria, mas prop6s-se que no
futuro seja possivel fazé-lo operar com um cddigo proprio. Com isso, a China poderia
diminuir sua dependéncia também desse sistema de informagdo e comunicacdo, que é
instituido de acordo com padrdes de bancos norte-americanos e europeus (WILDAU, 2015).

Ironicamente, essa parece uma analogia compativel com a hipdtese apresentada neste

trabalho. A China ndo esta buscando substituir prontamente, ao menos até agora, o0 sistema

% O site da bolsa de Hong Kong tem uma pagina dedicada especificamente a esses programas, com informacdes
e dados atualizados. Consultar em < http://www.hkex.com.hk/Mutual-Market/Stock-Connect?sc_lang=en>.
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SWIFT (nem o padrdo dolar-flexivel), mas diminuir sua dependéncia dele, criando
mecanismos em que ela possa operar (0 CIPS e o0 RMB internacionalizado) ao largo e por
dentro do arcabouco institucional vigente. Ao mesmo tempo, o pais depende em larga medida
dos padrdes existentes, e ndo deixara de operar neles, num horizonte possivel de anélise.

Estas foram as agBes de cunho financeiro mais importantes, até mais ou menos o
primeiro semestre de 2016%. Como se pode depreender, as reformas para promover uma
maior internacionalizacdo do RMB avancaram muito mais que antes da crise de 2008. Assim,
a moeda chinesa tem se expandido mesmo nos mercados financeiros privados, que € o ponto
onde a China fica atrds na comparagdo com os emissores de outas moedas internacionais.

Entretanto, mesmo com esses importantes avancos, 0 RMB néo alcangou o patamar de
uma moeda internacional sistemicamente importante. As inumeras reformas financeiras
efetuadas evidenciam que o projeto de internacionalizacao partiu de um regime muito extenso
de controles de capitais, 0 que propiciava uma utilizagdo internacional muito baixa ao
renminbi. Mas a despeito de todas as medidas tomadas, os controles continuam vigentes,
ainda que abrandados. Todos os programas e reformas descritos acima ainda contam com
algum tipo de restricdo, seja geogréafica, de valores, mercados, movimentacado, regulatoria, etc.
Embora tenham sido ampliados, chegando proximo a uma liberalizacdo completa em alguns
segmentos, isso efetivamente n&o chegou a ocorrer.

O mercado financeiro da China continental, apesar de todo desenvolvimento offshore,
continua sendo sensivelmente maior, em termos de valor de ativos e transacdes realizadas. E
este ainda é deliberadamente menos aberto a participacdo estrangeira. Como o regime de
controles persiste, ha uma separacdo clara entre 0 mercado financeiro continental e o resto dos
mercados mundiais (mesmo dos centros offshore denominados em RMB), onde investidores
ndo residentes tem maior possibilidade de participacdo. Esta segmentacdo € evidenciada pelas
duas taxas de cambio — CNY no mercado continental e CNH nos mercados offshore. Apesar
da proposta de maior integracdo entre as duas esferas, e de a¢des positivas nesse sentido, certa
segmentacdo ainda existe. Muitos “furos” e canais foram abertos para a movimentacao entre
ambos, mas eles sdo vigiados de perto pelas autoridades. Assim, a maior parte dos recursos

em RMB continua fora do alcance de agentes estrangeiros.

% Cintra, Martins (2013) apresentam um quadro sintético (Quadro 5, p. 286), e realizam uma analise semelhante,
das medidas que entendem mais importantes, até a publicacdo de seu trabalho. Prasad (2016, Apéndice B, p.
108) foi a referéncia encontrada mais ampla e atualizada a fazer um levantamento desse tipo. Boa parte da secéo
4.6 foi baseada nesses trabalhos, e 0 autor concorda, em geral, com as perspectivas de ambos.
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4.7 O status dos controles de capitais e da utilizacdo do RMB

A gama de politicas implantadas certamente promoveu um maior acesso de
estrangeiros a moeda chinesa, em comparacdo ao periodo anterior. Como consequéncia
desejada, conforme o projeto e a estratégia formulada, a utilizacdo do RMB no plano
internacional tem aumentado desde o inicio dos anos 2000. Entretanto, isso deve ser avaliado
criticamente. Em todos os setores, restricbes permanecem sendo aplicadas. A China e o RMB
apresentam o0s determinantes necessarios para ocupar lugar de destaque na hierarquia
monetaria internacional, contudo, o projeto de internacionalizacdo ndo visa competir
diretamente ou desbancar o délar. Portanto, tem sido cauteloso e experimentado com avancos
graduais. Partindo de uma utilizagdo muito baixa, o renminbi aumentou sua participagdo nas
transacdes globais, mas os controles de capitais ainda existentes tém impacto sobre sua
utilizacdo internacional efetiva.

A emissdo de titulos e bénus em RMB por estrangeiros, tanto de entidades privadas
quanto publicas, era proibida antes do inicio das reformas. Entretanto, ela vem crescendo nos
ultimos anos, embora o governo retenha a premissa de conceder permissdo para que tal
lancamento ocorra — tanto no mercado offshore de Hong Kong quanto no mercado doméstico.
Arranjos especificos, com critérios e regulag@es proprios, controlam o acesso para cada caso.
Nos outros centros offshore aprovados, o langamento de titulos € mais livre, mas conta com
menos liquidez e diversificagdo. Os instrumentos e valores que o governo chinés assegura
garantir a compensacao e liquidacdo, nesses mercados, através de um banco designado para
este fim, dependem do acordo assinado. O mercado em Londres, por exemplo, desfruta de
bastante seguranca, principalmente ap6s o BPC emitir titulos de divida em 2015 (PRASAD,
2016). Outros centros podem néo ter as mesmas salvaguardas.

O investimento em portfolio de agentes domeésticos nos mercados mundiais continua
bastante controlado. A saida de capital para esses fins se da exclusivamente através do
programa QDII, o que permite que o governo regule seu fluxo. Ainda que os valores das
transagdes, agregados e individuais, sejam praticamente irrestritos, os setores e destinos
dessas aplicacdes sdo monitorados, e propostas de investimento podem ser recusadas. Apesar
dessa prerrogativa, as autoridades tém estimulado a atuacdo externa do capital chinés, e na
pratica, as restricfes a esse tipo de operacdo tém sido poucas, ainda que de fato tenham
ocorrido a partir de 2015 — quando 0 governo procurou restringir aquisi¢fes internacionais

“arriscadas” ou entendidas como supérfluas (HORNBY, 2017).
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J& os investimentos produtivos denominados em RMB, atraves de IDE, sdo bem mais
liberalizados. Desde a regulamentagdo desses, poucas restricdes tém sido aplicadas. E
inegavel, todavia, que Pequim incentiva muito mais esse tipo de investimento que as
transacdes financeiras. A denominacdo em sua prépria moeda facilita a operacionalizacdo e
pode aumentar o estoque de capital chinés no exterior. A atracdo de investimento industrial
externo continua sendo fomentada pelo governo central, portanto denominar ao menos parte
desse fluxo em moeda nacional uniria ambos objetivos. Ndo é surpresa, entdo, que esse
programa nao sofreu muita interferéncia. Entretanto, cabe destacar que esses investimentos,
tanto “in” quanto “out”, também apresentam limitacGes para setores classificados como
sensiveis pelas autoridades.

Para incentivar o uso do renminbi como reserva internacional, bancos centrais foram
autorizados a acessar 0 mercado interbancario chinés. Esse acesso depende de um acordo
entre a entidade estrangeira e 0 BPC, mas depois de aprovado, ndo ha nenhuma restricdo a
operacdo. Além disso, muitos desses bancos centrais também acertaram swaps cambiais com
a China, tendo garantida uma linha de liquidez adicional caso necessitem — e queiram —
utilizar o RMB como moeda de intervencéo.

O comércio internacional também pode ser denominado e liquidado em RMB, se
ambas as parte concordarem. O programa que regulamenta esse ponto ndo apresenta restricoes
qguanto a valores ou mercados em que a moeda pode ser utilizada. Inclusive, desde a
instauracdo dos arranjos de compensacdo das operacbes em RMB em varios centros
financeiros, a partir de 2012, as transacGes comerciais entre terceiros (ndo envolvendo
nenhuma instituicdo chinesa em uma das pontas, apenas na media¢do) podem ser pagas em
RMB, teoricamente. Os bancos publicos designados como clearings sdo autorizados a realizar
transacdes de fundos originados do programa de liquidacdo comercial, assim como prover
crédito, financiar exportacdes e importacdes, e outras operacdes rotineiras. Entretanto, essa
possibilidade é muito incipiente, e ainda ndo foi efetivamente posta em préatica. Nao se sabe a
sua total abrangéncia, ou as dificuldades técnicas que podem existir, até o que os mercados
privados decidam utilizar o arranjo.

O advento do CIPS pode mudar esse panorama, mas ele também se encontra em fase
inicial de implantacdo. Até o presente, poucos bancos (na maioria chineses, ou filiais de
bancos estrangeiros instaladas na China) foram cadastrados a utilizar esse sistema. Além do
mais, ele ainda possui muitas dificuldades operacionais. O sistema CIPS, assim, ndo substitui

0s arranjos de compensacéo ja acordados, mas vem para servir como uma ferramenta técnica
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da expansdo do RMB. Apesar da possibilidade tedrica, no curto prazo esse sistema também
ndo sera capaz de rivalizar ou desbancar o padrdo SWIFT de comunicag&o entre institui¢oes.

O acesso de estrangeiros ao mercado de capitais chinés foi um dos setores que mais
experimentou evolucdo. Até o inicio dos anos 2000, agentes externos apenas tinham
permissdo de transacionar em agdes do tipo “B”, que apresentavam volume e diversificagéo
muito pequenos em relagdo ao total da capitalizagcdo das empresas chinesas. A partir do
programa QFIl, de forma bastante gradual, os controles foram sendo seletivamente
levantados. No momento, o investimento de ndo residentes é bastante aberto, ainda que deva
passar por canais especificos designados pelo governo. Esses canais foram aumentados em
namero e alargados, apesar de persistirem como ferramenta de controle. Assim, as aplicacdes
estrangeiras estdo sujeitas aos sistemas de cotas QFIl e RQFII, ou aos limites impostos pela
conexdo das bolsas domésticas com a de Hong Kong.

As FTZ sdo, pela propria defini¢do, o que mais se aproxima de uma extingao total dos
controles de capitais. Ainda assim, 0 experimento maximo que o governo chinés se propds a
fazer também conta com uma lista negativa de setores onde a participacdo estrangeira €
limitada. Mas mesmo essas zonas sdo circunscritas geograficamente, e também apresentam
restricOes setoriais.

Fato importante é que continuam a existir duas taxas de cdmbio (CNY e CNH) para o
renminbi. Mesmo com uma maior integracdo dos segmentos offshore e continental, a
persisténcia de uma cotacdo diferente, dependendo de onde a moeda € transacionada, indica
gue a separacdo entre esses mercados se mantém. O spread entre ambas vém diminuindo
desde 2011, chegando a ser quase imperceptivel em alguns momentos. Contudo, a
instabilidade nos mercados financeiros chineses em 2015 fez aumentar novamente a margem
de diferenca, confirmando que os controles de capital ainda se aplicam.

Utilizando a taxonomia de papéis internacionais, vislumbra-se que apesar dos avangos,
a moeda chinesa continua a ter uma utilizacdo baixa em quase todas as funcbes. A
participacéo no giro diario dos mercados cambiais foi de 4% em 2016, contra 88%> do délar.
Em quinze anos, passou de 352 para 8% moeda mais transacionada nesse tipo de mercado, uma
evolugdo certamente impressionante, e bastante acelerada. Ainda assim, permanece bem

abaixo da posicéo da moeda central (BIS, 2016a).

*” Novamente, de um total de 200%, o que indica que o délar segue presente, a0 menos em uma das pontas, em
quase todas as transacGes desse tipo de mercado.
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Quadro 4 — Volume médio diario de transagdes no mercado cambial
de balcdo, dez moedas mais utilizadas em 2016 (US$ bilhdes)

2001 2004 2007 2010 2013 2016
Valor | % | Valor | % | Valor | % | Valor | % | Valor | % | Valor | %
Délar americano (USD) | 1,114 | 90 | 1,702 | 88 | 2,845 | 86 | 3,371 | 85| 4,662 | 87 | 4,438 | 88

Moeda

Euro (EUR) 470 38 | 724 3711231 | 371551 {39179 |33|1591 |31
lene (JPY) 292 24 | 403 21 | 573 17 | 754 19| 1,235 | 23 | 1,096 | 22
Libra esterlina (GBP) 162 13 | 319 16 | 494 15 | 512 13 | 633 12 | 649 13
Délar australiano (AUD) | 54 4 | 116 6 | 220 7 | 301 8 | 463 9 | 348 7
Dolar canadense (CAD) | 56 4 |81 4 | 143 4 | 210 5 | 244 5 | 260 5
Franco suico (CHF) 74 6 | 117 6 | 227 7 | 250 6 | 276 5 | 243 5
Renminbi (CNY) 0 0 |2 0 |15 0 |34 1 |120 2 | 202 4
Coroa sueca (SEK) 31 2 |42 2 |90 3 |87 2 | 9% 2 | 112 2
Peso mexicano (MXN) 10 1 |21 1 |44 1 |50 1 |135 3 |97 2

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em BIS (2016b).

No comércio mundial, a participacdo do RMB, medida pelo valor das transacoes, foi
ao redor de 0,5% em 2015, em 11° lugar entre todas as moedas, enquanto o délar continua no
topo, respondendo por cerca de 50% (SWIFT, 2015). Cumpre atentar que a China representa
basicamente a mesma fatia que os EUA nas transagcdes comerciais, respondendo ambos por
cerca de 10% das transacdes desse tipo — 0 que demonstra o dolar é muito mais importante
para a rede de comércio global (WORLD TRADE ORGANIZATION, 2016).

Com relacdo a funcdo de referéncia para a taxa de cambio de outras moedas, é
interessante notar que Subramanian e Kessler (2013) concluem que o0 RMB ja é a principal
unidade a que os paises do Leste Asiatico buscam atrelar suas moedas. Assim, existiria um
“bloco do renminbi” na regido, em termos de ancoragem cambial. Mas fora do espaco
geografico asiatico, o dolar e o euro ainda desempenham papel muito maior que a moeda
chinesa como referéncia para movimentos cambiais (SUBRAMANIAN; KESSLER, 2013).

Em termos de participacdo nas reservas oficiais, a rede de acordos de swaps cambiais
e 0 acesso dos bancos centrais ao mercado interbancéario chinés permitiu que alguma
porcentagem fosse mantida em RMB. De basicamente nada ao inicio no processo, a moeda
chinesa soma cerca de 1% das reservas declaradas junto ao FMI em 2017. Entretanto, é
apenas a 72 moeda utilizada para esses fins, atras do dolar australiano e do dolar canadense,
por exemplo. Enquanto isso, o dolar norte-americano responde por 62% (INTERNATIONAL
MONETARY FUND, 2017b).
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Quadro 5 — Participacdo das moedas na composi¢ao das reservas oficiais

Moeda 2001 | 2007 | 2012 | 2016 | 2017
Ddlar americano 71,5% | 63,8% | 61,4% | 65,3% | 62,7%
Euro 19,1% | 26,1% | 24% | 19,1% | 20,1%
lene 5% 31% | 4% | 3,9% | 4,8%
Libra esterlina 2,7% | 4,8% 4% 43% | 45%
Ddélar canadense? - - 1,4% | 1,9% 2%
Doélar australiano? - - 1,4% | 1,6% | 1,8%
Renminbi® - - - 1% | 1,2%
Franco suico 02% | 0,1% | 0,2% | 0,1% | 0,1%
Outras moedas 1,3% | 1,8% | 3,2% | 2,3% | 2,4%

@ Passaram a ser contabilizados individualmente a partir de 2012.
®Passou a ser contabilizado individualmente a partir de 2016.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base em IMF (2017b).

Mesmo ap6s mais de uma década em que o projeto de internacionalizacdo
plausivelmente foi planejado e as primeiras acdes foram tomadas, 0 RMB nao logrou uma
posicdo de grande destaque. Certamente houve avancgos: de praticamente zero no inicio dos
anos 2000, passou a consistentemente ser mais utilizado em nivel internacional. Os dados dos
mercados cambiais, denominagdo do comércio internacional e participagdo nas reservas
oficiais atestam o progresso face a vontade de aprofundar o papel sistémico dessa moeda. O
RMB parece ter atingido sua maxima utilizacdo em 2015, quanto superou o iene e tornou-se a
quarta moeda mais transacionada em todas as funcdes, atras do dolar, euro e libra. Entretanto,
mesmo ai, sua participacdo geral ndo superou 3% (ALBANESE, 2015).

H&a que se levar em conta o fator de inércia que atua sobre o sistema monetario
internacional. O lapso de tempo transcorrido é pequeno, dado a magnitude das mudangas. O
processo de reformas na China, desde a década de 80, tem sido caracteristicamente gradual e
focado no longo prazo. Desse modo, deve-se esperar, a principio e se as condicBes
permaneceram semelhantes, uma continuidade do projeto de internacionalizacdo do RMB. De
qualquer maneira, 0 avan¢o da moeda chinesa é consideravel. Ainda que os dados empiricos
demonstrem que sua utilizacdo concreta ndo esteja proxima das previsdes de desbancar o
ddlar, o crescimento foi extraordinario em uma década e meia. Se avaliado pela hipotese de
gue a China ndo deseja que o renminbi destrone aquela moeda, mas sim que atinja um
patamar de importancia que possibilite diminuir sua dependéncia direta da moeda e do

sistema financeiro norte-americano, o projeto de internacionalizacao parece bem conduzido.
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Figura 12 — Ranking de utilizacéo global das moedas, agosto de 2015
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Fonte: Albanese (2015), modificado pelo autor.

Os impactos dessa ascensdo vertiginosa ndo podem ser descartados. Ao menos no
nivel simbolico, o crescimento da moeda chinesa tem ganhado espago nas discussdes
académicas, politicas e macroecondmicas, assim como nas consideracdes (futuras) dos
mercados privados. Os debates sobre a possibilidade de 0 RMB superar o dolar, ainda que um
tanto exagerados, sdo testemunhos da repercussao causada.

Em novembro de 2015, ap6s anos de especulacdo e movimentos politicos, o renminbi
foi incluido pelo FMI na cesta de moedas que compde o DES. Este acontecimento pareceu
coroar a trajetoria vitoriosa da moeda chinesa e sedimentar sua importancia na hierarquia
internacional. Mas ele também refletiu claramente os determinantes e a estratégia do projeto
chinés. As negociacOes politicas tiveram papel maior que as determinacfes técnicas — 0 peso
do RMB na nova ponderacdo da cesta é maior que a libra e o iene, por exemplo, mesmo que
essas moedas sejam mais utilizadas nos critérios elencados pelo FMI (PRASAD, 2017).

Embora os DES tenham pouca importdncia efetiva no sistema monetario
internacional, a adicdo do RMB na cesta de moedas gera efeitos tangiveis, mesmo sendo uma
marca “simbolica”. Outros paises tém agora ainda mais incentivos para reter reservas
internacionais em moeda chinesa — uma parte do aumento de sua utilizagdo nessa fungéo pode
ser atribuida a inclusdo nos DES. Ademais, as estatisticas do FMI passaram a segregar o
RMB da categoria “outras moedas”, permitindo acompanhar melhor a evolugcdo de sua
utilizacdo, e servindo como uma ferramenta indireta de promogéo do projeto por parte das

autoridades chinesas. Também foi mais uma demonstragdo do comprometimento de Pequim
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com a internacionalizacdo monetéria, deixando claro que o governo esta disposto a amplos
movimentos politicos para alcancar seus objetivos.

Ainda assim, o RMB permanece longe de igualar o peso que a China tem no sistema
internacional. Como demonstrado, levando em conta o PIB, rede de comércio, tamanho dos
mercados financeiros e poder geopolitico, o0 pais é certamente a segunda poténcia mundial.
Mesmo a abertura dos segmentos financeiros domésticos, quesito onde a China encontrava-se
bem atras dos outros emissores de moedas importantes, vem apresentando grande evolucao.
Uma das caracteristicas do padrdo dolar-flexivel é que ele € aberto a circulacdo de outras
moedas, sem que isso abale sua estrutura fundamental. Contudo, também se tem que a
persecucdo da internacionalizacdo do renminbi segue um ritmo intencionalmente gradual e
com horizonte de execucdo de longo prazo. Além do mais, a intencdo chinesa com seu projeto
de internacionalizacdo monetaria ndo parece ser de confrontacdo direta com os EUA. Conclui-
se que este parecia estar se encaminhando para a direcdo desejada, e que as autoridades
chinesas estariam satisfeitas com seu andamento — embora ndo parega estar em vista uma
tentativa de competir diretamente com o dolar.

Entretanto, depois daquele momento culminante, a utilizacdo internacional do RMB
retrocedeu. Turbuléncias recentes fizeram decair o papel sistémico que a moeda chinesa havia
alcangado. Como parte dos acordos com o FMI, o governo chinés promoveu certa
liberalizagdo nos setores financeiros e na taxa de cdmbio, de forma de aumentar o acesso de
estrangeiros a0 RMB e torna-lo mais “liviemente utilizavel”, no jargdo da entidade
(PRASAD, 2017). Isso levou a movimentos especulativos contra a moeda e aumento no
spread entre CNY e CNH. Esse seria s6 0 prentncio de uma série de instabilidades, tanto de
origem domeéstica quanto internacional, que viriam a atingir o renminbi. Como consequéncia
dessas, a posicdo do RMB na hierarquia internacional diminuiu nos altimos anos. Assim,
pode-se concluir, de modo parcial, que esta moeda nédo logrou consolidar um lugar dentre as

moedas sistemicamente importantes, a despeito de sua ascensao espetacular.

4.8 A reversao do processo

Desde o inicio da implantacdo do projeto de internacionalizagdo, este tem sido
bastante linear. Apesar de gradual, ele ndo apresentou grandes retrocessos, € mesmo 0S
episédios de desaceleracdo ou mesmo estagnacdo foram periodos curtos, sem maiores
repercussdes. Mas ele também ndo atravessou muita instabilidade, tanto doméstica quanto

internacional. A deterioracdo da situacao fiscal de paises da zona do euro ndo chegou a afetar
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a China do mesmo modo que a crise de 2008, apesar de também ter ocasionado retracdo de
suas exportacGes. A despeito de ter gerado muita tensdo, a crise diplomética produzida pelas
disputas territoriais no Mar do Sul da China ndo escalonou para um conflito maior.

Contudo, entre o final de 2014 e meados de 2015, o cenéario internacional tornou-se
mais delicado para a China. Uma conjuncdo de vérios fatores, como crises politicas e
desequilibrios econdmicos na América Latina, a aprovacao da saida do Reino Unido da Unido
Europeia, a eleicdo de Trump com a promessa de maior assertividade frente a China, a
iminéncia do aumenta da taxa de juros norte-americana, entre outros, causaram maior
apreensdo nos mercados financeiros mundiais. Causas domésticas a China também se
somaram para diminuir a confianga dos investidores externo nos ativos em RMB, como uma
diminuicdo da perspectiva de crescimento no curto prazo, e uma maior volatilidade no setor
financeiro nacional (BLOOMBERG NEWS, 2017; STEIL; SMITH, 2017).

Com a economia mundial em alerta, o dolar se valorizou, retomando seu papel de
porto seguro do sistema, e as moedas periféricas se desvalorizaram em contraparte.
Simultaneamente as perspectivas de valorizacdo do RMB diminuiram e os investidores
internacionais comecaram a transformar seus fundos nessa moeda de volta a ativos mais
seguros. A fuga de capital, tanto da China continental quanto dos mercados offshore, fez a
tendéncia de depreciacdo do RMB se intensificar. Na realidade, ap6s atingir o pico de valor
contra o ddlar no inicio de 2014, o renminbi passa a se desvalorizar por todo o ano de 2015 e
2016. Seu valor internacional atinge, em dezembro deste ultimo ano, o menor patamar desde a
crise de 2008 (HUGHES, 2016; WILDAU; MITCHELL, 2016).

Figura 13 — Cambio USD/CNY, setembro de 2008 a dezembro de 2016
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Fonte: Macrotrends (2018).
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Para atenuar esses fluxos de saida de capital e a tendéncia de desvalorizacdo da moeda,
0 governo central fez dois movimentos. Em primeiro lugar, voltou a reprimir o setor
financeiro, aumentando os controles e a supervisao tanto das opera¢Ges domésticas quanto,
principalmente, das transacfes internacionais. Esse maior aperto sobre o mercado financeiro
teve fortes consequéncias sobre o uso internacional do RMB. Em segundo lugar, a China
passou a usar suas reservas internacionais para sustentar o valor de sua moeda. A diminuicdo
do estoque de reservas internacionais, a reimposicdo de controles sobre a conta capital e 0
aperto sobre o sistema financeiro suscitaram mais duvidas sobre a estabilidade e as
perspectivas otimistas quanto & economia chinesa e sua moeda.

Para enfrentar essa desconfianca externa, 0 governo passou entdo a atacar 0S
problemas que geravam certa fragilidade financeira nos mercados domésticos. Assim, 0
desenvolvimento dos segmentos financeiros (tanto continental quanto offshore) foi
restringido, e a atengdo das autoridades focou-se na regulacéo e supervisdo das atividades.
Efetivou-se um aperto da oferta de crédito, aumentando o custo da tomada de recursos,
visando diminuir a expansdo de empréstimos duvidosos e desalavancar os agentes internos
(BLOOMBERG NEWS, 2017). Visto que a maior parte do crédito estd concentrada nos
empréstimos dos grandes bancos publicos, e 0 governo tem participacao ativa no mercado de
capitais através das agdes ndo negociaveis de empresas publicas, essa tatica é factivel e logrou
alcancar, ao menos parcialmente, os objetivos de curto prazo.

Além disso, Pequim voltou a introduzir controles de capital, de forma sistematica, pela
primeira vez desde o inicio do projeto de internacionalizacdo do RMB. As restri¢cdes aplicam-
se sobretudo para as saidas de capital, mas também foram impostas sobre os influxos em
direcdo & China continental, visando diminuir a volatilidade geral dos movimentos cambiais.
Assim, além de usar suas reservas internacionais, 0 governo buscava frear a trajetoria de
depreciacdo da moeda ao dificultar a saida de posicdes em RMB (HORNBY, 2017,
HUGHES, 2016; STEIL; SMITH, 2017).

A partir de 2015, a autoridades regulatérias chinesas passaram a impor maiores
limitacbes também para a saida de capital de empresas chinesas. Algumas medidas
administrativas visavam apenas dificultar a retirada de fundos, aumentando os requerimentos
para investimentos externos (HORNBY, 2017). Outras acOes foram mais longe, como a
suspensdo de novas cotas do programa QDIlI (HERRERO; SIU, 2017). Além disso,
aumentou-se a vigilancia sobre grandes aquisi¢des de portfolio feitas por empresas chinesas

no exterior. Ainda que controles mais duros (como multas ou suspensdo da participagdo em
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programas de investimento externo) tenham sido aplicados somente sobre transagdes
consideradas suspeitas ou de baixo interesse nacional, a medida sinalizava um
recrudescimento da disposicdo das autoridades, e assim serviu para diminuir o apetite de
investidores chineses em suas operacGes internacionais (BLOOMBERG NEWS, 2017;
WILDAU; MITCHELL, 2016).

Os operadores estrangeiros que mantiveram recursos em moeda chinesa, por outro
lado, comecaram a enfrentar embaracos para repatriar o capital investido. Os requerimentos
tornaram-se maiores, e 0s procedimentos mais burocraticos, visando desestimular essas
saidas. O governo também passou a dificultar operagdes cambiais com RMB nos mercados
globais, restringindo sua oferta (HUGHES, 2016). Em contrapartida, foram promulgados
incentivos para a repatriacdo dos lucros e dividendos de empresas chinesas no exterior. Com
isso, a China buscava equilibrar os fluxos de entrada e saida, por meio dos controles, para
evitar a fuga de capital e maior desvalorizacdo de sua moeda (HORNBY, 2017).

Ao mesmo tempo, e apesar desses esforcos, o RMB apresentou desvalorizagéo
continua do segundo semestre de 2015 até o inicio de 2017. Apds nova rodada de aumento
dos juros aprovada pelo FED, a moeda chinesa atinge sua menor cotacdo contra o dolar em
quase uma década. A despeito de todas as reformas financeiras, inclusive nos mecanismos de
formacdo da taxa de cdmbio, o BPC n&do abandonou a politica de intervencdo cambial. Assim,
comecou a utilizar o estoque de reservas internacionais para sustar a desvalorizacdo do RMB
(MITCHELL; RENNISON; PLATT, 2016; STEIL; SMITH, 2017).

N&o obstante esse movimento, a pressdo dos mercados privados foi enorme. A China
exauriu cerca de um quarto de suas reservas defendendo o valor internacional de sua moeda.
De um pico de quase US$ 4 trilhdes em 2014, elas chegam a pouco mais de US$ 3 trilhdes ao
final de 2016. Em outubro daquele ano, o China deixa de ser o maior detentor de titulos do
Tesouro americano (que formam a maior parte das reservas internacionais do sistema
monetério), sendo ultrapassado pelo Japdo. Mesmo assim, 0 RMB deprecia mais de 15% no
mesmo periodo (MITCHELL; RENNISON; PLATT, 2016).

A turbuléncia que atingiu o setor financeiro da China no periodo, assim como as
proprias medidas para enfrenta-la, afetou a posi¢do internacional do renminbi. A
desvalorizacdo fez diminuir a demanda por ativos denominados nele. A restituicdo de
controles de capitais estreitou a possibilidade de investidores externos utilizarem essa moeda
para suas transacdes. Além disso, o conjunto da situacdo gerou um aperto da liquidez nos

mercados offshore, principalmente Hong Kong (HORNBY, 2017). Apesar da expansdo do
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acesso ao mercado financeiro da China continental, o setor offshore continua sendo o
principal eixo das operagdes em RMB realizadas por néo residentes.

Assim, a internacionalizacdo do RMB retrocedeu. Em praticamente todos o0s
indicadores, seu uso diminuiu. No comércio exterior do proprio pais, a liquidagdo em moeda
nacional caiu de um pico de mais de 30% em meados de 2015 para cerca de 15% ao final de
2016. O investimento externo chinés denominado em RMB chegou a um fluxo de quase 700
bilhdes no primeiro trimestre de 2014, mas caiu a menos de 100 bilhdes no final de 2016. O
total de ativos em Hong Kong denominados nessa moeda se reduziu em cerca de 30%, e 0sS
depdsitos bancérios diminuiram em 45% (HERRERO; SIU, 2017). Ao todo, a participa¢do do
RMB nos pagamentos internacionais, em todas as fungdes, caiu quase 30%. A moeda chinesa,
gue havia alcancado a quarta posicdo no ranking elaborado pela SWIFT, é ultrapassada pelo
ddlar australiano, délar canadense e franco suico (HORNBY, 2017; SWIFT, 2018), que ndo

contam com um apoio explicito de seus governos para fomentar sua internacionalizacao.

Figura 14 — Ranking de utilizacéo global das moedas, fevereiro de 2018
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A resposta para uma queda tdo abrupta do interesse na moeda chinesa parece se
relacionar, novamente, com a trajetdria da taxa de cambio. Como ja apontado, esse tem sido,
até aqui, um dos grandes motivos de validagdo pelos mercados financeiros privados para o
projeto de internacionalizagio do RMB. Assim, tal obstaculo ndo foi superado
definitivamente. O impulso que as autoridades chinesas imprimiram para a utilizacdo
internacional de sua moeda coincidiu com um periodo de valorizagdo desta: entre 2005,
guando o regime cambial foi alterado e passou-se a permitir uma leve mas continua
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apreciacao, e 2014, quando atingiu seu valor maximo, o RMB valorizou-se mais ou menos
37% em relacdo ao délar. No mesmo periodo, o PIB da China aumentou cerca de cinco vezes
(CINTRA,; SILVA FILHO, 2015; THE WORLD BANK, 2017a).

E claro que a concepcdo de um projeto de internacionalizacdo monetaria e a década de
crescimento vigoroso, valorizacdo cambial e perspectivas otimistas ndo sdo coincidéncia. O
governo chinés soube ler o0 momento, tanto doméstico quanto internacional, e aproveitou-se
de uma situacéo favoravel, para lancar seu projeto. Entretanto, apesar do avanco nas reformas
financeiras e da maior abertura dos controles de capitais, muito do estusiasmo em relacdo ao
renminbi parece continuar atrelado a sua perspectiva de valorizacao.

Com uma maior e progressiva conversibilidade, os agentes internacionais adquiriram
ativos denominados em RMB para auferir ganhos cambiais e com arbitragem nos diferenciais
entre as taxas offshore e doméstica (HE, 2015). Quando a trajetdria de apreciacao se reverteu,
0s investidores correram para converter seus ativos em moeda chinesa para moedas mais
seguras, especialmente dolar. Afora a expectativa de comprar a um pre¢o mais baixo um titulo
que deve se valorizar, 0 renminbi ndo parece apresentar, a0 menos no presente, muitos
atrativos aos olhos dos mercados financeiros mundiais.

O RMB, assim, ndo atingiu um patamar destacado, nem desempenha atualmente de
forma relevante as fungdes de moeda internacional, conforme o objetivo chinés. Seu maior
uso, principalmente nos mercados privados, seguiu uma estratégia de diversificacdo de risco:
guando as expectativas de ganhos diminuiram, os agentes correram para ativos considerados
seguros. Os determinantes de uma moeda internacional, mesmo que tenham se movido
favoravelmente para a China nos Gltimos anos, ainda ndo parecem suficientes (aos menos na
visdo dos operadores privados) para fixar o RMB na primeira linha na hierarquia monetéria.

Assim, a moeda chinesa ndo atingiu, até o momento, 0s objetivos propostos pelo
projeto de internacionaliza¢do. Sua posi¢do na hierarquia internacional ndo chegou a servir
para que a China tenha capacidade decisiva de atuar frente a turbuléncias no sistema
financeiro globalizado. Pelo contrario, o proprio caminho perseguido pareceu exacerbar uma
posicdo vulnerdvel do sistema financeiro chinés. As medidas tomadas para enfrentar esses
desequilibrios nos altimos anos diminuiram o escopo para a utilizacdo do RMB. Apesar da
varias acgOes para alavancar a internacionalizagdo, a estabilidade da economia doméstica
permanece sendo um objetivo acima de todos os demais. As autoridades em Pequim parecem
estar dispostas a sacrificar o objetivo de mais longo prazo da internacionalizacdo do RMB

para assegurar 0 objetivo mais urgente de estabilizar o valor da moeda e assegurar a
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continuidade do crescimento interno. Novamente, a experiéncia japonesa ressoa muito forte, e
0 governo chinés ndo deve retomar um caminho que entende levar a outro processo de
desequilibrio no mercado financeiro.

A situacdo financeira e cambial da China tem se estabilizado a partir de 2017. A
cotacdo do renminbi voltou a uma trajetdria de apreciacdo contra o délar, e o pais voltou a
acumular reservas internacionais. Mas o projeto de internacionalizacdo parece estar
estancado, no momento. Ndo se demonstrou grande impeto para continuar a trajetoria de
maior conversibilidade do RMB. As reformas e abertura da conta capital foram postas em
plano secundério, pois a estabilidade interna ainda é mais premente que um papel mais ativo
do RMB no plano internacional.

Entretanto, esse ndo necessariamente ¢ o fim da linha para o projeto chinés de
internacionalizacdo monetaria. As reformas empreendidas até o presente momento ndo foram
revertidas, e apesar da reintroducdo de alguns controles de capital, o regime de restricdes
encontra-se bem mais aberto que no inicio do processo. A estratégia perseguida pode ser
ajustada, desacelerada, ou talvez revertida, sem que isso traga grandes consequéncias para a
estabilidade interna — afinal, o mercado financeiro doméstico permanece relativamente
insulado. Apesar de toda tenséo no setor externo da economia chinesa, com desvalorizagdo
cambial e fuga de capitais, o setor doméstico ndo apresentou maiores problemas durante 0s
anos recentes. As instabilidades que efetivamente ocorreram foram revertidas rapidamente,
sem efeitos duradouros aparentes. Isso ndo quer dizer que o sistema financeiro chinés é imune
a chogues externos, ou que nao existam distirbios que podem provocar uma crise de maior
porte. As autoridades chinesas demonstram plena ciéncia dessa possibilidade. Mas, até aqui, 0
processo foi deliberadamente conduzido de modo a tentar evitar essas consequéncias
negativas, e aparentemente logrou sucesso em evitar crises profundas.

A estratégia proposta para a internacionalizacdo do RMB é gradual, e ndo ha indicios
de que se planeje uma liberalizacdo plena da conta de capitais, a0 menos no curto prazo.
Assim, essa primeira grande fase do projeto pode ter servido de laboratério de
experimentacdo, prestando-se como mecanismo de ajuste e informacdo ao governo chinés
para sua atuacao no sistema financeiro globalizado. Com uma possivel mudanga do padréo de
desenvolvimento interno, que vem sendo perseguida ha mais de uma década, e alteracGes
duradouras no cenario global, a internacionalizacdo pode servir como propulsora de reformas
financeiras de maior vulto e da relacdo da China com o0 mundo (EICHENGREEN; KAWAI,

2014; HE, 2015). Isso pode dar um novo impulso a uma possivel internacionaliza¢do futura
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da moeda chinesa. Como em outros setores da economia onde houve reformas, parece ser
adotada uma perspectiva de “um passo atras, dois a frente”. Uma vez que a China ndo atingiu
0 objetivo proposto de ampliar seu raio de manobra dentro do sistema monetario
internacional, o processo de internacionalizacdo do RMB pode seguir em ritmo lento, ser
ajustado, ter sua estratégia completamente alterada ou mudar totalmente seus objetivos, mas

nao deve ser inteiramente abandonado.
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5 Conclusao

O projeto de internacionalizacdo do RMB é um dos aspectos mais elusivos na
trajetoria de desenvolvimento chinés. Seus objetivos, estratégia, métodos e acdes estdo
intrinsecamente ligados a outras circunstancias do processo de reformas por qual o pais vem
passando desde a década de 1980, assim como as condi¢des geopoliticas do periodo e a
formatacdo do sistema monetario do dolar-flexivel. Entretanto, as discussdes, académicas e
politicas, sobre o tema sdo geralmente marcadas por uma dicotomia: ou 0 RMB desbancaré o
ddlar como a moeda-chave do sistema, ou a China ndo se comprometera com as reformas
necessarias, e sua moeda continuara sem importancia global. Tais conclusdes parecem advir
de um entendimento que a internacionaliza¢do do renminbi, inequivocamente, busca fazé-lo
alcancar o patamar mais alto da hierarquia monetéria internacional e competir diretamente
com a moeda americana pelo posto.

O presente trabalho procurou elucidar as motivacdes e 0s objetivos chineses com esse
projeto. N&o se identifica nessa iniciativa uma estratégia para levar a moeda chinesa a
desbancar a posicdo hegemodnica do ddlar, ou mesmo a competir com ele. O projeto de
internacionalizacdo do RMB tem um carater menos disruptivo: visa diminuir a dependéncia
direta da China frente a moeda americana e, com isso, aumentar sua capacidade de resistir as
instabilidades inerentes ao padrdo monetario e financeiro atual, assim como poder reagir, de
maneira mais eficaz, as crises que se apresentarem. De modo secundério, também pretende
apoiar a atuacdo externa dos capitais chineses, sustentando assim uma maior e mais ativa
participacdo do pais no circuito financeiro global.

As vantagens advindas de uma moeda internacional, principalmente uma maior
flexibilidade para a politica macroecondmica e maior capacidade de influéncia no sistema,
certamente sdo bem-vindas. Elas parecem se encaixar perfeitamente com o papel que a China
busca retomar na geopolitica internacional. Mas o pais tem presente que um processo de
internacionalizacdo monetaria também pode ter consequéncias sérias. O declinio da economia
japonesa, tida até a década de 1980 como desafiante da posicdo hegemdnica dos EUA, esta
muito associado com sua abertura externa de modo a escoar o capital doméstico e aumentar a
demanda pelo iene. A China ndo parece estar disposta, até 0 momento, a realizar reformas
mais amplas que promovam uma mudanca profunda no seu modelo de desenvolvimento
(principalmente na gestdo financeira), mas que seriam importantes para promover um papel
mais significativo para 0 RMB na arena internacional. Assim, nota-se certa tenséo latente

entre a internacionalizacdo monetéria e a sustentacdo do crescimento e estabilidade internos
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(a0 menos dentro dos canones do modelo macroecondmico executado até aqui), com a
preferéncia recaindo sobre os Gltimos.

A origem de um desconforto com uma sujeigdo “excessiva” ao dolar tem relagdo com
a propria estrutura do regime monetario baseado em um dolar-flexivel, assim como com a
impressionante trajetdria de crescimento da China desde a década de 1980. Neste padréo a
moeda norte-americana € o validador final de todas as transacGes no ambiente globalizado.
Mesmo que esse ordenamento se apresente aberto a circulacdo de varias moedas
internacionais, todas elas tém, em ultima instancia, conversibilidade com o dolar.

O sistema monetario internacional, assim, apresenta um forte carater hierarquizado. A
moeda americana ocupa o topo, com seu sistema financeiro fazendo o papel de reciclador, e o
FED de regulador, dos fluxos globais de capital. Outras moedas séo largamente conversiveis,
como 0 euro, o iene e a libra, prestando-se a desempenhar funcgdes internacionais em grande
medida. Abaixo dessas, ai incluso 0 RMB, as outras moedas séo utilizadas marginalmente e
em condi¢des especificas. O objetivo chinés é elevar o renminbi da posicdo de moeda
periférica, utilizada apenas em situacdes pontuais (principalmente para ganhos financeiros
imediatos através de arbitragem), para um patamar em que ele fosse empregado
rotineiramente nas transagGes internacionais, mesmo que num nivel abaixo daquele
apresentado pelo dolar.

A hierarquia monetaria reflete a distribuicdo de capacidades no sistema internacional.
As moedas utilizadas no cenario global, especialmente aquela que exerce o papel de moeda-
chave, sdo determinadas por uma série de fatores politicos e econdmicos. Apesar de muita
discussdo sobre seu declinio, os EUA continuam sendo, no presente, a grande poténcia
mundial. Sua economia € a maior do planeta, muito integrada ao restante do sistema, e seu
mercado financeiro permanece o mais desenvolvido, aberto e liquido do mundo. O poderio
militar norte-americano € incomparavel por outros paises, e os EUA continuam tendo
proeminéncia nos organismos internacionais. Assim, mesmo que esses determinantes tenham
se movido favoravelmente a China nos ultimos anos, e ela tivesse a intencdo de fazer sua
moeda rivalizar com o ddlar, esse objetivo dificilmente seria plausivel no momento atual.

Em realidade, o pais alcangou uma insercdo favordvel no sistema financeiro
globalizado regido pelo ddlar. O crescimento da economia chinesa, a partir das reformas
econémicas no final da década de 1970, esteve sobreposto a uma situacdo geopolitica
especifica, pautada pelo padrdo délar-flexivel. A China auferiu grandes beneficios desse

regime monetéario e financeiro internacional, acoplando o padrdo de funcionamento do
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sistema ao seu proprio paradigma de desenvolvimento calcado no investimento interno.
Assim, recebeu fluxos de investimento produtivo e montou uma engrenagem de exportagéo de
bens para as economias desenvolvidas, pecas importantes no crescimento chinés. Entre outras
condicdes, tal desenvolvimento foi possivel também pela gestdo financeira operada pelo
Estado chinés, contando com um extenso regime de controles sobre a conta capital — com a
anuéncia dos EUA, emissor da moeda-chave global. Durante mais de duas décadas, o
crescimento chinés esteve baseado em um modelo com forte repressao financeira e comando
do Estado sobre transacdes desse tipo.

Com a virada do século, por uma série de fatores, o pais passou a buscar também um
papel mais ativo nos mercados financeiros globais. O setor doméstico foi sendo parcialmente
aberto a participacdo estrangeira, enquanto o governo incentivava a extroversao do capital
nacional. Nesse contexto surgiu a iniciativa de criar um mecanismo de atuacdo mais
proeminente frente ao sistema monetario globalizado. A China, assim como todos os agentes
que operam nesse sistema, encontra-se largamente dependente do dolar para realizar suas
transacdes internacionais, e da politica macroecondémica dos EUA para manejar a liquidez e
regular o funcionamento deste.

Assim, as autoridades chinesas implementaram um projeto de internacionalizagdo de
sua propria moeda, como forma de atenuar sua dependéncia direta do ddlar. O pais apresenta
boas credenciais para postular uma posicdo de maior destaque para 0 RMB: uma economia
pujante, bem integrada aos mercados mundiais (a0 menos no quesito comercial e de
investimentos produtivos), estabilidade macroecondmica, mercados financeiros com grande
volume (ainda que apresentem pouca diversidade de instrumentos e instituicbes, se
comparados a outros paises), e poder geopolitico consideravel. Entretanto, seu sistema
financeiro é bastante fechado a participacéo estrangeira, apartado do restante do sistema por
um regime de controles de capitais, e com forte atuacdo do Estado, inclusive refreando o
desenvolvimento de certos aspectos de seus mercados. Estes parecem ser 0s maiores
empecilhos para a utilizacdo externa do RMB.

Apesar de o projeto ter se iniciado no comeco dos anos 2000, e politicas nesse sentido
terem sido aplicadas desde entdo, a moeda chinesa ndo havia ganhado muito terreno até 2008.
A grande crise financeira, precipitada no mercado imobiliario norte-americano, amplificou as
preocupacdes chinesas com a instabilidade do sistema monetario internacional. Desde ent&o, 0

pais aprofundou seu projeto de internacionalizacdo do RMB, tomando mais agdes para
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permitir o uso externo de sua moeda. Assim, essa estratégia se configura como uma das mais
importantes respostas nacionais a crise financeira internacional de 2008.

Mas, reitera-se, esse processo ndo se pretende desestabilizador frente a atual
configuracdo do sistema monetario internacional. Nao visa desequilibrar ou romper com o
padrdo dolar-flexivel. A China, muito pelo contrario, mantém um grande interesse na
estabilidade do atual regime, e tem buscado se mover gradualmente dentro dele, exatamente
para evitar tensionamentos maiores que 0 estritamente necessario. Assim, as politicas
empreendidas até aqui lograram aumentar gradualmente a participacio do RMB nas
transacOes internacionais, mas ele ainda apresenta importancia apenas marginal. O délar
continua sendo a moeda-chave que ancora o sistema, inclusive para a estabilidade
macroeconémica da propria China, sem se avistar a existéncia de competidores.

Apesar de apresentar em larga medida os determinantes elencados para ter uma moeda
amplamente conversivel, e ter empreendido a¢fes para avancar naqueles em que apresentava
baixo desenvolvimento, a China ndo conseguiu até o momento fixar o RMB entre as mais
importantes no sistema. Seu projeto de internacionalizacdo visa diminuir a dependéncia
chinesa frente a moeda americana e, com isso, aumentar sua capacidade de resistir as
instabilidades inerentes ao padrdo monetério e financeiro atual. Mas esse objetivo, mesmo
mais modesto se comparado a visdo de que a China estaria tentando destronar o délar, vem
enfrentando obstaculos de monta para ser concretizado.

O maior aprofundamento da internacionalizacdo do RMB ird requerer reformas no
mercado financeiro local e maior liberalizacdo da conta capital, se este continuar a ser um
objetivo perseguido pela China. O grau exato e a sequéncia em que isto deveria ocorrer ndo
estdo claros, sendo alvos de muita controvérsia na literatura académica. Servem assim como
ampla matéria para pesquisas futuras. Porém, a execucdo de politicas que tragam mudancas
profundas nesse sentido ndo parece estar no horizonte, neste momento. O controle estrito
sobre varidveis macroecondémicas e a estabilidade interna continuam a ser prezados acima do
uso internacional da moeda, dentro do modelo de crescimento vigente. Isso requer, no
entendimento das autoridades chinesas, um relativo insulamento de seu sistema financeiro
doméstico e de sua moeda frente aos mercados globalizados.

A China busca entdo uma “internacionalizacdo controlada” de sua moeda — uma
perspectiva que desafia as analises tradicionais puramente econémicas. De modo inédito,
busca ampliar 0 uso internacional do RMB mantendo o sistema financeiro sob estrito controle

do Estado e a conta capital pouco aberta, a0 menos no curto prazo. Entende-se que, a despeito
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de ndo possuir precedente histdrico, esta alternativa é viavel, sendo possivel construir um
mecanismo limitado de internacionalizacdo monetaria, visando servir de ferramenta de
intervencdo em crises financeiras, reciclar as enormes reservas em moeda estrangeira que 0
pais detém, e apoiar as empresas nacionais em suas transacdes externas (principalmente
comerciais), sem, no entanto, promover mudancas profundas no padrdo de funcionamento do
sistema monetario atual.

Entretanto, manter uma moeda com ampla utilizacdo internacional traz custos e riscos
ao Estado emissor. A experiéncia do Japdo parece fundamentar muito do entendimento chinés
sobre o caminho e estratégia de internacionalizag&o. Por isso, a China tem prosseguido com
cautela. As reformas e medidas de abertura financeira tém sido graduais e seguem um ritmo
lento, convivendo sempre com algum tipo de restricdo. A maior parte do tempo, o territério de
Hong Kong tem sido utilizado como “ponta de langa” para a abertura e testagem de um
conjunto de medidas. A partir dai, a experiéncia acumulada pode ser aplicada no mercado
continental, de modo a alargar o acesso externo ao renmimbi e permitir uma integracdo entre
os mercados offshore e doméstico. Mas o Estado chinés nao perdeu a capacidade de agir em
casos de turbuléncia, suspendendo ou revertendo os canais de integracdo entre o sistema
financeiro nacional e os mercados globais. Essa prerrogativa foi efetivamente posta em pratica
a partir de 2015, quando o governo central entendeu como necessaria sua intervencdo mais
direta nos segmentos financeiros.

O objetivo chinés ndo é fazer sua moeda competir com o dolar. Assim, o RMB figurar
muito longe do papel ocupado pela moeda americana ndo é um resultado negativo ou
incongruente com a estratégia, mas esperado. Entretanto, o renminbi ndo atingiu nem mesmo
a intencdo esposada pela China, de transforma-lo em um mecanismo de atuacdo frente as
instabilidades do sistema monetario. Apesar de ter atingido patamar destacado no cenario
mundial, mesmo no apice de sua internacionalizacdo a utilizacdo do RMB ainda era muito
baixa, e dava-se em grande medida por expectativas de ganhos financeiros de curto prazo.

Em realidade, o préprio o projeto de internacionalizacdo parece ter levado a
vulnerabilidade financeira recente. A correlacdo entre abertura externa e tensdes nos
mercados financeiros domésticos também deve ser investigada mais a fundo do que foi feito
neste trabalho. Mas parece seguro afirmar que, no caso recente da China, houve certa
influéncia de uma variavel sobre outra, e a internacionalizagéo foi afetada negativamente pela

abertura financeira.
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De todo modo, a possibilidade de agentes externos adquirirem titulos e ativos em
RMB exp6s o segmento financeiro da China continental a maior volatilidade, mas sem que
sua moeda tenha superado a condi¢cdo de ser demandada muito pelas expectativas de
valorizacdo cambial. Mesmo no pico de sua utilizacao internacional, o renminbi respondia por
uma porgdo muito pequena de todas as trocas internacionais. Assim, ele ndo parece ter
ultrapassado a posicdo de ativo especulativo, nem se fixado como uma moeda internacional
relevante, desempenhando as funcdes relativas. Os agentes internacionais, principalmente
privados, ainda procuram a moeda chinesa mais como diversificacdo de portfolio do que
como uma ferramenta confiavel para efetuar suas transacOes e depositar sua riqueza. E ao
permitir 0 acesso a ativos denominados em renminbi, o projeto para alavancar sua relevancia
internacional externou certas fragilidades do sistema financeiro doméstico chinés.

Essas turbuléncias no mercado chinés, a partir de 2015, sustaram a continuidade da
internacionalizacdo. As autoridades se voltaram para regulagdo e supervisdo mais rigorosas
dos atores domésticos, buscando frear a alavancagem e exposicdo ao risco de certos setores
financeiros, confrontando mais duramente as causas dos desequilibrios. A reintroducdo de
controles de capitais, a diminuicdo do estoque de reservas e a reversdo das expectativas de
valorizagdo cambial afastaram investidores internacionais de posicdes em RMB. Sua
utilizacdo internacional retrocedeu em todas as funcdes, e ndo se apresentaram novas medidas
para fomentar o uso do renminbi.

Até o momento, o projeto parece estar paralisado, sem que a China conseguisse atingir
seu objetivo de tornar o RMB um mecanismo de atuacdo eficiente no ambiente monetério
internacional. Resta acompanhar a continuidade do projeto. A situacdo financeira do pais se
normalizou a partir do inicio de 2017, abrindo espa¢o para uma eventual retomada. Outros
desenvolvimentos, ndo diretamente voltados a internacionalizacdo mas com impactos
significativos, também tém ocorrido nos ultimos anos, devendo ser analisados.

O governo chinés recentemente anunciou uma iniciativa de permitir a operagao de
derivativos de petrdleo denominados em RMB, a serem transacionados na bolsa de Xangai. A
China é a maior importadora mundial dessa commaodity, e tal medida pode deslocar ao menos
parte das transagOes de um dos mais importantes mercados globais para a moeda chinesa.
Assim, seria um passo importante para a internacionalizagdo do renminbi, e uma mostra de
que as autoridades nao desistiram do projeto.

Outro anuncio de grande impacto foi o de que as autoridades em Pequim estudam

abrandar os limites sobre a propriedade estrangeira em entidades financeiras chinesas. Sob
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este novo arranjo, empresas estrangeiras poderdo deter participagdo majoritaria em joint-
ventures com atores do sistema financeiro doméstico — seguradoras, gestores de fundos de
investimento, bancos, etc. Apesar de nenhuma data ter sido anunciada, a medida certamente
causara mudancas na gestdo financeira do Estado, e ocasionara fortes repercussdes sobre a
internacionalizacédo do RMB.

Os impactos da inciativa geopolitica da nova Rota da Seda (One Belt, One Road)
sobre a internacionalizacdo do RMB também precisam ser avaliados. O projeto prevé
investimentos massivos em infraestrutura, realizados em grande parte por capital chinés.
Enseja uma maior cooperacdo entre o0s paises que estiverem dentro do escopo do
empreendimento, até mesmo com uma institucionalidade prépria — o Asian Infrastructure
Investment Bank deve atuar como a organizacao a formalizar a iniciativa. Perspectivas de que
ao menos parte dos investimentos seja realizada em RMB, e que o projeto de infraestrutura
gere uma maior aproximacao entre os paises, inclusive no campo financeiro, sdo plausiveis.

Além disso, a China tem sido cada vez mais assertiva no plano internacional sob a
presidéncia de Xi Jinping. Ainda que ndo tenha se colocado abertamente, em nenhum aspecto,
como um desafiante a posi¢cdo hegemonica dos EUA, as preocupagdes norte-americanas —
que, diga-se de passagem, sempre existiram acerca de um ou outro pretenso competidor —
sobre a ascensdo da China tém se acentuado. Especialmente ap6s a Gltima eleicdo americana e
0 inicio do segundo mandato do presidente chinés, a disposicdo de Pequim em tomar parte
dos assuntos globais tem se reforcado.

Donald Trump foi eleito com uma plataforma que prometia um recrudescimento da
participacdo americana em tratados e organismos internacionais, € a0 mesmo tempo uma
posicdo mais dura com a China em assuntos econdmicos, principalmente comerciais e
cambiais. Ha que se compreender a exata extensdo dessas duas propostas. Muitos analistas
apontam que o pais asiatico tem se movido de modo a ocupar 0s espacos da arena politica
internacional que os EUA anunciaram estar se retirando. Ainda que néo se tenha vislumbrado
uma tentativa clara de substituir a maior poténcia do sistema, a interpretacdo de que o projeto
chinés de internacionalizagdo monetaria ndo tem um caradter eminentemente ofensivo a
posicdo norte-americana pode ser contingente. A depender da situacdo geopolitica, a
estratégia de promover o uso internacional do RMB pode tomar outras dimens@es. Isso,
entretanto, parece improvavel no momento, dada a distancia entre a posi¢ao do renminbi e do
délar no sistema financeiro globalizado, e as turbuléncias que a maior abertura financeira

causou nos mercados chineses, mas é digno de nota.
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O futuro da internacionalizacdo do RMB é matéria para um vasto programa de
pesquisa. Muitos entendem que a moeda chinesa devera converter-se em uma divisa regional.
As experiéncias historicas parecem apontar nesse sentido. O iene e 0 marco alemao sempre
tiveram maior apelo em sua vizinhanca imediata, e o euro foi criado exatamente para ser a
moeda da Europa e de seus associados. O RMB chinés pode acabar formando um “bloco
asiatico” ao redor de si, muito através da complementariedade produtiva e comercial dos
paises da regido. A maneira como isso se operaria, assim como a relacdo com o sistema
globalizado ancorado no dolar, ndo estdo claras.

Uma mudanca realmente profunda no padrdo monetério internacional é algo que teria
bem menos chances de ocorrer. O fim da centralidade do délar parece uma possibilidade
remota, no médio prazo. A Unica experiéncia para basear alguma predicdo é a prépria
trajetdria do ddlar, ao tomar o lugar da libra esterlina em algum ponto do inicio do século XX.
Mas mesmo essa base limitada pode oferecer algo para a compreensao do processo.

Segundo essa experiéncia histérica, e estudos derivados dela, uma transformacao
radical nesse nivel deve estar associada a algum evento de grande porte. A ascensao e fixacao
do dolar como moeda central estdo correlacionadas com as duas guerras mundiais no inicio do
século XX, e devem-se em grande parte a situacdo geopolitica do periodo. Desse modo, uma
guerra de grandes proporcBes, ou uma alteracdo significativa no ambiente politico e
econdmico dos EUA que afetasse de modo consideravel a posicdo do pais no sistema
internacional, seriam o ponto de inflexdo no dominio do ddlar. Eventos assim sdo raros e
dificeis de prever, mas podem ocorrer. Entretanto, num horizonte possivel de analise, as
probabilidades sdo baixas. O destino do doélar e do padrdo monetario atual parece estar nas
maos dos norte-americanos. Somente um conflito catastrofico, ou um “tiro no pé”, poderiam
ser capazes de por fim ao regime doélar-flexivel, tanto quanto é possivel fazer alguma anélise
de mais longo prazo. E claro que quanto mais outras moedas se apresentem como alternativa
viavel ao délar, as bases de sustentacdo desse regime irdo tornar-se mais estreitas, e a
possibilidade de um evento culminante torna-se mais real. Entretanto, como se procurou
demonstrar, isso ainda parece estar longe de ocorrer. A crise de 2008 é um exemplo disso:
apesar de todas as previsdes negativas, a posicdo do dolar ser fortaleceu apds o evento,
mesmo este tendo se precipitado no mercado doméstico norte-americano.

Se a derrocada do padrdo monetario atual parece improvavel, e a China ndo deseja isso
de qualquer modo, a posicao desse pais e do RMB nesse sistema também devem ser objetos

de pesquisas futuras. A China ir4 conseguir alcancar o objetivo de tornar sua moeda um

139



instrumento capaz de sustentar sua posicdo no sistema financeiro globalizado? Precisara
promover uma abertura e desenvolvimento financeiro muito mais profundo, ou a estratégia
gradual e controlada pode lograr as metas estabelecidas? O pais deseja isso, e 0s governantes
estdo preparados para enfrentar os custos que uma moeda internacionalizada apresenta, ou
eles irdo se contentar com o que um regime de controles de capital e repressao financeira pode
oferecer? Uma mudanga no modelo de crescimento econdmico causara alteracdes
significativas no projeto de internacionalizacdo monetéaria?

De toda maneira, qualquer desenvolvimento de uma maior participacdo do RMB no
cenario internacional deve partir dos determinantes que motivaram originalmente o projeto de
internacionalizacdo. Esse processo pode tomar outras propor¢des no futuro, dependendo de
uma série de fatores, tanto internos a China quanto relativos ao sistema monetario
internacional, especialmente no que diz respeito ao dolar e aos EUA. Por enquanto, o padrao
dolar-flexivel deve permanecer inalterado em sua esséncia. Mas o grau de internacionalizacdo
do RMB pode modificar a relagdo da China com o sistema internacional. No momento, o
renminbi chinés permanece relativamente escasso para agentes externos, e em grande parte
inconversivel, especialmente apds a reintroducdo de alguns controles de capitais. Resta

acompanhar os desenvolvimentos futuros do projeto e suas implicaces.
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