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RESUMO

A presente Tese de Doutorado tem o intuito de contribuir para o debate atual ao analisar as
assimetrias financeira, macroecondmica, produtiva ¢ monetaria utilizando como estudo de caso
a China. Para este proposito, o conceito de assimetria monetaria serd revisitado através da
inclusdo da anélise sobre internacionalizagdo de moedas. O esgotamento do sistema monetario
instituido em Bretton Woods deu origem a globalizacdo financeira e a um novo Sistema
Monetario Internacional, constituido pelo dolar como moeda-chave, regime de cambio
flutuante e livre mobilidade de capitais. Nesse contexto, surgiram as assimetrias financeira,
macroecondmica, produtiva e monetaria que impactam os paises do Sul Global, gerando efeitos
como redugdo do policy space, vulnerabilidade externa e volatilidade cambial. Apesar de fazer
parte deste grupo, a China se destaca por sua importancia na geopolitica e na economia
internacional e, por isso, esta tese busca analisar como essas assimetrias impactam a economia
chinesa. Através de uma ampla revisao da literatura existente e da utiliza¢ao de diversos dados,
o desenvolvimento dos capitulos permite concluir que a China é pouco afetada pelas quatro
assimetrias devido ao papel atuante do Estado, a inser¢do gradual na globalizagdo financeira,
ao controle dos tipos mais volateis de capitais e a sua pauta exportadora diversificada. Observa-
se, portanto, que a China consegue manter seu policy space e vem aumentando seu dominio
financeiro, num mundo caracterizado pelos movimentos de desdolarizagdo, turbuléncias e

incertezas geradas pelas acdes dos Estados Unidos.

Palavras-chave: Globalizacdo financeira; assimetrias; internacionalizagdo de moedas; policy
space; China.



ABSTRACT

This PhD thesis aims to contribute to the current debate by analyzing financial, macroeconomic,
productive, and monetary asymmetries using China as a case study. In what can be considered
another contribution, the concept of monetary asymmetry will be revisited through the inclusion
of an analysis of currency internationalization. The exhaustion of the monetary system
established at Bretton Woods gave rise to financial globalization and a new International
Monetary System, consisting of the dollar as the key currency, a floating exchange rate regime,
and free capital mobility. In this context, financial, macroeconomic, productive, and monetary
asymmetries emerged that impact the countries of the Global South, generating effects such as
reduced policy space, external vulnerability, and exchange rate volatility. Although part of this
group, China stands out for its importance in geopolitics and the international economy, and
therefore, this thesis seeks to analyze how these asymmetries impact the Chinese economy.
Through a comprehensive review of the existing literature and the use of various data, the
chapters conclude that China is little affected by the four asymmetries due to the active role of
the state, its gradual insertion into financial globalization, its control of the most volatile types
of capital, and its diversified export basket. It is clear, therefore, that China is managing to
maintain its policy space and increase its financial dominance in a world characterized by de-
dollarization movements, turbulence, and uncertainty generated by the actions of the United

States.

Keywords: Financial globalization; asymmetries; currency internationalization; policy space;
China.
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INTRODUCAO

O fim da Segunda Guerra Mundial provocou um cenario de devastacdo nos paises
envolvidos, perdas humanas e incertezas sobre uma possivel nova depressao economica. Foi
preciso ponderar as limitagdes existentes e, em julho de 1944, diversos paises se reuniram na
conferéncia de Bretton Woods com o intuito de discutir um projeto para a formagdo de uma
nova ordem monetaria internacional. Assim, foi estabelecido um novo regime monetario
caracterizado pelo padrao ouro-dolar, no qual o dolar possuia uma paridade fixa lastreada em
ouro. Também foram criados o Fundo Monetério Internacional ¢ o Banco Mundial. Naquele
contexto, o regime cambial era fixo e ndo havia livre mobilidade de capitais. A partir de 1971,
o aumento da conversdo de dolares em ouro levou os Estados Unidos a suspenderem a
conversibilidade de sua moeda, marcando o fim do acordo de Bretton Woods. Em 1973, o
regime de cambio flutuante foi oficialmente adotado, com o objetivo de facilitar a circulagao
de capitais entre os paises.

Assim, a desvinculacao do dolar com o ouro, os choques do petroleo e a consolidagao
do regime cambial flutuante contribuiram para o esgotamento do sistema monetario resultante
do acordo de Bretton Woods. Posteriormente, a liberalizacdo financeira avancou e deu origem
a globalizacao financeira, definida pela dominancia dos mercados de capitais sobre o sistema
de crédito bancario observado no periodo anterior e pela maior liberalidade nos fluxos de
capitais entre paises. Um novo Sistema Monetario Internacional (SMI) emergiu, composto pelo
dolar como moeda-chave, regime de cambio flutuante e livre mobilidade de capitais, no que
ficou conhecido como padrao délar-flexivel.

Com a chegada da década de 1990, as ideias neoliberais avancaram para o Sul Global,
especialmente na América Latina. O Consenso de Washington foi crucial para a consolidacao
da agenda liberalizante, uma vez que as reformas propostas visavam estimular a abertura
financeira, a desregulamentacao dos mercados e privatizagdes. Como resultado, esses paises
enfrentaram episddios de alta volatilidade do cambio, déficits em conta corrente e reducao do
policy space. Dito de outra forma, os paises do Sul Global estdo inseridos de forma subordinada
no SMI e, desde que se integraram a globalizacdo financeira, sdo dependentes das decisdes de
politica econdmica dos paises centrais, sendo os capitais externos predominantemente pro-
ciclicos e determinados principalmente por fatores exodgenos, cujos impactos sdo observados
em sua conjuntura doméstica. Cumpre mencionar que o grupo Sul Global ndo ¢ homogéneo,
pois existem diferentes padrdes de integracdo financeira internacional e arranjos

macroecondmicos domésticos que tornam cada pais um caso especifico.
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Dentro desse quadro, surgiram quatro importantes assimetrias que impactam o Sul
Global: financeira, macroecondmica, produtiva e monetaria. Autores como Daniela Prates, Luiz
Fernando de Paula, Barbara Fritz, Annina Kaltenbrunner, Bruno de Conti, Ricardo Carneiro,
André Biancarelli e Jos¢ Antonio Ocampo se dedicaram ao estudo das assimetrias e sao
referéncia neste tema. A presente tese tem o intuito de prosseguir com essa agenda de pesquisa,
buscando contribuir para o debate ao fazer um estudo de caso sobre a China, analisando como
o pais lida com as quatro assimetrias € como, neste contexto, conduz o processo de
internacionaliza¢dao de sua moeda. A escolha da China ¢ devido a sua importancia dentro do
grupo Sul Global e na geopolitica. A hipotese central ¢ que a China é pouco afetada pelas quatro
assimetrias e consegue, assim, manter o policy space para propositos de sua politica econdmica
doméstica e impulsionar o processo de internacionalizacdo do renminbi (RMB), ainda que de
uma maneira particular. Vale notar que estudar a economia chinesa e o papel de sua moeda no
cenario internacional sdo temas de extrema relevancia no mundo contemporaneo.

A estrutura proposta nesta tese consiste em quatro capitulos, além da introdu¢do, da
conclusdo e das referéncias bibliograficas. O capitulo 1 oferece uma contextualizagdo sobre os
desdobramentos do colapso de Bretton Woods, sobre os componentes do SMI contemporaneo,
inicio da globalizacdo financeira e, ao final, a andlise das assimetrias financeira,
macroecondmica e produtiva. Comecando pela assimetria financeira, os determinantes dos
fluxos de capitais moldam esta assimetria. Sendo assim, torna-se imperativo analisar o
movimento destes fluxos e as formas de integragdo financeira dos paises do Sul Global. A
assimetria macroecondmica decorre dos impactos da relagdo assimétrica entre centro e
periferia, no qual as politicas macroecondmicas do centro determinam a trajetoria dos fluxos de
capitais e afetam a macroestrutura doméstica das economias periféricas. Consequentemente,
estas nagdes se tornam dependentes dos ciclos globais de liquidez e perdem graus de liberdade
de suas politicas fiscal, monetaria e cambial. Por sua vez, a assimetria produtiva se manifesta
nas diferentes formas de subordinacdo financeira, associadas com a forma de integragdao
financeira internacional e o tipo de estrutura produtiva. Nesse sentido, os paises que exportam
majoritariamente commodities (como os latino-americanos) incorporam pouco progresso
técnico e apresentam alta volatilidade na conta corrente, bem como se tornam dependentes dos
ciclos de commodities.

No capitulo 2, o conceito de assimetria monetaria sera revisitado através da contribuigao
proposta por esta tese de que, além da hierarquia monetéria, também ¢ preciso analisar o
processo de internacionalizagdo de moedas para compreender o quanto um pais ¢ afetado por

esta assimetria. Em outras palavras, hierarquia e internacionalizacdo de moedas sdo conceitos
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imbricados e moldam, conjuntamente, a assimetria monetaria. Neste capitulo, sera feita uma
revisdo bibliografica sobre a importancia da moeda para a dindmica das economias monetarias
e sobre a contribui¢do pos-keynesiana sobre o prémio de liquidez. Em seguida, o conceito de
hierarquia monetdria ¢ analisado através do prisma da Economia Politica Internacional, com
destaque para os trabalhos de Susan Strange e Benjamin Cohen. Estes autores focam na
importancia do componente politico para entender a aceitacdo internacional de uma moeda e
preconizam a existéncia de uma piramide monetaria.

A luz da teoria pos-keynesiana, desenvolve-se uma analise da existéncia de uma
hierarquia monetaria entre os paises, cuja posi¢cdo das moedas ¢ determinada pelo seu prémio
de liquidez. Cumpre destacar que quanto mais baixo € o prémio de liquidez, menor € o policy
space. Ja a internacionalizacdo de moedas ¢ analisada pelas correntes tedricas da Economia
Politica Internacional, mainstream e pds-keynesiana. Na primeira abordagem, o cerne esta dos
determinantes politicos, enquanto a segunda utiliza uma abordagem puramente empirica. Como
essas visdes tratam apenas do caso das moedas centrais, o enfoque keynesiano-estruturalista
surge para preencher este espaco e examinar o caso das moedas periféricas.

Em linhas gerais, a moeda pode exercer seis fungdes no ambito internacional. Como
meio de troca, no nivel privado, a moeda ¢ utilizada como moeda veicular e/ou liquidagao
comercial. O uso publico ocorre quando as autoridades monetarias utilizam moedas
estrangeiras para intervir nos mercados de cambio. Sobre a funcao unidade de conta, os agentes
privados escolhem determinada moeda para denominar seus contratos e faturar operagdes
comerciais. J& o uso publico representa e moeda utilizada como ancora da taxa de cambio.
Enquanto reserva de valor, o uso privado ocorre na forma de moeda de investimento e, 0 uso
publico, na forma de reservas cambiais. Além disso, as moedas podem atuar no nivel
internacional como unidade de conta para financiar contratos de divida, caracterizando o tipo
moeda de financiamento.

Através de uma abordagem poés-keynesiana, Aninna Kaltenbrunner apresenta outra
forma de internacionalizagdo, que ocorre como moeda de financiamento, utilizada como
unidade de conta para denominar contratos de divida no nivel internacional. Assim, a moeda de
financiamento ¢ utilizada por agentes internacionais, tanto privados quanto publicos, para
manter seus passivos externos. Bianca Orsi entdo sugere que o tipo de internacionalizagdo
particular dessas moedas ¢ como investimento especulativo de curto prazo. Neste caso, nao
ocorre uma movimentagdo na posi¢do da moeda na hierarquia e os paises emissores se tornam

dependentes de altas taxas de juros para compensar o baixo prémio de liquidez.
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No que se pode considerar mais uma contribui¢ao desta tese, os capitulos 3 e 4 tratam
dos impactos das quatro assimetrias na China que, além de ser a segunda economia mais
importante do mundo, possui um peso incontestavel dentro do grupo dos paises que compdem
o Sul Global. Conforme se pretende argumentar nesta tese, a arquitetura macroecondmica € o
papel do Estado fornecem uma margem de manobra maior para que o gigante asidtico possa
responder aos desafios impostos pelas diferentes assimetrias.

Através da revisdo da literatura e do levantamento de dados, o capitulo 3 tem como
objetivo investigar os impactos das assimetrias financeira, macroeconomica e produtiva na
China. Inicialmente, ¢ feita uma analise temporal das transformagdes ocorridas na economia
chinesa desde 1949, que marca a transicdo do poder do Partido Nacionalista Chinés para o
Partido Comunista Chinés. Sob a lideranca de Mao Tsé-tung, houve significativos avangos na
industrializacdo, mas a produtividade agricola se manteve limitada. Com a morte de Mao Tsé-
tung, em 1976, Deng Xiaoping assume com a missdao de inserir gradualmente a China na
economia global. Com efeito, o ano de 1979 marca o inicio de uma fase de transi¢do de uma
economia centralmente planejada para uma economia relativamente liberalizada. Vale ressaltar
que este movimento nao retirou o peso estatal da economia doméstica, especialmente sobre o
sistema financeiro, o mercado cambial ¢ a as taxas de juros.

Como resultado, o sistema financeiro chin€s passou por profundas transformagdes, com
destaque para a reformulagdo do setor bancario com a criagdo dos Big Four (Agriculture Bank
of China, Bank of China, China Construction Bank e Industrial and Commercial Bank of China)
e a consolidagdo do People’s Bank of China (PBC) como o banco central chinés. Ainda como
parte dessa nova etapa, foram instituidas as Zonas Econdmicas Especiais (ZEE), isto &, regioes
estrategicamente situadas nas zonas costeiras que atraem o maior volume de Investimento
Estrangeiro Direto (IED). Nao obstante, a conjuntura de finangas liberalizadas engendrou a
formacdo de um sistema bancario paralelo (shadow banking), constituido por praticas
financeiras capazes de contornar o sistema regulatorio. Esta pratica tem sido um desafio para o
governo chingés, pois apresenta riscos e pode afetar a real liquidez do setor bancario.

O capitulo 3 também discute os principais pontos da estrutura regulatoria da China,
apresentando a criagdo de importantes 6rgaos como State Administration of Foreign Exchange
(SAFE), China Securities Regulatory Commission (CSRC), China Insurance Regulatory
Commission (CIRC), China Banking Regulatory Commission (CBRC) e China Banking and
Insurance Regulatory Commission (CBIRC). Por fim, é realizado o estudo das assimetrias
financeira, macroecondmica e produtiva na economia chinesa, através de revisao bibliografica

e pesquisa quantitativa, coletando dados dos principais 6rgaos. Com isso, espera-se entender o
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tipo de integragdo financeira da China, os tipos de capitais externos que recebe, a trajetoria dos
controles de capitais adotados € a composi¢ao de sua pauta exportadora.

Coube ao capitulo 4 examinar o quanto a China ¢ afetada pela assimetria monetaria,
através de um estudo sobre o processo de internacionalizagdo do RMB e a evolugdo de sua
posicao na hierarquia de moedas. Conforme se pretende argumentar, as agdes do governo chinés
ndo parecem ter em vista destronar o dolar, mas sim contornar a sua dominagao e consolidar o
RMB como uma moeda alternativa, principalmente entre os paises do Sul Global que buscam
estratégias de desdolarizacdo. Para tanto, ¢ feita uma analise temporal sobre o processo de
internacionalizacdo da moeda chinesa, evidenciando as principais medidas adotadas entre 2001
e 2024. Optou-se por adotar a seguinte periodizagdo: (i) 2001-2007: inicio do processo de
internacionalizacdo até a eclosdo da crise financeira global em 2008; (ii) 2008-2016: pds-crise
financeira até a inclusdo do RMB na cesta dos Direitos Especiais de Saque; e (iii) 2018-2024:
pandemia, BRICS+ e desdobramentos do conflito entre Russia e Ucrania.

Diante do exposto, a posi¢do da China no tabuleiro geoecondmico sugere o que se
denominada nesta tese de “internacionalizacdo com caracteristicas chinesas”, uma vez que
adota medidas para aumentar o uso internacional de sua moeda mas nao dispensa o controle
estatal sobre a conta capital e o mercado cambial. Vé-se, portanto, que a China ndo preenche os
pré-requisitos encontrados na literatura sobre internacionalizacdo de moedas, como por
exemplo, total liberalizagdo da conta capital e um sistema financeiro doméstico mais aberto.
Ainda assim, o RMB estd avan¢cando no cendrio internacional. Ao final do capitulo, serdo
apresentados dados sobre o desempenho do RMB e o possivel reposicionamento na hierarquia
monetaria. Por fim, o capitulo 5 conclui esta tese, sintetizando os principais argumentos

desenvolvidas na mesma.
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CAPITULO 1 - GLOBALIZACAO FINANCEIRA E AS ASSIMETRIAS
ENFRENTADAS PELAS ECONOMIAS DO SUL GLOBAL

1.1. INTRODUCAO

Historicamente, a Gra-Bretanha foi a nagdo comercial mais importante da economia
global, enquanto Londres assumia o papel de principal centro financeiro. Nas palavras de
Eichengreen (2005, p. 5): “That Britain was an imperial power reinforced sterling’s role.”. No
inicio do século XVIII, a libra era a principal unidade monetaria utilizada para realizagdo das
transagdes entre paises, prevalecendo o padrao ouro-libra. Anos depois, devido a uma série de
fatores que serdo explicitados ao longo deste capitulo, o délar americano assumiu esta posicao.
Nesse sentido, os Estados Unidos se tornaram a nagdo com maior influéncia monetaria,
comercial, politica e militar.

Para entender a consolidagdo do ddélar como moeda-chave, é preciso voltar para o
periodo posterior a Primeira Guerra Mundial (1* GM). A década de 1920 foi marcada pela forte
atuacao dos banqueiros privados (de Londres e de Nova York) e dos bancos centrais para
restaurar a ordem monetaria internacional, retorno da politica de orgamento equilibrado,
independéncia dos bancos centrais, livre mobilidade de capitais e padrdo-ouro internacional.
Entretanto, a chegada da Grande Depressao no final de 1929 arrefeceu a confianca dos credores
privados internacionais e, como se sabe, iniciou-se um tempo marcado por forte incerteza,
elevado desemprego e desequilibrios nos balancos de pagamentos. Para tentar evitar uma crise
sistémica, foi criado o Banco de Compensa¢des Internacionais (Bank for International
Settlements, cuja sigla em inglés ¢ BIS), mas que ndo foi capaz de evitar uma expressiva fuga
de capitais e a suspensdo total dos empréstimos realizados pelos Estados Unidos (Helleiner,
1994).

Na esteira desses acontecimentos, houve um crescimento da adog¢dao de controles de
capitais, revelando uma ruptura com o pensamento liberal. Antes de 1931, os paises utilizavam
estes controles temporariamente, como estratégia para alcangar algum objetivo politico. Apds,
passaram a utilizd-los de forma permanente. Com a crise cambial ocorrida em 1931, a Gra-
Bretanha abandonou o padrao-ouro, postura adotada pelos Estados Unidos em 1933 sob a
gestdo de Franklin Roosevelt. Em sintese, a alta mobilidade de capitais especulativos, em um
contexto de taxas de cambio instaveis, engendrou crises cambiais e alguns paises decidiram

abandonar o padrao-ouro (Helleiner, 1994).
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Cabe antecipar que o acordo firmado em Bretton Woods — e seu posterior esgotamento
— moldaram a arquitetura econdmica mundial desde entdo. O carater hierarquizado ¢ intrinseco
ao Sistema Monetdrio Internacional (SMI), uma vez que a ordenagdo dos paises sempre foi
heterogénea. No caso do SMI contemporaneo, essa assimetria ganhou diferentes roupagens de
subordinacdo que, num cendrio de financas liberalizadas e globalizadas, intensifica a
vulnerabilidade dos paises situados no Sul Global!, que ocupam esta posi¢io subordinada na
hierarquia de moedas. Os efeitos adversos podem ser resumidos em alta volatilidade cambial,
dependéncia dos ciclos financeiros, redugio do policy space e vulnerabilidade externa.’

Adicionalmente, o inicio da globalizacao financeira nos anos 1990 possibilitou a maior
integracdo dos paises, num contexto de livre mobilidade de capitais e desregulamentacdo dos
mercados. Promoveu, também, uma disparidade entre centro e periferia, refletida nas
assimetrias financeira, monetaria, macroecondmica e produtiva evidenciadas nas economias do
Sul Global. Essas assimetrias restringem a margem de manobra dos governos nacionais, com
implicagdes nas taxas de juros, de caAmbio e crescimento econdmico.

Isto posto, o presente capitulo tem o intuito de contextualizar a composicao do SMI apds
o colapso de Bretton Woods, o surgimento da globalizagdo financeira e as assimetrias que
impactam a dindmica economica dos paises do Sul Global. Para atingir este objetivo, a se¢ao
1.2. apresenta a contextualizacdo do acordo de Bretton Woods, seguida da se¢do 1.3. que trata
da globalizacao financeira. A secao 1.4. mostra os aspectos do atual SMI, enquanto a secao 1.5.
descreve as assimetrias enfrentadas pelo Sul Global. Por fim, na se¢do 1.6., serdo feitas as

consideragdes finais sobre os temas tratados neste capitulo.

1.2. 0 ACORDO DE BRETTON WOODS: CONTEXTUALIZACAO

O objetivo desta secdo € apresentar o cenario que antecedeu o acordo de Bretton Woods,
bem como a composi¢do do SMI que emergiu anos depois. Segundo Carvalho (2004), Keynes
era critico do padrao-ouro por duas razdes principais. A primeira se refere ao fato de que nesse
sistema a disponibilidade de moeda depende de um fator que ndo ¢ enddégeno ao funcionamento
das economias, isto €, da oferta de ouro. Com isso, em casos de uma possivel escassez de ouro,

a disponibilidade de moeda poderia ficar comprometida. A segunda razdo decorre do “ajuste

' O termo Sul Global nio se resume a dimensdo econdmica, reunindo paises que compartilham de uma visdo
geopolitica semelhante, enfrentam desafios sociais e vulnerabilidades. No Norte, se encontram os paises
industrialmente desenvolvidos (ONU, 2004). A China, apesar de ser a segunda maior economia mundial, ndo ¢
ainda considerada uma economia desenvolvida em termos de renda per capita e, por isso, pertence a este grupo
denominado Sul Global.

2 “Vale ressaltar que essa posi¢io subordinada e periférica é estrutural.” (Prates, 2002, p. 151).
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assimétrico”, pois o crescimento de um pais além de seus parceiros tende a gerar um déficit em
transacdes comerciais. A explicacdo estd no fato de que as importagdes desse pais podem
crescer de forma mais rapida do que as chances de exportagao para os demais, uma vez que ha
um aumento na importagdo de bens que nao sdo produzidos internamente € as exportacdes
dependem da renda dos demais paises. Nesse sentido, Keynes afirmava que o padrdo-ouro
estimulava os paises com déficits comerciais a reduzir sua renda para diminuir as importagdes,
enquanto uma alternativa melhor seria que os outros paises também crescessem para absorver
as exportagoes.

O padrao-ouro foi substituido pelo sistema de cdmbio livre no inicio da década de 1930,
no qual os paises determinavam suas taxas de cdmbio livremente e de acordo com os objetivos
domésticos de cada periodo. Durante a depressdo, os paises desvalorizavam sua moeda para
estimular as exportagdes liquidas, buscando transferir o dnus para seus parceiros, que adotavam
a mesma postura, formando um circulo vicioso. Esse sistema foi se mostrando cada vez mais
ineficaz, acirrando o atrito entre os paises, que reagiam aumentando as medidas protecionistas
e restringindo o comércio com as demais nagdes. Essa conjuntura ndo estava em consonancia
com a visdo dos Estados Unidos de livre comércio, que viam nessas barreiras um empecilho
para suas exportagdes. Ou seja, seria vantajoso para a economia norte-americana que outro
sistema substituisse o sistema de desvalorizagdes competitivas. Portanto, a necessidade de um
novo sistema de pagamentos decorria dos interesses antagonicos de Inglaterra e Estados
Unidos, uma vez que para o primeiro ndo interessava o retorno do padrao-ouro, enquanto o
segundo ndo esperava o retorno do cambio livre (Carvalho, 2004).

Destarte, o periodo anterior a conferéncia de Bretton Woods foi marcado pelo temor de
que o fim da Segunda Guerra Mundial (2* GM) pudesse desencadear uma nova depressao
econdmica, uma vez que havia a incerteza se a guerra havia apenas interrompido as dificuldades
geradas pela Grande Depressao ou se estas poderiam retornar. Essa inseguranca em relagao aos
desdobramentos do pos-guerra incitou a necessidade da criagcdo de um SMI que pudesse superar
as limitagdes dos sistemas anteriores, isto €, o padrdo-ouro e o sistema de cambio livre.

A reunido ocorrida em julho de 1944 em Bretton Woods visava instituir regras capazes
de responder aos anseios dos paises sobre uma nova configuragdo monetaria internacional.
Destacaram-se duas propostas principais: a britanica (elaborada por John Maynard Keynes) e a
norte-americana (elaborada por Harry Dexter White). A preocupagdao comum era que o fim da
2* GM pudesse provocar uma nova depressdo econdmica, como a ocorrida em 1929. Além
disso, os planos apresentavam um receio em relacdo aos efeitos dos movimentos de capitais

externos sobre o espago macroecondomico doméstico. Cabe esclarecer que, a despeito das visdes
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antagdnicas sobre a funcionalidade de uma economia de mercado e dos interesses dos paises
que representavam, ambos os planos previam a adocdo de controles de capitais para evitar
desequilibrios no balanco de pagamentos, provocados por possiveis fugas de capitais (Carvalho,
2004).

Durante a conferéncia, o Plano Keynes apresentou uma proposta para a criagao de uma
Camara de Compensagdes Internacionais (International Clearing Union) que unificaria os
pagamentos referentes a exportacdes e importagdes. Essa cAmara seria composta pelos bancos
centrais, que teriam contas de reservas para realizar pagamentos internacionais. Ao invés de
uma moeda fisica, o plano previa uma moeda escritural, que seria utilizada nos registros das
operagdes entre os bancos centrais. Essa moeda — denominada de bancor — seria a referéncia de
todas as moedas nacionais dos paises membros. A liquidez internacional cresceria de acordo
com o nivel de comércio internacional — ou seja, ndo dependeria da disponibilidade de ouro
(Helleiner, 1994; Beluzzo, 1995; Carvalho, 2004; Rodrik, 2011).

Por outro lado, o Plano White previa a criagdo de uma instituicdo que serviria como um
fundo de estabiliza¢dao para examinar as condi¢des econdmicas dos paises membros e avaliar
0s ajustes necessarios para as taxas de cambio. Além disso, essa instituicdo poderia financiar o
ajuste no balanco de pagamentos e englobaria as moedas de todos os paises associados. O Plano
White saiu vitorioso e foi criado o Fundo Monetario Internacional (FMI), que seria o fundo de
estabilizacdo decorrente da proposta norte-americana, instituicdo responsavel por fornecer
empréstimos em dolar para outras nagdes. Também foi criado o Banco Mundial, com o objetivo
de ajudar na recuperagdo dos paises europeus no pds-guerra. Assim, o acordo de Bretton Woods
ndo englobava as politicas liberais observadas até a crise de 1929. Ao contrario, estabeleceu
uma nova configuracdo na qual o controle de capitais era estimulado como forma de proteger
as politicas domésticas (Helleiner, 1994; Beluzzo, 1995; Carvalho, 2004; Rodrik, 2011).

Um ponto que deve ser trazido a luz é que o regime monetario instituido em Bretton
Woods possibilitou que tanto paises centrais quanto periféricos pudessem se recuperar €
alcangar niveis satisfatorios de crescimento econdmico. O padrido ouro-dolar — no qual o ddlar
possuia uma paridade fixa lastreada em ouro — dirigiu a moeda norte-americana ao patamar
mais elevado de confiabilidade, substituindo cada vez mais a libra nas negociagdes
internacionais. A consolidagdo do dolar como moeda-chave do sistema foi possivel devido a
influéncia financeira exercida pelos Estados Unidos sobre os demais paises. Os fluxos de
capitais ainda eram limitados e o cAmbio precisava ser fixo para evitar possiveis conversdes de
capital em ouro em detrimento do ddlar. Além disso, o papel do Estado era fundamental na

promocao do crescimento econdmico para garantir o pleno emprego.
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A conjuntura do final dos anos 1940 permitiu que os fluxos de capitais circulassem a
despeito do cambio fixo adotado pelos paises. Naquele momento, a ado¢do de controle de
capitais garantia a autonomia de politicas domésticas. Entretanto, no inicio da década de 1970,
essas medidas ndo foram capazes de conter a escalada vertiginosa dos fluxos de investimento
especulativo. J4 em 1971, o governo norte-americano suspendeu a conversibilidade de sua
moeda em ouro sob taxas fixas como resposta a crescente conversdo de dolares em ouro por
paises estrangeiros, marcando o fim do acordo de Bretton Woods (Helleiner, 1994; Rodrik,
2011).

De acordo com o economista Robert Triffin, hd uma incompatibilidade entre a atuacao
de uma moeda como ativo de reserva e seu pais emissor garantir a liquidez internacional. No
contexto de Bretton Woods, Triffin apontou que havia uma contradi¢cao na atuacao do dolar
enquanto moeda reserva e a existéncia do padrao ouro-dolar, pois para atender a demanda de
conversao de ddlares em ouro, os Estados Unidos s6 poderiam emitir sua moeda para gerar
superavits no balango de pagamentos. No entanto, esta dindmica geraria mais entrada de dolares
do que saidas, restringindo a funcdo do doélar como garantidor de liquidez internacional. Por
outro lado, o aumento do déficit minaria a credibilidade do ddlar, impactando negativamente o
funcionamento do sistema. Para contornar este dilema, a paridade do padrdo ouro-dolar foi
sendo gradualmente abandonada, rompendo com a necessidade de conversibilidade em ouro e
permitindo a atuacdo da moeda norte-americana como meio de circulagdo internacional
(Teixeira, 2000). Prosseguindo, o regime de taxas de caAmbio fixas foi sendo substituido, quando
finalmente em 1973, o regime de cambio flutuante foi oficialmente sancionado. Com efeito, os
paises da Europa e o Japdo intensificaram os controles na tentativa de evitar a interferéncia dos
capitais especulativos na economia doméstica, todavia, ndo foi possivel impedir as pressoes
para flutuar suas moedas. Assim, no inicio de 1973, esses paises adotaram a taxa de cambio
flutuante, abandonando o sistema de paridades fixas. Nao obstante, o novo regime cambial
engendrou instabilidades no sistema monetario.

Nao obstante, no final dos anos 1970, a confianga na moeda norte-americana passou a
ser questionada e houve uma consideravel saida de dolares dos mais importantes mercados
financeiros globais. Paul Volcker foi nomeado para chefiar o Federal Reserve com o objetivo
de resgatar a confianca financeira internacional, através de uma agenda mais ortodoxa,
buscando manter a hegemonia do dolar. Naquele momento, a influéncia dos governos
estrangeiros e de investidores privados poderia limitar o escopo de politica de doméstica dos

Estados Unidos, que se encontrava diante de um dilema: resgatar sua autonomia doméstica ou
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manter 0 compromisso com a abertura financeira. Dar continuidade ao processo de globalizagao
foi a decisdo escolhida e a adogdo do controle de capitais foi descartada (Helleiner, 1994).
Ademais, os Estados Unidos decidiram elevar as taxas de juros para proteger a funcao
de reserva de sua moeda nacional. Carneiro (1999) preconiza que esta opcao, combinada com
o avango da liberalizacdo financeira, foram cruciais para o financiamento dos déficits norte-
americanos sem impactos na autonomia de politica doméstica. Cumpre ressaltar que o aumento
nas taxas de juros dos Estados Unidos pressionou a divida externa dos paises do Sul Global,
principalmente dos paises latino-americanos, culminando na crise da divida nos anos 1980.
Como resultado, houve um redirecionamento dos fluxos de capitais nos primeiros anos
da década de 1980, tornando a economia norte-americana a principal devedora liquida
internacional. As flutuagdes nas taxas de cambio tornaram-se frequentes e desestabilizadoras,
acompanhadas pela volatilidade dos juros. Em sintese, fatores como a desvinculacido do dolar
com 0 ouro, os choques do petroleo e o estabelecimento do regime de taxas de cambio flutuantes

foram cruciais para o esgotamento do sistema monetario instituido em Bretton Woods.

1.3. SURGIMENTO DA GLOBALIZACAO FINANCEIRA

ApoOs os acontecimentos que culminaram no colapso de Bretton Woods nos anos 1970,
o dominio da agenda de liberalizagdo e a consequente maior integracio financeira® entre os
paises permitiram o surgimento de um novo SMI, acompanhado de uma nova fase da
globalizagdo, essencialmente financeira.* As medidas adotadas pelos Estados Unidos para frear
o enfraquecimento de sua moeda criaram outras formas de intermediacdo financeira,
engrenagem necessaria para avancar nesse processo de globalizacdo, caracterizado pela
dominancia dos mercados de capitais em relacao ao sistema de crédito comandado pelos bancos
no periodo anterior. Nessa nova configuracdo, a economia norte-americana consolidou sua
posicao hegemodnica. Com efeito, nas palavras de Gourinchas (2019, p. 4): “Put simply, since

1971 the centrality and dominance of the dollar has increased in all dimensions.”

3 A integragdo financeira internacional pode ser entendida como o aprofundamento financeiro dos paises,
mensurado a partir dos ativos e passivos financeiros em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB), ou ainda através
dos dados sobre as participagdes em carteira de titulos (Lane e Milesi-Ferretti, 2003). Outra perspectiva relaciona
a integragdo financeira internacional com o grau de restrigdes ao movimento de capitais, associando-a com a
liberalizagao financeira (Chinn e Ito, 2007). Ja a integracdo financeira regional ocorre quando um grupo de paises
se organiza visando um mercado unico. Dito de outra forma, os mercados financeiros destes paises se tornam mais
interligados entre si do que aos centros financeiros internacionais. Este tipo de integracdo depende dos interesses
dos governos locais e os possiveis beneficios dependerdo do tamanho e da estrutura dos mercados financeiros
domésticos (Belfrage et al., 2016).

4 Para uma andlise sobre o conceito de globalizagdo, ver Petrella (1996). Para mais detalhes sobre as ondas de
globalizacdo anteriores, ver Prates (2002, cap. 2) e Rodrik (2011).
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Para Chesnais (1998), este processo ¢ denominado de mundializagdo financeira e possui
trés fases. A primeira teve inicio nos anos 1960 e se caracterizou por uma internacionalizagao
financeira “indireta”, isto €, havia a coexisténcia de sistemas monetarios e financeiros que
funcionavam através de um sistema de finangas administradas. Até 1979, alguns episodios
importantes ocorreram, como a formacdo dos mercados de titulos nos Estados Unidos e
eurodolares, esgotamento do sistema de Bretton Woods, ado¢ao do regime cambial flexivel e
surgimento dos mercados de derivativos. Como desdobramento, ¢ iniciada a segunda fase em
1980, que duraria até 1985. Naquele momento, os paises passaram a retirar os controles para o
movimento de capitais, impulsionando a liberalizagdo financeira. Com isso, as financas de
mercado (ou seja, sem intermediagdo) se tornaram protagonistas no SMI, com destaque também
para a desregulamenta¢do dos mercados, securitiza¢do da divida publica, politicas monetarias
voltadas para atrair capitais externos e crescimento dos fundos de pensdo. Por fim, a terceira
fase iniciou em 1986, seguindo até 1995, e se caracterizou pela inclusdo dos mercados
emergentes nessa dindmica. Houve a abertura dos mercados de agdes e de commodities, bem
como a intensificacdo das transagdes nos mercados de cambio. Vale mencionar que foi a partir
desta etapa que os choques e bolhas especulativas ganharam proeminéncia.

Constata-se, portanto, que o avango da globalizagdo financeira se tornou viavel a medida
que o neoliberalismo se estabelecia como a ideologia dominante, em contraposi¢ao ao periodo
keynesiano. No nivel interno, este processo esta relacionado com as medidas liberalizantes,
como a eliminacdo dos controles sobre a entrada e a saida de capitais. No externo, a
globalizacdo financeira reflete a integra¢ao dos mercados financeiros domésticos aos mercados
internacionais (De Conti et al., 2014).

De acordo com Prates (2002), a consolida¢do dessa nova fase da globalizagdo esta
diretamente ligada a postura adotada pelos Estados Unidos, enquanto detentor da moeda-chave
do sistema que emergiu com o colapso de Bretton Woods. A abertura financeira e as praticas
de desregulamentacdo adotadas pelos paises no contexto da globalizagdo financeira
possibilitaram a criagdo de novos instrumentos financeiros, como os derivativos. Na visao de
Carneiro (1999), o cerne da globalizacdo financeira € o elevado grau de mobilidade de capitais.
De fato, a abertura das economias possibilitou a maior integragdo entre os paises € 0s capitais
puderam se propagar livremente, enquanto a preferéncia pela liquidez de seus detentores definia
o destino mais rentavel. Diante do exposto, conclui-se que a globalizacao favoreceu o aumento
da importancia de corporagdes transnacionais, instituigdes financeiras internacionais e

entidades da sociedade civil nas decisdes globais de alocagdo de capital. Este novo cendrio
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impoe desafios aos formuladores de politica no sentido de ampliar, ou apenas manter, a margem
de manobra para a defini¢do de uma agenda voltada para os objetivos domésticos.

Com o inicio da década de 1980, as ideias neoliberais foram sendo difundidas entre os
paises num cenario representado pelo padrao dodlar-flexivel. Os fluxos de capitais passaram a
ter livre mobilidade em escala global e ocorreu uma ressignificacdo do papel do Estado, que
passou a ser um agente passivo no processo economico. Nao obstante, a integracdo dos paises
da América Latina ao sistema financeiro global ndo foi aprofundada na década de 1980 devido
a crise da divida externa. A partir dos anos 1990, a agenda neoliberal avangou fortemente para
a periferia, em especial nos paises latino-americanos. Dentro desse contexto, as reformas
propostas no Consenso de Washington visavam estimular a abertura financeira, privatizagoes,
desregulamentagio dos mercados, eliminacio de controles de capital.’

A base teorica utilizada pelos defensores da liberalizagdo financeira deriva da teoria
neocléssica sobre a eficiéncia de mercado. Nesse sentido, advogam a favor da livre atuacdo dos
mercados, sem intervengdo do Estado e argumentam que a liberalizagdo seria benéfica para o
crescimento dos paises periféricos, pois a entrada de investimentos externos estimularia o
crescimento dessas economias, consideradas escassas em capital. As hipoteses de mercados
eficientes e expectativas racionais norteiam os argumentos a favor da liberalizagdo financeira,
desconsiderando a importante contribuicao de Keynes sobre o funcionamento dos mercados e
o fato de os agentes tomaram suas decisoes em um ambiente caracterizado pela incerteza. Ou
seja, as informagdes disponiveis sobre o futuro sdo limitadas e a economia estd constantemente
sujeita a eventos adversos e choques inesperados (Alves Jr et al., 2000; Stiglitz, 2000; Kregel,
2008; Paula, 2011).

No caso das economias periféricas que, segundo a argumentacdo convencional sdo
escassas em capital (ou seja, poupanga), o livre movimento de capitais reduziria as taxas de
juros domésticas e resolveria o problema da escassez de recursos para investimento produtivo.
Portanto, o cerne do argumento utilizado pelos defensores da liberalizagcdo € que esse processo

permitiria a maior eficiéncia do sistema financeiro, associada a uma diversificagdo financeira e

5 Recentemente, Prates et al. (2023) contribuiram para o debate ao apresentarem uma distingdo entre dois grupos
de paises periféricos, que compdem a chamada “periferia financeira”: Economias de Mercados Emergentes
(EMEs) e Economias de Mercado Fronteirigas (EMFs). O primeiro grupo se refere as economias periféricas
inseridas na globalizagdo financeira nos anos 1990, enquanto no segundo estdo os paises periféricos de renda baixa
(ou média-baixa) que abriram seus mercados apenas apods a crise financeira de 2008. Os dois grupos sdo afetados
pelos choques financeiros e vulneraveis a preferéncia pela liquidez dos investidores internacionais. No entanto, 0s
efeitos sdo mais fortes nas EMFs, o que contribui para a sua maior vulnerabilidade externa. Assim, o atual
paradigma da globalizac¢ao financeira confere a periferia a divisdo em dois grupos, afetados de diferentes formas
pelos fluxos financeiros.
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maiores incentivos para poupar. Nesse sentido, a conjuntura seria benéfica para os paises,
inclusive para as economias periféricas. Em contraste, de acordo com a abordagem pos-
keynesiana, a abertura das economias ndo gera maiores niveis de crescimento dos paises
periféricos. Ao contrario, ao se inserirem no processo de globalizagdo, essas nagdes enfrentaram
alta volatilidade do cambio, déficits em conta corrente, reducdo da margem de manobra da
politica doméstica e tornaram-se frequentemente mais vulneraveis a choques especulativos. Em
sintese, a visao pos-keynesiana admite que os individuos tomam suas decisdes em um ambiente
de incerteza, rejeitando a hipdtese convencional de mercados eficientes e expectativas
racionais. As informagdes sobre o futuro sdo limitadas e as expectativas sdo formadas de forma
subjetiva, ou seja, os mercados financeiros estio sujeitos a volatilidade intrinseca (Alves Jr et
al., 2000; Paula, 2011).

Como observa Rodrik (2011), o Consenso de Washington impulsionou a ideia de que a
globalizacdo ajudaria os paises periféricos a superarem a condi¢do de pobreza. A narrativa
utilizada era que essas nac¢des possuiam mercados domésticos ineficientes devido as restrigdoes
impostas pelos governos e, por isso, deveriam se abrir para o comércio internacional e receber
fluxos de capitais dos paises mais ricos. Nesse sentido, instituigdes como o FMI e o Banco
Mundial foram cruciais para legitimar o neoliberalismo na periferia. De fato, Carvalho (2004)
afirma que a orientacdo do FMI para a adog¢ao de politicas restritivas decorre do objetivo de sua
criacdo, ou seja, socorrer paises deficitarios e orienta-los a reduzir seus gastos. Em 1947, o
medo do retorno da depressdo foi substituido pela preocupagao com a inflagdo. Havia o temor
de que o excesso de demanda, provocado tentativa dos paises europeus de recuperar
rapidamente suas economias, pudesse comprometer a estabilidade cambial internacional. Nesse
sentido, o FMI se constituiu como uma instituicao voltada para o combate a inflacao através de
um receitudrio de politicas contracionistas e ajustes macroecondmicos, a despeito dos efeitos
adversos provocados no nivel de atividade econdmica.

Outro ponto importante ¢ apresentado por Dourado e Mollo (2019), que argumentam
como a abertura financeira limita as acdes do Estado em termos de regulacao e estimulo ao
investimento, uma vez que exige uma “disciplina” dos governos locais em termos fiscais,
monetarios e macroecondomicos. Qualquer tentativa de adotar medidas regulatorias torna o pais
menos atraente para o capital externo e, consequentemente, os paises que abrem suas economias
financeiramente ficam sujeitos a constante ameaga de saidas repentinas de capital e
subordinacdo da politica monetaria.

Ademais, a predominancia da légica financeira transformou a relagao entre os diferentes

atores econdmicos — Estado, firmas ndo financeiras, familias, investidores institucionais — e
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provocou o descolamento dos setores financeiro e industrial, afetando negativamente o
crescimento econdmico. Nesse novo cendrio, os investimentos produtivos tornaram-se menos
atraentes devido ao menor retorno e de longo prazo, enquanto competem com 0 0s retornos
mais altos e rapidos do setor financeiro, sendo este fendmeno conhecido na literatura como
financeirizacdo.® Como as economias do Sul Global estdo inseridas de forma subordinada no
SMI em relagdo as demais nagdes, seu processo de financeirizagdo possui um carater
subordinado, consolidando sua posi¢ao assimétrica (Kaltenbrunner e Painceira, 2017).

Vé-se, portanto, que a subordinacao financeira enfrentada pelos paises do Sul Global ¢
resultado da sua forma de integracdo financeira. Em outras palavras, estas nacdes estdo
inseridas de forma subordinada no SMI e, no contexto da globalizacao financeira, abriram suas
economias para a entrada de capitais externos, que sao pro-ciclicos e moldados principalmente
por fatores externos. Consequentemente, o ambiente macroecondmico do Sul Global tornou-se
mais instavel e as taxas de cdmbio mais volateis. Deste modo, o policy space desses paises ¢
impactado pela subordina¢do financeira, pois sdo fortemente dependentes das decisdes
econOmicas dos paises centrais (Bonizzi, 2014; Bortz e Kaltenbrunner, 2017; Bonizzi et al.,
2022; Paula et al., 2023).

Na mesma linha, Demir (2007) destaca que, no ambito dos programas de liberalizagao,
as empresas do setor produtivo passaram a ter mais acesso ao mercado financeiro, o que
provocou uma transferéncia de recursos do setor real para o financeiro. Os retornos mais altos
e de curto prazo atrairam os investimentos dessas empresas num contexto de aumento da
incerteza e redugdo do crédito. As novas possibilidades de alocag¢do de recursos contribuiram
para a financeirizagao das firmas ndo financeiras, afetando negativamente a formagao de capital

fixo.

% A teoria regulacionista interpreta a financeirizagdo como um novo regime de acumulagdo guiado pelas finangas
(finance-led growth), amparado pelo avango das desregulamentagdes e maior fluxo de capitais entre os paises.
Esse novo regime de acumulagio diverge daquele observado durante o fordismo. Na teoria politica marxista, a
financeirizag@o guia o regime de acumulagdo de uma nova fase do capitalismo, caracterizada pela expansdo da
logica financeira. Esse cenario ¢ favorecido pelo avango das politicas neoliberais que moldou um novo cenario
composto por inovagdes tecnologicas, mudangas institucionais ¢ um intenso processo de desregulamentagdo. Ja
na visdo pos-keynesiana, a financeirizagdo pode ser definida como o aumento nos investimentos especulativos em
detrimento dos produtivos, com impacto negativo sobre as taxas de crescimento econdomico. Esse processo afeta
o0 sistema econdmico nos niveis macro e micro, favorecendo a predominéncia do setor financeiro em relagdo ao
setor real e contribuindo para a desigualdade de renda. No nivel macroeconéomico, ocorre uma desaceleragdo do
crescimento real, dada a transferéncia de renda do setor real para o financeiro. No microecondmico, ha uma
mudanca no comportamento das firmas nao financeiras, que passam a priorizar a geracdo de valor ao acionista
(shareholder value), alterando as estruturas de governanga e metas de gerenciamento (Leal, 2022).
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1.4. ASPECTOS IMPORTANTES DA NOVA COMPOSICAO MONETARIA
INTERNACIONAL
Segundo Prates (2002), o SMI ¢ moldado por trés fatores: moeda-chave do sistema,
regime da taxa de cambio e grau de mobilidade de capitais. No caso do sistema que emergiu
apods o colapso de Bretton Woods, os trés elementos foram: (i) délar americano como moeda-
chave, (ii) regime de cambio flutuante e (iii) livre mobilidade de capitais. A seguir, iremos

analisar os componentes de cada fator do atual SMI.

1.4.1. Dolar americano como moeda-chave

Como visto, a libra foi a moeda-chave antes da 1* GM, dividindo esta posi¢do com o
dolar no periodo entre guerras e, finalmente, ap6s o colapso de Bretton Woods, o dolar se
consolidou como a principal unidade monetaria do SMI. Teixeira (2000) mostra que isso foi
possivel devido a natureza fiduciaria da moeda norte-americana, isto ¢, baseada na confianga
dos agentes sobre sua seguranga e conversibilidade. A centralidade do délar no sistema garantiu
um elevado grau de autonomia de politica doméstica para os Estados Unidos, permitindo que
suas decisdes reverberassem por toda a economia global. E, assim, puderam ratificar sua
posicdo como principal pais da dindmica global, com o predominio militar, monetario e
financeiro sobre o resto do mundo.

Na mesma linha, Eichengreen (2011) argumenta que, na pratica, o ddlar era pouco
utilizado nas transagdes internacionais antes da 1* GM, uma vez que o mercado da libra era o
mais liquido do mundo. Este cendrio mudou com a criacdo do Federal Reserve (Fed), o banco
central dos Estados Unidos, em 1913. Observa-se que, antes da criacdo do Fed, os bancos dos
Estados Unidos ndo podiam negociar com aceitagdes bancarias e nem abrir filiais em outros
paises. Com isso, os mercados domésticos possuiam baixa liquidez. A partir de entdo, a
economia norte-americana desenvolveu seus mercados domésticos, que se tornaram liquidos,
profundos e abertos. Por consequéncia, até 1931, o Fed foi o maior investidor no mercado de
aceitagdes bancarias, o que atraiu transagdes financeiras internacionais para os Estados Unidos.

Com efeito, a supremacia do dolar apds a 2* GM esté relacionada com o dominio dos
Estados Unidos sobre as transacdes financeiras e comerciais globais, num contexto em que
economias europeias e Japao ainda ndo haviam se recuperado. Além disso, paises como
Alemanha, Franga e Japdo adotaram controles de capitais, limitando a liquidez de seus

mercados e, consequentemente, a utilizacdo de suas moedas internacionalmente. Assim, o
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desenvolvimento dos mercados financeiros norte-americanos foi a for¢ga motriz da maior
utilizagdo do ddlar na esfera internacional (Eichengreen, 2005; Frankel, 2012).

Para Gourinchas (2019), a importancia do dolar esta relacionada com o declinio do
bloco soviético no fim dos anos 1980. Por consequéncia, a concep¢ao de economias
centralmente planificadas foi substituida pelas economias guiadas pelo mercado, compostas
pelas liberalizagdes financeiras e comerciais. De forma complementar, Prates (2002) afirma
que o dolar se tornou uma referéncia obrigatoria nas negociagdes financeiras, sendo o principal
ativo utilizado. Nesse cenario, o papel da divida publica norte-americana foi fundamental para
garantir sua posicdo como moda forte. Todos os agentes que utilizassem operacdes de
securitizagdo e arbitragem deveriam, obrigatoriamente, usar o délar em alguma transagao.
Dessa forma, foi se estabelecendo como a divisa dominante nos mercados financeiros
internacionais, enquanto os titulos da divida publica foram ganhando a confianca dos
investidores.

Entende-se, por isso, que o papel do dolar enquanto moeda-chave do atual SMI confere

”7. refletido na sua plena autonomia

aos Estados Unidos um “privilégio exorbitante
macroecondmica e na influéncia global. Também sdo beneficiados com baixos custos de
financiamento e podem incorrer em déficits na conta corrente. De fato, os desdobramentos do
fim do acordo de Bretton Woods forneceram a economia norte-americana uma superioridade
monetaria avassaladora, enquanto emissora da principal moeda reserva do mundo
(Eichengreen, 2011). Em contrapartida, as outras moedas ficam com o “fardo compulsério” por
ndo serem completamente conversiveis como o ddlar e apresentarem uma relevancia marginal
para a economia global. Por consequéncia, seus paises emissores sao dependentes dos ciclos de
liquidez e de altas taxas de juros, fatores que engendram efeitos deletérios na macroestrutura
doméstica e na taxa de cambio (Carneiro e De Conti, 2020).

Isto posto, ¢ importante mencionar que existe um forte componente de inércia na
constituicdo do SMI, pois mudancas no status da moeda ocorrem lentamente. Dito de outra
forma, eventuais alteracdes nos determinantes ndo sdao capazes de modificar a estrutura do
sistema de forma rapida. Para fins de ilustracao, a libra continuou sendo a moeda-chave mesmo
depois do enfraquecimento econdmico da Gra-Bretanha. J4 o dolar se estabeleceu nesta posi¢ao
muitos anos depois da consolida¢do dos Estados Unidos como a principal economia global.

Assim, a inércia ocorre devido a existéncia de externalidades, economias de escala e efeitos de

7O termo “privilégio exorbitante” (“exorbitant privilege”, em inglés) foi cunhado, nos anos 1960, pelo entdo
Ministro das Finangas da Franga, Valéry Giscard d'Estaing, para se referir aos beneficios garantidos aos Estados
Unidos por emitirem a moeda-chave do sistema (Eichengreen, 2011).
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rede que surgem através da utilizagdo das moedas que ja atuam no cendrio internacional. Ha
uma forte tendéncia para a utilizagdo de uma divisa que ja tenha sido importante no passado,
sobrepondo as caracteristicas intrinsecas da moeda (Krugman, 1984; Chinn e Frankel, 2007,
De Conti, 2011).

Resumindo, o doélar americano, enquanto moeda-chave, encontra-se no topo da
hierarquia monetaria e possui um privilégio exorbitante em relagdo as outras moedas. Em
consonancia, os Estados Unidos possuem plena autonomia de sua politica monetaria, com
liberdade para determinar suas taxas de juros e seguir uma agenda voltada para os objetivos
domésticos. Como a economia global ¢ fortemente dependente do ddlar, os Estados Unidos
conseguem manter déficits sem prejudicar sua macroestrutura e ndo enfrentam crises no balango
de pagamentos. Nao obstante, esta dindmica gera instabilidades ao SMI, ratificando seu carater

assimétrico.

1.4.2. Regime de cimbio flutuante

O maior movimento de capitais, principalmente nas economias periféricas, trouxe para
o debate o questionamento sobre a validade do tradicional trilema (ou trindade impossivel, que
consiste na percep¢ao de que, diante de um ambiente com livre mobilidade de capitais, a politica
monetaria s6 consegue agir de forma independente se a taxa de cambio adotada for flutuante.
Flassbeck (2001) argumenta que, na verdade, ocorre uma “dualidade impossivel”, pois ha uma
incompatibilidade entre uma conta financeira aberta e politica monetaria independente. Por
consequéncia, a flutuagdo do cdmbio ndo impede que as economias sejam afetadas pelos
movimentos do ciclo financeiro global, determinados principalmente pelos paises centrais.

Por sua vez, Rey (2013) mostra, através de um robusto estudo econométrico, que paises
que possuem a conta financeira aberta enfrentam um “dilema” — e ndo um trilema — uma vez
que o regime cambial flutuante ndo garante uma politica monetaria independente. As decisdes
dos paises centrais sdo internalizadas pelos demais, em especial aqueles integrados de forma
subordinada. Uma forma de prote¢dao contra essa influéncia seria a adocao de controles de
capital, que serviria também para fornecer maior autonomia a politica monetdria doméstica.
Assim, uma conta financeira administrada através de politicas macroprudenciais e/ou controle
de capitais garantiria uma margem de manobra maior para que o pais possa agir de forma mais
autonoma domesticamente

Ja Obstfeld (2015) sugere que a flexibilidade da taxa de cambio € capaz de solucionar a

questdo do trilema monetario, isto ¢, a independéncia da politica monetéria € possivel mesmo
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nos paises periféricos financeiramente integrados. Para o autor, o obstaculo estd no trilema
financeiro, pois a eficdcia da politica financeira torna-se limitada em uma economia aberta,
mesmo sob taxas de cambio flexiveis. Resumindo seu ponto de vista, a globalizag¢ao financeira
€ um processo benéfico, mas que possui uma contrapartida, caracterizada pelo tradeoff que os
policymakers enfrentam para adotar uma politica monetéria capaz de atingir multiplos objetivos
domésticos. Ou seja, € o trilema financeiro que limita a utilizagdo de mais ferramentas na gestao
econdmica, nao o trilema monetario.

Na verdade, a flutuagdo das taxas de cambio ndo corrigiu os desequilibrios no balango
de pagamentos, ao contrario, provocou uma intensa volatilidade das taxas de juros. Ademais, a
flexibilidade do cAmbio ndo foi capaz de fornecer maior autonomia de politica doméstica. O
cerne desse revés estava justamente na maior mobilidade de capitais, que exigia que os paises
utilizassem constantemente a politica monetaria para conter as oscilagdes e instabilidades.
Ainda, a natureza intrinsecamente volatil dos fluxos de capitais e a imprevisibilidade das taxas
de cAmbio promoveram a especulagdo nos mercados de divisas. E nesse sentido que Calvo e
Reinhart (2000) argumentam que as economias periféricas possuem um “medo de flutuar”
(“fear of floating™), devido as grandes oscilagdes cambiais que enfrentam. Apesar de adotarem
um regime de cambio flutuante de jure, observa-se que, de facto, utilizam regras alternativas,
como por exemplo, soft pegs, crawling pegs, entre outras.

Outro ponto importante € que os paises do Sul Global — a partir da crise asiatica de 1997
e da subsequente ado¢do de regime de cambio flutuante em varias economias emergentes -
tendem a acumular reservas cambiais como forma de protegdo para possiveis fugas de capital,
isto €, como estratégia para amortecer os choques das crises financeiras e suavizar o movimento
das taxas de cambio. Apds as crises especulativas no final dos anos 1990, as economias
periféricas buscaram alternativas para se proteger contra saidas repentinas de capital, resultando
na estratégia de retencdo de reservas internacionais. O estoque de moeda estrangeira sinaliza
que o banco central pode canalizar as reservas para o mercado e garantir a liquidez dos
investidores internacionais. Salienta-se que mesmo as economias que adotam um regime
cambial flutuante acabam perdendo graus de autonomia, pois o banco central realiza constantes
intervengdes, operando no mercado de cambio para controlar episddios de apreciagdo e,
principalmente, depreciagdo. A retencdo de divisas internacionais €, portanto, um instrumento
de protecdo imediato, capaz de fornecer alguma margem de manobra e acomodar saidas

repentinas de capitais.®

8 Ha um debate sobre os custos e beneficios de uma pais acumular reservas internacionais. Com efeito, Carvalho
(2010) aponta que os custos das reservas emprestadas sao calculados a partir do spread entre as taxas de juros do
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De acordo com Aizenman (2019), a maior integracdo financeira entre os paises
introduziu a estabilidade financeira como objetivo politico, transformando o trilema em
“quadrilema”. Paises com instituigdes frageis sao mais propensos a absorver os choques globais
e, no contexto do quadrilema, a gestdo das reservas internacionais ¢ a adog¢do de medidas
marcroprudenciais contribuem para reduzir a transmissao dos choques externos para o ambiente
doméstico. Desta forma, os paises que possuem institui¢des maduras e maior policy space sao
mais resilientes a estes choques, alcangando maior estabilidade financeira.

Em resumo, os paises do Sul Global estao inseridos de forma subordinada no SMI que
emergiu apos o colapso de Bretton Woods e, para se integrarem a globalizacdo financeira,
adotaram uma agenda liberalizante ancorada nos principios neoliberais recomendados por
instituigdes como FMI e Banco Mundial, no ambito do Consenso de Washington. Por
consequéncia, passaram a receber volumosos fluxos de capitais, caracterizados por seu carater
pro-ciclico e determinados pelas decisdes de portfolio dos investidores globais. Os
desdobramentos desse cendrio impactaram as varidveis econdmicas domésticas do Sul Global,
com destaque para a alta volatilidade cambial, dependéncia de elevadas taxas de juros,
vulnerabilidade externa e reducao do policy space. Adicionalmente, a estratégia de acumulacao
de reservas, em detrimento de medidas de controle de capitais, ndo reduz efetivamente a

vulnerabilidade dessas economias, pois representa apenas um alivio imediato.

1.4.3. Livre mobilidade de capitais

Aizenman (2019) sugere que a maior mobilidade de capitais e, a consequente abertura
dos mercados do Sul Global, deslocaram estas economias para o meio termo do trilema. Em
outras palavras, a estabilidade cambial e os mercados domésticos fechados foram substituidos
pela flutuagdo acentuada do cambio e elevado grau de abertura financeira. Como resultado, fez-
se necessario acumular preventivamente reservas internacionais e utilizar politicas
macroprudenciais visando manter a estabilidade financeira. No entanto, nem todas as
economias periféricas adotam estas medidas e, desta maneira, sdo fortemente afetadas pelos
ciclos de liquidez e apetite ao risco dos investidores. Em paralelo, Haldane (2011) introduz a

metafora “Big Fish Small Pond” (tradugdo livre: “peixe grande num lago pequeno’), na qual os

servico da divida externa e as taxas decorrentes dos titulos que o pais possui. Geralmente, as reservas sdo
denominadas em titulos de alta liquidez e baixo rendimento e, assim, o spread acaba sendo negativo. Ja no caso
das reservas ganhas (resultado da acumulagdo de excedentes na balanga corrente), o célculo torna-se mais dificil,
uma vez que envolve custos de oportunidade, pois o pais poderia utilizar esses recursos investidos em titulos de
maior rendimento. Nao obstante, manter reservas fornece seguranca ao pais, especialmente para as EPEs, que estao
integradas de forma subordinada.
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grandes peixes sao os paises centrais, enquanto os lagos pequenos sdo os mercados financeiros
emergentes. Com isso, a volumosa entrada de capitais nesses mercados, num mundo
financeiramente interligado, possui impactos significativos sobre todo o SMI.

Como ja destacado, a abordagem convencional supde que as economias periféricas sao
escassas em capital e, por isso, a liberalizacdo financeira seria benéfica ao permitir a entrada de
investimentos externos. De maneira oposta, a visdo pds-keynesiana sustenta que a liberalizagdo
financeira tornou as economias periféricas mais vulnerdveis a choques especulativos,
volatilidade cambial e instabilidade macroeconomica. Adicionalmente, identifica o carater
volatil e pro-ciclico dos fluxos de capitais como um impedimento ao bom funcionamento das
economias de mercado, uma vez que entradas volumosas de capitais externos especulativos
tornam a economia mais vulneravel a crises e flutuagdes, afetando negativamente o crescimento
economico.’

Com efeito, Stiglitz (2000) mostra que a prociclicidade dos fluxos de capitais contribui
para as flutuagdes econdmicas, resultando em uma maior instabilidade. Ou seja, a liberalizacao
financeira ndo fornece a estabilidade econdmica preconizada por autores mainstream. A
atuacao desses fluxos nos mercados cambiais € citada por Paula (2011), que também mostra
que o enfoque pos-keynesiano enfatiza que a taxa de cambio passa a ser cada vez mais volatil
e determinada pelas decisdes de portfolio dos investidores internacionais. J4 Carneiro (1999)
preconiza que a alta volatilidade dos fluxos de capitais esté relacionada ao avango do dominio
da acumulacdo financeira sobre a produtiva, uma vez que os investidores responsaveis pelo
movimento desses fluxos sdo guiados pela logica especulativa. Ou seja, o carater especulativo
da tomada de decisdo desses agentes confere a volatilidade intrinseca dos fluxos de capitais
externos. O autor conclui que esse fator ¢ um elemento vital para entender a dindmica da
globalizacdo financeira.

De acordo com Studart (2006), a entrada dos fluxos de capitais afetou negativamente as

principais variaveis economicas dos paises latino-americanos, como taxa de cambio, oferta de

® Uma importante contribuigdo pos-keynesiana para entender a dindmica dos mercados financeiros estd na
Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF) desenvolvida por Hyman Minsky. A HIF advoga que o capitalismo
possui falhas - como insuficiéncia de demanda agregada - e que o arranjo institucional ¢ importante para garantir
a harmonia econdémica. De acordo com Minsky (1982[2016]), as crises financeiras sdo sistémicas e inerentes a
dindmica econdmica, ou seja, ndo sdo eventos pontuais, a situagdo anormal € o periodo de estabilidade e auséncia
de crises. Carvalho (2015) mostra que a HIF pode ser aplicada as economias capitalistas contemporaneas, que sao
integradas financeiramente e, consequentemente, sujeitas a bolhas especulativas, instabilidades e crises
financeiras. A HIF supde que mesmo que o equilibrio seja alcancado, ele sera desfeito uma vez que a economia
possui impulsos enddgenos que pressionam a posicao de estabilidade. Desta forma, o sistema econdmico vai se
tornando cada vez mais vulneravel e fragil, engendrando pequenos choques que podem ter grandes efeitos e
provocar crises profundas e duradouras.
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crédito e pregos dos ativos domésticos. O autor sinaliza que os canais financeiros domésticos —
como a estrutura dos mercados financeiros domésticos e as varidveis que compdem a dindmica
de crescimento — sdo fundamentais para entender como entradas volumosas de capitais externos
afetam o desempenho doméstico dos paises periféricos, em especial da América Latina.
Prosseguindo, nessas economias os mercados de ativos secundarios ndo sdo desenvolvidos e,
por isso, s30 muito sensiveis as oscilagcdes nos ciclos de liquidez. Ademais, o descolamento
entre os mercados primario e secundario favorece o surgimento de bolhas especulativas.

De forma complementar, Paula (2011) argumenta que os estudos empiricos nao
mostram uma relagdo robusta entre liberalizacdo financeira e crescimento econdmico. Na
verdade, algumas economias periféricas foram fortemente afetadas por crises financeiras
quando iniciaram seu processo de integracao financeira. Estas crises ocorreram principalmente
devido a saide repentina de fluxos de capitais, provocando efeitos negativos no ambiente
macroecondmico doméstico. Outro fator a ser mencionado ¢ que as volumosas entradas de
capitais pressionam o cambio, favorecendo a apreciacdo e, como resultado, impactando
negativamente as exportacdes e o nivel de produto. J& os paises centrais so liberalizaram suas
economias depois de desenvolverem seus mercados financeiros domésticos, gerenciando
também sua conta de capital. Logo, a liberalizagao financeira ndo esta diretamente relacionada
com um maior crescimento econdmico, sendo mais consequéncia do que causa deste processo.

Bonizzi (2017) destaca algumas limitagdes da teoria convencional sobre esse tema,
como por exemplo, ndo separar os diferentes tipos de investidores; considerar apenas as
caracteristicas dos ativos e dos mercados, negligenciando as questdes referentes as escolhas
subjetivas dos agentes; e examinar a dindmica dos fluxos a partir das decisdes econdmicas reais,
sem levar em conta fatores monetarios e financeiros. O autor desenvolve um referencial tedrico,
sob o prisma pos-keynesiano, que ressalta o papel dos investidores institucionais (como
seguradoras, fundos de pensdo e outros gestores de ativos) na dindmica dos mercados
financeiros. O argumento utilizado ¢ que os fluxos de capitais que procuram o Sul Global sdo
guiados pela escolha de portfolio dos investidores institucionais por ativos de mercados
emergentes.

Em contrapartida, Carvalho et al. (2015) argumentam que a dimensao dos investidores
institucionais em relagdo aos outros agentes individuais, como familias e firmas. Um dos
principais segmentos desses investidores sao os fundos de pensdo, que agregam poupadores
que buscam aumentar seu retorno através de aplicagdes financeiras no longo prazo. Os fundos
de investimento sdo compostos por individuos que pretendem aplicar seus recursos em um

segmento especifico, enquanto as companhias seguradoras utilizam os prémios pagos por seus
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segurados para realizar investimentos. Cumpre destacar que a atuacao de investidores
institucionais alterou a forma de funcionamento do sistema financeiro ao impor suas decisdes
de portfolio em busca de retornos cada vez mais elevados.

Assim, a preferéncia pela liquidez determina a demanda desses investidores e, como as
moedas periféricas oferecem os menores prémios de liquidez, seus paises emissores siao
considerados locais mais arriscados e aumentam suas taxas de juros para atenuar essa condicao.
Nao obstante, sdo receptores dos fluxos mais volateis e ciclicos, responsaveis pela alta

volatilidade cambial e vulnerabilidade externa. Nas palavras de Bonizzi (2017):

“Capital flows, therefore, can be understood as an international asset demand, the
demand that foreign investors have for a country’s assets. They are the result of a
financial decision rather than a real one, and will thus be subject — in line with the
post-Keynesian literature — to liquidity preference considerations. Emerging markets
are at a disadvantage due to the lower liquidity of their currency, which makes their
financial assets a marginal and risky investment, subject to greater demand
volatility.” (Bonizzi, 2017, p. 149).

Biancarelli (2011) também entende que os investidores institucionais, enquanto
principais agentes de financiamento, exercem um papel crucial no movimento dos fluxos de
capitais. Juntamente com as reformas liberalizantes e dissemina¢do de instrumentos
financeiros, moldam as relacdes na era da globalizacdo financeira. Nesta dindmica, todos os
agentes econdmicos (bancos, firmas e familias) sdo impactados pelas maiores possibilidades de
diversificacao de portfolio, fomentando a procura por atividades especulativas com retornos de
curto prazo. No atual SMI, a volatilidade dos fluxos de capitais € mais intensa, especialmente
nos momentos de maior incerteza.

Assim sendo, os investidores institucionais exercem um papel crucial nos mercados
financeiros e sua atuacdo nos mercados domésticos tornou-se possivel através do avanco da
globaliza¢do financeira e seus desdobramentos, ja explicitados anteriormente. Além de
determinar o destino dos fluxos de capitais, as escolhas desses agentes sdo um fator crucial na
dinamica macroeconomica dos paises, em especial das economias periféricas, com impactos na
taxa de cambio, politica monetaria e policy space. Com efeito, Keynes (1930[2013]) no capitulo
36 do “Treatise on Money” ja demonstrava sua preocupagao em relagdao ao impacto dos fluxos
de capitais sobre a macroestrutura doméstica dos paises, com destaque para a autonomia de
politica. O argumento proposto ¢ que a livre entrada de capitais externos reduz a margem de
manobra da politica monetaria, que ¢ utilizada para atenuar possiveis flutuagdes na conjuntura

doméstica causadas por tais fluxos.
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Resumidamente, segundo a teoria pos-keynesiana, os fluxos de capitais possuem um
carater volatil e pro-ciclico. Além disso, de maneira oposta a visdo mainstream, a abordagem
poOs-keynesiana mostra que a abertura financeira nao favorece o crescimento econdomico dos
paises pertencentes ao Sul Global. Sob este prisma, os individuos tomam suas decisdes em um
ambiente de incerteza, rejeitando a hipétese convencional de mercados eficientes e expectativas
racionais. Para fins de ilustragdo, o grafico 1 apresenta um panorama sobre o saldo da conta
corrente dos paises da América Latina e Caribe entre 1980 e 2024. Resumindo os pontos
discutidos, os dados comprovam que estes paises apresentam uma tendéncia a manutengao dos
déficits ao longo dos anos. O periodo mais significativo de superavit ocorre no inicio da década
de 2000, devido aos beneficios do boom das commodities, mencionado anteriormente. De fato,
os paises latino-americanos sao dependentes dos ciclos de commodities ¢ seu desempenho da

conta corrente tende a ser mais volatil.

GRAFICO 1: Saldo da conta corrente (em % do PIB) dos paises da América Latina e
Caribe (1980-2024)
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Nota 1: Dados do World Economic Outlook (WEOQ), abril de 2025.
Fonte: FMI/WEO. Elaboracao propria.

Alguns autores, como Andrade e Prates (2013), sugerem que o ambiente econdomico
global pos-Bretton Woods foi caracterizado alta volatilidade das taxas de cambio, de juros e dos
precos dos ativos. A globalizagdo financeira, ao intensificar a integracdo entre os paises,
favoreceu a difusdo das turbuléncias financeiras, mesmo para aqueles locais que ndo possuiam

relacdo com o problema original. Assim, a combinacdo do dolar como moeda-chave, taxas de
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cambio flutuantes e livre mobilidade de capitais determina a alta volatilidade dos fluxos

financeiros e da alta preferéncia pela liquidez dos agentes.

1.5. AS ASSIMETRIAS ENFRENTADAS PELAS ECONOMIAS DO SUL GLOBAL

Historicamente, os paises possuem diferentes arranjos macroecondémicos e, desde a
formagao do atual SMI, apds o fim de Bretton Woods, os paises do Sul Global estdo inseridos
de forma subordinada. Esta dindmica engendra consequéncias, como por exemplo, a
dependéncia dos ciclos de liquidez internacional, dos movimentos dos fluxos de capitais e das
decisdes dos investidores estrangeiros. Como resultado, apresentam alta volatilidade cambial e
precisam elevar constantemente suas taxas de juros para atrair capital e evitar saidas repentinas.
Além disso, possuem um policy space menor para adotar uma agenda macroecondmica voltada
para os objetivos domésticos. Outro ponto de destaque ¢ a existéncia de importantes assimetrias,
como a financeira, monetaria, macroecondmica e produtiva, que decorrem da instabilidade
intrinseca do atual SMI. Isto posto, nas préximas subse¢des iremos examinar os elementos que
compdem as assimetrias financeira, macroecondmica e produtiva. A assimetria monetaria sera

analisada separadamente no capitulo 2.

1.5.1. Assimetria financeira

A assimetria financeira ¢ caracterizada pelos determinantes dos fluxos de capitais
(Prates, 2005). Para entender este processo, ¢ fundamental analisar os desdobramentos do fim
do acordo de Bretton Woods e do maior movimento de capitais entre os paises, resultado da
globalizacdo financeira. Existe, assim, uma relagao desigual em termos de financas, que reforca
a disparidade entre os paises do Sul Global e as demais nagdes, assim como gera um fluxo de
receita financeira para as economias centrais. Como antecipado, o movimento dos fluxos de
capitais para o Sul Global esta associado a preferéncia dos investidores internacionais por ativos
mais arriscados, isto €, uma busca por diversificacdo de risco. O Plano Brady permitiu a
reestruturacdo da divida externa dos paises latino-americanos nos anos 1990 e, juntamente com
a liberalizagao financeira, tornou essas nagoes atrativas para os fluxos de capitais. Com efeito,
a periferia ¢ mais vulnerdvel as oscilacdes na preferéncia pela liquidez dos investidores
internacionais e, consequentemente, mais suscetivel a crises especulativas e cambiais.

Akyltiz (2011) aponta trés fases importantes do movimento dos fluxos de capitais. A
primeira comegou no final da década de 1970, terminando com a crise da divida da América

Latina; a segunda iniciou-se nos anos 1990 com a abertura financeira dos paises dessa regido,
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cessando no final da década com as crises nos mercados emergentes; finalmente, a terceira fase
comegou nos anos 2000 e terminou em 2008 com a chegada da crise financeira. O ponto em
comum entre os trés ciclos € que seu inicio foi marcado pela expansao da liquidez internacional
e a adocao de baixas taxas de juros pelas principais economias, especialmente a norte-
americana. Ja as finalizagdes ocorreram por razdes distintas, como a mudanga na politica
monetaria dos Estados Unidos no primeiro ciclo, posteriormente as crises da divida e o efeito
contagio e, por fim, a crise do subprime e o aumento da aversao ao risco.

De acordo com Prates (2002), a instabilidade sistémica ¢ uma caracteristica do SMI que
emergiu apos o colapso de Bretton Woods e favorece a ocorréncia de crises financeiras, uma
vez que os choques sdo rapidamente transmitidos entre os paises em um ambiente de finangas
liberalizadas. Nesse contexto, os paises periféricos sdo vulneraveis e tendem a apresentar crises
cambiais ¢ bancarias mais severas. Com efeito, as crises especulativas ocorridas no final dos
anos 1990 no México, Leste Asiatico, Russia e outros paises da América Latina (como Brasil e
Argentina), geraram uma fuga de capitais em outros mercados considerados emergentes, devido
ao efeito contagio.

Prosseguindo, as baixas taxas de juros praticadas pelos paises centrais e 0 aumento da
liquidez engendraram um boom nos fluxos de capitais no inicio dos anos 2000. Em decorréncia
da crise da bolha da internet (dot-com bubble), o Fed reduziu drasticamente as taxas de juros
para evitar uma recessdo, enquanto alguns paises passaram a investir em titulos do tesouro
norte-americano. Houve um aumento dos fluxos de capitais para as economias do Leste
Asiatico, que cresciam rapidamente naquela época. No entanto, o colapso de diversas
institui¢des financeiras nos Estados Unidos, em especial o Lehman Brothers, interrompeu o
boom de capitais na segunda metade de 2008 (Akyliz, 2011),

O grafico 2 mostra a evolugdo dos fluxos de capitais (ou fluxos financeiros) para os
mercados emergentes e economias em desenvolvimento, utilizando a nomenclatura do FML.
Com efeito, houve uma reducao dos fluxos privados em 1982 devido a moratoria da divida
externa declarada pelo México. Outros paises latino-americanos apresentaram um cenario
macroecondmico desfavoravel, com baixas taxas de crescimento, alta inflagdo e desemprego.
A dependéncia de capitais externos provocou altos indices de divida externa, caracterizando a
década de 1980 como “a década perdida”. O volume de fluxos privados voltou a subir no inicio
dos anos 1990, devido a adesao desses paises ao Plano Brady com o objetivo de reestruturar
essa divida, além das medidas liberalizantes adotadas no contexto do Consenso de Washington.
Outra queda pode ser observada no final da década de 1990, devido ao efeito contdgio nos

mercados emergentes, mencionado anteriormente.
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GRAFICO 2: Fluxos de capitais (em US$ bilhdes) para os Mercados Emergentes ¢
Economias em Desenvolvimento (1980-2013)
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Nota 1: Este foi o Gltimo relatorio a adotar as terminologias apresentadas no grafico.
Nota 2: Dados do World Economic Outlook (WEO), outubro de 2014.
Fonte: FMI/WEO. Elaboragao propria.

No inicio dos anos 2000, os fluxos privados voltaram a se expandir, atingindo um pico
antes da eclosdo da grande crise financeira de 2008, quando voltaram a cair. Uma recuperagao
pode ser observada em 2010, seguida por outra queda em 2012, devido a crise econdmica dos
paises europeus. Cumpre ressaltar que a trajetoria dos fluxos oficiais segue uma dire¢do oposta,
uma vez que os governos costumam atuar fortemente nos momentos de retragdo, atingindo até
valores negativos, especialmente em meados da década de 2000.

Agora, o grafico 3 mostra a evolugdo da divida externa dos paises da América Latina e
Caribe, entre 1980 e 2024. Observa-se um crescimento da divida ao longo da década de 1980,
com o pico em 1989. J& nos anos 1990, a adesdo ao Plano Brady representou uma redugao da
divida externa desses paises. Este indicador voltou a subir no inicio dos anos 2000, como
resultado da fuga de capitais decorrente dos choques especulativos e seus desdobramentos sobre
0 cendrio macroecondomico dos paises latino-americanos. Posteriormente, o boom das
commodities contribuiu para a redugdo da divida externa e, consequentemente, para o aumento
no nivel de reservas internacionais, sendo a alta demanda da China por bens primarios foi

crucial para este cendrio. Apos a crise financeira de 2008, a divida externa dos paises
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observados voltou a crescer, alcancando um nivel significativo no ano da pandemia. Ap6s 2020,

esse valor voltou a declinar.

GRAFICO 3: Divida externa total (em % do PIB) dos paises da América Latina e
Caribe (1980-2024)
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Nota 1: Dados do World Economic Outlook (WEQO), abril de 2025.
Fonte: FMI/WEO. Elaboragéo propria.

Prates et al. (2023) preconizam que, apos a crise financeira de 2008, os investidores
estrangeiros passaram a guiar suas escolhas de portfolio baseadas em fundos geridos
passivamente ou orientados por indices de referéncia'”, principalmente para investir na periferia
financeira. Esta estratégia resulta num comportamento de manada, expondo ainda mais as
EMEs e EMFs aos choques financeiros globais e preferéncia pela liquidez dos investidores.
Vale destacar que o cendrio de baixas taxas de juros globais favoreceu o maior movimento de
fluxos financeiros para as EMFs, atraidos pelos retornos mais elevados oferecidos. Nao
obstante, estas nagdes enfrentaram uma expansao da divida e da carga e de juros, especialmente
a partir de 2011. Em sintese, os rendimentos decrescentes dos titulos das EMEs nos anos 2000
fomentou a expansao dos fluxos para outras areas da periferia financeira, alcangando as EMFs,

Cumpre mencionar que a crise provocada pela eclosdo da pandemia de COVID-19 teve
significativas implicacdes para o movimento de capitais em escala global. Fatores como o

fechamento das economias, o ambiente de incerteza sobre a descoberta de novas variantes € a

19 Emerging Market Bond Index (EMBI) do J.P. Morgan; Next Generation (NexGen), que é o indice de referéncia
para titulos soberanos; e os indices MSCI do Morgan Stanley para agdes.
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demora para ampliar a cobertura vacinal engendraram uma queda nos fluxos financeiros
internacionais. Outro evento importante foi o inicio do conflito entre Russia e Ucrania em 2022.
A economia global foi afetada pelas turbuléncias geradas apos a invasdo russa, com efeitos
sobre os precos da energia e dos alimentos. Com a resposta da Ucrania, houve uma intensa
saida de capitais dos mercados emergentes e economias em desenvolvimento. As sangdes
impostas pelos Estados Unidos e pela Europa — como o congelamento de parte das reservas
cambiais e a exclusao dos bancos russos do SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication) — apresentaram efeitos sobre toda a economia global.

De acordo com o relatorio publicado pelo FMI em 2023, conhecido como Annual Report
on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER), as economias avangadas
tiveram saidas liquidas de capital em 2021, com recuperagao observada em 2022. Nos mercados
emergentes e economias em desenvolvimento, houve saidas liquidas de capital entre 2021 e
2022, especialmente capitais mais volateis e outros investimentos. Além disso, também houve
uma queda no volume de reservas internacionais, possivelmente devido a utilizagao para conter
movimentos acentuados na taxa de cambio. Os fluxos de Investimento Estrangeiro Direto (IED)

se recuperaram nos dois grupos de paises.

1.5.2. Assimetria macroeconomica

A partir de uma abordagem estruturalista latino-americana, Ocampo (2001) aponta que
ha uma relagao assimétrica financeira entre os paises, na qual o centro produz choques que sdao
absorvidos pela periferia, caracterizando os paises centrais como “business-cycle/policy
makers’” e os periféricos como “business-cycle/policy takers”. Entende-se, desta forma, que
existe uma assimetria macroeconOmica, que impacta o ciclo de negodcios, os precos das
commodities, os fluxos de capitais € o comércio, como também reduz os graus de liberdade para
a gestdo da politica macroeconémica dos paises periféricos (Biancarelli, 2011). E evidente,
portanto, que as politicas e as condigdes macroecondmicas das economias centrais determinam
a trajetoria dos fluxos de capitais. Por consequéncia, volumosas entradas de capitais engendram
desequilibrios macroecondmicos nas economias do Sul Global, uma vez que estas nagdes
utilizam esses capitais para financiar seus déficits em conta corrente, na tentativa de equilibrar
o balanco de pagamentos (Akytiz, 2011).

Pode-se encontrar uma relevante contribui¢do no trabalho de Ocampo (2013), no qual o
autor destaca as implicagdes do balango de pagamentos para a dindmica macroecondmica de

curto prazo nas economias periféricas, regime conhecido como “dominancia do balango de
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pagamentos”. Dito de outra forma, o cerne desta analise estd nos efeitos da transmissdo dos
choques externos, através do balango de pagamentos, para o ambiente macroecondmico
doméstico. A dependéncia dos ciclos de liquidez internacional pressiona a politica
macroecondmica da periferia que, consequentemente, se comporta de forma pro-ciclica, isto &,
segue a mesma dire¢do dos choques externos e afeta as taxas de juros, de cambio e a trajetoria
de crescimento interno. Em sintese, essas condi¢des reduzem a margem de manobra da politica
macroecondmica € os policymakers enfrentam obstaculos para adotar medidas anticiclicas
capazes de reverter este cenario.

Por sua vez, Akyliz (2018) enfatiza que alteragdes macroecondmicas nos paises
avancados impactam também o balanco patrimonial dos demais. Grande parte dos passivos
externos das economias periféricas ¢ absorvida na forma de ativos externos pelas economias
centrais, enquanto os ativos externos detidos por estas nagdes representam passivos externos
no centro. E notério, assim, que ocorrem grandes transferéncias de riqueza da periferia para o
centro.!!

Veé-se, portanto, que a assimetria macroecondmica restringe o policy space da periferia,
comprometendo a plena autonomia das politicas fiscal, monetaria e cambial. Enquanto as
economias centrais desfrutam de uma grande margem de manobra para adotar politicas
anticiclicas, o mesmo ndo acontece com as periféricas, situagdo que gera efeitos deletérios no
crescimento econdmico. A ado¢do de medidas mais austeras como sinalizadores de um
comprometimento fiscal baseado na “disciplina de mercado”, elevadas taxas de juros utilizadas
para atrair capitais externos e a adesdo a regimes de metas de inflagdo sdo tragos comuns nessas
nacoes. O mais adequado seria resgatar a autonomia para adotar politicas macroecondmicas
anticiclicas e de carater desenvolvimentista.

Para fins de ilustra¢do, o grafico 4 mostra que México e os paises que compdem o
BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) adotam taxas de juros mais elevadas do
que economias centrais como Estados Unidos, Reino Unido, Canada e Australia. A série
histérica mostra que, devido a pandemia, as taxas de juros de todos os paises selecionados
apresentaram uma queda. Outro ponto de destaque € o expressivo aumento das taxas da Russia
em 2022 devido a eclosdo do conflito com a Ucrania. Por fim, vale mencionar que o Brasil e

Russia se destacam com as maiores taxas de juros.

! Para mais detalhes, ver Akyiiz (2018).
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GRAFICO 4: Taxas de juros (em %) praticadas pelos bancos centrais de
paises selecionados (2011-2024)
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Nota: Valores referentes ao periodo entre 31/01/2011 a 31/12/2024.
Fonte: Bank for International Settlements (BIS). Elaboragdo propria.

Nesse sentido, uma politica fiscal baseada no investimento publico, uma taxa de juros
capaz de impulsionar o investimento produtivo € uma politica cambial que permita que as
autoridades monetarias foquem em multiplos objetivos, sdo cruciais para alcangar niveis baixos
de inflagdo, crescimento econdmico e uma taxa de cdmbio competitiva. Adicionalmente,
politicas macroprudenciais e regulatorias sdo fundamentais para controlar o acesso ao mercado
interno por fluxos especulativos, bem como amortecer os impactos na taxa de cambio.

Na mesma linha, Paula et al. (2017) sugerem que nos momentos de baixo crescimento
econdmico, deve-se adotar politicas fiscal e monetaria expansionistas, com o objetivo de
estimular a demanda agregada. A gestdo da taxa de juros também pode ser utilizada para
impactar positivamente o nivel de atividade econdmica, reduzindo os efeitos negativos sobre a
inflagdo. Sobre a politica cambial, para evitar uma excessiva volatilidade, ¢ necessario controlar
os fluxos de capitais para amortecer os impactos das decisdes dos investidores estrangeiros
sobre a taxa de cambio doméstica.

Para entender os impactos dos choques financeiros no ambiente macroecondmico
doméstico, também ¢ importante analisar a estrutura e a alavancagem dos balancos externos.
Além disso, o indicador ativos financeiros liquidos (net financial assets, cuja sigla em inglés é
NFA), que representa a diferenga entre os estoques de ativos e passivos externos, permite

compreender a forma de integragdo financeira de um pais. Nesse sentido, Paula et al. (2024)
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separam as economias periféricas em dois grupos: da América Latina e do Leste Asiatico.
Analisando a relagio entre o NFA e o PIB de paises selecionados!?, os autores concluem que a
América Latina possui passivos externos mais elevados que os ativos, predominantemente
compostos por outros investimentos. O oposto ocorre no Leste Asiatico e o IED ¢ o principal
tipo de capital que, como se sabe, ¢ menos volatil em relacdo as demais modalidades. Em
consonancia, a vulnerabilidade externa ¢ maior no primeiro grupo, em razao do perfil de seu
balanco patrimonial e da sua dependéncia de passivos externos. Em oposi¢do, os paises do
segundo grupo possuem ativos externos compostos majoritariamente por reservas cambiais.
Isto posto, cabe ressaltar que além dos fatores financeiros, a assimetria macroeconomica
¢ caracterizada pelo componente politico, em virtude das pressdes externas que os paises
periféricos enfrentam. A subordinag@o dessas economias e o reduzido policy space contribuem
para que os governos locais adotem uma agenda baseada em principios neoliberais, como forma
de atender aos requisitos impostos pelas economias centrais e 6rgdos internacionais (como o
FMI). Consequentemente, como ja foi referido, se torna um desafio adotar politicas anticiclicas.
Autores como Machado e Paula (2023) sugerem que as agéncias de classificagdo de crédito
(como S&P Global, Moody’s e Fitch Ratings) atuam em parceria com os governos das
economias periféricas para impor uma agenda que sirva aos interesses do mercado financeiro.
Esta cooperagao resulta na reducao do policy space, evidenciando o viés politico dos relatorios

fornecidos.

1.5.3. Assimetria produtiva

Paula et al. (2024) apresentam uma importante contribuicdo ao mostrarem que, além
das assimetrias financeira e monetaria, as economias periféricas enfrentam uma assimetria
produtiva. Existem, assim, diferentes graus de subordinac¢do financeira entre estas nagdes, que
estdo relacionados com a sua integra¢do financeira internacional e com o tipo de estrutura
produtiva. Os paises latino-americanos — que possuem uma pauta exportadora majoritariamente
baseada em commodities — incorporam pouco progresso técnico e sua estrutura produtiva €
composta por bens basicos, com pouca complexidade, além de serem dependentes da entrada
de fluxos externos. O oposto ocorre com 0s paises asiaticos de maior dinamismo econdmico —
exportadores de produtos manufaturados com alto valor agregado — uma vez que a diversidade
da pauta exportadora engendra posi¢des fortes no seu balanco de pagamentos e reduz a

necessidade de capital estrangeiro.

12 Paises da América Latina: Argentina, Brasil e México. Paises do Leste Asiatico: China, Coreia do Sul e Maléasia.
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Cabe esclarecer que o pensamento estruturalista da CEPAL (Comissao Econdmica para
a América Latina e o Caribe) ¢ fundamental para entender as especificidades presentes nos
paises latino-americanos e as implicacdes da assimetria produtiva. De acordo com Prebisch
(1949[2000]), a divisdo internacional do trabalho se caracteriza por uma dicotomia na qual a
periferia concentra sua produgdo em bens primarios e, o centro, em bens manufaturados. A
América Latina, como parte da periferia, possui uma pauta exportadora majoritariamente
composta por alimentos e matérias-primas. A conclusdo do autor ¢ que a industrializag¢ao ¢ o
caminho para que os paises especializados na producdo de matérias-primas possam superar a
inser¢ao subordinada e periférica no comércio internacional. Nesse sentido, uma importante
contribui¢cdo ¢ o conceito de deterioracdo dos termos de troca que, em oposi¢do a tese de
vantagens comparativas, sustenta que a produtividade na industria cresce mais rapido do que a
produtividade do setor primdrio, resultando em uma tendéncia de longo prazo de deterioracao
dos termos de troca, em decorréncia da maior elasticidade de renda de longo prazo dos produtos
manufaturados em comparagdo com os produtos primdrios, o que faz com que as economias
centrais ndo so retenham os frutos do seu progresso técnico como se apropriem do modesto
progresso técnico da periferia.

Outro ponto a se destacar € que a combinagdo entre abertura comercial e apreciacao
cambial gerou um processo de desindustrializacdo em alguns paises latino-americanos. Fritz et
al. (2022) ressaltam que a taxa de cambio precisa ser competitiva para equilibrar os aumentos
salariais acima dos aumentos de produtividade, a fim de evitar uma queda do emprego em
setores intensivos em mao de obra com alta produtividade e, assim, ndo desencadear um
processo de desindustrializagdo prematura.

De fato, a apreciagdo do cambio, superior ao nivel competitivo, pode afetar
negativamente a estrutura produtiva dos paises periféricos. Outro fator adicional ¢ o fendmeno
da doenca holandesa, que estaria associado a uma pauta exportadora predominantemente
composta por recursos naturais, com impacto negativo sobre o setor industrial. A doenca
holandesa ¢ um desdobramento da presenga de recursos naturais abundantes e apreciagcdo do
cambio, que levam um pais a se especializar na produgdo dos produtos em que possui vantagem
comparativa e, com isso, a queda da participagdo do setor industrial afeta negativamente o
crescimento economico (Bresser-Pereira et al., 2015). Para Paula et al. (2024), a doenca
holandesa reflete a perda da competitividade internacional do setor industrial, decorrente da
apreciagdo cambial provocada pelos baixos custos na producao de bens basicos exportaveis.

Com efeito, os precos das commodities possuem uma forte correlagdo com os fluxos de

capitais no ciclo financeiro global, o chamado “nexo commodity-finangas”. A politica
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monetaria dos Estados Unidos ¢ crucial para a dinamica dos pregos das commodities, pois a
maior parte ¢ cotada em dolar e muitos contratos também sdo liquidados em ddlar. Portanto, os
movimentos do doélar, dos fluxos de capitais e dos pregos das commodities sdo diretamente
ligados. Sendo assim, um enfraquecimento do délar gera uma elevacdo nos precos das
commodities, ao pressionar a demanda global. E este cenario impacta as entradas de capitais
nas economias periféricas, especialmente naquelas que sdo exportadoras de commodities
(Akytiz, 2011; 2020).

Nos tltimos anos, a participagdo de Investidores de Indice de Commodities (Commodity
Index Investors) vem crescendo substancialmente como estratégia de diversificacdo de
portfolio. Desta forma, Carrera (2018) define a financeirizagdo no mercado de commodities
como o aumento da participacdo de instrumentos, mercados e atores financeiros sobre a
determinagdo dos precos dos produtos basicos. Além da interagdo entre os niveis de oferta e
demanda, os precos das commodities também sdo afetados por fatores financeiros € monetarios.
Assim, este tipo de financeirizagdo reflete o impacto dos motivos financeiros da determinagao
dos precos desses bens e como os agentes especulativos atuam neste mercado por questdes
alheias a propria transacao de bens primarios.

Isto significa que os investidores utilizam posi¢cdes com base na relagdo risco-retorno
de carteiras que possuem futuros de commodities como uma forma de diversificagcdo. Esses
agentes supdem que as commodities sao uma classe de ativos homogénea, com um prémio de
risco unico. Consequentemente, a inclusdo das commodities nas carteiras de fundos de
investimento e institui¢cdes financeiras contribuiram para a alta nos precos nos anos 2000. Ou
seja, hd um componente especulativo por trds do boom, além de um excesso de liquidez (Mayer,
2009; Baftes e Haniotis, 2010).

Em resumo, os paises exportadores de commodities, como os da América Latina, t€ém
uma economia pouco diversificada e complexa, costumam ter forte dependéncia de capital
estrangeiro, um saldo volatil em conta corrente e sdo dependentes do ciclo das commodities.
Ou seja, dentro do grupo da periferia, os paises latino-americanos sdo mais afetados pelas
assimetrias do que os asiaticos (Paula et al., 2024). Faz-se necessario evitar a apreciacdo da
moeda nacional além do nivel competitivo, buscando uma conta corrente equilibrada como
forma de reduzir a vulnerabilidade externa e os efeitos negativos no ambiente macroecondmico
(Fritz et al., 2022). Isto posto, a tabela 1 sintetiza as principais caracteristicas das trés

assimetrias, mostrando seus determinantes, causas e consequéncias.



TABELA 1: Resumo das assimetrias financeira, macroecondmica e produtiva

Assimetria
Financeira Macroeconémica Produtiva
. . Ambiente macroecondmico .
Determinantes Fluxos de capitais - Estrutura produtiva
doméstico
Globalizagdo financeira e A Pauta exportadora
. . Transferéncia de renda da . .
Causas maior movimento de - pouco diversificada e
o periferia para o centro
capitais complexa
. - . Baixo dinamismo
Perda de autonomia da Restrigdo do policy space, A
A o s L. N . econdmico, saldo em
Consequéncias politica monetaria, dependéncia dos ciclos de .
o . .. . . conta corrente mais
volatilidade cambial liquidez internacional volatil
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Fonte: Elaboragao propria.

1.6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente capitulo teve o intuito de apresentar a contextualiza¢dao sobre o acordo de
Bretton Woods e os aspectos que moldam o atual SMI, composto pelo délar como moeda-
chave, regime de cambio flutuante e livre mobilidade de capitais. A globalizagdo financeira e a
consequente liberalizagdo, que resultaram na maior mobilidade de capitais, engendraram efeitos
diversos nos paises. Seguindo as recomendacdes do FMI no ambito do Consenso de
Washington, os paises do Sul Global se inseriram na globalizagdo financeira apds anos
enfrentando elevados indices de divida externa. Para tanto, em particular os paises latino-
americanos, aderiram ao Plano Brady e passaram a adotar uma agenda neoliberal, caracterizada
por desregulamentagdes, privatizagdes e eliminagdo de controles de capitais. Por consequéncia,
tornaram-se mais vulneraveis a choques especulativos, dependentes da entrada de capitais,
apresentando alta volatidade cambial e policy space reduzido.

Como foi referido, a abordagem mainstream entende que a globaliza¢do financeira é
benéfica, especialmente no tocante as medidas de liberalizagdo, pois argumentam que a entrada
de capitais externos pode estimular o crescimento da periferia, consideradas escassas em
capital. De maneira oposta, a teoria pds-keynesiana apresenta importantes contribuigdes sobre
o carater volatil e pré-ciclico dos fluxos de capitais. Além disso, os investidores institucionais
exercem um papel crucial nessa dindmica, visto que suas escolhas determinam o destino desses
fluxos. Vé-se, portanto, que a abertura financeira gera grandes desafios para que os paises

periféricos possam adotar politicas macroecondmicas voltadas para os objetivos domésticos.
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O papel do doélar como moeda-chave do atual SMI permite que os Estados Unidos
estabelecam o rumo da economia global, usufruindo de sua plena autonomia e privilégio
exorbitante. Por sua vez, os outros paises — principalmente do Sul Global — ficam dependentes
das decisdes macroecondmicas da economia norte-americana. Neste cenario, a flutuagao do
cambio ndo ¢ suficiente para garantir uma politica monetaria independente, como determinado
no classico trilema.

Adicionalmente, as diferentes formas de integracao financeira internacional resultaram
em assimetrias (financeira, monetaria, macroecondmica e produtiva) que ratificam as
disparidades entre os paises. Constata-se, assim, uma transferéncia de riqueza da periferia para
o centro. O cerne da assimetria financeira estd na analise nos determinantes dos fluxos de
capitais, cuja contribui¢do da teoria pods-keynesiana ¢ fundamental. Sobre a assimetria
macroecondmica, pode-se destacar que os paises periféricos possuem pouca margem de
manobra de suas politicas, pois sdo mais afetados pelos ciclos de liquidez e absorvem os
choques produzidos pelas economias centrais.

Na assimetria produtiva, o foco esta nos diferentes tipos de estrutura produtiva, ou seja,
paises latino-americanos incorporam pouco progresso técnico € possuem uma pauta
exportadora composta por commodities, sendo assim, mais dependentes de capital externo e
mais vulnerdveis que os paises do Leste Asiatico. Finalmente, a assimetria monetaria sera
abordada no proximo capitulo.

Resumindo os pontos discutidos, as economias do Sul Global utilizam elevadas taxas
de juros para atrair capitais externos e compensar o baixo prémio de liquidez de suas moedas.
A dindmica doméstica ¢ fortemente afetada pelos ciclos de liquidez internacional e suas taxas
de cambio refletem as decisdes dos investidores globais. Estes fatores consolidam a posi¢ado
subordinada dessas nagdes no atual SMI, uma vez que existe um forte componente de inércia
que impede mudangas rapidas na estrutura do sistema. Torna-se claro que controles de capitais
precisam ser utilizados para proteger a macroestrutura doméstica dos paises, principalmente do
Sul Global, que sdo mais vulneraveis aos ciclos de liquidez internacional.

Diante do exposto, o proximo capitulo serd dedicado a analise da assimetria monetaria,
que na literatura existente, ¢ caracterizada pela hierarquia de moedas. Conforme se pretende
argumentar, ao incorporar o processo de internacionalizacao, ¢ possivel compreender melhor
quais sdo as razdes para a atuagdo das moedas no nivel internacional e como isto esta

relacionado com os impactos dessa assimetria.
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CAPITULO 2 - ASSIMETRIA MONETARIA REVISITADA: HIERARQUIA E
INTERNACIONALIZACAO DE MOEDAS

2.1. INTRODUCAO

A moeda exerce um papel fundamental nas relagdes entre os agentes econdmicos. Sem
ela, seria necessario haver uma dupla coincidéncia de desejos, na qual um agente desejaria algo
em troca que, coincidentemente, outro teria para oferecer. Para tanto, as trocas de bens
precisariam ser diretas, o que ocorre apenas em uma economia de escambo. As economias
capitalistas modernas necessitam de um instrumento que possa viabilizar as transagdes entre 0s
agentes e em diferentes periodos e, para tal propdsito, utilizam a moeda. De acordo com
Carvalho (1991, p. 85): “A moeda ¢ a linguagem que une os agentes de uma economia
monetaria. Os contratos sdo sua gramatica.”. Para Carvalho et al. (2015, p. 1): “A moeda ¢ um
objeto que responde a uma necessidade social decorrente da divisdo do trabalho”. Nas palavras

de Keynes (1930):

“Money itself, namely that by delivery of which debt contracts and price contracts are
discharged, and in the shape of which a store of general purchasing power is held,
derives its Character from its relationship to the money of account, since the debts
and prices must first have been expressed in terms of the latter. Something which is
merely used as a convenient medium of exchange on the spot may approach to being
money, inasmuch as it may represent a means of holding general purchasing power.
But if this is all, we have scarcely emerged from the stage of barter. Money proper in
the full sense of die term can only exist in relation to a money of account.” (Keynes,
1930, p. 3).

Ao exercer as fun¢des classicas de meio de troca, unidade de conta e reserva de valor, a
moeda ¢, historicamente, utilizada pelos agentes econdmicos para realizar transagdes. A fung¢ao
meio de troca decorre da divisdao do trabalho e da necessidade de um instrumento que facilite o
comeércio entre os agentes, permitindo trocas indiretas e em diferentes prazos. Enquanto unidade
de conta, ¢ utilizada como uma medida para diferentes bens e servicos e, além disso, para
denominar contratos. Por fim, a fun¢do reserva de valor permite que um agente possa reter
recursos — na forma de moeda — e utiliza-los posteriormente. Vale destacar que a moeda
moderna ¢ fiduciaria, ou seja, os individuos confiam que ela possui determinado valor e pode
ser utilizada para diferentes transagdes. Vé-se, portanto, que as relagcdes econdmicas sao
factiveis devido a existéncia da moeda, que possui caracteristicas fisicas e econdmicas proprias.

Isto posto, o presente capitulo tem o objetivo de contribuir para o debate através da
percepcao de que hierarquia de moedas e internacionalizagdo sdo conceitos imbricados, isto &,

diretamente conectados. Para tanto, o capitulo se inicia com a conceitua¢do da moeda e sua
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importancia para as economias capitalistas modernas, apresentando os principais aspectos que
compdem suas funcdes. A secdo 2.2. mostra as divergentes visdes sobre demanda e oferta de
moeda e, na se¢do 2.3., ¢ apresentada a contribui¢ao pos-keynesiana sobre o prémio de liquidez.
A secdo 2.4. trata da hierarquia de moedas, enquanto a se¢do 2.5. descreve o processo de
internacionalizagdo de moedas. Por fim, na secao 2.6. serdo feitas as consideragdes finais sobre

os temas tratados nas demais.

2.2. DEMANDA E OFERTA DE MOEDA: UMA BREVE NOTA

No tocante a demanda por moeda, cabe esclarecer que existe uma distingdo entre as
visdes classica e keynesiana.'> A versdo classica da demanda por moeda é conhecida na
literatura académica como Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) e foi formulada a partir dos
estudos de autores como David Hume, Alfred Marshall, Irving Fisher, Knut Wicksell e o
monetarista Milton Friedman. De forma geral, a TQM postula que existe uma relacdo direta
entre os precos ¢ a quantidade de moeda, enquanto a velocidade de circulagdo e o volume de
transagdes permanecem constantes.'* Em outras palavras, uma variagdo no estoque de moeda
gera uma variacdo proporcional nos precos de bens e servicos, mas ndo possui um efeito
permanente sobre as variaveis reais. Isto quer dizer que, ceteris paribus, um aumento na
quantidade de moeda em circulagdo engendra um aumento nos pre¢cos na mesma magnitude.
Assim, sob o prisma da teoria classica, a moeda € neutra, utilizada como um simples meio de
troca e sua quantidade ndo impacta de forma permanente o nivel de produto (Carvalho et al.,
2015).

Como observa Carvalho (1991), os primeiros escritos de Keynes usavam como
referéncia a ortodoxia marshalliana e a TQM. Na obra “Tratado sobre Reforma Monetaria” (“4
Tract on Monetary Reform”), publicada em 1923, Keynes ainda admitia que a moeda era neutra
e sO poderia afetar o produto real no curto prazo. Ja em “Tratado sobre a Moeda” (“A Treatise
on Money”), de 1930, o pensamento de Keynes avanca para uma mudanga importante, na qual
a moeda nao ¢ vista apenas como meio para circula¢do da renda, mas também como uma forma

de circulagdo financeira. Agora, a moeda passa a ser analisada por Keynes como uma forma de

130 objetivo do capitulo é desenvolver uma breve nota sobre as visdes cldssica e keynesiana da demanda por
moeda, desconsiderando os pormenores do debate.

14 A TQM ¢ representada pela equacdo difundida por Fisher: MV = PT, em que M ¢é a quantidade de moeda em
circulagdo, V' ¢ a velocidade de circulagdo da moeda, P representa os precos correspondentes dos bens e servigos
e T a quantidade de transacdes fisicas de bens e servicos. Posteriormente, surgiu uma versdo modificada,
representada por MV = Py, substituindo a quantidade de transa¢des de bens e servigos pelo produto final da
economia, representado por y.
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conservar a riqueza ao longo do tempo, caracterizando a funcdo reserva de valor. A teoria
quantitativa ¢ substituida (parcialmente) pela teoria da escolha de ativos, que mostra que a
moeda pode afetar a demanda por outros ativos e ser uma forma alternativa de riqueza. Nao
obstante, Keynes ainda postulava que valia a teoria quantitativa no equilibrio final de longo
prazo.

Com o avanco dos estudos de Keynes sobre a moeda, a ruptura com suas raizes classicas
tornou-se inevitavel. Foi assim que a obra “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”
(“The General Theory of Employment, Interest, and Money”), publicada em 1936, revelou a
nova trajetoria teorica keynesiana e trouxe significativas contribui¢des para o entendimento das
economias monetarias ¢ o papel da moeda. Dentre elas, pode-se destacar o principio da nao
neutralidade da moeda, ou seja, a moeda ¢ capaz de afetar as varidveis reais tanto no curto
quanto no longo prazo, ja que afeta tanto as decisdes de producdo quanto as decisdes de
investimento na economia. Sendo assim, a moeda desempenha um papel fundamental no
processo de acumulagdo de capital e sua ndo neutralidade configura a economia monetaria
keynesiana.

Outro ponto importante ¢ a introdu¢ao da no¢ao de que os agentes tomam suas decisdes
em um ambiente caracterizado pela incerteza, uma vez que as informagdes no presente nao sao
completas e ndo ha garantias de que as decisoes do futuro se concretizardo. Com efeito, a nogao
da incerteza ¢ mais um ponto de ruptura do pensamento keynesiano com a teoria classica. Em
momentos de maior incerteza, os agentes irdo preferir demandar ativos mais liquidos, em busca
de maior seguranca e conversibilidade. Ou seja, existe um tradeoff entre rentabilidade e
liquidez. Apesar de ndo fornecer rendimento, o prémio de liquidez da moeda ¢ significativo e
apreciado em momentos de incerteza.

Em relagao a oferta de moeda, também ha uma distingao entre as visdes convencional e
pos-keynesiana, especialmente sobre a atuacdo dos bancos comerciais. Na visdo neoclassica,
os bancos sdao considerados meros intermediadores de recursos. Destarte, possuem um papel
neutro e seu comportamento ndo afeta as condi¢cdes de financiamento da economia (Paula,
1999). Em contraste, autores como Minsky (1982[2016]), ressaltam que bancos sdo firmas que
buscam lucro e, portanto, guiam decisdes pela sua preferéncia por liquidez, atuando de forma
pro-ciclica e amplificando os momentos de euforia e de crise na economia.

Dentro da corrente pos-keynesiana, destacam-se as versdes horizontalista e
estruturalista da oferta monetaria. Para Lavoie (2006), a endogeneidade da moeda ¢ um ponto
crucial na visdo pos-keynesiana sobre a economia monetaria, sendo Kaldor (1982) e Moore

(1988) os pioneiros nesta analise nos anos 1980. O argumento de ambos € que a oferta de moeda
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¢ endogena e determinada pela demanda, isto €, pelas decisoes de gasto dos agentes, visdo
conhecida como horizontalismo. As taxas de juros de curto prazo seriam exdgenas e
determinadas pelo banco central, nao pelo mercado. Além disso, os autores argumentam que
nao ha excesso de oferta monetaria e que o banco central nao a controla totalmente. Segundo
Dow (2006), a endogeneidade representa a capacidade dos bancos de criar depositos de acordo
com a quantidade de reservas, que € exodgena. Portanto, o mercado de crédito exerce um papel
crucial na oferta monetaria.

Ja nos anos 1990, a versdo estruturalista da oferta de moeda emergiu dentro do
arcabougo pos-keynesiano. Partindo do principio de que analise horizontalista seria muito
simplificada, os estruturalistas criticam alguns pontos, como por exemplo, a auséncia de uma
analise sobre a gestdo de passivos dos bancos centrais e sobre a preferéncia pela liquidez dos
bancos comerciais. O enfoque estruturalista destaca o papel da preferéncia pela liquidez na
criagdo de crédito pelos bancos e inclui na analise o setor privado (firmas e familias), além de
auxiliar na compreensdo das instabilidades financeiras. Assim, a oferta de moeda depende da
postura dos bancos, que pode ser mais ou menos acomodaticia (Dow, 2006).

Vale mencionar a contribui¢cdo de Knapp (1924), na qual o governo soberano possui
superioridade em relacdo aos agentes privados, pois tem o poder de emitir moeda, impor
obrigacdes fiscais e determinar a unidade de conta utilizada no processo econdmico. Esta nogao,
conhecida como cartalista, pressupde que o dinheiro € uma criatura do Estado, que desfruta de
soberania para impor o que serd aceito como moeda. Nesse sentido, governo e individuos
possuem uma relacdo de crédito-divida, que € intermediada através do pagamento de impostos
denominados na moeda imposta pelo Estado soberano. Em sintese, sob a perspectiva cartalista,
o governo define o que vai ser aceito como moeda, para que os individuos possam utiliza-la
para o pagamento de impostos. Nas palavras de Tcherneva (2006), a visdo cartalista supde a

origem do dinheiro no setor publico, e no no setor privado. '

15 Para entender o papel do dinheiro no mundo contemporaneo, autores da Teoria do Dinheiro Moderno (Modern
Money Theory, cuja sigla em inglés ¢ MMT), também conhecidos como neocartalistas, rompem com a visao
tradicional de orgamento equilibrado ao postular que um Estado soberano nao depende de uma arrecadacao prévia
para gastar, pois € emissor de sua propria moeda. Sob este prisma, o Estado soberano jamais sera insolvente na
sua propria moeda, podendo, inclusive, sustentar déficits, pois pode financiar sua divida através da emissdo
monetaria. Para evitar uma trajetoria ascendente da inflacdo, a contrapartida deve ser o aumento dos impostos
(Wray, 2015). Assim, os impostos ndo sdo necessarios para financiar os gastos publicos, mas sim para criar a
demanda pela moeda imposta. Para Tcherneva (2006), a tributacdo tem a fungdo de intermediar a transferéncia de
recursos do setor privado para o publico.
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2.3. O PENSAMENTO POS-KEYNESIANO E A IMPORTANCIA DO PREMIO DE
LIQUIDEZ

Os estudos de Keynes sobre a moeda e o funcionamento das economias monetarias sao
fundamentais para o desenvolvimento da macroeconomia. Ao considerar a moeda como um
ativo, Keynes demonstrou que ela ndo ¢ neutra no longo prazo e afeta substancialmente as
variaveis reais (produto e emprego). Como os agentes tomam suas decisdes em um ambiente
de incertezas, a moeda fornece segurancga e, por isso, possui uma elevada liquidez. E a partir
desse arcaboucgo que a teoria pds-keynesiana avanga e busca aprofundar o pensamento de
Keynes, por volta dos anos 1970, com as contribui¢des de Paul Davidson, Hyman Minsky, Jan
Kregel, Fernando Cardim de Carvalho, entre outros. A abordagem pos-keynesiana destaca o
papel da moeda e dos contratos monetérios, buscando fornecer diferentes roupagens para a
macroeconomia keynesiana, que possam explicar melhor o funcionamento das economias
capitalistas modernas.

Segundo Carvalho (1991), a principal questdo do pensamento pds-keynesiano € o papel
que a moeda exerce nas economias capitalistas modernas. Por sua vez, Minsky (1986[2008])
aponta que a visdo neocldssica da economia ¢ uma forma abstrata de entender as relacdes
produtivas e financeiras, situacdo que o autor denominou como “feira de aldeia”. Em
contraposi¢cdo, hd a economia monetaria de producao apresentada por Keynes. Prosseguindo, o
autor apresenta o conceito “paradigma de Wall Street” para ilustrar a ideia de que os
investidores tomam decisdes financeiras baseadas em modelos matematicos neoclassicos, que
fornecem resultados ilusérios e ndo se aplicam a realidade das economias monetarias. Isto
porque ndo consideram pontos importantes como a incerteza, as formas de investimento € o
papel da moeda. Assim, Minsky (1986[2008]) enfatiza a importante contribuicdo da Teoria
Geral de Keynes sobre como as forcas financeiras interagem com as variaveis
macroecondmicas e determinam a trajetoria da economia capitalista.

Na visdo poOs-keynesiana, a liquidez ¢ o principal atributo da moeda. De acordo com
Davidson (1978), a existéncia de contratos monetarios ¢ crucial para entender o conceito de
liquidez, que representa a capacidade que um ativo possui de ser rapidamente convertido em
dinheiro. Nesse sentido, a moeda ¢ o meio utilizado para cumprir as obrigacdes contratuais.
Carvalho (1991) contribui para o debate ao afirmar que a liquidez também est4 relacionada com
a capacidade de um ativo conservar valor no tempo. Vé-se, portanto, que o prémio de liquidez
sera maior quanto menor for o tempo necessario para a venda de um ativo e, além disso, quanto
menor for a variacdo do seu valor. Prosseguindo, o autor afirma que a moeda ndo ¢ neutra no

longo prazo devido a liquidez que possui.
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Davidson (1978) classifica os ativos de acordo com a sua liquidez. Os ativos iliquidos,
como bens de consumo duraveis, ndo conservam valor e, portanto, ndo fornecem liquidez. Sao
demandados pelo retorno que podem gerar em uma data futura. Ja os ativos liquidos fornecem
liquidez, mas precisam oferecer outros tipos de retorno monetario. Por fim, os ativos
plenamente liquidos — além da moeda — sdo aqueles que fornecem uma conversibilidade
imediata e seu valor pode ser pré-fixado. Como mostra Carvalho (1992), existem diferentes
graus de liquidez. Além da moeda, que ¢ a forma ativo mais liquida, os outros tipos de ativos
também possuem algum grau de liquidez, que depende de como seus mercados secundarios sao
formados. Nesse sentido, os ativos iliquidos nido possuem mercados organizados e suas
possibilidades de revenda sdo indeterminadas.

Com efeito, Keynes (1936[2018]) propde que a moeda também ¢ um ativo e a
preferéncia pela liquidez determinara os motivos pelos quais ela sera demandada.
Primeiramente, o motivo transacdo reflete da necessidade de realizar transa¢des e trocas
rotineiras. O motivo precaugdo decorre da existéncia de incerteza ndo probabilistica e do desejo
pela seguranca que a moeda fornece. O motivo especulacio representa a expectativa de lucro
futuro que o individuo possui, além da incerteza sobre a trajetéria da taxa de juros.'® Portanto,
0s motivos para a retencao da moeda pelos agentes definem a preferéncia pela liquidez, que
esta estritamente relacionada com a determinacao da taxa de juros. No entanto, como observa
Carvalho (1992), a preferéncia pela liquidez ndo deve ser restrita a uma teoria da demanda por
moeda, pois representa uma teoria dos pregos dos ativos. Ou seja, engloba também a defini¢ao
dos rendimentos e dos pregos de outros ativos, uma vez que os ativos precisam oferecer
diferentes retornos, pois possuem diferentes prémios de liquidez.

No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes (1936[2018]) apresenta sua teoria sobre a
preferéncia pela liquidez, uma importante contribuicdo que serviu de referéncia para os estudos
pos-keynesianos. Segundo Keynes (1936[2018]), todos os ativos — incluindo a moeda —
possuem atributos que compdem sua propria taxa de juros, seja em maior ou menor grau. Esses
atributos representam a apreciacao (ou depreciagdo) esperada do ativo (a), o rendimento (ou

quase renda) esperada (g), o custo de carregamento (c) e o prémio de liquidez (/). Assim, obtém-

16 Na obra Tratado sobre a moeda, Keynes (1930[2013]) propde que a circulagio industrial da moeda representa a
quantidade de moeda demanda para a circulag@o de bens e servicos. Ja a circulagdo financeira se refere ao montante
de moeda utilizado para realizar operagdes com ativos. Posteriormente, na Teoria Geral, Keynes (1936[2018])
optou por tornar o conceito de circulagdo industrial no motivo transagdo, enquanto a circulagdo financeira se
transformou nos motivos precaugdo e especulagcdo. De forma adicional, Carvalho (1992) mostra que, apds a
publicacdo da Teoria Geral, Keynes introduziu o motivo financeiro, decorrente dos gastos considerados nao
rotineiros, como por exemplo, gastos discriciondrios que os agentes julgam que seja necessdrio algum
planejamento.
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se a equacao da taxa propria de juros: » = a + ¢ — ¢ + [. Cumpre ressaltar que o prémio de
liquidez ¢ um atributo subjetivo, que depende do quanto os agentes estdo dispostos a pagar pela
seguranca que o ativo fornece.

Resumindo os pontos apresentados, a contribuicao de Keynes sobre a liquidez dos ativos
¢ a pedra angular utilizada pela corrente pds-keynesiana para entender o papel da moeda nas
economias capitalistas modernas. Outro ponto importante ¢ a compreensao do carater volatil
dos fluxos de capitais, determinado pelas escolhas de portfolio dos investidores. Essa dinamica
reflete a hierarquia entre as diferentes moedas nacionais, que atuam de maneira distinta no

ambito internacional, devido a diversos fatores que serdo explicitados nas proximas segoes.

2.4. ASSIMETRIA MONETARIA: HIERARQUIA DE MOEDAS, SEGUNDO A
LITERATURA EXISTENTE

No capitulo 1, foram apresentadas as assimetrias financeira, macroecondmica e
produtiva, que impactam a dindmica econdOmica e reduzem o policy space dos paises
pertencentes ao Sul Global. Como se sabe, o cerne das assimetrias est4 na falta de igualdade
entre paises centrais e periféricos no Sistema Monetdrio Internacional (SMI). No contexto
monetario, a diferenga esta no papel que cada moeda nacional exerce fora de seu pais de origem
e, desta forma, a assimetria monetaria ¢ caracterizada pela hierarquia de moedas, conceito
amplamente estudado por diversos autores.!” Desde o padrio ouro-libra, as moedas nacionais
estdo organizadas de maneira assimétrica, porém, esta hierarquia foi aprofundada apds o inicio
da globalizacdo financeira. Autores como Paula ef al. (2017) sugerem que, nos momentos de
crise, as assimetrias financeira e monetaria sdo amplificadas mutuamente.

Primeiramente, sob o prisma da Economia Politica Internacional (EPI), o trabalho de
Strange (1971) destaca a importancia do fator politico para internacionalizacdo de uma moeda.
Nesse sentido, a autora categoriza o uso internacional em quatro tipos, através de determinantes
politicos e econdmicos: principal, mestra, passiva (ou neutra) e politica (ou negociada).'® Cabe
esclarecer que o fator econdmico € essencialmente importante para entender os tipos principal,
passiva e politica; enquanto o fator politico se destaca no caso da moeda mestra.

A moeda principal € aquela emitida pelos paises que lideram economicamente o mundo,
sem necessariamente ser a melhor e a mais segura. Estes paises possuem poder e influéncia

econdmica sobre os demais, porém, a influéncia politica pode nao ser tdo ampla. A libra foi a

17 Carneiro (1999), Prates (2005), Kaltenbrunner (2011), Andrade e Prates (2013), De Conti et al. (2014), Fritz et
al. (2018), De Conti e Prates (2018) e Orsi (2019).

'8 Em inglés: top currencies, master currencies, passive or neutral currencies, and political or negotiated
currencies.
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moeda principal antes da Primeira Guerra Mundial, enquanto o dolar assumiu esta posi¢ao apos
a Segunda Guerra Mundial (2* GM). A moeda considerada mestra ¢ aquela cuja importancia
politica fornece ao Estado emissor poder sobre seus subordinados, isto ¢é, paises aliados ou
colonias. Ja a moeda passiva (ou neutra) ¢ fortemente determinada por fatores economicos e
seu pais emissor deve ter uma postura que fornega confianga aos agentes. Por fim, a moeda
politica (ou negociada) ¢ emitida por uma economia que ja& foi politicamente ou
economicamente importante no passado. Neste caso, sua utilizacdao internacional resulta de
negociagdes politicas e econdmicas (Strange, 1971).

Enquanto o trabalho de Strange (1971) reflete uma hierarquia implicita, Cohen (1998)
apresenta a defini¢do de pirdmide monetaria, que consiste na estratificacdo das moedas em sete
categorias e classificadas de acordo com as forcas de mercado e as agdes dos governos
emissores. Nessa divisao, quanto maior for o dominio monetario, mais alta sera a posicao de
moeda na piramide. No topo da pirdmide esta a moeda principal, que ¢ aquela utilizada na maior
parte das transagdes transfronteiri¢as e possui consideravel notoriedade além de seu territorio
geografico. Assim como Strange (1971), o autor afirma que apenas a libra e o dolar americano
alcangaram este status. No periodo entre guerras, as duas moedas dividiram esta posicao e, apos
a 2* GM, o ddlar passou a ocupa-la sozinho.

Prosseguindo, abaixo da moeda principal, encontram-se as moedas patricias, que sao
utilizadas em muitas transagdes transfronteiricas mas possuem uma influéncia menor do que a
moeda principal. As moedas de elite sdo aquelas que denominam algumas transa¢cdes mas nao
possuem uma relevancia significativa fora de seu territorio emissor. Ja as moedas plebeias sdo
pouco utilizadas no mercado internacional e emitidas por pequenos paises industriais, paises
em desenvolvimento e exportadores de petroleo. Abaixo, encontram-se as moedas permeadas,
cujo dominio ¢ pequeno dentro das proprias fronteiras e seu Estado emissor possui pouca
soberania monetaria. As quase-moedas ndo desempenham nenhuma das fungdes basicas dentro
do proprio territério, sendo substituidas por uma moeda internacional. Por fim, as pseudo-
moedas praticamente nao existem, uma vez que ndo desempenham nenhuma fungdo tanto no
nivel nacional quanto no internacional (Cohen, 1998).

De maneira geral, a contribui¢do dos autores da EPI repousa sobre a importancia do
componente politico para a atuacdo de uma moeda na esfera internacional. No entanto, as
moedas periféricas e suas especificidades ndo estdo incluidas nesta anélise e, com isso, a visao
pos-keynesiana busca ampliar a representagao da piramide monetaria, chegando ao conceito de
hierarquia de moedas. A estrutura assimétrica do SMI engendra uma hierarquiza¢ao das moedas

nacionais, isto €, ocupam lugares distintos em funcao da sua capacidade de exercer as funcdes
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basicas além de seu territério de origem (Andrade e Prates, 2013; De Conti et al., 2014; Fritz
et al., 2018). Sob o prisma pds-keynesiano, esta atuacao no nivel internacional esta vinculada
ao prémio de liquidez da moeda. Aplicando a equacdo do retorno total de uma ativo,
preconizada por Keynes, no ambito internacional, ¢ possivel constatar que as moedas sdo
posicionadas na hierarquia de acordo com seu prémio de liquidez. Outro ponto importante ¢
que quanto mais baixo ¢ o prémio de liquidez, menor ¢é o policy space e maior € a volatilidade
da taxa de cambio (Paula et al., 2017).

Como mencionado, o dolar americano ¢ a moeda-chave do SMI que emergiu ap6s o
esgotamento de Bretton Woods ou, nas palavras de Carneiro (1999), o ddlar € o nucleo desse
sistema. Desta forma, a moeda norte-americana ocupa o topo da hierarquia. Abaixo, encontram-
se as moedas centrais, que desempenham as func¢des na esfera internacional, mas em uma escala
muito menor. Sua atuagdo ¢€ relativamente significativa, porém, nao detém o status do dolar. J&
na base da hierarquia estdo as moedas periféricas, cujo prémio de liquidez ¢ muito baixo e seus
paises emissores compartilham algumas caracteristicas como dependéncia de altas taxas de
juros, alta volatilidade cambial e macroestrutura doméstica instavel.'’

Com efeito, Carneiro (1999) propde que as moedas nacionais podem ser divididas em
trés categorias: o dolar como moeda reserva, as moedas centrais como conversiveis € as moedas
periféricas como nao-conversiveis. Nesse esquema, os Estados Unidos definem a menor taxa
de juros do sistema, pois emitem a moeda mais liquida e segura. As moedas centrais sA0 menos
seguras do que o dolar, portanto, as taxas de juros dos paises emissores serdo maiores. Por fim,
os paises emissores das moedas periféricas precisam oferecer uma taxa de juros ainda maior
para compensar 0 maior risco.

Prates (2005) contribui para o debate definindo a conversibilidade como o fator
determinante para que as moedas desempenhem as trés fungdes no ambito internacional. Ou
seja, uma moeda sera totalmente conversivel caso seja aceita como meio de pagamento, unidade
de conta e reserva de valor. Enquanto na visdo de Carneiro (2008) a inconversibilidade
monetaria ¢ uma caracteristica das moedas periféricas, uma vez que ndo denominam
mercadorias e contratos no ambito internacional. Algumas sdo conversiveis no nivel doméstico,
mas em casos extremos, a moeda ndo ¢ integralmente conversivel em seu territorio de origem,
perdendo sua capacidade de atuar como reserva de valor e sendo substituida por uma divisa

estrangeira.

19 Vale mencionar que o renminbi € um caso particular, pois ndo é considerado uma moeda central e nem periférica.
Seu estudo de caso sera aprofundado no capitulo 4.



63

Por fim, cabe apresentar o conceito de hierarquia financeira, no qual Prates et al. (2023)
analisam os ativos financeiros — e ndo as moedas — de acordo com seu rendimento. Esta
hierarquia ¢ moldada pelos diferentes retornos oferecidos pelos Estados Unidos (emissor da
moeda-chave), demais paises centrais e pela periferia. Dentro deste Gltimo grupo, a diferenca
entre os rendimentos dos ativos ¢ maior do que aquela referente ao prémio de liquidez das
moedas periféricas. Por consequéncia, a vulnerabilidade externa das Economias de Mercado
Fronteiricas (EMFs) ¢ maior do que nas Economias de Mercados Emergentes (EME:s),
evidenciada nos recentes choques externos ocorridos devido a eclosdo da crise da COVID-19 e
o conflito entre Russia e Ucrania. Os titulos das EMFs estdo mais sujeitos a fugas de capitais e,

adicionalmente, a divida interna destas nag¢des ¢ composta por uma grande parcela da

participacao de investidores ndo residentes.

2.5. INTERNACIONALIZACAO DE MOEDAS

2.5.1. Para além das fronteiras nacionais: a moeda no nivel internacional

Como visto, a moeda possui um papel fundamental nas economias capitalistas
modernas. Esta relevancia transpoe a dimensao nacional e ela pode exercer as funcgdes classicas
também no ambito internacional. A amplia¢do dessa andlise ¢ a engrenagem necessaria para
compreender as relacdes entre os paises no sistema monetario internacional, uma vez que as
moedas nacionais desempenham diferentes funcdes e possuem diferentes graus de liquidez.
Assim, uma moeda internacional ¢ aquela utilizada fora das fronteiras do pais emissor ou por
agentes nao residentes dentro do territorio nacional (Cohen, 1998; Kenen, 2009). Em outras
palavras, uma moeda internacional exerce as funcgdes basicas fora de sua jurisdicdo. Cohen
(1998) apresenta o conceito de “geography of money”, no qual o autor preconiza que € preciso
entender a relagdo entre o espago geografico e o papel que as relagdes monetarias. Numa escala
global, o0 dominio monetério de uma pais pode ser menor que o seu proprio espago geografico,
uma vez que poucas moedas sao plenamente utilizadas além de seu territorio nacional.

A internacionaliza¢do de moedas ¢ analisada pelas abordagens tedricas da Economia
Politica Internacional (EPI), mainstream e pds-keynesiana. Dentro do arcabouco da EPI, os
trabalhos de Strange (1971), Cohen (1971,1998), Helleiner (2008) e Cohen e Benney (2013)
sao de extrema relevancia. Strange (1971) identifica que o estudo sobre as moedas
internacionais carece de uma analise sobre a importancia do componente politico. Cohen (1971)

mostra, através de uma diferenciacdo entre os usos privado e publico, que a moeda pode exercer
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até seis funcdes no ambito internacional. O uso privado se refere as escolhas dos agentes
privados em utilizar determinada moeda em suas transagdes, enquanto o uso publico (ou oficial,
nas palavras de Cohen) representa as decisoes dos bancos centrais.

Um importante ponto ¢ trazido a luz por Cohen (2012), ao mostrar que existe um
equivoco na literatura ao considerar que a internacionalizagdo como um processo binario,
quando na verdade, existem multiplas fungdes que uma moeda pode exercer
internacionalmente, ou seja, existem diferentes graus. Outro engano ¢ definir a
internacionalizagdo em termos estaticos, uma vez que ¢ compreendida como uma mistura de
beneficios e custos. Em suma, o cerne da analise presente na EPI estd na relagdo entre as forcas
politicas e a atuagao das moedas no ambito internacional, no entanto, esta abordagem ndo inclui
o caso das moedas que cumprem apenas algumas fungdes fora de suas economias nacionais,
como o caso das moedas periféricas.

Helleiner e Kirshner (2011) analisam o papel do délar e argumentam que a literatura
trabalha com trés Oticas diferentes sobre internacionalizagdo. A primeira ¢ uma abordagem
baseada no mercado, utilizada por autores da corrente mainstream, que analisa fatores como a
confiang¢a dos agentes no valor da moeda, extensdo das relagdes transacionais do pais emissor
com o resto do mundo e, também, liquidez e abertura dos mercados financeiros. A segunda
perspectiva ¢ denominada instrumental, cujo foco esta nas decisdes dos policy makers de outros
paises sobre qual moeda internacional utilizardo. Dito de outra forma, estas decisdes sdao
baseadas em célculos instrumentais que buscam analisar possiveis beneficios na utiliza¢do de
determinada moeda (o doélar, por exemplo) como ancora e reserva. Por fim, a abordagem
geopolitica admite que a utilizagdo de determinada moeda internacionalmente esta relacionada
com fatores como relagdes geopoliticas e de poder. Nao obstante, Orsi (2019) ressalta que esta
andlise ¢ limitada pois ndo aborda o caso das moedas periféricas.

Autores da vertente mainstream, como Kenen (1983) e Krugman (1984), se baseiam na
contribuicdo da EPI para desenvolver trabalhos com foco no papel no dodlar. Rey (2001) e
Goldberg e Tille (2008) utilizam modelos matematicos para mostrar o uso das moedas nacionais
como veiculo na esfera internacional. Thimann (2009) apresenta o conceito de “global roles of
currencies” (tradugado livre: fungdes globais das moedas) e utiliza um robusto estudo empirico,
com base no tamanho da economia e no seu estagio de desenvolvimento, bem como no tamanho
e desenvolvimento de seu mercado financeiro. Entretanto, o trabalho foca na fun¢ao moeda de
investimento, ndo abordando as demais.

Em sintese, a visdo da EPI se concentra no estudo dos determinantes politicos da

internacionalizagdao (além dos econdmicos), enquanto os trabalhos da vertente mainstream
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adotam wuma abordagem puramente empirica, negligenciando outros componentes
fundamentais desse processo. Além disso, ambas as correntes abordam apenas o caso das
moedas centrais. Nesse sentido, a contribuicdo pods-keynesiana sobre prémio de liquidez e
hierarquia de moedas ¢ utilizada por autores como Kaltenbrunner (2015), Belfrage et al. (2016)
e Orsi (2019) para investigar quais fungdes as moedas periféricas desempenham no nivel
internacional, dado seu baixo prémio de liquidez e o fato de ocuparem as posi¢gdes mais baixas
na hierarquia.

Por sua vez, De Conti (2011) traz para o debate uma importante indagagdo: a
internacionalizacdo de uma moeda ¢ determinada pelo lado da demanda ou da oferta? A questao
levantada ¢é se a postura do pais emissor estabelece que sua moeda consiga exercer as fungdes
na esfera internacional ou se sdo as forcas de mercado (ou melhor, as preferéncias dos agentes
internacionais) que definem essa dinamica. Para Cohen (1998), a internacionalizagdo resulta
das escolhas de mercado guiadas pela demanda por moeda dos agentes e impulsionadas por um
processo de sele¢do natural “darwiniano”. A ascensdo de algumas moedas no nivel
internacional engendra um processo de substituicdo monetdria daquelas divisas que sdo mais
frageis.

De forma complementar, Tavlas (1998) afirma que s3o as forcas de mercado que
determinam quais moedas serdo utilizadas no nivel internacional e, desta forma, as funcdes
meio de troca e unidade de conta predominam em relagdo a reserva de valor. Autores como
Krugman (1984) e Rey (2001) argumentam que a posi¢ao dominante de uma moeda ¢ alcancada
através da “mao invisivel” dos mercados, uma vez que no dmbito internacional ndo hd um
Estado supranacional capaz de impor a utilizagdo de uma determinada moeda.

Em oposicdo a esses argumentos mencionados, De Conti (2011) aponta que as
iniciativas dos paises emissores sdo cruciais para que uma moeda seja internacionalizada e,
portanto, a dtica da oferta ¢ determinante. Na sua visdo, ndo sdo as escolhas dos investidores
que determinardo quais moedas serdo utilizadas internacionalmente, mas sim a existéncia da
hierarquia monetaria, que ¢ moldada por questdes econdmicas e geopoliticas. Cumpre ressaltar
que ndo ha como dissociar a escolha dos investidores internacionais nesse processo, mas sao 0s
aspectos econdmicos e geopoliticos das nacdes que determinam quais moedas serdo

demandadas no nivel internacional.
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2.5.2. Liquidez internacional

A liquidez ¢ um importante atributo da moeda tanto no nivel doméstico quanto no
internacional.” Segundo Aglietta (1986 apud De Conti et al., 2014), quando uma moeda
nacional ¢ utilizada além do espaco do pais emissor, ela ¢ considerada uma divisa. As moedas
periféricas sdo consideradas moedas no territério nacional, mas como possuem um papel
limitado no ambito internacional, ndo sdo consideradas divisas. Nesse sentido, apresentam a
liquidez propria da moeda mas nao a “liquidez da divisa”. Para alcangar tal liquidez, os paises
emissores buscam abrir suas economias, reduzindo os custos de transagdo para alcangar um
mercado de cadmbio mais liquido. No entanto, esta postura favorece a especulagdo e,
consequentemente, estas nagdes ficam mais vulneraveis as oscilagdes do apetite ao risco dos
investidores externos.

Para De Conti et al. (2014), a liquidez internacional representa a capacidade de um ativo
atuar como meio de pagamento no ambito global sem gerar perda de capital e custos de
transacdo. As moedas centrais s3o liquidas e conseguem exercer as funcdes fora de suas
fronteiras domésticas. Portanto, além da liquidez nacional, possuem também a liquidez
internacional. Em contrapartida, as moedas periféricas possuem apenas a liquidez nacional e
ndo sdo utilizadas como meio de pagamento nos mercados internacionais. Para honrar seus
compromissos, os investidores precisam converter a moeda iliquida em uma que seja aceita
internacionalmente, se defrontando com possiveis custos e perda de capital.

A partir de uma abordagem minskyana, Kaltenbrunner (2015) afirma que o prémio de
liquidez internacional ¢ determinado pela possibilidade de converter ativos nacionais na moeda
em que eles foram inicialmente denominados. Dito de outra forma, a liquidez fora das fronteiras
domésticas caracteriza-se pela utilizacdo da moeda como meio de pagamento de obrigacdes
financeiras. A autora destaca a importancia da relag@o entre paises credores e devedores. Nesse
sentido, quando um pais possui divida denominada em uma moeda estrangeira, ela assume o
papel de meio de liquidacdo contratual. Esta dinamica reduz o prémio de liquidez da moeda
doméstica, uma vez que os investidores precisardo vendé-la para obter a moeda estrangeira,
necessaria para efetuar suas obrigacdes externas. Além disso, a moeda nacional fica mais

suscetivel a episodios de depreciagao.

20 De Conti et al. (2014) propdem uma distingdo entre liquidez da moeda e liquidez de mercado, que envolve
elementos como as caracteristicas institucionais, tamanho dos mercados, histdrico de transagdes realizadas e perfil
dos agentes. Nesse sentido, mesmo que as economias periféricas possuam mercados razoavelmente liquidos, suas
moedas nao sdo liquidas no nivel internacional.
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Como as moedas periféricas ndo possuem a mesma liquidez que as moedas centrais,
elas s3o demandadas pelo alto rendimento que oferecem, através das elevadas taxas de juros
adotadas por seus paises emissores. Cabe argumentar que a busca por esse alto rendimento
ocorre quando o apetite ao risco ¢ maior € as expectativas sao otimistas. Assim, em momentos
caracterizados por excesso de liquidez internacional, ocorre uma valorizacdo das moedas
periféricas, em fun¢ao da procura dos investidores estrangeiros por maiores retornos (“search
for yield”). Por consequéncia, as economias periféricas ficam subordinadas e dependentes dos
ciclos de liquidez e das decisdes desses investidores. Ademais, utilizam a taxa de juros para
compensar a baixa liquidez e, com isso, perdem graus de autonomia de sua politica monetaria.
Outra consequéncia adversa ¢ a alta volatilidade cambial, decorrente da livre mobilidade dos
fluxos de capitais, que sdo intrinsecamente voldteis. Ou seja, no contexto de finangas
liberalizadas, as taxas de cambio dos paises periféricos sao determinadas principalmente pelas
decisdes de portfolio dos investidores externos, e ndo por fatores domésticos. Quando ha
reversdo do ciclo e a incerteza ¢ maior, os investidores migrardo para as moedas mais liquidas
(“flight to quality”), cessando a demanda pelas moedas periféricas (Andrade e Prates, 2013; De
Conti et al., 2014; Belfrage et al., 2016).%!

Como conclusdo, De Conti (2011) preconiza que as moedas periféricas possuem uma
liquidez condicional ou ciclica, pois sua demanda ¢ fortemente afetada por fatores exdgenos,
como os ciclos econdmicos internacionais e a politica monetéria do pais emissor da moeda-
chave. Seus paises emissores utilizam as taxas de juros para fornecer um rendimento maior e,
além disso, recebem substancialmente capitais especulativos, que contribuem para a
volatilidade cambial. Por outro lado, as moedas centrais possuem uma liquidez perene, pois sua
demanda possui uma trajetdria mais continua. Seus paises de origem recebem capitais mais

sustentaveis e sao menos dependentes dos ciclos de liquidez internacional.

2.5.3. As fung¢des da moeda no nivel internacional: usos privado e publico

Como ja foi referido, a moeda no ambito internacional pode desempenhar até seis
fungdes, a partir de uma analise dos seus usos privado e publico. Nesse sentido, Krugman
(1984) contribuiu para o debate ao apresentar um modelo para entender as fun¢des do délar no
ambito internacional. Na sua visdo, o futuro poderia contar com um sistema monetdrio

multipolar, no qual outras moedas centrais seriam capazes de desempenhar suas funcdes fora

21 Nesses momentos de reversio do ciclo, hd uma “fuga para a qualidade”, ou “flight to quality” (Andrade e Prates,
2013, p. 401).
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de suas fronteiras nacionais e, portanto, serem consideradas moedas internacionais. J& Cohen
(1998), ao analisar outras moedas centrais, afirma que existe uma hierarquia entre as diferentes
moedas nacionais, visto que apenas algumas conseguem desempenhar seis fungdes no nivel
internacional.

O euro ¢ a segunda moeda mais utilizada na economia global, exercendo as fungdes
basicas internacionalmente, ainda que numa escala muito menor do que o dodlar. Seu
lancamento, ocorrido em janeiro de 1999, buscou criar um mercado europeu representado por
uma unica moeda. A relevancia do euro estéd vinculada a fatores como sua utilizagao por muitos
paises como ancora de politica monetaria, como moeda reserva por outros bancos centrais,
denominacao de titulos de divida e como moeda de faturamento no comércio internacional. Isto
posto, a importancia do euro transcende as fronteiros do territorio europeu (Chinn e Frankel,
2007; Papaiannou e Portes, 2008).

Na dindmica atual, o iene também ¢ uma importante moeda no cendrio externo. Frankel
(2012) divide a internacionaliza¢do do iene em partes, comecgando pelo p6s-2* GM, quando o
Japdo experimentou o chamado milagre econdmico, impulsionado pelas exportacdes. Como
resultado, a economia japonesa cresceu virtuosamente, elevando sua participacdo no PIB e no
comércio globais. Com o colapso de Bretton Woods, alguns bancos centrais comegaram a
manter reservas internacionais denominadas em iene para diversificar seu portfolio,
complementando o dolar e o marco alemdo. De acordo com Cohen (2015), a principal atuagdo
do iene foi como reserva de valor, especialmente nos mercados financeiros. Adicionalmente,
também era utilizado como moeda veiculo no Leste Asiatico. Alguns fatores como a
estabilidade monetéria, superavits comerciais, reformas regulatdrias e eliminacao de controles
de capitais contribuiram para a ascensao do iene no SMI.

A internacionalizacdo do iene foi impulsionada quando, por pressdo dos Estados
Unidos, o Japao promoveu uma maior liberalizagdo financeira, resultando em 1984 no Acordo
iene/dolar. Na década de 1990, este continuou sendo estimulado pelo governo, visando reduzir
o risco cambial para as empresas domésticas e transformar o Japdo em um centro financeiro.
No entanto, o crash do mercado japonés, em 1989, marcou o inicio de uma fase de estagnacao,
recessao e deflacao (Frankel, 2012; Cohen, 2015). Na mesma linha, Nakamura et al. (2012)
apontam que a economia japonesa se enfraqueceu a partir dos anos 1990 a medida que outras
economias asiaticas comegavam a crescer. Além disso, grande parte das importacdes do Japao
sdo denominadas e liquidadas em doélar, ou seja, o Japdo utilizada pouco sua propria moeda em
transacdes no exterior. Estes dois fatores, juntamente com as restri¢des linguisticas existentes,

acabam dificultando a maior utilizacdo do iene. Cumpre mencionar que o iene foi pouco
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utilizado durante a crise asiatica no final da década de 1990, sendo este momento uma
oportunidade perdida de intensificar sua internacionalizagdo.

Voltando a analise do processo de internacionalizacao, o trabalho de Cohen e Benney
(2013) também ¢ de extrema relevancia. Os autores sugerem que, ao contrario do argumento de
Krugman (1984), ha poucas evidéncias para um possivel sistema multipolar, destacando a
supremacia do dolar. Assim, o esquema a seguir sintetiza as fungdes da moeda apresentadas em
Cohen e Benney (2013), como forma de facilitar seu entendimento. Na sequéncia, discutimos

cada uma dessas fung¢des.

FIGURA 1: As fun¢des da moeda no nivel internacional

o o TS _
Meio de troca Uso privado: moeda veircular/liquidacio comercial

Uso publico: moeda de intervencéo

Unidade de conta - Uso privado: faturamento comercial

Uso publico: dncora taxa de cambio

Uso privado: moeda de investimento
Reserva de valor - pri

Uso publico: moeda reserva

Fonte: Elaboragao propria, com base em Cohen ¢ Benney (2013).

(i) Meio de troca:

Comegando pela funcdo meio de troca, no nivel privado, a moeda ¢ utilizada como
moeda veicular (Krugman, 1980) e/ou liquidagdo comercial (Cohen e Benney, 2013). Para fins
de ilustragdo, em uma transacao comercial, uma empresa exportadora pode utilizar sua moeda
nacional, a moeda do pais importador ou uma terceira como “veiculo”. E comum que seja
utilizada a moeda do pais exportador, no entanto, caso a transagdo seja entre um pais central e
outro periférico, a moeda escolhida serd aquela emitida pelo pais central.

Com efeito, segundo Krugman (1980), as moedas emitidas pelos paises
economicamente dominantes t€m maiores chances de serem utilizadas como moeda veiculo nas
transacdes que envolvem moedas que ndo sdo negociadas diretamente. De Conti (2011) observa
que, quando a transagdo ocorre entre dois paises periféricos, uma terceira moeda ¢ escolhida

para fazer a intermediagdo. Usualmente, o dolar ¢ a moeda utilizada como triangulagao, isto &,
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numa transa¢do entre duas moedas fracas, mesmo que os Estados Unidos ndo estejam
participando da negociagdo. Ainda no uso privado, a moeda também pode assumir a fungdo de
liquidar transagdes comerciais de bens e servicos.

Os dados sobre a participacao das moedas no volume de negdcios do mercado de cambio
global, disponiveis no Triennial Central Bank Survey e que s3o fornecidos pelo BIS,
representam a funcdo veicular. Analisando o relatério mais recente, divulgado em setembro de
2025, observa-se que o dolar permanece como a principal moeda veiculo, seguido pelo euro,
iene e libra. Em 2022, o renminbi (RMB) subiu da oitava para a quinta posi¢ao, na comparagao
com o relatério de 2019. Em 2025, a moeda chinesa permaneceu na quinta posi¢do, mas
aumentou a sua participagdo passando de 7,0% para 8,5%. Assim, no grafico 5 ¢ possivel

observar a evolucao da participagao dessas moedas.

GRAFICO 5: Participagio de moedas selecionadas (em %) no volume de negocios do
mercado de cambio global (2022 e 2025)
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30,5 28,9
1
16,7 16,8 12,9 102
Dolar americano Euro Iene Libra Renminbi

m2022 m2025

Nota 1: Base “net-net”, médias diarias do més de abril.

Nota 2: Como as transagdes com cambio sao feitas utilizando duas moedas, o somatério das participagdes
€ 200%.

Fonte: BIS (Triennial Central Bank Survey, 2025). Elaboragao propria.

Ja o grafico 6 mostra a comparagdo do valor do ddlar americano (moeda base) com o
das demais moedas de cotacdo. Utilizando esta perspectiva de pares de moedas, ¢ possivel
entender as mudangas nas cotagdes. Caso o investidor compre um par de moedas, ele compra a
moeda base e vende a de cotacdo. De maneira oposta, numa negociacao de venda, o investidor
vende a moeda base e recebe a moeda de cotacdo. Os dados mostram que, apesar de uma

redugdo nas negociagdes utilizando o ddlar e o euro, este ¢ o par mais liquido e negociado,
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seguido pelos pares dolar/iene e ddlar/renminbi, cujo valor saltou de 2,1% em 2013 para 8,1%

em 2025.

GRAFICO 6: Volume de negocios do mercado de cambio global (em %) por pares de
moedas (2013, 2016, 2019, 2022 e 2025)
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Fonte: BIS (Triennial Central Bank Survey, 2025). Elaboracdo propria.

Por sua vez, as autoridades monetarias utilizam moedas estrangeiras para intervir nos
mercados de cambio, caracterizando o uso publico como moeda de intervencdo. Desta forma,
os bancos centrais utilizam uma determinada moeda para aumentar ou reduzir a liquidez da
economia. Sobre os dados, como observam Cohen e Benney (2013), é dificil mensurar esta
funcdo pois os governos preferem manter em sigilo suas operagdes de intervengdo cambial.
Portanto, para estimar esta fun¢do da moeda, ndo ¢ adequado apenas somar as paridades

cambiais, sejam formas ou informais.

(ii) Unidade de conta:

Enquanto unidade de conta, o uso privado se refere a escolha de uma tinica moeda para
denominar contratos e facilitar as transagdes. Nesse sentido, os investidores internacionais
escolherdo determinada moeda para faturar suas opera¢des comerciais. E comum que a mesma
unidade monetaria seja utilizada como liquidacdo comercial e faturamento comercial (Orsi,
2019). Através de um modelo econométrico, Goldberg e Tille (2008) mostram que o ddlar ¢ a
principal moeda de faturamento, tanto em transa¢des para quanto naquelas saindo da economia

norte-americana. Com efeito, os Estados Unidos atuam fortemente como consumidor e produtor
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nos mercados globais, e os precos das commodities sdo cotados em dolar nos mercados
internacionais. A importancia do délar € significativa nas transagdes de paises pequenos e fora
Europa, uma vez que, dentro das fronteiras europeias, o euro exerce um forte papel como moeda
de faturamento

O uso publico ocorre na forma de dncora da taxa de cambio. Cabe esclarecer que esta
funcdo era mais usual quando muitos paises adotavam taxas de cambio fixas, ancorando suas
moedas nacionais a uma mais forte, como o doélar. Com o fim de Bretton Woods, o regime
cambial fixo deixou de ser obrigatorio, porém, alguns paises adotam uma flutuacao suja e
utilizam uma moeda central para atenuar os movimentos da taxa de cAmbio. Assim, algumas
autoridades monetarias compram e vendem divisas para manter a taxa de cambio no nivel
desejado (Krugman, 1984).

De acordo com AREAER (2023), o délar ¢ a principal moeda utilizada como ancora da
taxa de cdmbio por outros paises (19,6%), seguido do euro (12,9%). Trinta e oito paises utilizam
formalmente o ddlar’> como ancora, enquanto vinte e cinco utilizam o euro®. A atuagio do
dolar vem diminuindo desde 2010, uma vez que alguns paises passaram a ancorar sua taxa de
cambio numa composi¢ao de moedas. Em relagdo a participagdo do euro, o relatério aponta
que, geralmente, os paises que o utilizam possuem relagdes histdricas com paises europeus. No
entanto, houve uma redugao de 0,5% em relacao ao ano anterior, decorrente da mudanga da
estrutura da politica monetaria da Croécia, resultado da entrada do pais na Unido Econdmica e

Monetaria Europeia.

(iii) Reserva de valor:

Sobre a funcdo reserva de valor, os agentes privados escolherdo como moeda de
investimento aquela que, além de armazenar valor, ¢ emitida por uma economia estavel em
termos de inflagao doméstica e taxa de cambio. Utilizando como referéncia o trabalho de Cohen
e Benney (2013), o grafico 7 mostra a participagdo das moedas no mercado bancério

internacional. Observa-se que o dolar americano e o euro sdo as principais moedas utilizadas

22 Equador, El Salvador, Ilhas Marshall, Micronésia, Palau, Panama, Timor-Leste, Djibuti, Hong Kong, Antigua e
Barbuda, Dominica, Granada, Sdo Cristovao e Nevis, Santa Lucia, Sdo Vicente e Granadinas, Aruba, Bahamas,
Bahrein, Barbados, Belize, Curagao e St. Maarten, Eritreia, Iraque, Jordania, Oma, Catar, Ardbia Saudita,
Turcomenistdo, Emirados Arabes Unidos, Camboja, Guiana, Ira, Libano, Maldivas, Trinidad e Tobago, Honduras,
Nicaragua e Ucrania.

2 Andorra, Kosovo, Sdo Marino, Montenegro, Bosnia e Herzegovina, Bulgaria, Cabo Verde, Comores,
Dinamarca, Sao Tomé e Principe, Benin, Burkina Faso, Costa do Marfim, Guiné-Bissau, Mali, Niger, Senegal,
Togo, Camardes, Republica Centro-Africana, Chade, Republica do Congo, Guiné Equatorial, Gabao e Macedonia
do Norte.
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como investimento. Cumpre ressaltar que os valores referentes ao RMB sdo computados em
(13 2 b ~ 4 4 ~

outras moedas” e, por isso, ndo € possivel saber seu montante exato. Nao obstante, pode-se
concluir que sua participacdo ¢ extremamente relevante dentro deste grupo, cujos valores

superam a participacdo do iene, libra e franco suico.*

GRAFICO 7: Participagio (em %) das principais moedas de investimento no
mercado bancéario internacional (2010-2024)
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Nota 1: Os valores se referem ao ultimo trimestre de cada ano.

Nota 2: A porcentagem € obtida através da divisdo da participagdo de cada moeda pelo valor total das
posi¢des transfronteirigas.

Fonte: BIS (Locational Banking Statistics). Elaboragdo propria.

Sobre a fun¢do moeda de investimento de longo prazo, conforme Orsi (2019), podemos
utilizar os dados sobre a participacdo de investidores institucionais (como fundos de pensdo e
seguradoras) no volume de negocios do mercado de cdmbio como uma proxy. Ainda que
distantes da relevancia da moeda norte-americana, outras moedas centrais como o euro, o iene
e a libra também sdo altamente utilizadas como reserva de valor pelos investidores insitucionais.
Cabe esclarecer que a participacdo do RMB vem aumentando, ainda que esteja distante da

capacidade das moedas citadas. A tabela 2 sintetiza estes argumentos.

24 Os dados foram extraidos do Locational Banking Statistics (banks' cross-border claims), do BIS.
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TABELA 2: Volume de negdcios do mercado de cambio global: participacao
dos investidores institucionais (em US$ milhdes)

Moedas
Instrumentos financeiros
Dolar Euro Iene Libra Renminbi

Transagdes a vista 389.428 | 126.358 | 88.975 45272 36.781
Contratos futuros de taxa de cdmbio | 3,0 145 | 103621 | 66936 | 55301 19.660
Swaps cambiais 299333 | 116.154 | 51.652 45.152 18.282

B 9.662 1.999 2.259 935 553
Opgbes totais 75.605 | 29.817 16.247 4.489 10.397

Nota: Médias diarias em abril de 2025.
Fonte: BIS (Triennial Central Bank Survey, 2025). Elaboragdo propria.

No nivel publico, a fungdo reserva de valor representa a moeda utilizada por um pais

nas suas reservas cambiais, preservando também sua riqueza. Nao necessariamente ¢ a moeda

em si, pode ser na forma de titulos da divida (Orsi, 2019). De acordo com Cohen e Benney

(2013), para entender a fungao reserva, sao utilizados os dados sobre a participagdao das moedas

na composi¢io das reservas dos bancos centrais, fornecidos pelo FMI?®. A tabela 3 mostra o

percentual das moedas mais utilizadas como reservas cambiais por outros bancos centrais do

mundo, entre 2016 e 2024. Observando os dados, pode-se concluir que, com significativa

vantagem, o dolar € a principal moeda reserva, seguido pelo euro, iene e libra. Outro ponto a

ressaltar que, apesar do aumento do uso do RMB nesta fun¢do, em 2023, o dolar canadense

ultrapassou a moeda chinesa.

TABELA 3: Reservas cambiais oficiais por moeda (em %)

Periodo
Moeda

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Dolar 6536 | 6273 | 6176 | 60,75 | 5892 | 5880 | 5852 | 5842 | 57.80
Euro 19,14 20,17 20,67 20,59 21,29 20,59 20,37 19,95 19,83

Iene 3,95 4,90 5,19 5,87 6,03 5,52 5,54 5,69 5,82
Libra 435 4,54 443 4,64 473 481 4.90 4,86 4,73
Outras moedas 2,33 2,43 2,45 2,51 2,65 3,09 3,48 3,87 4,64
Dolar canadense 1,94 2,03 1,84 1,86 2,08 2,38 2,39 2,59 2,77
Renminbi 1,08 123 1,89 1,94 2.29 2.80 2,61 2.29 2,18
Délar australiano 1,69 1,80 1,63 1,70 1,83 1,84 1,97 2,14 2,06
Franco suico 0,16 0,18 0,14 0,15 0,17 0,17 0,23 1,19 0,17

Fonte: Fundo Monetario Internacional. Elaborag@o propria.

25 Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER), publicado trimestralmente pelo FMI.
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E importante mencionar que, as fun¢des no sdo desempenhadas de forma independente,
uma vez que quando uma moeda exerce uma func¢do, maiores sdo as chances que ela exerca
também as outras. Assim, as seis fungdes se sobrepdem e ¢ preciso entender como elas se
relacionam entre si. Os trés usos publicos da moeda sao, portanto, imbricados, pois para utilizar
uma divisa estrangeira como ancora e, assim, intervir no mercado de cambio, o pais precisa
dispor de reservas denominadas na moeda em questdo. Ou seja, as fungdes moeda de
intervengdo, ancora da taxa de cAmbio e moeda reserva sao totalmente interligadas. Ademais, a
escolha de uma moeda como ancora cambial também impacta os trés usos privados. Isto porque
os agentes utilizardo a moeda de referéncia para faturar suas operagdes comerciais e financeiras,
bem como para moeda veicular e para denominar seus ativos (Krugman, 1984; De Conti, 2011;

De Conti e Prates, 2018).

2.5.4. Dois tipos adicionais de internacionalizacio: a contribuicio pds-keynesiana

As seis fungdes que a moeda pode exercer no ambito internacional estdo em consonancia
com a base teorica da Economia Politica Internacional (EPI), no entanto, esta andlise se
concentra no caso das moedas centrais, suprimindo o papel das moedas periféricas no sistema
monetario internacional. Para preencher esta lacuna, os trabalhos de Kaltenbrunner (2015) e
Orsi (2019) utilizam o arcabouco pos-keynesiano para entender o caso das moedas periféricas
e propor dois tipos adicionais de internacionalizacdo: moeda de financiamento (unidade de
conta) e moeda de investimento especulativo de curto prazo (reserva de valor).

Para propor um novo tipo de internacionalizacdo, Kaltenbrunner (2015) utiliza a
contribui¢do minskyana sobre a capacidade da moeda ser utilizada como meio de liquidagdo de
contratos internacionais, em especial naqueles que envolvem obrigagdes financeiras. Nesse
sentido, a autora apresenta o conceito de moeda de financiamento, que € aquela utilizada como
unidade de conta para financiar contratos de divida na esfera internacional. De forma
complementar, Belfrage ef al. (2016) apontam que a moeda de financiamento ¢ utilizada como
unidade de conta tanto nas relagdes comerciais quanto nas relagdes financeiras. Esse tipo de
internacionalizagdo enfatiza a posi¢ao de uma moeda na conexao devedor-credor. Na dimensao
macroecondmica, o pais emissor de uma moeda de financiamento possui mais ativos do que
passivos denominados na sua moeda doméstica. Em contrapartida, estdo os paises que emitem
majoritariamente passivos em moeda estrangeira.

Com isso, as moedas periféricas ndo conseguem atuar como moeda de financiamento,

sendo o dolar a principal unidade monetaria utilizada para denominar contratos nos mercados
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financeiros internacionais. Para obter a moeda de financiamento, os investidores vendem seus
ativos atrelados as moedas periféricas. Este cendrio ratifica a elevada demanda por délar e sua
posicdo no topo da hierarquia, além de engendrar pressdes de depreciacdo das moedas
periféricas, mantendo sua posi¢ao subordinada na hierarquia. Portanto, através de uma analise
minskyana, Kaltenbrunner (2015) mostra que os passivos externos dos investidores constituem
um fator relevante para entender a atuacdo das moedas no ambito internacional. Portanto, a
escolha dos agentes para denominar suas obrigagdes financeiras em determinada moeda € um
fator crucial para a sua internacionalizagao.

Os dados sobre os passivos transfronteiricos dos bancos, denominados na moeda do pais
credor, podem ser utilizados para mensurar a fun¢do moeda de financiamento (Orsi, 2019).
Similarmente a fungdo moeda de investimento, o dolar americano e o euro sao as moedas mais
utilizadas pelos bancos para denominar seus passivos, seguidos pelo grupo “outras moedas”,
libra, iene e franco suico (BIS, 2025).

Prosseguindo, Orsi (2019) contribui para o debate ao apresentar, sob o prisma pos-
keynesiano, um outro tipo de internacionalizac¢do, conceituado como moeda de investimento
especulativo de curto prazo. Através de uma analise hierarquica de cluster, a autora organiza as
moedas com caracteristicas semelhantes para examinar o papel das moedas periféricas. Como
os dados sobre a participagdo destas sao muito limitados, o objetivo ¢ compreender os diferentes
tipos de internacionalizacdo, ao invés da analise do grau. Como conclusdo, a autora aponta que
a maioria das moedas periféricas € internacionalizada na forma de investimento de curto prazo,
isto ¢, os investidores buscam lucros através de operagdes especulativas denominadas nestas
moedas (por exemplo, operagdes de carry trade, cujo retorno estd vinculado ao diferencial de
juros).?® Seus paises emissores s3o mais dependentes dos ciclos de liquidez internacional e mais
vulneraveis a choques especulativos. Ademais, os fluxos de capitais contribuem para a
volatilidade cambial destas na¢des. Cabe argumentar que as moedas centrais também podem
ser internacionalizadas como investimento de curto prazo. A diferenga ¢ que elas atuam em
outras fungdes, enquanto as moedas periféricas sao utilizadas internacionalmente apenas como
investimento de curto prazo.

Dentro do arcabouco da EPI, as moedas mais liquidas sdo utilizadas como moeda de

investimento, pois atuam como reserva de valor no longo prazo. Em momentos de menor

26 De acordo com Resende (2019), uma politica monetéria expansionista adotada pelos paises centrais (em especial
os Estados Unidos) induz uma expansao da liquidez mundial e, consequentemente, os investidores irdo preferir
lucrar com operacdes de carry trade vinculadas as moedas periféricas do que com a alta liquidez fornecida pelas
moedas centrais. Esta dindmica aprecia as moedas periféricas e, quando ocorre a reversao do ciclo, seus paises
emissores enfrentam uma depreciagdo cambial.



77

preferéncia pela liquidez, os investidores internacionais demandardo as moedas periféricas,
atraidos pela alta remuneragdo oferecida como forma de compensar o baixo prémio de liquidez.
Ou seja, como sao consideradas ativos especulativos nos mercados internacionais, as moedas
periféricas sdo utilizadas internacionalmente como investimento especulativo de curto prazo.
Em sintese, as moedas periféricas sdo demandadas pelos agentes que estdo em busca de retornos
elevados, atuando de maneira especulativa nos mercados financeiros internacionais. Os paises
emissores aumentam as taxas de juros para garantir este elevado retorno e compensar tanto a
iliquidez de suas moedas quanto o maior risco que oferecem. Ou ainda, bancos centrais das
economias centrais adotam uma politica monetaria expansionista, reduzindo taxa de juros,
estimulando um “search for yield” nas economias periféricas emergentes.

De maneira oposta, as moedas centrais possuem um elevado prémio de liquidez e sdo
internacionalizadas na forma de moeda de financiamento e de investimento, pois desempenham
a funcdo de reserva de riqueza, atuando além de apenas uma reserva de valor.?” Isto porque os
agentes irdo investir sua riqueza em ativos que, além de armazenar valor, também sao
denominados em uma moeda segura. Ou seja, a fungdo reserva de riqueza estd relacionada com
a capacidade dos agentes acreditarem que a moeda ¢ capaz de manter seu valor ao longo do
tempo. Geralmente, essas moedas sdo emitidas por paises que possuem uma arquitetura
econOmica estavel, em relagdo a inflacdo e a taxa de cambio. De maneira oposta, as moedas
periféricas oferecem um baixo prémio de liquidez e sdo usualmente internacionalizadas como
moeda de investimento especulativo, atuando apenas como reserva de valor, e ndo de riqueza.

Assim, a taxa de juros, em particular o diferencial entre taxa de juros doméstica e
internacional, ¢ um fator crucial para entender a atuacao das moedas como investimento
especulativo de curto prazo. Em um cenario caracterizado pelo aumento da preferéncia pela
liquidez internacional, os investidores demandardo ativos mais seguros, dispensando aqueles
atrelados a moedas fracas e ratificando a atuacdo dessas moedas como investimento
especulativo de curto prazo. Cumpre ressaltar que esse tipo de internacionalizacdo também
refor¢a a posicdo subordinada na hierarquia monetaria e engendra efeitos deletérios para a
economia doméstica, como volatilidade da taxa de cambio e vulnerabilidade externa.

Seguindo a contribuicdo minskyana, para Kaltenbrunner (2015) os paises que emitem

moedas com baixo prémio de liquidez internacional precisam reduzir sua exposi¢do a entrada

27 Na andlise de Orsi (2019), no mercado internacional, a denominagio reserva de riqueza ¢ mais adequada do que
reserva de valor, pois quando a analise ¢ feita sobre o papel da moeda fora de seu pais emissor, ela ¢ compreendida
como um ativo, e ndo simplesmente como um poder de compra. Resumindo, no cendrio internacional, os agentes
demandardo determinada moeda buscando preservar sua riqueza, € ndo aumentar.
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de capitais especulativos, pois esta dindmica afeta negativamente a macroestrutura doméstica.
Nas palavras da autora, o ideal seria que estas nacdes, antes de abrirem suas economias,
assumissem uma postura credora internacional, estabelecendo sua unidade monetaria como
moeda de financiamento. No entanto, como visto, as economias do Sul Global adotaram um
padrdo de integragdo financeira baseado na abertura da conta financeira e desregulamentagao
dos mercados. Ademais, estes fatores contribuiram para aprofundar a posi¢ao subordinada
dessas economias no SMI.

Em sintese, as moedas internacionais de investimento especulativo sao emitidas por
paises que sdo devedores liquidos, enquanto as moedas de financiamento sdo emitidas por
credores liquidos. A economia norte-americana ¢ a principal credora no mundo, ou seja, ha uma
constante demanda por sua moeda e os investidores estrangeiros precisam da moeda de
financiamento para cumprir suas obrigagdes financeiras. Em contrapartida, as moedas
periféricas atuam como moedas de investimento especulativo, pois seus paises emissores sao
recebedores liquidos de capital externo. Como resultado, ficam sujeitas a constantes pressoes
de depreciacdo e a taxa de cambio torna-se mais dependente das condi¢des externas do que

domésticas.

2.5.5. Determinantes da internacionalizacio de moedas, vantagens e desvantagens

Como ressalta De Conti (2011), qualquer moeda nacional tem a capacidade de ser
utilizada internacionalmente, uma vez que nao existe um Estado supranacional capaz de impor
o uso de alguma moeda, como ocorre no territorio nacional. Nao obstante, a literatura existente
trabalha com determinantes para a internacionalizacdo, como o tamanho do pais emissor, a
estrutura do mercado financeiro doméstico, influéncia politica, estabilidade da moeda e postura
dos governos.?®

Alguns autores (Krugman, 1984; Rey, 2001; Chinn e Frankel, 2007; Maziad et al., 2011
e Frankel, 2012) argumentam que existe uma tendéncia inercial para a aceitagdo de uma moeda,
isto ¢é, sua utilizagdo estd vinculada ao fato de ter sido a mais utilizada no passado. Nesse

sentido, os fatores historicos sao mais relevantes do que os aspectos intrinsecos da moeda. Dito

28 Autores como Lago ef al. (2009) argumentam que o processo de internacionalizagio estd relacionado com a
politica econdmica adotada pelos paises emissores. Em sua visao, as moedas mais utilizadas internacionalmente
sdo0 aquelas emitidas por nagdes cujo foco esta na disciplina fiscal e na estabilidade macroeconémica. No entanto,
De Conti (2011) ressalta que os paises periféricos adotam praticas de politica macroecondmica “responsavel” e,
apesar disso, suas moedas nacionais sao menos liquidas e consideradas arriscadas. Enquanto isso, os paises centrais
ndo se submetem a um arcabouco voltado para a “responsabilidade fiscal” e, ainda assim, emitem as moedas mais
liquidas e seguras. Em sua visdo, ndo ha relacdo entre indicadores macroecondmicos ¢ a atua¢dao das moedas
nacionais no cenario internacional.
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de outra forma, quanto maior o nimero de agentes utilizando uma moeda, mais vantajoso sera
para que outros também a utilizem, sendo esta dinamica um exemplo de externalidades de rede.
Para Tavlas (1998), existe um “custo de mudanga” enfrentado pelos individuos para trocar a
moeda dominantemente utilizada e convencer outros agentes a fazerem o mesmo.

Zucker-Marques (2021) sustenta que existe uma maior probabilidade de um agente
econdmico reduzir o uso de uma moeda (ou até¢ mesmo abandonar) quando ha um aumento nos
seus custos de transagao relativos. Através de uma analise sobre a propor¢do entre os custos de
transagdo pecunidrios (como taxas, comissoes, juros) ¢ de tempo, a autora conclui que uma
reducdo nesta propor¢ao gera uma probabilidade maior de que os agentes evitem usar a moeda
vigente. Por sua vez, se esta propor¢ao aumenta ou ndo se altera, ha mais chances de os agentes
manterem o uso dessa moeda. Como forma de esclarecer, os custos de transacdo pecuniarios se
referem aos custos monetarios diretamente relacionados ao uso transfronteirico da moeda,
enquanto os custos de transagdo de tempo representam a velocidade com que os agentes tém
acesso a seus ativos.

Além disso, ¢ mais provavel que a moeda utilizada em uma funcdo seja a mais aceita
também nas outras. Por exemplo, uma moeda amplamente aceita em transagdes comerciais tem
mais chances de ser utilizada também em transacdes financeiras, ou como veiculo, ou na forma
de moeda reserva. Ou seja, uma fung¢do € capaz de estimular e ser estimulada pelas outras (De
Conti, 2011).% Esta perspectiva enfatiza a importancia do tamanho da economia doméstica e
da participacdo do pais emissor no comércio global, no sentido de que sua moeda sera
amplamente aceita pois hé a percepc¢ao de que sera facil troca-la com outros agentes. Grandes
economias conseguem absorver essas vantagens € sua importante participacdo no comercio
global engendra um elevado nimero de transagdes. Portanto, esses sdo aspectos proficuos para
a internacionalizacdo de sua moeda doméstica. Segundo Helleiner (2008), quanto maior for a
conexao do pais emissor com o resto do mundo, maiores serdo as chances de investidores
estrangeiros utilizarem a moeda nas suas transagdes comerciais e financeiras. O autor também
ratifica o fato de uma moeda ser mais aceita porque muitos agentes a utilizam, facilitando as

operagdes. Assim, o tamanho do pais de origem ¢ fundamental no processo de

29 Além dessa relagdo de complementaridade, existe também um aspecto de contradi¢do entre as fungdes, com a
funcdo reserva de valor se sobrepondo as demais, especialmente em um contexto de finangas liberalizadas. Desta
forma, as escolhas dos agentes privados sdo influenciadas de acordo com a manutengdo intertemporal do valor de
uma moeda e, igualmente, considerando o valor desta moeda em relacdo as demais. Portanto, a atuacdo como
reserva de valor impacta significativamente as demais fun¢des da moeda (De Conti, 2011; De Conti e Prates,
2018).
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internacionaliza¢do, uma vez que maior sera o volume de recursos transacionados denominados
na sua moeda.

Nao obstante, conforme De Conti (2011), o tamanho da economia ndo pode ser
entendido como tUnico fator para a internacionalizacdo, sendo necessario analisar outras
questdes, como a integracao (tanto comercial quanto financeira) do pais com o resto do mundo.
Além disso, para que uma moeda seja utilizada no nivel internacional, ela precisa ser autorizada
a circular fora de suas fronteiras, ou seja, ¢ preciso haver um certo grau de abertura financeira
e flexibilidade cambial. A questao ¢ que essa abertura ¢ condi¢do necessaria mas nao suficiente
— ¢ indutora — da internacionalizag3o.

Outro aspecto importante € a estrutura do mercado financeiro doméstico, que oferega
uma ampla variedade de instrumentos e com mercados secundarios bem desenvolvidos. Uma
conta financeira aberta, que permita o livre movimento dos fluxos de capitais, também ¢
reconhecida na literatura como um fator proficuo para a maior aceitagdo de uma moeda no
cenario internacional. (Tavlas, 1998; Andrade ¢ Cunha, 2010; Maziad et al., 2011; Frankel,
2012). Resumindo, a moeda internacional precisa de um mercado financeiro funcional, que
disponha de uma supervisao adequada e um banco central que possa fornecer liquidez quando
necessario.

A despeito dos fatores econdmicos que envolvem a internacionalizacdo, o alcance
politico do pais emissor também ¢ um elemento importante, que pode afetar este processo
indiretamente e diretamente. O canal indireto se refere ao fato de a politica impactar as decisdes
dos agentes, formando a confianga, a liquidez e as relagdes transacionais (tanto de investidores
quanto de paises). Por sua vez, o canal direto est4 relacionado a influéncia que a politica do pais
emissor de uma moeda internacional exerce sobre as demais nac¢des, como forma de garantir o
apoio a posi¢do de sua moeda, mas por motivos que ndo estejam relacionados a fatores
econdmicos (Helleiner, 2008).

Para fins de ilustragdo, um pais pode apoiar a posi¢ao internacional de uma moeda
buscando maior integragdo com o pais emissor e, inclusive, prote¢do militar. Ademais,
economias guiadas por uma politica pro-mercado tendem a ter uma estrutura financeira
doméstica mais desenvolvida e com maior liquidez, contribuindo para o maior uso da moeda
internacionalmente. Através de uma abordagem diferente, De Conti (2011) mostra que o poder
geopolitico pode estimular a internacionalizacdo indiretamente, através do impacto sobre
variaveis econdmicas, ou diretamente, devido a confianca dos agentes em uma moeda emitida

por um Estado com grande influéncia sobre os demais.
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A estabilidade da moeda também ¢ um fator que contribui para que ela seja utilizada no
nivel internacional, especialmente como reserva de valor e unidade de conta. Sendo assim, a
trajetoria das taxas de inflagdo e de cambio reflete a estabilidade monetaria do pais emissor e
fornece maior confiabilidade aos agentes. Desta forma, altos niveis de inflacao e volatilidade
cambial engendram perdas no valor da moeda, comprometendo sua atuagdo no nivel
internacional (Tavlas, 1998; Helleiner, 2008; Andrade e Cunha, 2010; Frankel, 2012). De forma
complementar, De Conti (2011) aponta que a taxa de inflagao do pais de origem ¢ uma variavel
importante, especialmente se a moeda ¢ utilizada internacionalmente como reserva de valor.
Caso os precos atrelados a ela aumentem de forma continua, sua atuagdo pode ser prejudicada,
afetando sua demanda no nivel internacional.

Por fim, a postura do pais emissor também ¢ uma varidvel importante para a
internacionalizagdo, pois a adogao de politicas voltadas para este processo € o interesse em se
tornar o pais emissor de uma moeda global fornecem credibilidade para os agentes (Maziad et
al., 2011). Neste sentido, De Conti (2011) contribui para o debate ao conceituar este principio
como “voluntarismo politico”, uma vez que a postura politica das autoridades domésticas
influencia o maior uso de sua moeda. Ou seja, o estimulo dado pelo pais emissor — juntamente
com seu poder geopolitico — contribuem para que a moeda seja mais demandada no ambito

internacional.’®

Na mesma linha, De Conti e Prates (2018) entendem que a vontade politica
(“political will”’) ¢ um importante determinante para a internacionalizacao de uma moeda, pois
reflete a intencionalidade do pais em promover este processo.

Em sintese, os Estados Unidos reunem os fatores basicos para que a sua moeda seja a
mais utilizada internacionalmente, com destaque para o tamanho de sua economia, poder
geopolitico, voluntarismo politico, hegemonia financeira e a forma de integracdo com a
economia mundial. Além disso, a sua total conversibilidade confere ao do6lar a posi¢ao no topo
da hierarquia, enquanto no extremo inferior encontram-se as moedas periféricas, pois nao sao
conversiveis € nem seguras.

Outro ponto que deve ser notado € que a internacionalizacdo engendra vantagens e

desvantagens para o pais de origem. Dentre as vantagens, esta a reducao dos custos de transag¢ao

e do risco cambial, pois os agentes residentes poderdo negociar utilizando sua moeda nacional.

39 Desde a grande crise global de 2008, houve um aumento dos swaps cambiais bilaterais entre bancos centrais,
destacando-se a atuagdo dos bancos centrais dos Estados Unidos, da Europa e da China. Com a eclosdo da crise
provocada pela pandemia de COVID-19, houve novamente uma expansdo dos swaps cambiais bilaterais, ndo s6
em termos de volume, mas também com uma maior participagdo de outros bancos centrais. Desta forma, os swaps
foram importantes para conter os efeitos da crise, favorecendo os interesses financeiros e comerciais dos paises
ofertantes (Miihlich et al., 2022).
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Desta forma, ser o pais emissor de uma moeda internacional evita possiveis custos decorrentes
de alteracdes nas taxas de cambio na realizagdo de transagoes. Adicionalmente, 0 maior uso
internacional favorece a atuacdo da moeda de faturamento comercial, beneficiando
exportadores e importadores do pais de origem (Andrade e Cunha, 2010; Cohen, 2012; Maziad
et al., 2011; Frankel, 2012; Belfrage et al., 2016).

Mais uma vantagem a ser apresentada ¢ a capacidade do pais emissor em efetuar
financiamento utilizando sua moeda nacional, fendmeno conhecido como senhoriagem. Com
18s0, 0 pais emissor pode reduzir suas reservas internacionais atreladas em outra moeda, uma
vez que ele consegue obter empréstimos externos denominados na sua unidade monetaria. Além
disso, caso a moeda seja utilizada como reserva por outros bancos centrais, o pais emissor tem
acesso a baixas taxas de juros para adquirir titulos de sua divida (Tavlas, 1998; Andrade e
Cunha, 2010; Cohen, 2012; Belfrage et al., 2016). De fato, conforme Frankel (2012), os Estados
Unidos conseguem obter dividas denominadas em sua propria moeda e com baixas taxas de
juros.’!

Cabe esclarecer que os paises que ndo conseguem utilizar sua moeda doméstica para
realizar financiamentos no exterior sofrem de original sin (pecado original), conceito
apresentado por Eichengreen ¢ Hausmann (1999). Em outras palavras, os paises do Sul Global
possuem grande parte da sua divida externa denominada em outra moeda, como o dolar. Como
se sabe, essas nagoes sao mais frageis financeiramente e, no contexto do original sin, enfrentam
descasamentos de moeda ou de vencimentos, assumindo os riscos cambiais. Avancando,
Eichengreen et al. (2002) preconizam que a existéncia do original sin afeta a atua¢ao dos bancos
centrais, pois precisam intervir no mercado de cambio para conter oscilagdes excessivas,
utilizando a acumulacdo de reservas internacionais como protecdo contra possiveis ataques
especulativos.’? Além disso, a estabilidade da taxa de cAmbio e autonomia da politica monetaria
também sdo afetadas, com impactos sobre a atividade economica doméstica.

Portanto, o maior volume de transagdes favorece o desenvolvimento das institui¢des

bancarias do pais emissor, corroborando o proprio processo de internacionalizacdo e

3! Conforme Belfrage et al. (2016), o emissor de uma moeda de financiamento tem uma margem de manobra maior
para estabelecer taxas de juros mais baixas. No tocante a moeda reserva, além desta ultima vantagem mencionada,
ha ainda uma estabilidade no valor da moeda, que fornece maior autonomia politica e menor necessidade de manter
reservas internacionais.

32 Paula et al. (2024) argumentam que uma nova forma de vulnerabilidade externa emergiu nos paises periféricos
a partir dos anos 2000, com o chamado “original sin redux” (“pecado original revisitado”). Nesse caso,
investidores estrangeiros passaram a atuar nos mercados de capitais domésticos, obtendo ativos denominados em
moedas periféricas, mas mantendo as obrigagdes com os credores em sua moeda local. Com uma possivel
desvalorizacdo da moeda periférica, esses investidores irdo preferir vender seus ativos que estdo atrelados a essa
moeda, engendrando possiveis descasamentos nos passivos dos investidores. Esse esquema impulsionou maiores
saidas de capitais da periferia, exercendo uma forte pressdo sobre as taxas de cambio.
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contribuindo para a integragdo financeira do pais com os mercados internacionais. Ademais, o
maior nimero de investidores estrangeiros operando com ativos atrelados a moeda
internacional favorece a redugdo dos custos de financiamento e aumento da concorréncia
(Maziad et al., 2011; Belfrage et al., 2016).

Finalmente, Andrade e Cunha (2010) destacam a importancia de se alcangar prestigio e
poder politico internacional ao emitir uma moeda com status internacional. Como ¢ dificil
mensurar este aspecto, ele € pouco discutido por autores da corrente mainstream. No entanto,
sua analise ¢ significativa para o entendimento dos tipos de internacionalizag¢do. Para Frankel
(2012), o enfraquecimento da libra enquanto moeda-chave esta diretamente relacionado com a
redu¢do da sua hegemonia politica e militar.

A despeito das vantagens apresentadas, existem também alguns custos, como a possivel
redu¢do da autonomia da politica monetaria. Isto porque o aumento na utilizagdo da moeda no
comércio offshore pode afetar o controle das autoridades monetirias do pais emissor. A
presenca de um grande ntimero de investidores ndo residentes no mercado financeiro doméstico
afeta o movimento das taxas de juros e de cambio, pressionando a capacidade da economia em
absorver a alta volatilidade dos fluxos de capitais. Caso o pais possua um sistema financeiro
fragil e pouco desenvolvido, poderda apresentar episdodios de oscilagdes e instabilidade
financeira. Por conseguinte, o pais pode apresentar uma alta volatilidade cambial (Maziad et
al.,2011; Belfrage et al., 2016).

Belfrage et al. (2016) argumentam que a internacionaliza¢do contribui para a
volatilidade da moeda, pois os investidores estrangeiros passam a utilizd-la em operagdes
financeiras dentro e fora das fronteiras do pais emissor, deixando-a sujeita as flutuagdes dos
mercados internacionais. Os investidores globais passam a operar, de forma expressiva, com
ativos de curto prazo dentro do pais emissor, além de negociar a moeda como um ativo per se
nos mercados internacionais. Como resultado, a moeda torna-se mais volatil e sensivel as
flutuacdes inerentes das operagdes financeiras. Por fim, € importante mencionar que o emissor
de uma moeda lider possui uma grande responsabilidade com a estabilidade da economia
internacional e, consequentemente, suas acdes guiam as decisdes do resto do mundo. Em
sintese, a internacionalizagdo aproxima os mercados doméstico e internacional, ou seja,
alteragdes nas condigdes externas irdo impactar significativamente o movimento de pregos dos

ativos domésticos, mesmo que nao haja mudangas nas condigdes internas. Assim, um pais sO

33 No caso dos Estados Unidos, esta possivel desvantagem nao se aplica, uma vez que 0 governo norte-americano
possui plena autonomia de suas politicas macroecondmicas e, enquanto emissor da moeda-chave, detém o
privilégio exorbitante de ndo se atentar ao impacto de suas decisdes sobre o resto do mundo.
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deve iniciar este processo caso seja capaz de sustentar uma posi¢do importante nos mercados
financeiros internacionais, além de ter um sistema financeiro doméstico capaz de amortecer
possiveis oscilacdes. Isto posto, a tabela 4 sintetiza as visdes das teorias EPI, mainstream e pos-
keynesiana sobre a internacionalizacdo de moedas, além de resumir os determinantes,

vantagens e desvantagens apresentados ao longo deste capitulo.

TABELA 4: Sintese sobre as principais caracteristicas da
internacionalizagdo de moedas

Internacionalizagdao de moedas segundo as trés teorias

EPI Mainstream Pés-keynesiana
Importancia do Abordagem Importancia do prémio de
componente politico | puramente empirica liquidez

Diferenciagio entre
0s usos privado e
publico

Foco no papel do Existem diferentes graus de
doélar internacionalizagio

Aborda o caso das moedas

Aborda apenas o caso | periféricas e apresenta dois
das moedas centrais tipos adicionais de

internacionalizagao

Aborda apenas o
caso das moedas
centrais

Determinantes, vantagens e desvantagens
de ser emissor da moeda- chave

Determinantes Vantagens Desvantagens

Tamanho do pais | Reducdo dos custos de
emissor, estrutura do | transagdo e do risco
mercado financeiro | cambial, senhoriagem,

Possivel reducdo da
autonomia da politica
monetaria, maior

doméstico, desenvolvimento das .. .
. N ] . . volatilidade cambial,
influéncia politica, | institui¢des bancarias o
o L . grande responsabilidade
estabilidade da domésticas, prestigio o
o com a estabilidade da
moeda e postura dos e poder politico o .
. . economia internacional.
governos. internacional.

Fonte: Elaboragao propria.

2.6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente capitulo apresentou os aspectos da moeda, mostrando sua importancia para
a dindmica das economias capitalistas modernas. A contribui¢do de Keynes € o ponto de partida
para esta avaliag@o pois, como se sabe, seus estudos permitiram entender que a moeda ¢ muito
mais que um simples meio de troca. Seu atributo de liquidez maxima pode ser ampliado em

momentos de maior incerteza, quando os agentes estdo em busca de maior seguranga e
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conversibilidade. Assim, a ruptura de Keynes com a teoria classica permitiu o entendimento de
que a moeda ndo ¢ neutra, sendo capaz de afetar as varidveis economicas tanto no curto quanto
no longo prazo. Em consonancia, a teoria pds-keynesiana traz significativas contribuigoes,
especialmente em relacao aos aspectos que compdem os fluxos de capitais. De maneira oposta
a visao mainstream, o enfoque pos-keynesiano destaca o carater pro-ciclico desses fluxos, cuja
direcdo ¢ determinada pelo apetite ao risco e preferéncia pela liquidez dos investidores
internacionais.

Em seguida, foi mostrado que a assimetria monetaria decorre da existéncia da hierarquia
de moedas, intensificada apds o inicio da globalizacdo financeira. Autores da EPI destacam a
importancia do componente politico, além do fator econdomico, para entender o desempenho de
uma moeda no nivel internacional. Entretanto, o caso das moedas periféricas nao esta incluido
nesta abordagem, e € nesse sentido que repousa a contribuicao pos-keynesiana. Sob este prisma,
a atuacao de uma moeda fora de seu pais emissor esta relacionada ao seu prémio de liquidez.
Ademais, quanto menor ¢ esse retorno, menor € o policy space e maior ¢ a volatilidade cambial.

A abordagem mainstream utiliza uma extensa modelagem para examinar a
internacionalizagdo, enquanto na EPI se concentra nos determinantes politicos. Ambas abordam
apenas o caso das moedas centrais. E nesse sentido a contribui¢io pos-keynesiana repousa, ao
analisar o caso das moedas periféricas e suas especificidades. O capitulo também se ocupou de
mostrar, teoricamente e a partir de dados, as fungdes que a moeda pode exercer
internacionalmente.

Existem alguns determinantes para a internacionalizagdo, como o tamanho do pais
emissor, a estrutura do mercado financeiro doméstico, influéncia politica, estabilidade da
moeda e postura dos governos. Adicionalmente, este processo engendra vantagens e
desvantagens. O pais emissor de uma moeda internacional pode se beneficiar com a reducao
dos custos de transacdo e do risco cambial, senhoriagem, desenvolvimento das instituigcdes
bancarias domésticas, além de prestigio e poder politico internacional. Dentre as desvantagens,
pode haver reducdo da autonomia da politica monetaria, maior volatilidade cambial e o fato de
0 pais emissor obter uma grande responsabilidade com a estabilidade da economia
internacional.

Cabe apresentar a importancia da relagdo entre internacionalizacdo e hierarquia de
moedas. Para De Conti (2011), a distribuicdo das moedas na hierarquia ¢ que determina quais
moedas serdo utilizadas pelos agentes no ambito internacional. Ou seja, ndo ¢ a escolha dos
agentes que define o uso internacional de uma moeda e, por consequéncia, a hierarquia. Além

disso, o grau de abertura comercial e financeira ndo ¢ a melhor forma de analisar o impacto da
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integracao financeira doméstica no uso da moeda no ambito internacional. Orsi (2019) aponta
que a visdo mainstream considera que existe uma relacdo direta e linear entre a posi¢do de uma
moeda na hierarquia e o tipo de internacionalizacdo adotado. Neste caso, quanto maior for a
utilizacdo da moeda no ambito internacional, maior sera sua posicdo na hierarquia. Em
contraste, a abordagem pos-keynesiana destaca a relacdo entre esses fatores nao ¢ direta e linear.
Este capitulo compartilha da concep¢ao de que os paises do Sul Global enfrentam uma
assimetria monetaria e busca contribuir para o debate ampliando este conceito. A literatura
existente examina esta assimetria através da hierarquia de moedas, enquanto a
internacionalizacdo ¢ analisada a parte. Conclui-se, também, que hierarquia e
internacionalizacdo de moedas sdo conceitos imbricados € moldam, conjuntamente, a
assimetria monetaria enfrentada por estes paises. Ao decompor o conceito de
internacionalizagdo, entende-se que ¢ a capacidade de uma moeda desempenhar suas fungdes
basicas fora de seu pais emissor. E ¢ esta atuagdo que determina sua posi¢ao na hierarquia.
Nao obstante, os proximos dois capitulos t€ém o intuito de analisar o caso da China que,
apesar de integrar o grupo de paises do Sul Global, ¢ a segunda maior economia mundial e
possui especificidades na forma como conduz suas politicas macroecondmicas. De acordo com
os fatores que serdo apresentados, o papel do Estado chinés ¢ vital para a manutengdo do policy

space.
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CAPITULO 3 — O PAPEL DA CHINA NA ECONOMIA MUNDIAL: INSERCAO NA
GLOBALIZACAO FINANCEIRA E OS IMPACTOS DAS ASSIMETRIAS
FINANCEIRA, MACROECONOMICA E PRODUTIVA

3.1. INTRODUCAO

O capitulo 1 teve o intuito de contextualizar o acordo de Bretton Woods e seus
desdobramentos para a formagdo de um novo Sistema Monetario Internacional (SMI),
composto pelo délar como moeda-chave, regime de cambio flutuante e livre mobilidade de
capitais. Como resultado das diferentes formas de integragao financeira internacional, os paises
do Sul Global enfrentam assimetrias que impactam sua conjuntura doméstica e policy space. A
China, além de ser a segunda economia mais importante do mundo, possui um peso
incontestavel dentro desse grupo. Nesse sentido, foi preciso superar a condi¢do de pobreza
extrema, melhorar a situacao de sua vasta populagdo rural e impulsionar a industrializagao, mas
sem renunciar aos seus solidos preceitos. Conforme se pretende argumentar neste capitulo, a
arquitetura macroecondmica e o papel do Estado na China fornecem uma margem de manobra
maior para que o gigante asiatico possa responder aos desafios impostos pelas assimetrias.

Isto posto, através da revisao da literatura e anélise de diferentes dados, pretende-se
investigar os impactos das assimetrias financeira, macroecondmica e produtiva na economia
chinesa. Para tanto, ¢ necessario conhecer a trajetoria da China, tanto do ponto de vista
econdmico quanto politico. Fatores como a ascensdo do Partido Comunista Chinés (PCCh), a
inser¢do gradativa na globalizagdo financeira e as transformacdes no sistema financeiro
doméstico sdo cruciais para esta compreensao. Para atingir este objetivo, a secdo 3.2. analisa as
transformagdes ocorridas a partir de 1949, com a chegada do PCCh ao poder sob a lideranga de
Mao Tsé-tung. A segdo 3.3. recapitula a importancia das reformas iniciadas em 1979, a secao
3.4. mostra as transformag¢des no sistema financeiro chinés, passando pelos efeitos das crises
asiatica e financeira para, enfim, falar sobre as medidas recentes, enquanto a se¢do 3.5. analisa
a questdo da regulacdo. Por sua vez, a secdo 3.6. trata dos impactos das assimetrias financeira,
macroecondmica e produtiva. Por fim, na secdo 3.7., serdo feitas as consideragdes finais sobre

os temas abordados nas demais.

3.2. 1949: A ASCENSAO DO PARTIDO COMUNISTA CHINES E SEUS
DESDOBRAMENTOS

Ao longo dos séculos XIX e XX, a China atravessou periodos de fortes turbuléncias,

grande instabilidade politica, disputas de poder interno e conflitos. Como legado das guerras e
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da rivalidade Sino-Japonesa, e economia chinesa enfrentou a deterioracdo da agricultura e do
capital industrial, bem como altos indices de inflagdo e pobreza extrema. Era necessario, entao,
manter a coesdo politica e impulsionar a industrializagdo para superar a condi¢cdo de
subdesenvolvimento. De acordo com Naughton (2007), o ano de 1949 ¢ o ponto de virada das
transformagoes chinesas, visto que, nos anos anteriores, o crescimento econdmico foi pifio e
acompanhado de uma intensa desintegragdo politica. A revolugdo de 1949, que culminou na
passagem do governo liderado pelo Partido Nacionalista Chinés para o PCCh, marca o inicio
do periodo de poder politico presente na Republica Popular da China, vigente até os dias atuais.
O principal objetivo era impulsionar a economia chinesa (devastada pelas guerras) e controlar
a resisténcia da oposi¢ao interna.

Nesse contexto, foram adotadas medidas para superar as desigualdades decorrentes do
antigo sistema (como a reforma agraria e a ampliagdo dos direitos sindicais), além de um rigido
tratamento aqueles que se mostravam contrarios ao Estado. Além de buscar uma coesdo
politica, o PCCh também se empenhou em implementar medidas para conter a alta inflagdo e
recuperar a agricultura e o setor industrial. Nas palavras de Saich (2004), o surgimento da
Reptblica Popular da China, ao invés de Ditadura Democratica Popular, simboliza o tom mais
suave utilizado pelo lider Mao Tsé-tung para promover a reconciliagdo de classes, adotando,
inicialmente, uma postura relativamente moderada.

No tocante ao periodo da Guerra Fria, a China contou com o apoio da Unido Soviética
e buscou implementar seu modelo de desenvolvimento, a despeito das dificuldades enfrentadas
para a consolidagdo do idedrio socialista em oposi¢do ao antigo arcabougo. Durante a década
de 1950, as acdes da China se mostraram alinhadas com o regime soviético, ndo obstante, nas
décadas posteriores, o governou buscou adequar esse sistema a ideologia maoista e a realidade
chinesa. Houve uma significativa reorientacdo econdmica, rompendo com as raizes do sistema
anterior ao fomentar o desenvolvimento do complexo industrial socialista. Com efeito,
Naughton (2007) conceitua essa estratégia de desenvolvimento socialista adotada pela China,
com foco na industria pesada, como “Big Push industrialization”, enquanto Aglietta e Bai
(2013) denominam como “industrialization with visible hand. Durante este periodo, o governo
controlou grande parte da economia, enquanto injetava recursos galopantes para a construcao
de novas fabricas e ampliacdo do parque industrial. A principal fonte de receita se constituia a
partir dos excedentes gerados pelas empresas controladas pelo governo, fornecendo capacidade
fiscal para que esses recursos fossem mobilizados para a estratégia de industrializacao.

Autores como Saich (2004) e Weber (2021) argumentam que era preciso alcancar a

estabilidade de precos apos um longo periodo de hiperinflagdo para legitimar o governo
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revolucionario de Mao Tsé-tung. Nao obstante, o avango no projeto de industrializagdo
pressionou a situagdo degradante dos camponeses, visto que os grandes investimentos na
industria pesada ndo tiveram como contrapartida a expansao dos bens de consumo. Dito de
outra forma, a concentracao de recursos na industria pesada favoreceu a criacao de gargalos e
desequilibrios na economia, uma vez que o setor agricola vivenciava a falta de mao de obra e
de insumos, gerando um quadro de queda nas taxas de retorno e de produtividade no campo.
Este cenario levou o lider Mao Tsé-tung a combinar a expansao da producao agricola com o
crescimento industrial, entretanto, o resultado foi o avango da fome e a fragmentagao das
decisdes dos diferentes grupos de lideranga sobre os novos rumos da economia chinesa. Houve,
assim, uma escassez na oferta de for¢a de trabalho, enquanto as capacidades agricola e industrial
exigiam cada vez mais. Apesar dos significativos avang¢os na industrializagdo, a produtividade
agricola mostrou-se restringida.

Cumpre ressaltar que, até aqui, o intuito do capitulo foi apresentar uma breve
recapitulacdo sobre o contexto em que a economia chinesa se encontrava antes das reformas
ocorridas no final dos anos 1970. Com a morte de Mao Tsé-tung, em 1976, foi necessaria uma
rearticulacdo dentro do PCCh para escolher uma nova lideranca e, como se sabe, a China
apresenta niveis elevadissimos de pobreza. Coube a Deng Xiaoping assumir este posto com o
objetivo de deslocar, de maneira gradual, o cerne de uma economia centralmente planificada
para uma economia relativamente liberalizada, promovendo a inser¢ao da China na economia
internacional. Apesar do reconhecimento de que mudangas eram necessarias, como era de se
esperar, houve uma forte oposicdo as reformas, tanto por razdes ideoldgicas quanto pela forma
como estas foram conduzidas.

Na esteira desses acontecimentos, a Terceira Plendria do Décimo Primeiro Congresso
do Comité Central, ocorrida em dezembro de 1978, marcou a inser¢ao gradual da China na
globalizacio financeira, iniciando uma nova era em sua orientacdo politica.>* No setor rural, as
mudangas foram rapidas e buscaram encorajar a producao agricola, reduzindo a pressao sobre
os agricultores e aumentando os investimentos no setor. Por sua vez, as mudangas na industria
foram mais brandas, devido aos interesses institucionais existentes (Saich, 2004; Naughton,

2007; Aglietta e Bai, 2013).

34 Até o inicio da década de 1970, a relagdo entre China e Estados Unidos foi pautada pela retaliagdo ao regime
comunista, resultando no bloqueio comercial e financeiro. Dado o inicio das reformas, as relagdes diplomaéticas
entre as duas nagdes foram restabelecidas. Nesse sentido, Medeiros (1999) mostra que este reatamento se iniciou
em 1972, quando o presidente norte-americano Richard Nixon visitou a China. Apos este episddio, o bloqueio
comercial foi suspenso e a China passou a exportar altos volumes de graos para os Estados Unidos.
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3.3.1979: O MARCO HISTORICO DAS REFORMAS EM DIRECAO A UM NOVO

RUMO DA ECONOMIA CHINESA

O amago da ascensao da China como uma superpoténcia se encontra na transi¢ao de um
sistema econOmico centralmente planejado para uma economia gradualmente liberalizada,
sendo o ano de 1979 a pedra angular para esta nova etapa. Sob o comando de Deng Xiaoping,
foram colocadas em pratica as reformas economicas, com o objetivo de modernizar a economia
através de um projeto de desenvolvimento baseado em quatro pilares: agricultura, industria,
Ciéncia e Tecnologia (C&T) e, por fim, for¢as armadas. Intitulado como as Quatro
Modernizagoes, este célebre programa buscou desenvolver os setores-chave para criar uma
sinergia, capaz de transmutar os rumos da historia da economia chinesa. Ademais, conforme
citado por Saich (2004), Deng Xiaoping foi responsavel pela open-door policy que, em outras
palavras, representa a introdu¢ao de mecanismos de abertura na economia chinesa.

Para atingir tais objetivos, seria necessario conter as divergéncias politicas internas e
atenuar o controle estatal. Cumpre mencionar que estas mudangas ocorreram sincronicamente
com o colapso de Bretton Woods, explicitado no capitulo 1. Naquele contexto, a liberalizacao
estimulou a concorréncia industrial entre os paises, fato que evidenciou a falta de
competitividade do setor produtivo chinés. Em conversas com economistas e autoridades
chinesas envolvidas nas reformas iniciadas em 1979, Weber (2021) preconiza que a justificativa
para impulsiond-las ndo foi baseada em inspiragdes tedricas ou ideoldgicas, mas sim numa
urgéncia do ponto de vista economico. Dito de outra forma, a necessidade de mudangas era
patente, no entanto, ndo se sabia ao certo como isso iria acontecer.

Sobre a agricultura, o governo buscou reformular o sistema de pregos dos bens agricolas,
anteriormente regulados por oOrgdos estatais, como também se empenhou em aumentar a
regulagdo do mercado. Os ajustes nos pregos de compra dos cereais e de venda dos insumos
destinados a agricultura representam o primeiro grande passo do Estado chinés em dire¢do a
reforma no sistema de pregos da economia doméstica. Adicionalmente, as comunas® agricolas
foram substituidas por contratos de responsabilidade e, assim, a producgao passou a ser realizada
pelas familias camponesas, embora a propriedade da terra permanecesse nas maos do Estado.
De fato, estes contratos permitiram que as familias pudessem reter parte do excedente

produzido, resultado do uso por subsisténcia e da parcela destinada ao governo. A

35 Nos anos 1950, foram instituidas as comunas agricolas, que correspondiam a unidades produtivas autdnomas,
tendo como alicerce a doutrina socialista, ao assegurar o bem-estar de seus residentes. Seus objetivos incluiam a
mobilizagdo de mao de obra, fornecimento de servigos e producdo industrial em pequena escala, garantindo a
estabilidade da administragdo politica no campo (Saich, 2004; Naughton, 2007).
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modernizagdo da agricultura também foi possivel devido a utilizacdo de novas maquinas e a
sofisticacdo na producdo de fertilizantes quimicos (Saich, 2004; Naughton, 2007; Weber,
2021).

Em sintese, essas medidas engendraram o aumento da produtividade e da renda no
campo, além do estreitamento entre os precos agricolas e industriais ja no inicio dos anos 1980.
Por fim, o crescimento das atividades agricolas contou com o suporte de investimentos
externos, crucial para expandir a capacidade produtiva do campo e as exportagdes. As empresas
estrangeiras, em parceria com as chamadas empresas de municipios e vilas (em inglés, township
and village enterprises)®, puderam transferir suas produgdes menos complexas para o mercado
chinés, usufruindo de vantagens como linhas de crédito preferenciais, acesso a fundos de
investimento locais e subsidios fiscais (Aglietta e Bai, 2013).

No tocante a modernizacdo da industria, Naughton (2007) mostra que a ampliagdo do
parque industrial era o fio condutor da estratégia de longo prazo presente nas reformas propostas
por Deng Xiaoping. Antes, prevalecia o sistema de planejamento centralizado, no qual as
atividades industriais eram altamente concentradas no setor publico e reguladas pelos 6rgaos
vinculados ao PCCh, ndo havendo espaco para que estas empresas pudessem gerir, de forma
autoénoma, sua produgdo. Apds 1979, as empresas tornaram-se autdnomas € passaram a exercer
sua propria gestdo administrativa, resultando no aumento da produtividade e da participagdo no
PIB.

O setor de C&T era concentrado, pouco desenvolvido e contava com pouco acesso a
inovacdes, além ser dependente das decisdes politicas do Estado. Para superar esta condi¢do, o
governo chinés destinou expressivos volumes de concessdes fiscais e tributdrias para atrair
investimentos externos para os setores mais intensivos em tecnologia. Ou seja, a flexibilizagado
da atuagao de empresas transnacionais ocorreu de forma seletiva e sob a forte regulagao publica.
Adicionalmente, foram determinadas algumas exigéncias, como acordos de transferéncia de
tecnologia, visando a capacitacdo e incorporacdo tecnologica pelas empresas domésticas
(Zonenschain, 2006).

Sobre a reforma das forgas armadas, Ledo (2012) argumenta que se tornou necessario
reestruturar o Exército de Libertagdo Popular da China, com o objetivo de fortalecé-lo frente a
possiveis ameagas externas. Para tanto, seria necessario modernizar os equipamentos militares,

estabelecer uma nova doutrina militar e redefinir o papel das forgas armadas na sociedade.

3¢ Para mais detalhes, ver Saich (2004) e Naughton (2007).
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Resumindo, o ano de 1979 representou, no plano politico, a passagem de uma economia
centralmente planejada e ancorada nos principios do socialismo soviético para uma economia
liberalizada, mas ainda sob forte dominio estatal, especialmente sobre o sistema financeiro
doméstico e politicas publicas. Por sua vez, no plano internacional, a China abandonou o status
de economia isolada e se integrou, gradativamente, na globalizagdo financeira. A modernizagao
da agricultura permitiu o aumento da produtividade do setor, enquanto incentivos foram dados
para regides e setores frutiferos para a induastria. Por fim, foram retomadas as relagdes
diplomaticas com as demais nagdes, juntamente com a modernizacdo das forgas armadas
chinesas.

O Décimo Quarto Congresso do PCCh, ocorrido em outubro de 1992, reconheceu os
esforcos de Deng Xiaoping em promover a reforma socialista e as Quatro Modernizacdes, assim
como a constru¢do do chamado “socialismo com caracteristicas chinesas”. As consagradas
reformas econdmicas forneceram um importante papel para as for¢as de mercado que, ao
atuarem conjuntamente com a esfera publica, puderam conduzir a economia chinesa a
patamares mais elevados. Para Jabbour (2010), o sucesso da experiéncia chinesa, organizada
sob a forma de um socialismo de mercado, esta na propria formacgao social do pais, bem como
o fato de possuir regides férteis, com uma vasta massa camponesa e boas condi¢des naturais.
Nesse sentido, o socialismo com caracteristicas chinesas reflete a postura do governo em
combinar trés aspectos importantes: o planejamento da politica, o controle estatal dos principais
instrumentos do processo de acumulacdo e o papel do mercado. Enquanto o socialismo ¢ a
primeira fase para se alcancar o comunismo, a China, na propria concepcao dos chineses, se
encontrava na fase primaria do socialismo. Nas palavras do autor, ¢ factivel caracterizar a China
como uma ‘“economia de mercado sob orientagdo socialista”, na qual existe uma harmonia entre

o controle do Estado e o papel do mercado.

3.4. AS TRANSFORMACOES NO SISTEMA FINANCEIRO CHINES
3.4.1. Do inicio das reformas em 1979 até a eclosao da crise dos paises asiaticos

Antes das reformas, o People’s Bank of China (PBC) era o unico banco da China,
responsavel por controlar todo o sistema financeiro doméstico e alocar os recursos sob um
planejamento central imposto pelo governo. Autores como Aglietta e Bai (2013) enfatizam que
esse sistema mono-bancario era compativel com o cenario em que a China se encontrava, isto
¢, uma economia cuja produgdo e precos eram determinados pelo governo. E, nesse contexto,

ndo existia nenhum tipo de regulamentagdo financeira. Com o inicio da década de 1980 e das
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reformas ja citadas, o Estado chinés atuou fortemente para reformular o setor financeiro chinés.
Como se sabe, a conjuntura internacional seguia a dire¢do da globalizacdo financeira que,
conforme mencionado, promoveu o maior movimento de capitais entre os paises em um
contexto de liberalizacdo financeira.’’

Na mesma linha, Huang (2010) mostra que, no contexto da fundacdo da Republica
Popular da China, em 1949, o modelo adotado era de uma economia centralmente planejada,
composta predominantemente por empresas estatais®®. Destarte, a presenca do setor privado
para financiar e alocar recursos era dispensavel. Foi assim que os mercados financeiros
existentes foram desfeitos e, em 1952, as bolsas de valores deixaram de operar, cessando o
mercado de valores mobiliarios na China. J& em 1959, o mercado de seguros foi fechado,
resultado do encerramento das atividades da People’s Insurance Company of China (PICC).
Ou seja, naquele momento, ndo havia regulamentagdo financeira de facto na China.

Como parte das reformas e da reorientacdo da economia chinesa, o sistema bancario foi
reformulado e as atividades comerciais foram distribuidas para quatro bancos estatais recém-
criados (conhecidos como “Big Four”)*°, responsaveis por supervisionar e financiar diferentes
esferas (como por exemplo, infraestrutura e agricultura). Para aumentar a competi¢do, foi
autorizada a criagdo de outros bancos comerciais, cuja propriedade pertence ao Estado e a
investidores privados. Apds essas mudancas, em 1983, o PBC se consolidou como o banco
central chinés, ocupando o topo da hierarquia do sistema bancério chinés de dois niveis. Vale
lembrar que os mercados de valores mobiliarios e de seguros foram restabelecidos no inicio da
década de 1980. Assim, ¢ importante ratificar que, apesar da maior presenga do setor privado,
a figura do Estado se manteve perene, designando um modelo singular na China: a ja
mencionada harmonia entre o controle estatal e o papel do mercado. Por sua vez, naquele
momento, o PBC era o tnico regulador financeiro (Huang, 2010; Shi, 2023).

Ja no final dos anos 1980, as autoridades chinesas priorizaram o enfrentamento da
inflacdo, freando os processos de liberalizacdo e transformacdo do sistema financeiro

doméstico. Como resultado, houve uma centralizagdo das decisdes, além da expansao do crédito

direcionado, menor flexibilidade da taxa de juros e restricdes na atuagdo dos Big Four

37 Sobre a financeirizagdo da economia chinesa, autores como Xie et al. (2022) e Shi (2023) concluem que, apesar
das mudangas na estrutura do sistema financeiro doméstico e da queda na acumulagdo produtiva, ¢ cedo para
afirmar que a China enfrenta um processo de financeirizagdo. O risco maior estd no nivel de descontrole das
atividades financeiras na economia doméstica. Para evitar a dominancia das finangas, o governo iniciou estratégias
de longo prazo com o objetivo de aumentar a acumulacdo produtiva e fomentar inovagdes no setor industrial.

38 Também conhecidas como state-owned enterprises (SOEs).

39 Agriculture Bank of China (criado em janeiro de 1979), Bank of China (criado em marco de 1979), China
Construction Bank (criado em maio de 1983) e Industrial and Commercial Bank of China (criado em janeiro de
1984).
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(Mendonga, 2015). No plano politico, com a saida de Deng Xiaoping, em meados de 1993, Zhu
Rongji assumiu o papel de formulador das politicas econémicas da China, sendo formalmente
nomeado como primeiro-ministro no inicio de 1998. Naquele momento, metade dos gastos do
governo central era financiada através da emissao de dividas, o que pressionou a situagao fiscal,
num cenario ja caracterizado por altos niveis de inflacdo. Além disso, os bancos concediam
empréstimos ndo produtivos, o que levou a pressdes sobre uma possivel crise bancaria.

Ficou patente a necessidade de um novo arranjo de reformas e, a partir de 1994, ¢
iniciada uma segunda fase de reestruturacdo no setor financeiro chinés, quando o sistema
bancario foi dividido entre bancos comerciais, bancos de desenvolvimento publicos (policy
banks)* e bancos cooperativos. Nesse novo sistema multiniveis, o PBC permaneceu no topo,
seguido pelos bancos de desenvolvimento publicos e Big Four, que ampliaram sua capacidade
para fornecer empréstimos, mas ainda atuando sob a forte regulagdo do Estado. Com efeito, a
segunda fase de reformas visou reestruturar a regulacdo e a administracdo dos sistemas
bancario, tributario, governanga corporativa e setor externo. Além disso, esta segunda fase
coincidiu com uma forte onda de globalizacdo, que favoreceu as exportagdes da China e
contribui para o alivio dos problemas estruturais que o pais enfrentava. Assim, a maior conexao
no mercado internacional permitiu a absor¢do dos excedentes gerados na economia chinesa
(Saich, 2004; Aglietta e Bai, 2013).

Alguns fatores introduziram a concorréncia no sistema financeiro chinés, dentre eles,
pode-se destacar a concessdao de empréstimos por parte dos bancos comerciais publicos fora de
seu nicho original e a permissdo para a atuacdo de poucos bancos estrangeiros nas chamadas
Zonas Econdmicas Especiais (ZEE) — todavia, sem operar utilizando a moeda local. Além disso,
bancos regionais, cuja propriedade pertence parcialmente aos governos locais, também foram
permitidos nas ZEE. As empresas vinculadas as ZEE desfrutavam de maior liberdade cambial,
incentivos fiscais e melhor infraestrutura e, com isso, aquelas que operavam fora dessas zonas
ficavam sujeitas a politica fortemente protecionista da China (Deos, 2015).

Deos (2015) mostra que, ainda em 1994, foi regulamentada a entrada de investimentos
externos no setor financeiro chinés. Naquele momento, os bancos estrangeiros precisavam ter
presenca prévia na China, um volume minimo de ativos e boa avaliagdo como instituicao
financeiramente saudavel. As operagdes permitidas incluiam a utilizagdo de moeda estrangeira
nas negociagdes com pessoas fisicas, empresas estrangeiras e empresas chinesas sediadas no

exterior. Nao obstante, no final da década de 1990, a participagao dos bancos estrangeiros ainda

40 China Development Bank, Agricultural Development Bank of China e Export—Import Bank of China.
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era limitada. Em 1995, entrou em vigor a Lei Bancéria, cujo objetivo era promover a transi¢ao
dos Big Four para empresas abertas. Dentre as reformas propostas pela lei, destacam-se a
transformagao dos Big Four em bancos com maior autonomia, a introdu¢ao de instrumentos
prudenciais compativeis com os padrdes internacionais e a prote¢ao dos depositantes.

Em linhas gerais, Zhu Rongji deu inicio a segunda fase das reformas econdmicas na
China, identificada por um viés mais radical. A austeridade macroeconomica foi o balizador de
sua gestdo, que se caracterizou por uma menor oferta de crédito barato para empresas estatais,
que se tornaram responsaveis por seus lucros e perdas. Houve, assim, uma reestruturagao
empresarial, na qual as forcas de mercado tiveram um papel fundamental. Em relagdo as receitas
do governo, houve a amplia¢do da base tributaria, que passou a incidir de forma uniforme para
todos os agentes econdmicos, contribuindo para o alivio da relagdo entre o governo central e os
locais. As mudangas também atingiram o sistema bancario e o PBC assumiu um papel ativo na
condugdo da politica monetéria (Naughton, 2007).

O PBC amplia a liquidez da economia chinesa através da esterilizacdo parcial do
montante de moeda nacional resultante do aumento das reservais cambiais. De acordo com o
objetivo da politica monetaria em determinado periodo, o banco central chinés aumenta ou
reduz os depdsitos compulsoérios e os controles sobre a oferta de crédito. Desta forma, além de
ser responsavel pela estabilidade do sistema financeiro chinés e pela formulac¢do da politica
monetaria, o PBC também tem como fungdes a emissao e supervisao da circulagdo da moeda
nacional, gerenciamento das reservas cambiais e regulamentagcdo do mercado interbancario
(Burlamaqui, 2015).

E importante destacar que as cidades Xangai ¢ Shenzhen emergiram como os principais
centros financeiros dentro do territorio chinés e, no inicio dos anos 1990, foram criadas suas
bolsas de valores. Cumpre mencionar que Xangai faz parte das ZEE, isto ¢, tem uma localizagao
privilegiada e foi beneficiada para se tornar uma regido atrativa para empresas multinacionais
e volumes de Investimento Estrangeiro Direto (IED). J& Hong Kong se constitui como o cerne
do mercado financeiro offshore da China, sendo de extrema relevincia para o sistema bancario
chinés. Dados fornecidos pela tltima edicdo do Global Financial Centres Index (2024)
mostram que Hong Kong aparece em quarto lugar na lista dos principais centros financeiros do
mundo, enquanto Xangai encontra-se na sexta posicdo, Shenzhen na décima primeira e,
Pequim, na décima quinta.*! Estes dados sdo resultado de avaliagdes de varidveis como

ambiente de negdcios, competitividade, infraestrutura, reputagdo e desenvolvimento do setor

4 Em primeiro lugar estd Nova York, seguida por Londres e Singapura.
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financeiro. Sendo assim, servem como uma importante referéncia para investidores e
formuladores de politica. Como destacado por Tobin e Volz (2018), a existéncia de controles
de capital limita a expansao do potencial de Xangai e Shenzhen em oferecer uma gama maior

de produtos financeiros.

3.4.2. Os impactos das crises asiatica e financeira global na economia chinesa

A crise dos paises asidticos se iniciou em julho de 1997 na Tailandia e em outubro
atingiu Hong Kong, Taiwan e Corea do Sul, principais parceiros comerciais da China. As
moedas destes paises sofreram uma forte depreciagdo, mas o governo chinés decidiu nao
depreciar sua moeda. Dentre as consequéncias, houve uma queda acentuada na rentabilidade
das firmas, devido as restrigdes no comércio exterior e perda de competitividade (Aglietta e
Bai, 2013),

Tornou-se evidente a forte ligacdo das economias do Leste Asiatico, que enfrentaram
uma crise cambial e financeira, pois ndo detinham reservas internacionais suficientes para
cumprir com suas obrigacdes. Desta forma, a crise financeira asidtica impulsionou a ideia de
uma cooperacao regional para gerenciar os efeitos adversos. Foi assim que surgiu a Chiang Mai
Initiative (CMI), em 2000, cujo objetivo € estabelecer acordos bilaterais de swap para fornecer
suporte de liquidez complementar aos paises do ASEAN+3 (Sussangkarn, 2010; Park, 2016).
Em 2007, os paises membros concordaram que deveria haver um esquema Unico de
agrupamento de reservas multilateralizado e, com isso, foi estabelecida a Chiang Mai Initiative
Multilateralized (CMIM), que s6 entrou em vigor em mar¢o de 2010. Nao obstante, como
ressalta Gao (2023), o CMIM nunca foi ativado, mas funciona como um sobreaviso caso 0s
paises do ASEAN+3 precisem de suporte financeiro.

Outro aspecto a ser ressaltado, € que a crise asiatica favoreceu o protagonismo da China,
uma vez que a combinacao de alguns fatores como a apreciacdo de certas moedas (como da
Malésia, Indonésia e Tailandia) a partir de 1995 e a ampliagdo de seus coeficientes de
importagdo, em um cenario de liberaliza¢do, dificultou a participacdo dessas nacdes na
integracdo regional produtiva. Como resultado, a China foi capaz de absorver mais
investimentos estrangeiros e impulsionar seu setor industrial, além de se constituir como um
grande mercado exportador do continente asiatico (Ledo, 2012). Em decorréncia da crise, os
paises asiaticos perceberam a necessidade de uma cooperagao financeira regional, como forma
de proteger suas economias e evitar novas crises. Com isso, Japdo, Coreia do Sul e China se

empenharam em fortalecer suas relagdes juntamente com os paises que compdem a Associagao
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de Nagdes do Sudeste Asiatico (Association of Southeast Asian Nations)*, suja sigla em inglés
¢ ASEAN. Em sequéncia, se formou o grupo ASEAN+3 (Burlamaqui, 2015).

No tocante ao sistema bancario, Mendonga (2015) preconiza que havia na China a
preocupacdo com os elevados indices de empréstimos inadimplentes (ou de liquidagdo
duvidosa, conhecidos como non-perfoming loan) dos Big Four, fato que foi agravado com a
chegada da crise asidtica. A explicacdo se deve ao formato adotado para a concessao de créditos
sem a analise adequada sobre a capacidade de pagamento, sobretudo voltado para as grandes
empresas estatais. Para mitigar este desequilibrio, o governo implementou algumas medidas,
como a recapitaliza¢dao dos bancos, a ado¢ao de um novo sistema de classificacdo baseado em
riscos e a substituicao do sistema de cotas de empréstimos por um sistema de metas indicativas.
Vale mencionar também que, entre 1999 e 2000, foram criadas companhias gestoras de ativos
(asset management companies), conhecidas como AMCs, cuja fungdo era comprar e
administrar os ativos inadimplentes dos Big Four.

Dito de outra forma, as AMCs compravam os empréstimos duvidosos ¢ vendiam o
restante para investidores domésticos e estrangeiros, uma vez que nem todos os ativos
conseguiram ser vendidos dentro do mercado de capitais chinés. Com efeito, esta busca por
investidores foraneos representa um ponto importante no estreitamento das relagdes da China
com institui¢cdes financeiras internacionais.

Outro ponto importante na internacionalizacdo do sistema financeiro chinés foi o
Decreto “Regulations of the People’s Republic of China on Administration of Foreign-Funded
Banks”, promulgado em 2006, que definiu uma politica geral para a atuacdo de bancos
estrangeiros dentro do territorio chinés, estabelecendo uma diferenca nos requerimentos
minimos de capital entre as subsidiarias e as filiais desses bancos. Para fins de ilustracdo, as
subsididrias locais que desejassem operar utilizando o renminbi (RMB) ficariam sujeitas a
exigéncia de operacdo na China por no minimo trés anos, além de terem sido rentdveis por pelo
menos dois anos. Desta forma, apesar do controle do Estado chinés, houve um crescimento na
participacao de bancos estrangeiros no mercado doméstico, ainda que este volume seja pequeno
em relacdo ao sistema bancario chinés como um todo (Deos, 2015).

J4 o0 mercado de capitais, que é composto pelos mercados de titulos e a¢des, tem como
funcdo fornecer um ambiente adequado para as empresas privadas atuarem em busca de lucro.
De acordo com Aglietta e Bai (2013), o mercado de capitais fez grandes progressos na China

em decorréncia das medidas adotadas ap0s a crise asiatica e da consequente politica monetaria

42 Brunei, Camboja, Singapura, Filipinas, Laos, Malasia, Mianmar, Indonésia, Tailandia e Vietna.
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restritiva. Contudo, a inexoravel presen¢a do Estado impede a plena operacdo do mercado de
capitais no sistema financeiro chinés, uma vez que as bolsas de valores, enquanto propriedade
estatal, visam atender aos objetivos nacionais de desenvolvimento, em oposi¢do aos lucros
privados. Nas palavras de Shi (2023, p. 6): “For these reasons, China’s capital market is
claimed to be the only market in the world that does not encourage speculation.”

Como comentério adicional, Tobin e Volz (2018) apontam que, a despeito do
desenvolvimento do mercado de capitais desde os anos 1990, o sistema financeiro chinés
continua ancorado em empréstimos bancarios € que as reformas nao foram capazes de reduzir
a capacidade de expansao do crédito dos bancos estatais, que se constituem como grandes fontes
de provisao de liquidez. O grafico 8 oferece um panorama sobre o crescimento do crédito
doméstico destinado ao setor privado na China, no periodo entre 1990 e 2023. Os dados
mostram um crescimento exponencial e corroboram o argumento apresentado sobre a

importancia dos bancos na dindmica do setor financeiro chinés.

GRAFICO 8: Crédito doméstico para o setor privado (em % do PIB) da China
(1990-2023)
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Fonte: Banco Mundial. Elaboragao propria.

Prosseguindo, no inicio da década de 2000, houve uma reestruturagcdo patrimonial —

parcial e controlada — dos grandes bancos estatais, através da abertura do capital dos Big Four®,

43 Cumpre mencionar que, a partir de 2006, os dados do Bank of Communications (BOCOM) foram incluidos na
mensuragdo dos Big Four, resultando na denominagdo Big Five.
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que antes eram controlados exclusivamente pelo Estado chinés. Com isso, parte da propriedade
estatal desses bancos foi transferida para agentes privados, inclusive estrangeiros, com o
objetivo era promover a eficiéncia dos bancos e, assim, torna-los mais atrativos. Nesse sentido,
se transformaram em empresas de capital aberto, sendo o China Construction Bank e o Bank of
China os primeiros bancos escolhidos para esta reformulagdo. Ja em 2007, foi a vez dos bancos
de desenvolvimento publicos passarem por uma reestruturacdo, sendo o China Development
Bank o primeiro deles a se transformar em um banco comercial. Assim, com as reformas no
setor bancario, o Estado chinés deixou de ser o Gnico acionista dos Big Four, ainda que detenha
a maior parte das ac¢des, permitindo a participagdo de outros atores.

Outro aspecto a ser ressaltado € que as reformas promovidas por Zhu Rongji auxiliaram
no controle da inflagdo e forneceram certo grau de estabilidade macroecondémica, no entanto,
também engendraram perdas sociais, afetando, principalmente, os trabalhadores de empresas
estatais. A despeito das transformacgdes do sistema bancario, o sistema financeiro chinés
permaneceu concentrado nas maos dos bancos estatais. Com a saida de Zhu, no inicio de 2003,
Hu Jintao se tornou o presidente da China, enquanto Wen Jiabao ocupou o cargo de primeiro-
ministro, iniciando uma fase mais socialmente mais inclusiva.**

Resumindo os pontos discutidos, até meados da década de 2000, o Estado chinés ainda
possuia a maior parte da propriedade do sistema bancario. A despeito da reformulagdo dos Big
Four e da evolucao na redugdo da participagdo estatal, o sistema bancario doméstico ainda ¢
altamente controlado pelo governo. Vé-se, portanto, que o setor bancério, particularmente os
bancos publicos, exercem um papel vital no sistema financeiro chinés, concentrando grande
parte dos ativos financeiros. Por sua vez, apesar do crescimento do mercado de capitais nos
ultimos anos, sua participacdo ainda ¢ limitada pela forte presenga estatal. Assim, a
concentracgdo de atividades no setor bancério caracteriza o sistema financeiro doméstico pouco
diversificado observado na China. Ainda que o governo esteja buscando aumentar a diversidade
financeira e reduzir a participagdo dos ativos dos grandes bancos estatais, processo iniciado em
2006, os bancos estrangeiros t€ém uma baixa participagdo na economia chinesa. De acordo com
Xie et al. (2022), o financiamento indireto € o principal pilar do sistema financeiro chinés, ao

invés da emissao de titulos corporativos e acdes.

4 Em 2003, a producio agricola apresentou seu menor valor desde 1990 ¢, além disso, havia uma tensdo no campo,
com revoltas em busca de melhores condi¢cdes. Uma série de medidas foram adotadas, como por exemplo, a
reforma do sistema tributério rural, a adog¢@o de uma politica oficial de subsidios agricolas e de renda minima para
individuos abaixo da linha da pobreza (Jabbour, 2010).
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No tocante a crise financeira de 2008, o PBC expandiu o crédito bancario e flexibilizou
a politica monetaria para estimular a economia chinesa, na expectativa de uma desaceleragao
mundial. Apesar de as instituigdes financeiras chinesas possuirem poucos ativos vulneraveis a
crise, a China adotou uma postura esquematizada e antecipada para proteger a economia
doméstica, reconhecendo que suas exportagdes poderiam ser afetadas pela crise econdmica
mundial. Assim, foram adotadas politicas anticiclicas, como também um amplo conjunto de
investimentos publicos em infraestrutura e no setor imobiliario (Burlamaqui, 2015). Entretanto,
o sistema bancario chinés nao foi capaz de absorver a crescente demanda por fundos, o que
levou as empresas domésticas a buscar outras fontes de financiamento, especialmente
empréstimos estrangeiros. Este movimento ocorreu em um contexto no qual os principais
bancos centrais globais reduziram drasticamente as taxas de juros e implementaram programas
de quantitative easing, bem como, houve a flexibilizacdo das restricdes aos empréstimos
externos para acomodar as necessidades de financiamento interno. Tal cenario provocou uma
grande entrada de capitais na China (Miao e Deng, 2020).

Nao obstante, a estrutura do sistema financeiro chinés engendrou a formagdo de um
sistema bancdrio paralelo (shadow banking), iniciado pelas for¢as de mercado e que busca obter
oportunidades fora do balango dos bancos formais. Essa pratica se intensificou apos a crise
financeira de 2008 e, num cenario formado por finangas liberalizadas e flexibilizagdo nas
regulamentagdes, as finangas informais passaram a ser utilizadas como fonte de recursos por
pequenas empresas privadas, resultando em uma divergéncia no volume de crédito bancario e
o crescimento da liquidez. E importante mencionar que o sistema bancario paralelo nio é
constituido necessariamente por praticas financeiras ilegais, mas sim por aquelas que
conseguem contornar o sistema regulatério. Ou seja, as operagdes deste sistema paralelo
operam fora do sistema convencional e normalmente estdo relacionadas com inovagdes
financeiras.

Contudo, esta forma de intermediacdo financeira apresenta riscos € impacta
negativamente a real liquidez do sistema bancario. Como mencionado, a estrutura do sistema
financeiro chinés estd ancorada no papel dos bancos comerciais e do crédito bancario e, desta
forma, estes dois componentes possuem forte influéncia na formacao do sistema paralelo na
China. Nas palavras de Shi (2023, p. 12): “In this sense, China’s shadow banking is literally
the ‘shadow’ of commercial banks.”.

Na China, os produtos bancarios do sistema paralelo chinés incluem instrumentos de
poupanga e empréstimos paralelos. Este sistema se tornou uma alternativa para os bancos

transferirem empréstimos sem a necessidade de atenderem as regulamentagdes exigidas.
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Adicionalmente, as grandes empresas passaram a emprestar fundos ociosos para os setores com
restrigdes na obtengdo de empréstimos, aumentando seus lucros. Com efeito, o PBC reconheceu
a participagdo dos bancos estatais na criacao de grandes volumes de liquidez fora de seus
balancos e, na tentativa de mitigar este revés, uma das medidas adotadas foi ajustar os indices
de reservas compulsorias para compreender o volume de empréstimos fora do balanco. Nesse
sentido, passou-se a utilizar um agregado monetario mais amplo, o chamado Financiamento
Social Total (Total Social Financing, cuja sigla em inglés ¢ TSF), que ¢ utilizado para entender
quais sao os principais produtos que compdem o sistema bancario paralelo, através da analise
do montante total de fundos transferido do setor financeiro doméstico para a economia real.
Assim, este indicador ¢ capaz de mensurar o volume de crédito e liquidez na economia (Cintra
e Filho, 2015; Tobin e Volz, 2018; Shi, 2023).

De forma complementar, Mendonga (2015) argumenta que os limites impostos a taxa
de juros favoreceram a formacao desse sistema bancario alternativo, bem como a busca dos
agentes por operagdes fora do controle das autoridades chinesas. E evidente, portanto que o
surgimento do sistema financeiro paralelo na China estd relacionado com a presenca de
operacdes menos reguladas, que engloba uma ampla gama de operagdes e instituigdes
financeiras ou ndo. Ap6s uma forte elevacdo das taxas de juros, em julho de 2013, o PBC
decidiu eliminar o controle sobre aquelas incidentes sobre os empréstimos e sobre as taxas de
desconto de titulos. Esta postura representou no novo passo nas reformas financeiras da China.
Ja em 2014, a China Banking Regulatory Commission (CBRC) flexibilizou a estrutura dos
componentes utilizados no célculo dos indices de empréstimos e depdsitos bancérios,
permitindo a expansdo da liquidez dos bancos.

Em resumo, o PBC vem atuando para mitigar os riscos do sistema bancario paralelo na
economia chinesa, reforcando a regulamentacdo sobre empresas terceirizadas que operam na
gestdo de patrimonio, a repressdo de atividades financeiras ilegais (como negociagdo de
criptomoedas) e a eliminagdo dos riscos associados as Bolsas (People’s Bank of China, 2023).
A tabela 5 mostra os dados referentes ao Financiamento Agregado a Economia Real (4ggregate
Financing to the Real Economy, cuja sigla em inglés ¢ AFRE), utilizados para entender o TSF.
O ponto de destaque ¢ que a proporg¢ao do sistema bancario paralelo na China — obtida através
da divisdo da soma entre empréstimos confidveis (entrusted loans), empréstimos fiduciarios
(trust loans) e aceites bancarios sem desconto (undiscounted banker's acceptances) pelo TSF —
apresenta um significativo declinio no periodo analisado, decorrente das novas medidas
regulatorias adotadas pelo governo chinés e que serdo analisadas adiante na se¢@o 3.5. Os dados

também revelam que os empréstimos confidveis sdo o principal componente dos empréstimos
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utilizado no sistema bancério paralelo. Entretanto, ao analisarmos o gréafico 9, fica claro que o

sistema bancario paralelo ainda possui uma expressiva participagdo na economia real, o que

evidencia o argumento apresentado de que ha uma transferéncia de fundos do setor financeiro

doméstico, crescendo mais de 50% no periodo analisado.

TABELA 5: Componentes selecionados do Financiamento Agregado a Economia
Real (em RMB trilhdes) na China - (2015-2024)

Financiamento R L e Aceites Propor¢ao do
5 . Empréstimos | Empréstimos . q q
Periodo Social Total . . s . bancarios sem | sistema bancario
confiaveis fiduciarios

(TSF) desconto paralelo
2015 138,38 11,01 5,45 5,85 16,12%
2016 156,00 13,20 6,31 3,90 15,01%
2017 174,71 13,97 8,53 4,44 15,42%
2018 200,75 12,36 7,85 3,81 11,97%
2019 251,41 11,44 7,45 3,33 8,84%
2020 284,75 11,06 6,34 3,51 7,34%
2021 314,12 10,87 4,36 3,01 5,81%
2022 34422 11,24 3,75 2,66 5,13%
2023 378,08 11,27 3,90 2,49 4,67%
2024 408,34 11,21 4,30 2,16 4,33%

Nota: Dados de estoque, referentes a dezembro de cada ano.
Fonte: People’s Bank of China. Elaboragdo propria.

GRAFICO 9: Relagio entre o Financiamento Social Total e o PIB (em RMB trilhdes)

35,0%

31,0%

27,0%

23,0%

19,0%

15,0%

2015 2016 2017

na China (2015-2024)

2018 2019 2020

2021

2022 2023 2024

Fonte: People’s Bank of China e National Bureau of Statistics of China. Elaboragdo propria.
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3.4.3. “New normal”: a nova estratégia de crescimento

Segundo a publicag¢do da National Development and Reform Commission (NDRC), o
Décimo Terceiro Plano Quinquenal (2016-2020) langou luz para uma nova orientagao da
economia chinesa, com a mudanca nos motores de crescimento, que passaram a focar na
inovacdo, sustentabilidade, progresso tecnoldgico e inclusdo social.* No documento também
consta 0 compromisso com uma maior abertura da economia, buscando coordenar a demanda
interna e externa, bem como atuar para atrair mais investimentos estrangeiros. Adicionalmente,
¢ apresentado o plano de agdo Made in China 2025, cuja énfase € coordenar as capacidades
inovadora e produtiva, a fim de promover novas vantagens competitivas na industria. Conforme
a publicagao:

“We will remain dedicated to the strategy of finishing building a moderately
prosperous society in all respects, deepening all areas of reform, fully advancing the
law-based governance of China, and strengthening every element of Party self-
governance; continue to give top priority to development, and embrace and put into

effect the philosophy of innovative, coordinated, green, open, and shared
development.” (NDRC, 2016, p. 13).

Autores como Medeiros ¢ Gouveia (2024) preconizam que, apés 2008, a China passou
por mudangas estruturais ¢ institucionais que resultaram na interrup¢do da trajetéria de
crescimento observada nos anos anteriores. De fato, a queda no crescimento da economia
chinesa e a ampliacdo de instrumentos financeiros fomentaram a formagdo de bolhas
especulativas e pressionaram o endividamento dos agentes econOmicos (como familias,
empresas € governos subnacionais). Alguns episodios como a forte fuga de capitais no periodo
2015/2016 (decorrente da politica de cambio flutuante de curta duragdo), o hoom imobilidrio
em 2020 e o prosseguimento das restri¢des impostas pela pandemia em 2021 contribuiram para
areorienta¢do da dinamica de crescimento econdomico da China. Denominada de “new normal”,
esta nova postura buscou alcangar um crescimento mais sustentavel, tanto sob uma perspectiva
macroecondmica quanto social e ambiental. Para atingir estes objetivos, o governo adotou uma
estratégia para ampliar as fontes domésticas de crescimento econdmico, incentivando, assim, o

consumo da populagdo, com aumento dos salarios reais e das transferéncias de renda.

45 Outro ponto que deve ser trazido a luz ¢ a criagdo, em 2016, do Asian Investment Infrastructure Bank (AIIB),
uma instituicdo financeira multilateral. Inicialmente, o banco tinha a participacdo de 57 paises e, até o final de
2020, ja contava com 103 membros, representando o equivalente a 65% do PIB global. Apesar do foco ser o
desenvolvimento da Asia, o banco possui membros de todo o mundo seu foco esta na sustentabilidade e na
melhoria da infraestrutura (AIIB, 2024). Adicionalmente, conforme Gao (2023), foi criado o New Development
Bank (NDB) em conjunto com os lideres dos paises que compdem o BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa
do Sul). Seu objetivo ¢ fortalecer a cooperacao financeira entre os paises membros e fornecer liquidez entre eles
através de um acordo de reserva contingente (Contingent Reserve Arrangement, cuja sigla em inglés ¢ CRA).
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Na mesma linha, Cubero e Mendonga (2024) mostram que o new normal surgiu da
necessidade de uma nova orientagcdo econdmica, baseada na sustentabilidade, inovacdo e em
um crescimento mais benéfico para a populacao. Este posicionamento contrasta com o modelo
do periodo anterior, baseado na velocidade de crescimento. Sendo assim, as politicas de crédito
passam a priorizar setores que possuem O compromisso com a inovagdo tecnologica,
sustentabilidade e eficiéncia econdmica, em detrimento daqueles considerados poluentes e
ineficientes.

Para ilustrar os argumentos apresentados, o grafico 10 mostra a evolugao da taxa de
crescimento do PIB da China nas tultimas décadas. Os dados apontam para um crescimento
relativamente estavel, com alguns picos nos anos 1984, 1993 e 2007. Cumpre mencionar que
em 2010 a China ultrapassou o Japao e se tornou a segunda maior economia mundial, atras dos
Estados Unidos. O forte aparato regulatério adotado no setor imobilidrio em 2020 provocou
uma desaceleracdo do PIB, no entanto, a despeito das restricdes impostas pela pandemia, a
economia chinesa se recuperou em 2021, devido a postura do Estado em fornecer liquidez e
incentivar o aumento da demanda doméstica. Outra queda foi observada em 2022, seguida por
uma elevacdo em 2023. Segundo os dados mais recentes, houve uma queda de 0,4% no
resultado de 2024.

A projecao do FMI (2025) aponta que o PIB chinés sera 4,0% em 2025, o que
representaria uma queda de 1,0% em relacdo ao valor observado em 2024. Dentre as principais
razoes, estdo a reducdo da demanda doméstica em virtude do excesso de oferta no mercado
imobilidrio e as tensdes geradas pelo “tarifaco” adotado pelos Estados Unidos. Desde a volta
de Donald Trump para a presidéncia, foram impostas elevadas tarifas de importacdo com a
justificativa de que seria necessario reduzir o déficit comercial e proteger a industria norte-
americana. O primeiro setor afetado foi o sidertrgico, apds a adogado de tarifas de 25% para as
importacdes de ago e aluminio. Especificamente sobre a China, os valores chegaram a alcangar
o patamar de 34%, o que levou o gigante asidtico a responder e impor tarifas no mesmo
montante contra os Estados Unidos que, como retaliagdo, elevaram em mais 50%. Como
resposta, a China subiu a taxacao para 84%, engendrando uma retaliagdo que alcancou 145%
sobre os seus produtos. Apds alguns meses de guerra tarifaria, foi fechado um acordo para
reduzir as tarifas por noventa dias, com inicio em maio. Portanto, as incertezas no ambito da
politica comercial e as tarifas que permaneceram em vigor sao fatores cruciais para um possivel

crescimento mais baixo da economia chinesa em 2025.
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GRAFICO 10: Taxa de crescimento percentual anual do PIB da China
(1980-2024)
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Nota: PIB a precos de mercado com base em moeda local constante. Os agregados sdo baseados em pregos
constantes de 2015, expressos em ddlares americanos.
Fonte: Banco Mundial. Elaboragdo propria.

Por fim, o Décimo Quarto Plano Quinquenal (2021-2025) da continuidade as conquistas
do plano anterior, buscando avancar no desenvolvimento verde e de alta qualidade. Dentre os
objetivos, estdo alcangar um crescimento impulsionado pela inovacao, reducdo da emissao de
dioéxido de carbono, inclusdo social mais profunda e a busca por melhores condi¢des de vida
para a populagdo. Com efeito, o documento aponta a pretensao da China de se tornar, no longo
prazo, um pais moderadamente desenvolvido e lider em inovagdo. Vale mencionar a introducao
de um novo paradigma de desenvolvimento, o chamado “dual circulation™, cujo objetivo ¢
expandir ainda mais a demanda interna, através de politicas industriais, inovagdo indigena e
aumento do consumo doméstico. A estratégia também prevé o aumento da concorréncia de
mercado e incentivos para melhorar a eficiéncia das empresas estatais (Asian Development

Bank, 2021).

3.5. A EVOLUCAO DA REGULACAO DO SISTEMA FINANCEIRO CHINES

Com a expansdo dos mercados financeiros, a China adotou um modelo regulatorio
baseado em setores, isto €, agéncias reguladoras especificas para bancos, valores mobilidrios e
seguros. Sun (2020) divide a regulamentagdo bancéria na China em trés fases. A primeira

compreende o periodo entre 1978 e 1992, cujo foco foi a regulacdo administrativa e do crédito.
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Em 1979, foi criada a State Administration of Foreign Exchange (SAFE), responsavel pela
supervisao do mercado cambial e pela liquidagdo e venda de divisas estrangeiras. Além disso,
foi nessa etapa que o PBC se consolidou como banco central. Entre 1992 ¢ 2006 ocorreu a
segunda fase, com o estabelecimento da China Securities Regulatory Commission (CSRC),
China Insurance Regulatory Commission (CIRC) e China Banking Regulatory Commission
(CBRC). Inicialmente, a gestdo de risco se concentrou no indice ativo-passivo e na relagao
empréstimo-depdsito. A partir de 2000, houve a mudanga para a gestao de trés riscos, isto ¢, de
crédito, de mercado e operacional. J& a terceira fase teve inicio apos a crise de 2008 e, com a
implementagdo do acordo de Basilea I1I, a CBRC criou uma estrutura com novas ferramentas
regulatorias, como capital dindmico, provisdo dindmica, taxa de alavancagem e liquidez.

Em linhas gerais, no final de 1992, a State Council Securities Commission e a CSRC se
tornaram responsaveis pela regulamentagdo de valores mobilidrios, responsabilidade que
anteriormente pertencia ao PBC. Contudo, em 1998, esses dois reguladores foram fundidos,
restando apenas a CSRC. Também naquele ano, foi criada a CIRC, com a fungao de regular o
mercado de seguros. Anos depois, em 2003, surgiu a CBRC*, responsavel pela regulamentagio
bancéria direta, antes realizada pelo PBC. Em sintese, a regulacdo financeira da China foi
segmentada por setores — bancos, valores mobiliarios e seguros — e, nesse novo arranjo, o PBC
atuava como banco central, trabalhando em conjunto com as trés comissdes regulatorias
especializadas nesses setores (Huang, 2010).

Com a chegada da grande crise financeira de 2008, foi preciso reavaliar a estrutura
regulatoria e, com isso, o governo chinés introduziu uma politica macroprudencial com o
objetivo de reconhecer e prevenir possiveis riscos ao sistema financeiro doméstico. Para tanto,
em 2011, o PBC estabeleceu um mecanismo para ajustar as reservas diferenciais e a gestao de
empréstimos. Em 2016, este mecanismo foi atualizado para Macro-Prudential Assessment
(MPA), cuja funcao ¢ avaliar alguns aspectos como capital, alavancagem, liquidez e qualidade
dos ativos tanto do setor bancario quanto das institui¢cdes financeiras. Desde entdo, a MPA tem
sido cada vez mais aprimorada, expandindo sua cobertura para mais atividades e institui¢des
financeiras (Sun, 2020).

Ainda no tocante ao arcabougo regulatdrio, no final de 2017, foi criado ol Financial
Stability and Development Committee (FSDC), que passou a ser responsavel pela supervisao
da politica monetaria e regulamentacao financeira. Além disso, o PBC expandiu sua atuaciao na

gestdo de riscos. J4 em 2018, houve uma nova mudanga no arcabougo regulatério chinés, com

46 Em resposta a crise financeira asiatica, foi criada a Central Financial Work Commission (CFWC), com o
objetivo de intensificar o controle sobre o setor financeiro chinés. Em 2003, a CFWC foi substituida pela CBRC.
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a fusdo das comissdes CIRC e CBRC, surgindo a China Banking and Insurance Regulatory
Commission (CBIRC). Além disso, o PBC contou com mais responsabilidades na
regulamentacgdo e supervisao prudencial (Tobin e Volz, 2018).

Em margo de 2023, foi anunciado pelo PCCh a reorganizacdo dos o&rgaos
governamentais com o objetivo de fornecer ao partido o controle direto e supervisdo do sistema
financeiro chinés, reduzindo as fungdes do PBC. Nesse sentido, a criacao da Central Financial
Commission (CFC) visa substituir o FSDC e atuar no desenvolvimento e supervisdo do setor
financeiro doméstico. Cumpre mencionar que esta reorganizagdo ocorreu no ambito do inicio
do terceiro mandato de Xi Jinping como presidente da China, se tornando o lider mais poderoso
desde Mao Tsé-tung. Como desdobramento, a supervisdo de holdings financeiras passara do
PBC para a National Financial Regulatory Administration (NFRA), que substituird a CBIRC
(Chen e Tang, 2023). Vé-se, portanto, que o intuito ¢ transferir algumas atribui¢des do PBC
para um regulador financeiro supervisionado pelo PCCh, aumentando a influéncia do governo
sobre a economia chinesa.

Por fim, as recentes medidas adotadas pela China foram a flexibilizagdo de algumas
regulamentacdes relativas a participagcdo de ndo residentes em operacdes de crédito e atuagao
no mercado de capitais, maiores incentivos a entrada de IED e a eliminagdo da exigéncia de
aprovacao para a concessao de financiamentos transfronteiricos (tanto na moeda local quanto
em estrangeira) pelos bancos domésticos (AREAER, 2023).

Em meados da década de 1990, a China iniciou a liberalizacao das taxas de juros nos
mercados monetario e de titulos, permitindo cada vez a influéncia do mercado. O passo seguinte
foi a liberalizagdo das taxas de renda fixa e de referéncia (empréstimos bancarios e depositos).
Historicamente, as taxas de juros estdo sob o dominio do Estado chinés, mas o PBC foi
gradativamente suspendendo os controles ou restri¢des e, em 2015, foi introduzido o seguro de
depositos, momento que marcou o ultimo estagio da liberalizacdo das taxas de juros ao reduzir
os riscos de corridas e faléncias bancérias. Assim, o processo de liberalizacdo gradual foi
concluido e as restricoes foram suspensas. Como resultado, as taxas de referéncia
permaneceram como ancora para a precificacdo daquelas cobradas pelos bancos para
empréstimos e depdsitos, enquanto as taxas de juros dos mercados monetario e de titulos sdo
determinadas pelo mercado. Na tentativa de amenizar volatilidades excessivas, o PBC
introduziu um sistema implicito de corredores de taxas de juros, considerado um instrumento
de politica monetaria amplamente utilizado por bancos centrais de economias avancadas. Nesse
sentido, o Standing Lending Facility se tornou a referéncia para o limite superior, enquanto a

taxa de juros sobre reservas excedentes foi aprovada como limite inferior. O termo implicito se
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refere ao fato de o PBC nio ter oficialmente reconhecido a adog¢ao desse corredor (Ma e He,
2020).

No ambito do new normal, o Décimo Terceiro Plano Quinquenal apresentou medidas
regulatdrias mais rigorosas para reduzir os riscos financeiros gerados pelo alto endividamento
das empresas e pelas ondas especulativas engendradas pelo sistema bancario paralelo. Em 2020,
o governo adotou diretrizes regulatorias financeiras sobre o setor imobiliario, denominadas de
“three red lines”, instituindo, assim, um limite para os indices divida/patriménio liquido,
divida/ativo e divida/caixa. Este movimento provocou uma redugdo na taxa de crescimento
econdmico, visto que o setor imobilidrio possui uma significativa participacdo na composi¢ao
do PIB (Medeiros e Gouveia, 2024). Ja Gao (2023) mostra que, a partir de 2021, o principio
regulatorio da China se tornou menos tolerante ao aumento das grandes empresas privadas do
ramo de tecnologia negociadas no mercado de agdes. Consequentemente, esta regulamentagao
mais rigida engendrou a perda do valor das acdes destas empresas.

Portanto, a forte regulagdo da taxa de juros inibe a atuagdo do mercado secundario, que
praticamente ndo existe na China. Por exemplo, para os mesmos vencimentos, as taxas de juros
para a emissao de titulos publicos sdo mais altas do que aquelas utilizadas nos empréstimos
bancarios. Essas ultimas sdo controladas para garantir baixos custos de capital e, por esta razao,
bancos e investidores preferem manter os titulos em suas carteiras, dificultando a efetivacdo de
transagdes de compra e venda no mercado secundario. Assim, o mercado de titulos na China
tem como funcdo financiar o governo e as empresas estatais.

Em conclusdo, apesar da maior conexao da China com os mercados financeiros
internacionais, o governo exige licencas, requisitos de capital e aplica rigorosas auditorias nas
instituicdes financeiras que desejam atuar no sistema financeiro chinés. Também mantém
controles sobre sua conta de capital para os choques causados pelas flutuagdes dos capitais
especulativos e, assim, garantir seu policy space e ndo sucumbir as mazelas da liberalizagao
financeira. A seguir, a tabela 6 sintetiza os principais movimentos no modelo regulatorio chinés

nos ultimos anos.



TABELA 6: Evolugdo do modelo regulatorio do sistema financeiro chinés

Ano Orgio Funcao
Responsavel pela supervisao do
1979 State Administration of Foreign Exchange mercado cambial e pela
(SAFE) liquidagdo e venda de divisas
estrangeiras
Ampliagdo da liquidez,
Consolida¢do do PBC como banco central estg b111dad’e QO sistema .
1983 chinds financeiro doméstico, supervisao
da politica monetaria, entre
outras
1992 Criagdo da China Securities Regulatory Regulamentagdo de valores
Commission (CSRC) mobilidrios
1998 Criacdo da China Insurance Regulatory Regulagdo do mercado de
Commission (CIRC) seguros
Avaliagdo de aspectos como
Criagdo do Macro-Prudential Assessment caplta.l ’ alavancag.e m, liquidez ¢
2016 (MPA) qualidade dos ativos tanto do
setor bancario quanto das
institui¢des financeiras
2003 Criagao %ing:gigzn(lg%%ﬁigulmmy Regulamentagdo bancaria
2017 Criagdo do Financial Stability and Supervisdo da politica monetaria
Development Committee (FSDC) ¢ regulamentacdo financeira
Fusdo das comissées CIRC ¢ CBRC, Supervisio de instituicdes
2018 | surgindo a China Banking and Insurance bancérias e de Seauros
Regulatory Commission (CBIRC) &
Substituigdo da CBIRC pela National Supervisio de holdings
2023 Financial Regulatory Administration financeiras
(NFRA)
2023 Substituigdo da FSDC pela Central Supervisao do setor financeiro
Financial Commission (CFC) doméstico

Fonte: Elaboragao propria.
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3.6. INTEGRACAO FINANCEIRA INTERNACIONAL DA CHINA E OS IMPACTOS

DAS ASSIMETRIAS FINANCEIRA, MACROECONOMICA E PRODUTIVA

3.6.1. Assimetria financeira: inser¢io na globalizacio financeira e fluxos de capitais

Como antecipado, a China iniciou seu processo de abertura de forma gradual no final

dos anos 1970 e, ao longo dos anos, foi permitindo a entrada de investimentos estrangeiros ao

reduzir controles de capital, mas sem elimind-los de forma total. Houve uma transformacao do

sistema financeiro chinés, quando os bancos estatais passaram a adotar praticas comerciais, o

controle sobre a taxa de juros foi reduzido e surgiu o financiamento baseado no mercado.
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Adicionalmente, a estratégia de abertura gradual permitiu a entrada de investimentos externos
nas cadeias produtivas consideradas mais dinamicas. Vale notar que esse movimento ocorreu
paralelamente ao avango da globalizagdo financeira que, no caso da China, favoreceu a
acumulagio de capital e o desenvolvimento da economia doméstica. 4’ Isto porque a presenca
do Estado permaneceu firme na supervisdo das principais varidveis macroecondmicas, bem
como sobre o sistema financeiro chinés. Vé-se, portanto, que o planejamento estratégico foi o
cerne do sucesso da abertura da economia chinesa.

Como se sabe, as reformas e a abertura foram cruciais para o desenvolvimento da
economia chinesa, permitindo a integracdo no processo de globalizagdo. Nas palavras de Sun
(2024, p.3): “Since 1979, China has opened its doors to the world, recognising and encouraging
foreign investment in domestic economic construction.”. Em paralelo, a primeira fase das
reformas também contou com a formacdo das ZEE, cujo objetivo era atrair investimentos
externos para a China e, assim, iniciar o processo de abertura da economia. As ZEE se
encontravam estrategicamente situadas nas zonas costeiras, proximas a Hong Kong e Taiwan,
€ 0 governo optou por priorizar o desenvolvimento dos ramos industriais nessas regides, com o
intuito de facilitar a integragdo da economia doméstica com o comércio internacional. Com
efeito, as ZEE faziam parte da politica de comércio exterior adotada na China, cujo objetivo era
proteger o mercado interno e impulsionar as exportagdes. Consequentemente, o lado costeiro
atraiu grande parte do volume de IED, enquanto as regides central e ocidental receberam uma
pifia parcela (Monteiro Neto, 2005).

No inicio das reformas, em 1979, os fluxos de IED vinham em sua maioria de Hong
Kong e Taiwan, devido a proximidade geografica e cultural com a China. Com o passar dos
anos, os investidores estrangeiros se tornaram cada vez mais confiantes em investir no territorio
chinés e, por consequéncia, a fonte de ingressos de IED se diversificou e passou a ter como
origem outros paises como Estados Unidos, Japao e parte da Europa (Miao e Deng, 2020).
Nesse sentido, o grafico 11 mostra a evolugdo da entrada (inward) de fluxos de IED na China.
E notorio que esses fluxos se intensificaram a partir de 1990, especialmente devido ao avango
da globalizag@o produtiva e financeira e a0 maior movimento de capitais entre os paises. Houve

uma ligeira queda no final dos anos 1990 decorrente dos efeitos da crise asiatica e,

47 Vadell et al. (2019) contribuem para o debate ao apresentarem o conceito de “globaliza¢io institucionalizada
pela China” em oposicdo & chamada globalizacdo neoliberal. Enquanto a ultima engloba fatores como
privatizagdes, liberalizacdo financeira e desregulamentagdo dos mercados nacionais, a globalizagdo
institucionalizada pela China se apresenta como um projeto de capitalismo global paralelo, ancorado em iniciativas
multilaterais e cooperacao internacional.



111

posteriormente, a tendéncia de crescimento de IED foi retomada, beneficiada por fatores como
o maior dinamismo das exportagdes ¢ a entrada na Organiza¢cdo Mundial do Comércio (OMC).
Os dados refletem também outro momento de queda nos fluxos de IED, resultado da crise
financeira de 2008, mas que foi rapidamente revertido para uma nova ascensao, o que mostra
que as medidas anticiclicas adotadas pelo governo foram proficuas para evitar uma saida em
massa desses investimentos. Outra queda ¢ observada apos 2015 devido a fuga de capitais, que
resultou na forte depreciagao do RMB.

Surpreendentemente, os dados apontam um expressivo aumento dos fluxos de IED na
China no contexto adverso provocado pela pandemia. Autores como Hanemann et al. (2022)
sugerem que os numeros oficiais estariam inflados por investimentos de curto prazo que, na
verdade, foram registrados como IED, ao invés de investimentos de portfélio ou outros
investimentos. Desta forma, as estatisticas oficiais apontam para uma posi¢ao chinesa de maior
receptora de IED em 2020. Vale lembrar que a China adotou rigidos controles de capital sobre
os tipos mais volateis, como investimentos de portfolio e de curto prazo, priorizando a entrada
de IED para estimular as exportagdes, a capacidade produtiva e, consequentemente, a economia

nacional.*®

GRAFICO 11: Fluxos de Investimento Estrangeiro Direto (em US$ bilhdes — pregos
correntes) para a China (1990-2023)
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Fonte: UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development). Elaboragao propria.

48 Marques e Schutte (2024) contribuem para o debate ao denominar os diferentes ciclos de IED na China. A fase
que compreende o periodo entre 1979 e 1992 ¢é chamada pelos autores de “o convite” aos investidores, enquanto
o periodo entre 1992 ¢ 2001 ¢ denominado de “o ajuste”, uma vez que PCCh adotou alguns ajustes em sua politica
de desenvolvimento de IED. Entre 2001 e 2017, ocorreu “o pulo do gato”, caracterizado pela busca por novos
niveis de desenvolvimento tecnoldgico e produtivo na China. Por fim, de 2017 até o presente ocorreu o “a
ascensdo”, marcada pelo foco no desenvolvimento regional e fortalecimento da economia chinesa.
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A edi¢ao do AREAER de 2023 aponta que, oficialmente, a China adota uma taxa de
cambio flutuante administrada, cujos objetivos sdo manter a estabilidade do RMB e preservar
o equilibrio da economia e do mercado financeiro domésticos. Outra contribuicdo a ser
apresentada ¢ o indice de jure desenvolvido por Chinn e Ito (2008), denominado de KAOPEN,
que mede o grau de abertura da conta capital de acordo com as informagdes do relatério
AREAER, publicado pelo FMI. A base de dados ¢ atualizada periodicamente, sendo a mais
recente referente ao més de novembro de 2023. A pontuagdo 2,30 mostra que o pais ¢ mais
aberto financeiramente, enquanto -1,93 representa aqueles menos abertos financeiramente.
Entre 1987 ¢ 1992, a China apresentou o valor -1,93. J4 entre 1993 e 2021, o pais obteve a
pontuacao -1,24. Esta medida revela que, neste periodo, a China flexibilizou os controles de
sua conta capital, ainda que esteja longe da média dos paises industrializados, que ¢ 1,36 (Ito e
Chinn, 2023).

Dois pontos precisam ser ressaltados. O primeiro ¢ que 0 AREAER captura somente
grandes mudancas no aparato regulatorio e o segundo ¢ que o indice KAOPEN utiliza a otica
de jure, e ndo de facto. Ou seja, ¢ notdrio que a China foi abrindo sua conta capital
gradativamente ao longo dos anos, flexibilizando diversas restricdes. No entanto, os indices de
Jjure ndo sdo capazes de mensurar de forma precisa a efetividade das politicas de controle. E
nesse sentido que a métrica de facto € capaz de entender o grau de integracao financeira de um
pais, medido através dos ativos e passivos externos em relagdo ao PIB, baseados na Posicao
Internacional de Investimentos (PII). Os dados fornecidos pela SAFE apontam que, nos ultimos
anos, o ativo externo da China foi maior do que o passivo externo, resultando em uma PII
positiva, cujo valor de 2025 foi US$ 33 bilhdes. Em outras palavras, a China ¢ um importante
pais credor, com destaque para seu nivel de reservas cambiais e superavit na conta corrente.

Como forma de sustentar esta argumentacdo, o grafico 12 mostra a composi¢ao dos
ativos externos da China em relagdo ao PIB. Apesar da reducdo no montante de reservas
cambiais ao longo do tempo, este ainda ¢ o principal componente, com destaque para o inicio
da década de 2000, momento que apresenta os maiores valores. De acordo com a analise feita
por Noije et al. (2021), as autoridades chinesas buscaram diversificar seus ativos externos,
resultando numa queda nas reservas cambiais a partir de 2014. Dentre as razdes, pode-se
destacar os projetos de investimentos em areas especificas (como as iniciativas Going Global e
Belt and Road Initiative, que serdo citadas posteriormente neste capitulo), o aumento da
rentabilidade dos ativos chineses fora do pais e a reversao na receita liquida de investimentos.

Em contrapartida, a participagdo de IED aumentou, em decorréncia dos fatores ja explicitados.



113

GRAFICO 12: Ativos externos em porcentagem do PIB da China
(2004-2024)
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Fonte: SAFE. Elaboragéo propria.

O gréfico 13 apresenta a composi¢ao dos passivos externos da China em relagdo ao PIB,
cujo principal componente ¢ o IED. Vale ressaltar que as reservas cambiais compdem apenas
os ativos externos. Com efeito, os dados fornecidos pelo China Global Investment Tracker
mostram os principais receptores de IED na China. No periodo entre 2005 e 2024, o total de
IED que saiu da China para outros paises foi US$ 1,5 trilhdes, sendo os Estados Unidos o

principal destino. O gréfico 14 ilustra estas informacgdes.

GRAFICO 13: Passivos externos em porcentagem do PIB da China
(2004-2024)
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Fonte: SAFE. Elaboragéo propria.
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GRAFICO 14: Investimento Estrangeiro Direto (outward) acumulado da China (em
USS$ bilhoes) para os principais paises (2005-2024)

200,69
106,78 104,70
72,56
6287 5416
i 46,62

. . . 35,18 34,25
Estados  Australia Reino Brasil Sui¢a Alemanha Indonésia  Franca Russia
Unidos Unido

Fonte: China Global Investment Tracker. Elaboracdo propria.

Avangando nessa analise, o grafico 15 mostra os ativos financeiros liquidos (net
financial assets) da China, isto é, a diferenca entre os estoques de ativos e passivos externos,
uma medida que permite compreender a forma de integragdo financeira de um pais. Note-se
que os ativos externos sao superiores aos passivos externos, com destaque para o nivel de
reservas cambiais, uma vez que existem apenas como ativos externos. O saldo negativo de IED
¢ devido ao aumento desse tipo de investimento das empresas chinesas para o exterior. Outros
tipos mais volateis de capital, investimentos de portfolio e de curto prazo, foram desestimulados
e mais controlados pelo governo. H4 de se considerar também os controles sobre a entrada de
capitais (portfolio), o que contribui para diminuir o volume de obrigagdes externas. Portanto, o
maior volume de ativos externos se reflete na NFA/PIB positiva durante todo o periodo
analisado e garante uma vulnerabilidade externa menor na China do que em outros paises do
Sul Global, cujo cenario € o oposto (isto ¢, possuem uma magnitude maior dos passivos

externos vis-a-vis ativos externos, conforme Paula et al., 2024).
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GRAFICO 15: Net financial assets em porcentagem do PIB da China
(2004-2024)
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Fonte: SAFE. Elaboragéo propria.

Em sintese, a China se inseriu de forma gradual na globalizacdo financeira, permitindo
paulatinamente a entrada de investimentos estrangeiros, mas sempre sob a forte supervisdao do
Estado. Como visto, as reformas economicas foram o cerne da integragdo da economia chinesa
ao mercado global e a entrada de IED foi fundamental para estimular a concorréncia, ampliar a
capacidade produtiva e impulsionar as exportagdes. Vé-se, portanto, que a China ¢ pouco
afetada pela assimetria financeira, pois sua integra¢ao financeira internacional ocorreu de forma
controlada, com baixo impacto sobre a reducao de seu policy space. Além de ser um importante
receptor de IED, que ¢ um tipo de capital menos volatil, seus ativos externos sao maiores que
0s passivos, o que permite acumular um volume significativo de reservas cambiais, decorrentes
de superdvits na conta corrente.

Outro ponto que deve ser trazido a luz quando se analisa a integragdo internacional da
China, ¢ a estratégia Going Global, implementada no ambito do Décimo Plano Quinquenal
(2001-2005) e cujo objetivo consistia em impulsionar a internacionalizagdo de empresas
chinesas, para que pudessem atuar no exterior. Dito de outra forma, buscou-se integrar estas
empresas com o mercado internacional e, assim, aumentar a competitividade, além de expandir
a influéncia chinesa sobre outras regidoes. Segundo Cintra e Pinto (2017), este programa visava
aumentar o investimento direto chinés no exterior, amenizar os controles de capital e integrar a
internacionaliza¢do das empresas chinesas com outras politicas externas. Para Freitas e Borghi

(2024), do ponto de vista econdmico, a Going Global buscou estreitar as relacdes com os paises
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produtores de commodities, enquanto do ponto de vista politico, o objetivo foi fortalecer as
relagdes diplomaticas da China com as demais nagdes.

Ja no mandato de Xi Jinping, em 2013, outra importante estratégia foi lancada, a Belt
and Road Initiative (BRI)*, considerada a mais importante politica externa da China. A BRI
foi concebida como um projeto cujo intuito ¢ fortalecer a conexdo entre os paises através do
comércio, transporte e infraestrutura. Sendo assim, a BRI esta dividida em dois eixos principais:
o terrestre (Silk Road Economic Belt), que conecta a China a Europa e o maritimo (Maritime
Silk Road), que engloba as rotas maritimas que conectam a China ao Sudeste Asiatico, sul da
Asia e Africa Oriental (Vadell ez al., 2019; Suqing, 2024).

No ambito da BRI, a China busca fortalecer as relagdes com paises membros da ASEAN
que, por sua vez, se empenham para conquistar uma certa independéncia em rela¢do a China.
Nao obstante, os chineses defendem os possiveis beneficios da BRI, enquanto um modelo de
cooperagdo econdmica e que proporciona beneficios mutuos entre as nagdes participantes.
Desde 2013, a China avanga na assinatura de acordos de livre comércio, como os notaveis Zona
de Livre Comércio China-Camboja, a Regional Comprehensive Economic Partnership (RCEP)
e 0 Acordo de Livre Comércio China-Nova Zelandia, se destacando como um pais atuante na
formagao de organizagdes econdmicas globais (Freitas e Borghi, 2024; Suqing, 2024).

Em linhas gerais, a BRI ¢ uma estratégia geopolitica chinesa para ampliar sua influéncia,
tanto no nivel terrestre quanto no maritimo. Apesar de buscar uma ampla cooperagdo entre os
paises, o cerne da BRI estd nos acordos bilaterais firmados entre a China e as demais nagdes
envolvidas. Assim, apds se consolidar como um importante receptor de IED, a China agora
também assume um papel de grande investidor externo, atuando em diversos paises. Além
disso, consegue alinhar sua agenda doméstica com a politica externa, se beneficiando ao
maximo dos acordos firmados e, de fato, a forte atuagao do Estado esta intimamente relacionada
com esse €éxito.

De acordo com os dados do China Global Investment Tracker, no ambito do BRI, entre
2013 e 2024, o acumulado total de capital chinés no mundo foi US$ 431 bilhdes, com destaque
para investimentos na Indonésia, Russia, Paquistdo, Congo, Peru e Chile. Desta forma, a China
vem intensificando seus investimentos nos paises do Sul Global, como estratégia para expandir
seu dominio e a utilizacdo de sua moeda. Os principais setores sdo energia (35,7%), metais

(21,6%) e transporte (13,5%).°

4 Também conhecida como Nova Rota da Seda.
30 Para mais detalhes, acessar https://www.aei.org/china-global-investment-tracker/.
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3.6.2. Assimetria macroecondmica: regime cambial e controle de capitais

No tocante ao regime cambial da China, em 1984, estabeleceu-se um mercado dual,
composto pelo cambio oficial (que era administrado por uma taxa flutuante) e pelo cAmbio
determinado no mercado de swaps (cujo acesso se limitava as empresas presentes nas ZEE).
Naquele momento, a moeda chinesa foi fortemente desvalorizada. A partir de 1994, a taxa de
cambio foi unificada e o sistema dual foi abandonado, definindo o regime de cambio flutuante
administrado, no qual existia uma paridade fixa ao ddlar. Com isso, o governo buscou manter
o preco da moeda chinesa em relagdo ao dolar num patamar que pudesse estimular as
exportacdes, como também aprofundar a abertura da economia doméstica ao exterior
(Medeiros, 1999; Leao, 2010).

Por consequéncia, houve uma desvalorizagdo do RMB de 33%, fixando-o ao dolar
americano em 8,7. Posteriormente, a moeda chinesa foi gradualmente se apreciando em relagao
ao dolar. Com isso, entre 1994 e 2005, o regime cambial foi fixo e o valor nominal do RMB
em relagdo ao dolar se manteve estavel, isto €, 8,3 RMB/USS. A partir de julho de 2005, o PBC
permitiu a valorizacdo do RMB em 2,1% e a paridade fixa ao dolar foi substituida por um
sistema cambial mais flexivel, no qual o cambio chinés flutuava dentro de uma banda
(inicialmente de 0,3%), com valor determinado pela demanda e oferta de mercado, cuja

referéncia estava numa cesta de moedas (Tobin e Volz, 2018). Isto posto, o grafico 16 ilustra a

trajetoria da taxa de cambio nominal da China.

GRAFICO 16: Taxa nominal de cAmbio da China
RMB/USS (jan/1994-dez/2007)
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Fonte: Pacific Exchange Rate Service. Elaboragao propria.
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Autores como Saich (2004) e Naughton (2007) entendem que a unificagdo do regime
cambial, em 1994, teve o intuito de facilitar a entrada da China na OMC, mas este processo
ocorreu de forma lenta e foi apenas em dezembro de 2001 que a adesdao se consolidou. Para
tanto, o pais precisou aceitar um amplo conjunto de compromissos regulatorios a fim de se
adequar aos padrdes internacionais. Como parte do acordo assinado com os Estados Unidos e
a Unido Europeia, critérios prudenciais substituiram os nacionais. Com efeito, a entrada na
OMC representou um importante passo na abertura da economia chinesa e sua integragao
financeira internacional. Nao obstante, a China adotou um robusto aparato regulatério para
proteger a economia doméstica dos efeitos da maior atuagcdo de empresas multinacionais.

Observa-se que, para ingressar na OMC, o governo chinés permitiu a abertura do
sistema financeiro doméstico ao capital externo e passou a integrar as cadeias de valor global,
buscando aprofundar as reformas do setor financeiro com o intuito de protegé-lo da
concorréncia com os bancos estrangeiros. Desta forma, a adesdo da China a OMC acelerou o
processo de globalizacdo no pais, além de reduzir ainda mais as tarifas de exportacdo e
importacdo. Além disso, o estreitamento das relagdes politicas entre a China e os Estados
Unidos permitiu elevados volumes de investimento e comércio de empresas norte-americanas
no mercado chinés, assim como a ampliagdo da aquisi¢do de titulos da divida norte-americana
pela China. A formacao dessa teia de relagdes entre os dois paises contribuiu para uma melhor
posi¢do da China na dinamica geoecondmica internacional e, como expressa Jabbour (2010),
foi considerada “nacdo mais favorecida” comercialmente por Bill Clinton.

Em resumo, o regime cambial semiflexivel foi possivel devido as condi¢des externas
favoraveis (como o boom das commodities) € a politica macroecondmica expansionista,
permitindo a flutuagdo do cambio chinés, ainda que de forma controlada. A chegada da crise
financeira internacional em 2008 interrompeu a flutuacdo do RMB e o governo fixou o valor
da moeda chinesa frente ao dolar para conter os efeitos adversos da crise e manter o RMB como
ancora das moedas asidticas. Em meados de 2010, a flutuagao da moeda chinesa foi novamente
permitida, adotando uma estratégia de ampliacdo das bandas de negociacdes diarias. Nao
obstante, em 2014, saidas liquidas de capital engendraram a depreciagdo do RMB, movimento
que durou até o final de 2016 (Ledo, 2010).

Um episddio importante ocorreu em agosto de 2015, quando o PBC anunciou um novo
mecanismo de taxa de cambio, conhecido como paridade central, cujo efeito foi a
desvalorizagao do RMB de quase 2% em relagdo ao dolar. Para mitigar os efeitos negativos, as
autoridades chinesas interviram no mercado cambial, intensificando os controles de capitais

ainda existentes e adotando ferramentas macroprudenciais, como por exemplo, o requisito de



119

reserva para risco cambial. Nao obstante, este episodio de fuga de capitais e o consequente
reforco nas restricdes geraram um certo ceticismo sobre o real compromisso da China com a
liberalizagdo financeira. J& em dezembro de 2015, o banco central chinés alterou a formula para
o calculo da taxa de cambio, adotando uma cesta ponderada de moedas, o indice do Sistema de
Cambio Estrangeiro da China (China Foreign Exchange Trade System, cuja sigla em inglés ¢é
CFETS)>!. O objetivo era deixar o valor do RMB refletir a relagio com os principais parceiros
comerciais da China (Miao e Deng, 2020; Gao, 2023).

Como se sabe, o controle de capitais € inerente a postura adotada pela China de proteger
sua economia doméstica e manter seu policy space, em especial a autonomia de sua politica
monetaria. O governo chinés utiliza uma ampla gama de instrumentos, como alteragdes nas
taxas de juros, nas permissdes para entrada de investidores estrangeiros e no mercado de cAmbio
para se adaptar as flutuacdes do mercado e minimizar os impactos na economia doméstica.
Apesar da abertura gradual promovida a partir dos anos 1970 e do estimulo a entrada de capitais,
o governo chinés ndo dispensa a minuciosa supervisao sobre o sistema financeiro € o cimbio.
De fato, durante os anos de 1980 e 1990, o governo chinés estimulou a entrada de IED, mas
controlando as saidas de capital privado como forma de manter o gerenciamento do Estado
sobre o setor bancario doméstico.

Mesmo assim, o Estado chinés manteve o controle sobre os tipos mais volateis de
capitais externos e fortaleceu as exportacdes, visando o acimulo de divisas cambiais. Esta
postura se mostrou proficua na manuteng¢do da estabilidade macroecondmica, mesmo diante da
maior mobilidade de capitais oriundos dos mercados financeiros internacionais. De forma geral,
durante momentos de saida de capitais ou pressdo de desvalorizagdo do RMB, o PBC adota
medidas como aumento da taxa de reserva obrigatdria para risco cambial, adocao de reservas
obrigatorias sobre depositos em RMB e adogdo de regulamentagdes unificadas sobre moedas
locais e estrangeiras (Brunnermeier et al., 2022).

Cumpre ressaltar que existe uma diferenca entre medidas macroprudenciais e controle
de capitais. Nas primeiras, o cerne ¢ a reducao do risco financeiro sist€émico, visando manter a
estabilidade financeira. Desta forma, a regulagdo macroprudencial segue normas permanentes.

Por sua vez, o controle ¢ um recurso utilizado de acordo com os objetivos de um pais durante

>l Em abril de 1994, foi criado um mercado de cAdmbio interbancario sob o controle direto do PBC, conhecido
como CFETS, com sede em Xangai. Dentre suas fungdes, pode-se destacar o monitoramento das transagdes no
mercado cambial onshore, o fornecimento de servicos para a transmissao das ag¢des de politica monetaria do PBC
e estimulo as negociagdes nos mercados interbancario, de titulos e de cambio (Prasad, 2016).
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determinado periodo, como por exemplo, restringir transagdes entre residentes e ndo residentes,
ou controlar a entrada e saida de capitais (Miao e Deng, 2020).

A CSRC, enquanto agéncia regulatoria do mercado de ag¢des chinés, utiliza um conjunto
de ferramentas politicas como forma de prote¢ao contra os impactos dos ciclos de liquidez.
Desde 1994, houve diversos aumentos na taxa de imposto sobre transagdes em negociagdes
com agdes durante periodos de expansdo, bem como redugdes nesta taxa nos momentos de
recessao dos mercados. A CSRC também controla a emissao de Initial Public Offering (IPO),
promovendo um aumento das cotas no periodo de expansdo e suspensdao da emissao nos
momentos de contragdo. Devido a fuga de capitais em 2015, a CSRC optou por proibir que
grandes acionistas (que detinham 5% ou mais de suas empresas) vendessem suas agdes com
objetivo de amenizar a turbuléncia gerada no mercado de acdes. A partir de 2017 a saida de
capitais foi atenuada, tornando-se possivel retomar com o processo de liberalizagao
(Brunnermeier et al., 2022).

Contribuindo para o debate, Jabbour e Paula (2020) utilizam a nog¢do de “socializagdo
do investimento” ao mostrar que o papel do Estado ¢ fundamental na definicdo de variaveis
econdmicas capazes de estimular o gasto privado. Em outras palavras, o Estado ¢ capaz de
utilizar as politicas macroecondmicas para influenciar as decisdes de investimento privado e
propensdo das familias a consumir. No caso da China, existe a combinagdo de uma politica
econOmica que favorece o investimento privado € um Estado atuante, tanto como credor quanto
como investidor. Para fins de ilustracdo, durante a crise asiatica, foram utilizados instrumentos
de socializagdo do investimento para superar as pressoes deflacionarias. Em 2002, foi criada a
Comissao de Supervisao e Administracao de Ativos Estatais (em ingl€s State Assets Supervision
and Administration Commission, cuja sigla ¢ SASAC), responsavel por representar os
interesses do governo chinés nas 149 principais empresas presentes no pais. Ou seja, a SASAC
possui um papel crucial na coordenagado estatal sobre os investimentos privados e, juntamente
com as exportagdes € 0 comportamento da taxa de cambio, fornece um maior policy space para
a China adotar politicas de socializacdo do investimento, mesmo sob um contexto de
globalizacdo. Por fim, durante a crise financeira de 2008, o Estado chinés se mostrou mais uma
vez capaz de coordenar o sistema financeiro publico e o setor privado.

Resumidamente, a despeito de algumas permissdes dadas a entrada de investimentos
estrangeiros, a China controla severamente seu sistema financeiro, exigindo requisitos de
capital e licencas para a atuagdo de institui¢des financeiras. Controla, também, a conta capital,
como forma de proteger a economia doméstica de choques especulativos, manter a estabilidade

de sua taxa de cambio e seu policy space. Sobre a taxa de cambio, o governo chinés a administra
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para dinamizar as exportacdes e conter a volatilidade, atuando plenamente no mercado cambial
para garantir a estabilidade de sua moeda. Em conclusdo, essas medidas se mostram efetivas
para que a economia chinesa seja menos afetada pela assimetria macroeconomica e, desta

forma, consiga manter seu policy space para propositos domésticos.

3.6.3. Assimetria produtiva: a importancia do dinamismo das exportacdes

Como se sabe, as exportagdes sdo fundamentais para estimular a produgdo nacional e,
consequentemente, o crescimento econdomico. Nesse sentido, a evolugdo das exportacdes se
constitui como um dos alicerces da integracdo internacional da China, sendo a desvalorizagdo
da moeda chinesa, em 1984, um fator crucial. No mercado de swaps, a taxa de cambio era ainda
mais desvalorizada, o que contribuiu para o aumento das exportagdes, uma vez que 0s pregos
dos produtos chineses se tornaram mais atraentes. Anos depois, em 1994, o sistema tributario
foi reformulado, permitindo a reducdo da carga tributdria para as empresas exportadoras.
Assim, essas medidas contribuiram para a maior competitividade das exportagdes chinesas,
evidenciando a importancia da inser¢cdo externa para as exportagdes chinesas, uma vez que a
integracdo com a economia internacional e a retomada das relagdes diplomaticas com os demais
paises fomentaram a criagdo de novos mercados consumidores e a entrada de insumos (Sun,
2024).

De acordo com Medeiros (2013), o cerne desse maior dinamismo estd na integracao
com as cadeias produtivas da industria de tecnologia da informacao e da industria leve (que
produz manufaturas ou transforma matéria-prima em bens de consumo final). A primeira teve
inicio na década de 1990, com a entrada de investimentos de outras regides asiaticas nas ZEE,
cujo objetivo era fomentar as exportacdes para os Estados Unidos e demais paises da OCDE
(Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico). Por sua vez, no inicio dos
anos 2000, a segunda cadeia recebeu um menor volume de investimentos externos, abrindo
espaco para a maior participacdo das empresas chinesas. Houve o redirecionamento da pauta
de exportagdes, que passou a ser composta principalmente por bens mais complexos (com
maquinas e produtos eletronicos), reduzindo a parcela destinada a manufaturas voltadas para o
consumo final e que possuem menor valor agregado.

Os dados divulgados pelo Observatory of Economic Complexity (OEC) mostram que,
em 2023, a China exportou um total de US$ 3,41 trilhdes e se tornou o principal pais exportador
do mundo, sendo os Estados Unidos o destino principal, com uma participacao de 12,9% do

total. Dentre os principais produtos exportados, destacam-se telefones (9,7%), computadores
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(5,2%), circuitos integrados (4,2%), carros (2,2%) e baterias elétricas (2,2%). A figura 2 ilustra

essas informagoes.

FIGURA 2: Composic¢ao das exportacdes da China em 2023

Fonte: Observatory of Economic Complexity.

J& o grafico 17 oferece um panorama sobre o crescimento das exportacdes chinesas nos
ultimos anos. Observa-se que os valores foram crescendo ao longo dos anos 1990, devido as
acoes do governo ja discutidas anteriormente. Na década seguinte, houve um crescimento

exponencial, impulsionado pela maior integra¢do da China ao comércio internacional.
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GRAFICO 17: Valor total (em US$ milhdes) das exportagdes da China
(1990-2024)

4000000
3500000
3000000
2500000
2000000
1500000
1000000

500000

0

O DV o™ o & 8 O X O D O O > b & O O
R L S e e N N LN N N N N N N N R R VAR
DI AT A A A A DA DA DA AD D

Fonte: National Bureau of Statistics of China. Elaboragdo propria.

O grafico 18 apresenta o Indice de Complexidade Econdmica (Economic Complexity
Index, cuja sigla em inglés ¢ ECI), divulgado pelo Observatory of Economic Complexity, para
paises selecionados. O ECI utiliza os dados das exportacdes de 6 digitos, classificadas como
HS96. Sao analisados paises com pelo menos 1 milhdo de habitantes e exportacdes de pelo
menos US$ 1 bilhdo. Nos tltimos anos, o Japao ocupou a primeira posigdo no ranking do ECI,
enquanto o valor da China cresceu substancialmente, saltando da 46 posi¢cdo em 2003 para a
18* em 2023. A Coreia do Sul também possui um alto grau de complexidade econdmica, o que
mostra uma tendéncia a diversificagdo produtiva. O México>? é o destaque da América Latina,
enquanto o indice do Brasil apresenta uma tendéncia de queda, cuja estagnagao produtiva pode
estar relacionada com a desindustrializagdo. Por fim, Estados Unidos apresentam um elevado

grau de complexidade econdmica, resultado de suas pautas exportadoras diversificadas.

52 A tendéncia de crescimento do indice do México é explicada pela atuagdo das industrias maquiladoras, isto &,
montadoras de bens duraveis utilizadas para exportagdo ao mercado dos Estados Unidos (Paula et al., 2024).
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GRAFICO 18: indice de Complexidade Econdmica — paises selecionados
(2003-2023)
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Nota: Optou-se por selecionar dois paises do Leste Asiatico (China e Coreia do Sul), dois paises da América
Latina (Brasil ¢ México) e dois paises centrais (Estados Unidos e Alemanha).
Fonte: Observatory of Economic Complexity. Elaborac¢do propria.

Resumindo os pontos discutidos, as mudangas nas cadeias produtivas engendraram o
dinamismo das exportagdes, fortalecendo a posicdo da China como um importante pais
exportador mundial, além de um importante importador. Além disso, o pais recebe mais IED
(que ¢ menos volatil do que outros investimentos) €, em conjunto com o capital nacional,
contribui para a sua diversificagdo produtiva. Pode-se concluir, assim, que a China € pouco
afetada pela assimetria produtiva, ndo estando sujeita as volatilidades tipicas de economias
exportadoras de commodities, uma vez que sua pauta de exportacdes ¢ bastante diversificada e

composta por produtos de alto valor agregado.

3.7. CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo teve o intuito de analisar os impactos das assimetrias financeira,
macroecondmica e produtiva na China, comecando pela apresentagdo das importantes
transformagdes na economia chinesa, a estrutura de seu sistema financeiro e seu processo de
integracao a economia mundial. Como foi visto, o ano de 1979 representa a transicdo de uma
economia centralmente planejada para um modelo liberalizado, mas ainda sob o forte controle

estatal sobre o sistema financeiro, taxa de juros e mercado cambial. A partir de entdo, diversas
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medidas foram adotadas, com destaque para as Quatro Modernizagdes, a reformulacdo do
sistema bancario através do surgimento dos Big Four, criagdo das Zonas Econdmicas Especiais
e a consolidacdo do PBC como banco central. Nao obstante, o sistema bancario chinés
permanece sob o rigoroso controle do Estado e o sistema financeiro doméstico ainda ¢ pouco
diversificado, apesar de todos os avangos dos ultimos anos.

A China optou por uma abertura gradual e, assim, foi se inserindo gradativamente na
globalizagdo financeira. Além das reformas iniciadas em 1979, contribuiram para essa maior
integragdo as transformacgdes na politica cambial, entrada da OMC, a estratégia Going Global
e o programa Belt and Road Initiative. Resumindo os pontos discutidos, a abertura gradual e
controlada permitiu que a integracdo internacional ocorresse de forma benéfica, absorvendo as
vantagens da entrada de capitais externos (especialmente IED, que ¢ um tipo menos volatil) e
protegendo a autonomia das politicas macroeconomicas domésticas. Para tanto, o papel atuante
do Estado foi fundamental, especialmente no controle da entrada de capitais especulativos e no
estimulo as exportagoes.

A China ainda enfrenta alguns obstaculos com a presenca das formas de intermediag¢do
financeira que operam fora dos balangos, que constituem um sistema bancario paralelo (shadow
banking). Estas operagdes apresentam riscos € impactam negativamente a liquidez do sistema
bancario. Com isso, o PBC reforca a regulamentacdo e atua na repressdo de atividades
financeira ilegais. A regulagdo do sistema financeiro chinés € um ponto que deve ser trazido a
luz, uma vez que existem diversas agéncias regulatorias (SAFE, CSRC, CIRC, MPA, CBRC,
entre outras) responsaveis pela supervisao de diferentes setores.

No tocante a assimetria financeira, foram apresentados os indicadores de jure e de facto
para demonstrar a integracdo financeira da China, dados sobre os fluxos de IED inward e
outward, composicdo de sua Posicdo Internacional de Investimentos. A andlise permitiu
concluir que a China possui ativos externos maiores do que os passivos, com destaque para o
IED, que ¢ um tipo de capital menos volatil do que outros investimentos. Além disso, possui
um volume expressivo de reservas cambiais, resultado de superavits em conta corrente. Assim,
estes fatores apontam protegem a economia chinesa dos impactos da assimetria financeira.

Sob o ponto de vista macroecondmico, o Estado chinés mantém o controle sobre o
mercado cambial e os tipos mais volateis de capital e, de fato, estas medidas reduzem a
exposicao da economia chinesa. Nao obstante, geram um certo grau de incerteza para os
investidores externos, com impactos principalmente no projeto de internacionalizagdo do RMB,
assunto que sera desenvolvido no proximo capitulo. Por fim, a China também ¢ pouco afetada

pela assimetria produtiva. Além de possuir um papel decisivo nas exportagdes mundiais, sua
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pauta exportadora ¢ bastante diversificada, com uma significativa participagdo de produtos de
alto valor agregado.

Em conclusao, através de um amplo referencial tedrico e dos dados coletados, observa-
se que a China ¢ pouco afetada pelas trés assimetrias, devido a adogao de controles de capital,
papel atuante do Estado e uma pauta exportadora diversificada. Estes fatores se mostram
proficuos na manutencao do policy space, bem como na autonomia da politica monetaria. Apos
décadas de crescimento acelerado, a China optou por priorizar uma agenda mais sustentavel,
voltada para um crescimento moderado ancorado na inovagdo e inclusao social, estratégia
conhecida como new normal. O proximo capitulo dara prosseguimento a analise da economia
chinesa, a luz do papel de sua moeda e dos efeitos das transformagdes no sistema financeiro e
na regulacdo. Também serd explorado como a China ¢ afetada pela assimetria monetéria e as

fases de internacionalizacao do RMB.
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CAPITULO 4 — ASSIMETRIA MONETARIA REVISITADA A LUZ DA
ESTRATEGIA DE INTERNACIONALIZACAO DO RENMINBI

4.1. INTRODUCAO

Como visto no capitulo 1, o dolar se tornou a moeda-chave do Sistema Monetario
Internacional (SMI) que emergiu apds o colapso de Bretton Woods, substituindo a libra. As
medidas adotadas pelos Estados Unidos visavam o dominio global do délar como alicerce para
consolidar seu predominio monetario, juntamente com sua influéncia militar e financeira sobre
o resto do mundo. Para tanto, o desenvolvimento dos mercados financeiros domésticos foi
crucial para expandir a utilizagdo do dolar nas transa¢des financeiras e comerciais
internacionais. Naquele contexto, as economias europeias ¢ o Japao ainda ndo haviam se
recuperado dos efeitos devastadores da Segunda Guerra Mundial. Posteriormente, o fim da
Unido Soviética em 1991 e da percep¢do de economias centralmente planificadas abriram o
caminho para as financas liberalizadas, favorecendo a atuagdo do délar em outras nagdes.

No capitulo 2, buscou-se ampliar o conceito de assimetria monetaria, partindo do
argumento de que hierarquia e internacionaliza¢do de moedas sdo conceitos imbricados e, em
conjunto, formam esta assimetria. Coube ao capitulo 3 analisar os impactos das assimetrias
financeira, macroecondmica e produtiva na economia chinesa. Por fim, o presente capitulo tem
como objetivo entender o quanto a China ¢ afetada pela assimetria monetaria e, assim, analisar
o processo de internacionaliza¢do do renminbi (RMB)> e sua posi¢io na hierarquia de moedas,
através da andlise de diferentes dados. Busca-se, em particular, compreender quais sdo os
fatores impulsionadores da internacionalizacdo do RMB que ¢, de fato, um processo singular,
tendo em vista as particularidades da economia chinesa.

Assim, a ascensdo da China como uma superpoténcia econdmica e financeira langou luz
para o papel de sua moeda como uma alternativa para contornar a dominacdo do dolar. O
argumento a ser desenvolvido neste capitulo ¢ que o cerne da internacionalizagdo do RMB nao
¢ destronar o dolar, mas sim se tornar uma moeda alternativa, especialmente entre os paises do
Sul Global que buscam estratégias de desdolarizagdo. Cabe dizer que desbancar o status quo da

moeda-chave ndo ¢ uma tarefa simples. Como bem descreveu Eichengreen (2011, p. 724): “The

53 Renminbi (“a moeda do povo”) é o nome oficial da moeda da China, enquanto o iuane a sua unidade de conta.
Existem dois c6digos monetarios para o iuane: CNY, que ¢ a moeda chinesa para transag¢des dentro do territorio
chinés (onshore); e CNH, que é a moeda chinesa negociada em mercados offshore, sendo Hong Kong o principal.
Dentro do territério chinés, CNY e CNH possuem o mesmo valor em RMB. Em outros territdrios, diferentes taxas
de cambio influenciam o CNY e CNH e, desta forma, seus valores acabam divergindo.
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dollar’s rise between 1914 and 1924 did not require sterling’s demise. Successful
internationalization of the renminbi similarly does not presuppose the demise of the dollar.”

E importante mencionar que existe uma inércia na constituicdo do SMI e, desta forma,
uma possivel troca da moeda-chave por outra ocorre de forma muito lenta. Portanto, mesmo
que um pais atue fortemente para promover a internacionalizacdo, a estrutura do sistema nao se
alterara de forma rapida. De fato, a consolidacdo do dolar como moeda-chave ocorreu muitos
anos depois do enfraquecimento da Gra-Bretanha e uma possivel substitui¢ao no curto prazo
pode ser mais dificil, ainda que outras moedas centrais € 0 RMB estejam aumentando sua
atua¢do na esfera internacional. Nao obstante, as primeiras posi¢des da hierarquia monetaria se
mantiveram inalteradas nos ultimos anos, enquanto o RMB est4 subindo e se aproximando
gradualmente das moedas centrais.

Recapitulando o que foi abordado no capitulo 3, a China ¢ pouco afetada pelas
assimetrias financeira, macroecondmica e produtiva.>* A explicacio est4 na atuagio consistente
do Estado na economia, adogao de controles de capital e uma pauta exportadora diversificada
e superavitaria, que expressa uma estrutura produtiva diversificada e cada vez mais sofisticada
tecnologicamente. Entretanto, existe um antagonismo em relagdo ao rigoroso controle exercido
pelo Estado chinés, pois garante o policy space mas esbarra na aceleragdo do processo de
internacionalizagao do RMB. Vé-se, portanto, que a China precisaria modificar sua arquitetura
macroecondmica e a forma de inser¢ao financeira internacional de sua economia para alavancar
de vez a maior utilizagdo internacional do RMB. Na pratica, as cartadas da China no tabuleiro
geoecondmico apontam para uma “internacionaliza¢do com caracteristicas chinesas”, isto €, a
combinagdo entre aumentar o uso internacional de sua moeda mas sem renunciar seus preceitos
de autonomia da politica econdmica, especialmente o controle estatal sobre a conta capital e o

mercado cambial. Importante destacar que a China ainda ¢ um pais em processo de “catching-

29

up”.

Isto posto, o presente capitulo busca contribuir para o debate sobre a internacionalizacao
da moeda chinesa apresentando uma analise temporal do processo de internacionalizagcdo do
RMB, destacando as principais medidas adotadas entre o inicio dos anos 2000 e 2024, além de

analisar o papel do RMB na hierarquia de moedas. Para tanto, além desta introdugao, o capitulo

54 A andlise feita no capitulo 3 permitiu concluir que, em relagdo as outras nagdes do Sul Global, a China é pouco
afetada pela assimetria financeira devido a forma gradual e controlada que se inseriu na globalizagdo financeira,
com destaque para o seu maior volume de ativos financeiros, cujo principal componente sdo as reservas cambiais.
Do ponto de vista macroeconémico, o alto controle estatal sobre a economia fornece um maior policy space para
a China. De forma adicional, a pauta exportadora diversificada e o papel crucial nas exportagdes mundiais
protegem a economia chinesa também da assimetria produtiva.
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estd dividido da seguinte forma. A sec¢do 4.2. introduz esta analise temporal admitindo que, no
caso do RMB, existe uma internacionalizagdo com caracteristicas chinesas. Prosseguindo, nesta
tese optou-se por utilizar a seguinte periodizacao nas subsecdes seguintes: 4.2.1. 2001-2007:
inicio do processo de internacionalizacdo até a eclosdo da crise financeira global em 2008;
4.2.2. 2008-2016: pos-crise financeira até a inclusdo do RMB na cesta dos Direitos Especiais
de Saque; 4.2.3. 2018-2024: pandemia, BRICS+ e desdobramentos do conflito entre Russia e
Ucrania. Ja a subsecao 4.2.4. apresenta uma breve nota sobre a moeda digital chinesa, enquanto
a secao 4.3. mostra os dados referentes a utilizagdo do RMB no cenario internacional. Por fim,

as considerag¢des finais sintetizam os argumentos apresentados.

4.2. INTERNACIONALIZACAO COM CARACTERISTICAS CHINESAS: O
CASO DO RENMINBI
A internacionalizagdo do RMB ¢ um tema que desperta o interesse de autores das
diferentes correntes de pensamento econdmico, assim como das relagdes internacionais.
Tradicionalmente, a China adota mudangas graduais e controladas na institucionalidade e nos
instrumentos relacionados a politica macroecondmica para proteger a economia doméstica de
choques especulativos, manter a estabilidade de sua taxa de cambio e seu policy space. Apesar
de algumas permissdes dadas a entrada de investimentos estrangeiros nos ultimos anos, a China
ainda controla severamente o mercado cambial e a conta capital. Todavia, desde o inicio dos
anos 2000, o pais vem incentivando a internacionalizacdo de sua moeda através de uma série
de medidas que serdo explicitadas ao longo deste capitulo. Pode-se, assim, argumentar que
existe um paradoxo na internacionalizacdo do RMB, uma vez que a macroestrutura chinesa se
choca com os requisitos classicos desse processo (isto €, total liberalizacao das taxas de cambio
e de juros). Em outras palavras, a China adota medidas para aumentar o uso internacional de
sua moeda ao mesmo tempo que mantém controles de capital e o gerenciamento estatal sobre
o sistema financeiro e o mercado de cambio.
Analisando os determinantes para a internacionalizagdo da moeda (citados no capitulo
2), o tamanho da economia chinesa € um fator significativo, pois ¢ a segunda maior do mundo.
Além disso, possui um papel fundamental nas correntes de comércio, sendo o principal
exportador global. Sobre a estabilidade da moeda, as médias da taxa de inflagdao se mantiveram
proximas a média global e o People’s Bank of China (PBC) intervém nos mercados de cambio

para evitar a valorizagdo do RMB em relagio ao dolar.’> O gigante asidtico também possui uma

55 Em abril de 1994, foi criado um mercado de cAmbio interbancdrio sob o controle direto do PBC, o China Foreign
Exchange Trade System (CFETS), com sede em Xangai. Dentre suas fung¢des, pode-se destacar o monitoramento
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notdria influéncia politica, especialmente no Sul Global, e a postura do governo mostra que
existe um projeto para ampliar a utilizagdo do RMB. Com efeito, nas palavras de Zollner (2016,
p. 3): “Historically, no other currency has been pushed so actively by its authorities as a means
of global exchange.”

Entretanto, existem alguns entraves como a permanéncia de controles sobre a conta
capital e sobre o mercado de cambio. Ao longo do capitulo, sera possivel notar que a China
instituiu diversos programas e medidas para facilitar a entrada de investimentos externos.
Apesar disso, ha pouca transparéncia na postura do Estado chinés, o que gera um certo grau de
incerteza para os investidores. Dito de outra forma, o pais avanga gradualmente na liberalizacao,
mas diante de algum evento circunstancial que coloque em risco seu policy space, 0 governo
chinés recua e intensifica os controles. No que se refere ao regime cambial, apesar da maior
flexibilidade, ainda ¢ caracterizado por constantes intervengdes do PBC para manter o valor do
RMB relativamente estavel em relagdo ao dolar. Outro obstaculo é a estrutura do sistema
financeiro chinés, que é pouco diversificada, concentrado no setor bancario e fortemente
controlado pelo Estado. Assim, estes fatores sdo identificados na literatura como possiveis
impedimentos para o avango da internacionalizagado do RMB.

Aderir a globalizagdo financeira foi um desafio para a China, pois exigiu que medidas
liberalizantes fossem adotadas — ainda que de maneira gradual e lenta — desafiando os pilares
de seu arcabougo macroecondmico. Vale notar que se integrar financeiramente ao sistema
financeiro global e enfrentar o sistema dolarizado significa estar suscetivel as decisdes dos
Estados Unidos. Em outras palavras, para entrar no jogo € preciso aceitar as suas regras. Mas
serd que ¢€ possivel criar um jogo alternativo? Para tornar o RMB uma moeda mais presente nas
transagdes globais, Pequim precisaria garantir a liquidez dos mercados financeiros
internacionais e manter a estabilidade monetaria. No entanto, a maior demanda de investidores
internacionais pode aumentar a volatilidade da taxa de cambio e tornar o RMB mais vulneravel
aos ciclos de liquidez. Desta forma, evitar esta maior exposicdo do RMB exige restringir de
alguma forma a sua internacionalizacao.

Trazendo para o debate alguns pontos de vista existentes na literatura, comecamos pela
interpretacdo de Cintra e Pinto (2017) que sustentam que a China promove uma
“internacionalizagdo controlada”, justamente por ainda controlar sua conta capital e limitar a
total conversibilidade de sua moeda. Para Cohen (2019), a “currency statecraft” chinesa ¢

guiada por restricdes domésticas enraizadas em agdes graduais e cautelosas e, desta forma, o

das transagdes no mercado cambial onshore, o fornecimento de servigos para a transmissdo das agdes de politica
monetaria do PBC e estimulo as negociagdes nos mercados interbancario, de titulos e de cdmbio (Prasad, 2016).
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pais busca encorajar o uso de sua moeda no exterior sem comprometer seu controle, esperando
que o tamanho da economia seja um fator tao relevante que consiga mitigar os demais. Por sua
vez, Sousa (2020) contribui ao sugerir que a internacionalizacdo do RMB ¢ um meio de
contestacdo a hegemonia do dolar e ao poder dos Estados Unidos sobre os mercados financeiros
globais. Sendo assim, a China vem contornando os preceitos cldssicos sobre a
internacionalizacdo de uma moeda, impulsionando este processo de uma maneira Unica e
especifica.

Estas visOes estao correlacionadas e refletem, de fato, a intencdo do projeto de
internacionalizacdo de moedas adotado pela China. Uma estratégia singular, assim como outras
politicas da historia da economia chinesa. Em contrapartida, Torres Filho e Pose (2018)
apontam que a China promove um projeto de internacionaliza¢do defensivo, ou seja, busca
reduzir a dependéncia do dolar e aumentar sua resiliéncia sobre as instabilidades inerentes ao
atual SMI. Entretanto, ndo parece que seja apenas uma postura defensiva, mas sim ativa,
corroborada pelo movimento de desdolarizag¢do e avango do dominio financeiro chinés.

Diante do exposto, as proximas subsec¢des apresentam uma periodizagdo para entender
as medidas adotadas pela China nos tltimos anos para promover a internacionaliza¢do de sua
moeda. Dividida em trés fases, a primeira compreende o periodo entre 2001 e 2007, isto &,
inicio das primeiras medidas efetivas até a eclosdo da grande crise financeira. O segundo
periodo engloba os anos entre 2008 e 2016, mostrando uma andlise sobre as consequéncias da
crise e a inclusdo do RMB nos Direitos Especiais de Saque do Fundo Monetario Internacional
(FMI), enquanto a terceira fase contempla os desdobramentos da pandemia, da expansdo do
BRICS e do recente conflito entre Russia e Ucrania. Apds este amplo levantamento das
principais medidas adotadas para promover a internacionalizagdo da moeda chinesa, caberd a

secdo 4.3. apresentar os dados que ilustram os argumentos apresentados.

4.2.1. 2001-2007: inicio do processo de internacionalizacio até a eclosdo da crise
financeira global em 2008
A internacionalizagdo do RMB se iniciou de forma moderada na década de 2000,
impulsionada pelo ingresso da China na Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) e pelo
lancamento da estratégia Going Global. A adesao a OMC flexibilizou ainda mais a entrada de
capital estrangeiro no sistema financeiro chinés, enquanto a Going Global promoveu a
internacionaliza¢do das empresas chinesas, favorecendo os fluxos financeiros entre a China e

os demais paises, com expansdo dos saldos denominados em RMB fora do territorio chinés. E
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nesse sentido que Freitas e Borghi (2024) argumentam que, do ponto de vista financeiro, a
Going Global buscou expandir a utilizagdo internacional do RMB.

Sob o ponto de vista politico, Kwon (2015) argumenta que existia uma divergéncia
dentro do Partido Comunista Chinés (PCCh) sobre promover ou nao a internacionalizagao do
RMB. Enquanto o grupo liberal (composto pelo PBC e burocratas voltados para os negdcios
internacionais) apontava os beneficios, a ala conservadora (como as SOEs>®, Big Four’’,
NDRC?® e o Ministério das Financas) se mostrou abertamente contra. Esta resisténcia decorre
da influéncia e do controle que este grupo exerce sobre os recursos da economia chinesa e,
assim sendo, a internacionalizagdo poderia atingir seus interesses. Por outro lado, o grupo
reformista se mostrou a favor, sob o argumento de que poderia ser uma alternativa para lidar
com as excessivas reservas cambiais denominadas em dolar. Adicionalmente, enquanto uma
medida de liberalizagdo financeira, a internacionalizacdo do RMB teria um efeito politico para
atenuar as criticas internacionais sobre o modelo economico chinés.

Com isso, os principais lideres do PBC decidiram prosseguir com o projeto de
internacionalizacdo do RMB. Em 2002, foi lan¢ado o esquema Qualified Foreign Institutional
Investor (QFII)*°, permitindo que investidores internacionais selecionados pudessem investir
no mercado de capitais chinés utilizando o RMB, sob a supervisio da CSRC®’ (que aprova os
pedidos de licenca) e da SAFE®! (que define as cotas de investimento). O QFII busca atrair
investimentos de portfolio estaveis e de alta qualidade, como Investimento Estrangeiro Direto
(IED), impedindo a entrada de capitais especulativos de curto prazo. Houve, também, a criacdo
de centros de compensacdo em RMB em outros paises com o objetivo de implementar um
sistema cross-border de pagamentos bancarios (Allen et al., 2013; Prasad, 2016; Park, 2016).

Hong Kong foi escolhido pela China para ser o principal mercado fora de suas fronteiras
devido ao seu status econdmico e politico. Possui sua propria moeda (o dodlar de Hong Kong) e
ndo adota controles de capitais. Cumpre mencionar que apesar de fazer parte do territorio

chinés, a China trata a regiio como um mercado offshore em relacio as negociagdes em RMB.*

56 State-owned enterprises

57 Agriculture Bank of China, Bank of China, China Construction Bank e Industrial and Commercial Bank of
China.

58 National Development and Reform Commission

39 Institui¢des estrangeiras gestoras de fundos, companhias de seguros, empresas de valores mobilidrios € outras
institui¢des.

0 China Securities Regulatory Commission

81 State Administration of Foreign Exchange

62 Cheung (2015) entende que a principal caracteristica de um mercado de cAmbio offshore é a possibilidade de
separagdo do risco cambial e do risco-pais, tornando possivel contornar os regulamentos existentes no mercado
onshore. Usualmente, o mercado offshore € escolhido por sua boa reputagdo, uma estrutura sélida de mercado
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Em 1997, Hong Kong foi entregue pelos britdnicos aos chineses e ja se constituia como um
importante centro financeiro internacional, contando com uma boa infraestrutura de mercado
financeiro.

A partir de 2003, os residentes de Hong Kong passaram a ter permissao para comprar
RMB até¢ um limite didrio, estabelecendo a regido como um importante centro financeiro
offshore para a China operar na liquidagdo de transagdes cambiais. Como resultado, observou-
se um aumento dos ativos liquidos denominados em moeda estrangeira dentro do sistema
bancario chinés. No ano seguinte, em 2004, os bancos de Hong Kong passaram a aceitar
depositos em RMB, quando as empresas que iniciaram suas negociagdes na moeda chinesa
decidiram abrir contas de deposito, especialmente no mercado offshore. Também neste ano, foi
criado o mercado offshore de Macau (McCauley, 2011).

Ja em 2005 a paridade fixa ao dolar foi substituida por uma taxa de cambio flutuante
administrada e o PBC iniciou as operagdes de swaps utilizando o RMB no mercado de cAmbio
estrangeiro. Ja em julho de 2006, outro importante passo foi dado com a criagdo do esquema
Qualified Domestic Institutional Investor (QDII), permitindo que instituigdes financeiras
domésticas da China pudessem investir em produtos financeiros offshore, atuando nos
mercados de titulos estrangeiros. Ademais, o PBC anunciou um programa piloto de swaps de
taxas de juros utilizando o RMB no mercado interbancario (Prasad, 2016).

Semelhante ao esquema QFII, o QDII oferece oportunidades limitadas para que os
investidores domésticos possam acessar os mercados estrangeiros cuja moeda ndo € totalmente
conversivel e os fluxos de capitais sdo restritos. Além disso, em agosto de 2006, as regras do
QFII foram revisadas, permitindo a participagdo de um nimero maior de investidores
estrangeiros. Por fim, ¢ importante ressaltar que as operagdes em Hong Kong comegaram a
operar de fato apenas em 2007. A partir de entdo, os bancos e institui¢des financeiras com sede
na China puderam emitir titulos denominados em RMB no mercado offshore. Assim, o mercado
offshore de Hong Kong passou a ser cada vez mais utilizado, atuando na liquidacdo de
transagdes e emitindo titulos denominados em RMB (Allen ef al., 2013). A tabela 7 sintetiza as

informagdes aqui apresentadas e seus desdobramentos.

financeiro e politicas regulatorias menos restritas. Exemplificando, Londres, Nova York e Toquio sdo importantes
mercados de cdmbio offshore.
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TABELA 7: Medidas adotadas para promover a internacionalizacdo do renminbi entre
2001 e 2007

Ano

Medidas

Desdobramentos

2001

Entrada da China na OMC e estratégia
Going Global

Internacionalizacdo das empresas
chinesas e maior integracao internacional

2002

Langamento do esquema Qualified
Foreign Institutional Investor (QFII)

Investidores internacionais selecionados
puderam investir no mercado de capitais
chinés utilizando o RMB, sob a
supervisao da CSRC e da SAFE

2003

Residentes de Hong Kong passaram a ter
permissdo para comprar RMB até um
limite didrio

Estabelecimento da regido como um
importante centro financeiro offshore

2004

Bancos de Hong Kong passaram a aceitar
depositos em RMB e criagdo do mercado
offshore de Macau

Empresas que iniciaram suas negociacdes
na moeda chinesa decidiram abrir contas
de deposito, especialmente em Hong
Kong

2005

Paridade fixa ao dolar é substituida por
uma taxa de cimbio flutuante
administrada e inicio das operagdes de
swaps utilizando o RMB no mercado de
cambio estrangeiro

Valorizagdo do RMB

2006

Langamento do esquema do esquema
Qualified Domestic Institutional Investor

(QDII)

Instituigdes financeiras domésticas da
China puderam investir em produtos
financeiros offshore

2007

Inicio das operages no mercado offshore
de Hong Kong

Bancos e institui¢des financeiras com
sede na China puderam emitir titulos
denominados em RMB na regido

Fonte: Elaboragdo propria.

4.2.2.2008-2016: pos-crise financeira até a inclusdo do renminbi na cesta dos Direitos
Especiais de Saque

Os anos que antecederam a eclosdo da crise financeira de 2008 foram marcados por um

cenario de concessdo de empréstimos hipotecarios para familias americanas com pouca

estabilidade financeira e sem historico positivo de pagamento. A elevada demanda engendrou

o aumento do crédito imobilidrio por parte dos bancos e institui¢cdes financeiras. Como muitos
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tomadores se tornaram inadimplentes, formou-se uma bolha, cujo é&pice foi o colapso do
tradicional banco norte-americano Lehman Brothers, em setembro de 2008. Outros bancos
declararam faléncias, as Bolsas pelo mundo despencaram e, assim, os efeitos desestabilizadores
se espalharam pela economia global.

Para a China, esse foi o ponto de inflexdo para impulsionar a internacionalizagdo de sua
moeda. Havia a preocupagdo com a instabilidade do SMI, uma vez que o ambiente de incertezas
em relagcdo aos rumos da economia americana e ao papel do dolar se mostrava cada vez mais
legitimo. Zhou Xiaochuan, que presidia o PBC naquele momento, afirmou que a crise de 2008
refletia as vulnerabilidades inerentes ao SMI caracterizado pela centralidade do ddlar, propondo

uma moeda reserva alternativa, capaz de permanecer estavel no longo prazo. Nas suas palavras:

“The crisis again calls for creative reform of the existing international monetary
system towards an international reserve currency with a stable value, rule-based
issuance and manageable supply, so as to achieve the objective of safeguarding global
economic and financial stability.” (Xiaochuan, 2009, p. 1).

Desde 2006, o PBC ja indicava um planejamento para promover a internacionaliza¢do
do RMB, com destaque para a publicagdo do artigo “The Timing, Path and Strategies of RMB
Internationalization”, o qual sugeria que a internacionalizagdo poderia melhorar o status
internacional e a competitividade da economia chinesa. Com isso, a grande crise financeira
pressionou o governo chinés a internacionalizar sua moeda como forma de reduzir os custos de
transacao decorrentes dos acordos comerciais entre a China e seus parceiros, protegendo sua
economia dos riscos cambiais. Os Estados Unidos, enquanto emissores da moeda-chave do
sistema, possuem ampla margem de manobra para incorrer em déficits gémeos (em conta
corrente e fiscais) e, por consequéncia, emitem passivos em dolar e se beneficiam da
senhoriagem internacional. Para o governo chinés, esta dindmica poderia engendrar uma
instabilidade sistémica, atingindo todas as economias, especialmente aquelas do Sul Global e
emissoras de moedas com baixo prémio de liquidez (Huang et al., 2014).

Em linhas gerais, o PBC firmou acordos bilaterais de swaps cambiais com outros bancos
centrais para garantir fundos para que seus parceiros comerciais pudessem manter as
importacdes de produtos chineses. Embora o RMB ainda tivesse pouca aceitagao internacional,
essa medida foi importante para assegurar as transagdes comerciais, uma vez que a China ¢ a
principal parceira comercial de muitos paises. Pode-se dizer que os acordos de swap sdo uma
forma de impulsionar a demanda pela moeda chinesa e, assim, aprofundar sua
internacionalizagdo. A China ja realizava swaps com outros bancos centrais asidticos antes de

niciar a internacionaliza¢do, nos quais fornecia dolares em troca da moeda local do pais
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contraparte. Desta forma, as reservas cambiais da China funcionavam como uma espécie de
linha de crédito para socorrer outros paises asiaticos. Apos 2009, os acordos de swaps passaram
a operar com moedas locais, ou seja, as moedas de outros bancos centrais sdo trocadas por
RMB, contribuindo para a maior utilizagdo do RMB.

Inicialmente, a China buscou incentivar o uso do RMB como moeda de liquidacao
comercial e, em 2009, foi lancado um esquema piloto que permitiu a utilizagdo da moeda
chinesa na liquidagao de comércio com os membros da Association of Southeast Asian Nations
(ASEAN), Hong Kong e Macau. Com isso, empresas selecionadas puderam liquidar suas
operagdes utilizando o RMB, através da intermediacao de bancos comerciais publicos. Também
em 2009 ocorreu a emissdo dos primeiros titulos publicos chineses denominados em RMB em
Hong Kong, conhecidos como Dim Sum Bonds. Sdo utilizados por investidores estrangeiros
que desejam titulos em RMB mas que preferem evitar as restricdes de controles de capitais na
China, isto ¢, ndo conseguem investir na divida publica interna dentro do territorio chinés. Ja
os chamados Panda bonds sao titulos denominados em RMB e emitidos por agentes nao
residentes dentro das fronteiras da China, sendo mais utilizados por investidores nacionais
(Eichengreen e Kawai, 2014).

Jaem 2010 ocorreu a liberacdo para aberturas de contas denominadas ou vinculadas em
RMB para qualquer empresa do mundo, gerando um expressivo aumento na abertura de contas
de deposito a prazo e certificados de deposito. Ainda de forma cautelosa, o PBC passou a
permitir que bancos de compensacao estrangeiros selecionados pudessem investir uma parte de
seus fundos em RMB internamente na China (onshore) no mercado de titulos interbancario.
Outro ponto importante € que, em agosto de 2010, a empresa norte-americana Mc Donald’s
anunciou a emissdo de titulos denominados em RMB, se tornando a primeira companhia
multinacional a realizar esta operagdo. Por fim, em dezembro, foi lancado o primeiro indice de
titulos em RMB de Hong Kong, denominado “Bank of China (Hong Kong) Offshore RMB Bond
Index” (Prasad, 2016).

Ainda em 2010, foi criado o China Interbank Bond Market (CIBM), que ¢ regulado
pelo PBC e possui poucas restrigdes a repatriacdo do capital principal. Desta forma, ¢
considerado um canal rapido e direto para investir no mercado de titulos da China, mas o acesso
a este esquema ¢ limitado a grandes investidores institucionais estrangeiros. Antes de 2010, o
doélar ainda era utilizado como moeda veiculo nas negociagdes, pois ndo havia uma troca direta

entre 0o RMB e outras moedas nacionais. No entanto, a partir de 2010, a moeda chinesa comegou
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a ser cotada diretamente em relagdo ao ringgit malaio e ao rublo russo, abrindo os caminhos
para que outras moedas seguissem o exemplo (Balmas e Howarth, 2024).6

Prosseguindo, em 2011, foi introduzido o esquema Renminbi Qualified Foreign
Institutional Investor (RQFII), permitindo que institui¢des estrangeiras pré-qualificadas (como
outros bancos centrais) pudessem investir nos mercados de titulos e de a¢des dentro do territorio
chinés. Assim como no QFII, a CSRC ¢ responsavel pela concessdo das licengas e, a SAFE,
pela defini¢do das cotas de investimento. Cabe mencionar que a principal diferenga entre os
programas ¢ que, no RQFII as institui¢des podem utilizar RMB offshore para investir dentro da
China. Por sua vez, sob o esquema QFII, os investidores precisam fazer a conversao de seus
fundos em moeda estrangeira para RMB para, finalmente, atuar nos mercados domésticos
chineses. No ano de 2012, houve um aumento na cota para o RQFII e, como resultado,
institui¢des nao financeiras chinesas foram autorizadas a emitir titulos denominados em RMB
dentro da regido de Hong Kong. Em 2013, foram criadas as Zonas de Livre Comércio (Free
Trade Zones, cuja sigla em inglés ¢ FTZs), que atuam como areas de conversibilidade da conta
capital da China com objetivo de aprofundar o grau de abertura de forma controlada. As FTZs
permitem um maior grau de abertura da conta capital chinesa, mas de forma controlada e
limitada a areas geograficas especificas. Langada em setembro de 2013, a FTZ de Xangai ¢ uma
das mais importantes (Eichengreen e Kawai, 2014; Prasad, 2016).

No tocante ao impacto do Belt and Road Initiative (BRI) sobre a internacionalizacao da
moeda chinesa, Li (2019) argumenta que existem possiveis beneficios, como a expansdo do uso
da moeda chinesa no exterior®, o aumento da influéncia da China na economia global, abertura
gradual do setor financeiro doméstico e a possibilidade de financiamento externo utilizando o
RMB. Nao obstante, existem efeitos adversos, como a redu¢do da margem de manobra das
politicas macroecondmicas e da regulagdo, a volatilidade do mercado financeiro doméstico e a
possivel manifestacdo do Dilema de Triffin (referido no capitulo 1). No caso do BRI, o objetivo
¢ justamente aumentar o volume de comércio entre os paises membros, o que contribui para a
maior utilizagio do RMB como moeda reserva e liquidagao comercial. Em determinando
momento, o fluxo continuo de RMB podera provocar um déficit no balango de pagamentos da
China, causando uma depreciagdo de sua moeda, prejudicando o proprio processo de

internacionalizacao.

% Dados de dezembro de 2024 apontam que o CFETS possui 22 bancos de compensagio offshore de RMB e 96
bancos centrais estrangeiros. Atualmente, 0o RMB ¢ negociado diretamente contra 25 moedas (CFETS, 2024).
%4 No ambito do BRI, muitos paises utilizam o0 RMB como moeda de liquidagdo ao invés do dolar.
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Em 2014, houve uma depreciacdo do RMB em relagdo ao ddlar, algo que ndo acontecia
desde 2009. A desaceleragdo da economia chinesa no pds-crise financeira arrefeceu as
expectativas do mercado sobre uma possivel valorizagdo da moeda chinesa, impactando
negativamente seu processo de internacionalizagdo. Para superar os obstaculos impostos, outras
medidas foram adotadas, como o langamento do programa Shanghai-Hong Kong Stock Connect
com objetivo de conectar as bolsas de valores de Xangai (onshore) e Hong Kong (offshore),
permitindo que investidores chineses pudessem comprar agcdes de empresas selecionadas de
Hong Kong e empresas chinesas listadas na regiao offshore. Este programa também reduziu as
restrigdes para que estrangeiros comprem agdes chinesas listadas em Xangai. Adicionalmente,
foram reduzidos os controles sobre transagdes cambiais com o intuito de impulsionar o uso do
RMB dentro da FTZ de Xangai (He, 2015).

No ano de 2015, o PBC adotou uma politica de cambio flutuante de curta duragao,
provocando uma forte depreciagdo do RMB nos mercados onshore e offshore. Rapidamente, o
PBC voltou a intervir no mercado ¢ implementou restricdes ainda mais rigidas aos fluxos de
capitais. Ainda assim, houve uma queda na utilizacdo do RMB como liquidacao de comércio e
de investimento (Gao, 2023). Este foi um episédio importante no processo de
internacionalizacdo do RMB, pois foi preciso recuar para recalcular a rota.

Também em 2015 foi introduzido o Mutual Fund Connect, autorizando a distribui¢cao
de fundos elegiveis da China e de Hong Kong para os mercados um do outro, através de um
processo de verificacdo simplificado. Além disso, foi criado um sistema de pagamentos
alinhado com os padrdes internacionais, o chamado Cross-Border Interbank Payments System
(CIPS), cujo objetivo € facilitar as transacoes transfronteiricas denominadas em RMB. Pode-se
dizer que este foi mais um importante passo em dire¢do a ampliagdo do uso internacional da
moeda chinesa, pois representa um marco no desenvolvimento do sistema financeiro chinés.
Em linhas gerais, o CIPS € supervisionado pelo PBC e se assemelha ao CHIPS (Clearing House
Interbank Payments System), a camara de compensa¢do dos Estados Unidos (Prasad, 2016;
Park, 2016).

Como observa Eichengreen (2022), o CIPS ¢ utilizado por Pequim para atrair
investidores externos e fomentar a internacionalizacdo do RMB. Para tanto, as institui¢des
financeiras sao divididas em dois grupos: participantes diretos, que sdo aqueles que possuem
uma conta no CIPS; e indiretos, que operam no sistema através da intermediacdo dos
participantes diretos. Com efeito, os participantes diretos precisam estar incorporados na China
para que o PBC possa supervisionar suas operagdes, que sdao denominadas em RMB.

Informagdes coletadas no site do CIPS, em julho de 2025, apontam que existem 176
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participantes diretos. A lista conta com instituigdes como Industrial and Commercial Bank of
China, China Construction Bank Corporation, HSBC Bank (China), entre outros.®

Sintetizando, o inicio da segunda fase foi marcado pelo estimulo maior dado a
internacionalizagdo da moeda chinesa, mas também pelo recuo neste processo devido aos
episodios de desvalorizacdo do RMB. Em meio as incertezas sobre a estabilidade economica
mundial, também havia a desconfianga sobre quais seriam os efeitos da crise sobre a economia
chinesa. Observa-se, portanto, que as medidas adotadas para flexibilizar a entrada de
investimentos externos, os acordos bilaterais de swaps cambiais, o langamento dos esquemas
QFII e RQFII, assim como a criagdo das FTZs e do CIPS contribuiram para o destaque da
moeda chinesa no cendrio internacional. Além disso, a China ¢ o principal pais exportador
mundial e, segundo o FMI, sua moeda ¢ considerada livremente utilizavel. Com isso, a despeito
dos controles remanescentes sobre a conta capital, a inclusdo do RMB como “moeda emergente
para negociacao forex” no Direitos Especiais de Saque (Special Drawing Rights, cuja sigla em
inglés ¢ SDR) foi aprovada em novembro de 2015, tendo inicio em 2016. No contexto da crise
de 2008, o presidente do PBC naquela época, Zhou Xiaochuan (2009), defendeu que o uso do
SDR deveria ser ampliado para atender a demanda por uma moeda reserva alternativa e se
tornar um meio de pagamento amplamente aceito, ou seja, seria benéfico estabelecer um
sistema de liquidacdo entre o SDR e outras moedas.

O SDR ¢ um ativo de reserva internacional, composto por uma cesta de moedas como o
délar americano, o euro, o iene e a libra.%® Ou seja, o SDR nio ¢ uma moeda, ¢ uma unidade de
conta utilizada pelo FMI para fornecer liquidez a um pais e suplementar o volume de reservas
dos paises-membros. O SDR ¢ composto por moedas que sao emitidas por paises-membros do
FMI com grande participagdo nas exportagdes mundiais e consideradas “livremente
utilizdveis”. Este Gltimo critério, adicionado formalmente em 2000, diz respeito a uma moeda
capaz de ser amplamente utilizada em transacdes internacionais e negociada nos mercados de
cambio. Sendo assim, a total conversibilidade da moeda ndo ¢ uma condi¢ao necessaria ou

suficiente (Prasad,2016).

65 A lista completa pode ser acessada no seguinte enderego eletronico:
https://www.cips.com.cn/en/about_us/about_cips/direct participants_list/index.html (acesso em: 28/07/2025).

% Ao longo do tempo, a composi¢do da SDR foi se alterando. Com o fim do sistema de Bretton Woods, a SDR
buscou incluir as moedas emitidas pelos principais paises exportadores, compreendendo um total de 16 moedas.
Em 1981, houve uma redugdo para apenas as moedas do G5, a saber, o dolar americano, o iene, 0 marco alemao,
a libra e o franco francés. Por sua vez, o surgimento do euro substituiu as moedas europeias € o SDR passou a
contar com apenas quatro moedas, até a inclusdo do RMB.
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Resumindo os pontos apresentados, a inclusdo no SDR representou um grande avango
no uso da moeda chinesa na esfera internacional. Ainda que o RMB ndo seja totalmente
conversivel e o governo mantenha controles sobre a conta capital, o tamanho da economia
chinesa e a sua importancia no tabuleiro geoecondmico motivaram a integracao do RMB na

cesta de moedas do FMI. Por fim, a tabela 8 resume as medidas discutidas nesta subsegao.

TABELA 8: Medidas adotadas para promover a internacionaliza¢do do renminbi entre

2008 € 2016

Ano

Medidas

Desdobramentos

2008

PBC firmou acordos bilaterais de swaps cambiais
com outros bancos centrais

Assegurar as transagdes comerciais
para que seus parceiros comerciais
pudessem manter as importacdes de
produtos chineses

2009

Langamento de um esquema piloto que permitiu
a utilizacdo do RMB na liquidacdo de comércio
com os membros do ASEAN, Hong Kong e
Macau. Emissdo dos primeiros titulos publicos
chineses denominados em RMB em Hong Kong.

Empresas  selecionadas  puderam
liquidar suas operagdes utilizando o
RMB, através da intermediagdo de
bancos comerciais publicos.

2010

Liberagdo para aberturas de contas denominadas
ou vinculadas em RMB para qualquer empresa do
mundo. A empresa norte-americana Mc Donald’s
anunciou a emissdo de titulos denominados em
RMB. Criacdo do China Interbank Bond Market
(CIBM)

Expressivo aumento na abertura de
contas de depdsito a prazo e
certificados de deposito.

2011

Langamento do esquema Renminbi Qualified
Foreign Institutional Investor (RQFII)

Instituigoes estrangeiras pré-
qualificadas puderam investir nos
mercados de titulos e de acdes dentro
do territdrio chinés

2012

Aumento na cota para o RQFII

Instituigdes nao financeiras chinesas
foram autorizadas a emitir titulos
denominados em RMB dentro da regido
de Hong Kong

2013

Criagao das Zonas de Livre Comércio (FTZs)

Aprofundar o grau de abertura de forma
controlada

2014

Lancamento do programa Shanghai-Hong Kong
Stock Connect

Conectar as bolsas de wvalores de
Xangai (onshore) e Hong Kong

(offshore),
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Autorizacdo para a distribuigdo de
Introdu¢do do Mutual Fund Connect. Criagdo do fundos clegiveis da China ¢ de Hong
2015 Kong para os mercados um do outro.
Cross-Border Interbank Payments System (CIPS) ot ~ .
Facilitar as transacdes transfronteirigas
denominadas em RMB
2016 Inclusd@o do RMB como “moeda emergente para | Importante avango na
negociagdo forex” no SDR internacionalizacdo do RMB

Fonte: Elaboracao propria.

4.2.3.2018-2024: pandemia, BRICS+ e desdobramentos do conflito entre Russia e

Ucrania

A China continuou seu processo de abertura financeira e, em 2018, abandonou os
requisitos de cota para os esquemas QFII e QDII, o que permitiu uma entrada ainda maior de
investidores internacionais. Naquele ano, o CIPS ja cobria os principais mercados financeiros
do mundo, contribuindo para a eficiéncia da liquidacdo das operagdes transfronteiricas em
RMB e, assim, refor¢ando seu uso em escala global (Li, 2019). Prosseguindo, em marcgo de
2019, foi promulgada a Lei de Investimento Estrangeiro®’, que passou a vigorar em janeiro de
2020 e cujo objetivo era aprofundar a abertura da economia chinesa, através de medidas para
facilitar a entrada de investimentos externos, proteger os direitos destes investidores e
impulsionar o desenvolvimento economico, sendo valida dentro do territorio chinés. Em linhas
gerais, 0 governo se comprometeu a incentivar a entrada de investimentos estrangeiros e

proteger estes investidores. De acordo com o Artigo 1 da lei:

“The Foreign Investment Law of the People's Republic of China (hereinafter referred
to as "the Law") is hereby formulated in accordance with the Constitution of the
People's Republic of China in a bid to further expand opening-up, vigorously promote
foreign investment, protect the legitimate rights and interests of foreign investors,
standardize the management of foreign investment, impel the formation of a new
pattern of all-around opening-up and boost the sound development of the socialist
market economy.” (NDRC, 2019, p. 1).

Ja em julho de 2019, o PBC publicou uma série de medidas para aprofundar a abertura
do sistema financeiro doméstico, com destaque para o incentivo a participacao de institui¢des
financeiras estrangeiras no investimento de subsidiarias de gestdo de ativos e patrimonio de

bancos comerciais, apoio ao capital estrangeiro para corretagem de moeda e participagdo

7 Foreign Investment Law of the People's Republic of China.
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acionaria e, ademais, a facilitagdo de investimento externo no mercado doméstico de titulos
interbancario (PBC, 2019).

Uma nova etapa da internacionalizacdo do RMB se iniciou em setembro de 2020 com a
unificacao dos esquemas QFII e RQFII, que passaram a ser conhecidos como “esquema QFI”,
representando o principal canal de acesso ao sistema financeiro chinés. Como resultado, houve
uma reducdo nos requisitos de entrada, facilitando a inscri¢cdo de investidores internacionais
para atuar no mercado de capitais chinés e reduzindo o tempo de aprovagdo. Vale destacar que
do QFII e do RQFII sdao importantes para a expansao da utilizacdo da moeda chinesa, visto que
as saidas de capital através destes esquemas precisam ser convertidas em RMB, destacando seu
papel no comércio e no financiamento de investimentos (Balmas e Howarth, 2024).

Nao obstante, no final de 2019, os primeiros casos de COVID-19 na China acenderam
um alerta mundial sobre uma possivel pandemia, fato concretizado poucos meses depois. Se
iniciava um periodo turbulento e sombrio, com impactos deletérios sobre vidas e economia. O
relatorio divulgado em conjunto pelo The Asian Banker e China Construction Bank (2021)%
destaca que, a despeito dos desafios impostos pela pandemia, as instituigdes financeiras, bem
como empresas chinesas e estrangeiras, mantiveram um elevado nivel de uso do RMB para
liquidagdo de comércio internacional. Além disso, as transagdes monetarias denominadas em
RMB também apresentaram uma trajetoria ascendente. Como se sabe, a China foi a Unica
grande economia que apresentou um crescimento positivo durante a pandemia, o que fortaleceu
a confianca do mercado na sua moeda e reduziu a percep¢do de risco sobre a trajetoria
econdmica chinesa e a volatilidade do RMB. Outro dado importante ¢ que a propor¢do de
empresas e institui¢des financeiras chinesas que nunca utilizaram o RMB para investimento
direto caiu em 2020, na comparagcdo com 2019. O relatério aponta ainda que a China esta
aprofundando a abertura de seus mercados financeiros domésticos, com o objetivo de estimular
a demanda e o uso do RMB.

Dornelas (2024) sustenta que a assinatura do Renminbi Liquidity Agreement, em junho
de 2022, representa uma iniciativa entre o Bank for International Settlements (BIS) e a China
para formar um fundo de reserva capaz de fornecer liquidez nos momentos de maior
volatilidade e incertezas. Dentre os membros do acordo, estdo os bancos centrais de paises da
Asia e do Pacifico, como Indonésia, Malasia, Hong Kong, Singapura ¢ Chile. Nesse sentido,
cada pais deve depositar o valor referente a 15 bilhdes de RMB (ou o equivalente em dolares)

em um fundo de reserva mantido pelo BIS. Os paises tém livre acesso a seus depdsitos e, caso

% S30 analisados os dados fornecidos por executivos de institui¢des financeiras, empresas chinesas e empresas
estrangeiras.
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seja necessario, podem solicitar uma linha de financiamento operada pelo BIS. Sobre os
impactos dessa iniciativa na internacionalizacdo do RMB, a autora aponta a natureza preventiva
e defensiva, tendo em vista os recentes episodios de crises (como a de 2008 e a provocada pela
pandemia) e conflitos geopoliticos. Desta forma, o acordo contribui para o aumento da
influéncia da China e, consequentemente, de sua moeda.

Em um recente relatério, o PBC divulgou mais algumas medidas para avancar na
abertura dos mercados financeiros domésticos. O documento aponta o lancamento, em maio de
2023, do esquema Swap Connect, que permite o acesso mutuo aos mercados de swap de taxas
de juros da China e de Hong Kong. Por consequéncia, houve um aumento da participacao de
investidores chineses e estrangeiros e, no final de abril de 2024, houve mais de 3.600 transagdes
de swap de taxas de juros, representando um valor nominal agregado de aproximadamente
RMB 1,77 trilhdo. Para desenvolver ainda mais a conexdo entre os mercados de derivativos da
China e de Hong Kong, o PBC se comprometeu a aprimorar o Swap Connect, através da
melhora nos servigos de compensagao, reducao de custos de participacdo e aumentar os tipos
de produto negociados. Por fim, o documento enfatiza a intengdo de fortalecer o mercado
offshore de Hong Kong como um importante centro financeiro internacional (PBC, 2024).

Outro ponto importante ¢ destacado por Leal (2023) ao mostrar que a expansiao do
BRICS, com a inclusdo de seis membros (Arabia Saudita, Emirados Arabes, Argentina, Egito,
Ira e Etiopia), contribui para o objetivo chinés de avangar em seu dominio e garantir um carater
politico ao grupo. O relatério final da 15* cpula, realizada em agosto de 2023, expressou o
incentivo ao uso de moedas locais nas transagdes entre 0 BRICS+ e parceiros comerciais.®” Em
contrapartida, existem algumas divergéncias entre os membros do grupo, com destaque para o
posicionamento da fndia sobre como o uso de moedas locais beneficiara a utilizagio do RMB
em detrimento das demais, uma vez que ¢ a moeda emitida pelo pais com maior importancia
dentro do BRICS+. Além disso, a intermedia¢do da China foi crucial para a retomada das
relagdes diplomaticas entre Ira e Arabia Saudita, grandes produtores de petrdleo.

Na mesma linha, autores como Park (2016) e Deus ef al. (2019) apontam a importancia
do NDB em reduzir a dependéncia do ddlar, principalmente nos projetos de financiamento de
investimentos. A maior utilizagdo das moedas nacionais nos desembolsos do NDB pode
contribuir para o aumento das transacdes entre os paises membros e facilitar a emissao de divida
na propria moeda. Portanto, NDB auxilia na maior integracdo econdmica entre o BRICS+ e no

avanco da internacionalizagdo do RMB. Como ja foi referido no capitulo 3, a sede do NDB ¢

 https://static.poder360.com.br/2023/08/declaracao-cupula-do-Brics-24ag02023.pdf
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Xangai, o que representa mais um elemento da magnitude da economia chinesa e de sua moeda
no grupo.

Nesse contexto, ocorreu a assinatura de acordos bilaterais entre os bancos centrais de
Brasil e China, no inicio de 2023, com o objetivo de fortalecer as relagdes entre as duas
economias, através da permissdo de transagdes comerciais utilizando diretamente o real e o
RMB. A meta ¢ nao utilizar o dolar nessas operacdes, reduzindo os custos ¢ a dependéncia da
moeda americana. O primeiro teste foi a realizacdo de exportagdes de celulose da Eldorado
Brasil, utilizando o RMB como moeda de pagamento.

Na 16* cupula do BRICS, realizada em outubro de 2024, foi novamente reiterado o
compromisso de utilizar as moedas locais nas transagdes financeiras entre os membros e seus
parceiros. Um ponto importante que deve ser trazido a luz € a proposta de criacdo de um sistema
de pagamentos regional, a BRICS Cross-Border Payments Initiative (BCBPI), cujos objetivos
sdo intermediar os pagamentos transfronteiri¢os e facilitar as transagdes financeiras. Com isso,
os membros do BRICS teriam acesso a um sistema de pagamentos isento de possiveis sangdes
aplicadas por outros paises (Ministério das Relagdes Exteriores, 2024). E necessario mencionar
que esta proposta foi uma iniciativa da Russia, que sediou a ultima cupula. Desta forma, o
BCBPI utilizaria a tecnologia blockchain para armazenar e transferir recursos através de fokens
digitais lastreados em moedas nacionais, reduzindo a necessidade da utilizacdo do dolar nas
transagdes. Portanto, o objetivo russo € criar um sistema alternativo e que nao funcione sob as
normas do FMI (Bryanski, 2024).

Por fim, o relatorio da 17* cupula do BRICS, ocorrida em julho de 2025 no Rio de
Janeiro, reforcou o empenho em adotar mecanismos de financiamento utilizando moedas locais,
buscando conectar o Mecanismo de Cooperagao Interbancaria do BRICS e o NDB. Além disso,
o documento menciona a revisao do tratado e regulacdes do Contingent Reserve Arrangement
(CRA), com o objetivo de melhorar a flexibilidade e a efetividade. Outro ponto de destaque €
a importancia do desenvolvimento da industria 4.0 e da inteligéncia artificial para a criagdo de
uma economia digital que seja capacitadora, inclusiva e segura para todos. Em resumo, ¢é
preciso pensar na conectividade digital como uma condicdo essencial para alcancar a
transformagdo digital e o crescimento socioecondmico (Ministério das Relacdes Exteriores,
2025).

Vale mostrar que a eclosdo do conflito entre Russia e Ucrania e as consequentes san¢des

impostas pelos Estados Unidos também possuem consideraveis impactos no avango do dominio
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chinés e na desdolariza¢do’® das regides do Sul Global. Para Cohen (2012), dentre as vantagens
de ser emissor de uma moeda internacionalmente aceita, esta o poder em relacdo aos demais,
podendo utilizar agdes politicas diretas em determinados momentos, como formas paralelas de
pagamento e sangdes.

Historicamente, os Estados Unidos adotam sangdes politicas para pressionar outras
nagdes, como por exemplo, embargos comerciais, utilizacdo de tributos de forma punitiva e
suspensdo de possiveis ajudas. Nas ultimas décadas, san¢des financeiras também passaram a
ser adotadas, evidenciando o privilégio exorbitante do dolar nas finangas globais e gerando o
congelamento de contas e bloqueio de transferéncias para paises selecionados. Assim, houve
um aprofundamento da utiliza¢do das sang¢des financeiras no governo de Donald Trump, sendo
o caso do Ird o principal exemplo. Em 2015, o Ird assinou o Plano de A¢ao Conjunto Global,
um acordo nuclear que limitava as atividades de enriquecimento de uranio, no qual o Ira se
comprometeu a eliminar suas reservas de uranio. No entanto, em 2018, os Estados Unidos se
retiraram do Plano ¢ adotaram uma série de sanc¢des financeiras, como a restricdo das
instituicdes financeiras iranianas do sistema de pagamento em dolar e a retirada de bancos
iranianos do sistema SWIFT. Consequentemente, a economia iraniana foi fortemente atingida.
Vé-se, portanto, que essa postura visa “armar o dolar” e, apesar de ndo enfraquecer seu dominio,
favorece a busca por moedas alternativas. Outro exemplo sdo as sangdes impostas a Russia no
ambito das suas operacdes na regido da Crimeia, como a proibi¢do de transagcdes com empresas
russas do setor energético e restrigdes a investimentos na Russia e a entrada de cidadaos russos.
Por consequéncia, em 2014, o pais iniciou um processo de desdolarizagdo, realocando seu
portfolio de ativos internacionais, observando-se um aumento nos créditos denominados em
euro € RMB (Zucker-Marques, 2021).

Da mesma forma, Loeb (2021) destaca a importancia geopolitica das san¢des € como
este cenario pode contribuir para a maior demanda da moeda chinesa. A maior utiliza¢do do
RMB nao fornece a China o poder de definir san¢des, mas pode enfraquecer a influéncia
daquelas aplicadas pelos Estados Unidos e Europa. E por isso que alguns paises buscam um
sistema de pagamentos paralelo que opere fora do manto ocidental. Como se sabe, a Russia foi
fortemente impactada pelas sangdes e reduziu o uso do dolar em suas transa¢des com a China.
Ja o Ira, sob san¢des norte-americanas ha anos, também possui interesses neste novo arranjo
monetario, bem como paises que operam no BRI. Em conclusao, as sucessivas san¢des sao uma

importante pec¢a para a construcdo de um RMB mais globalizado.

70O debate sobre a desdolariza¢do nas negociagdes entre os paises do Sul Global se intensificou a partir de 2022,
devido as sangdes impostas pelos Estados Unidos e paises europeus no contexto do conflito entre Russia e Ucrania.
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Resumindo, as sang¢des decorrentes do conflito entre Russia e Ucrania abriram um
espaco preenchido pela moeda chinesa, que se apresenta como uma alternativa ao dolar nas
negociagdes que envolvem os paises afetados pelas sangdes, bem como aqueles apoiadores do
movimento de desdolarizacdo. Por consequéncia, tal cenario favorece a utilizagdo do CIPS
como um sistema de pagamento internacional alternativo. Em relacdo a Russia, segundo Pao
(2022), desde a crise da Crimeia em 2014 o pais desenvolveu seu proprio sistema de
pagamentos, conhecido como System for Transfer of Financial Messages, o que poderia
suavizar os impactos do banimento ao sistema SWIFT, além da possibilidade de utilizagao do
CIPS. Desta forma, as dificuldades enfrentadas pela economia russa sdo mais um elemento no
avango do dominio financeiro chinés.

Na esteira desses acontecimentos, as relagdes entre China e Arabia Saudita se
fortaleceram, intensificando as negociagdes para fixar parte das vendas de petréleo em iuane.
A Arébia Saudita ¢ um dos principais fornecedores de petrdleo para a China e o avango do
chamado “petroyuan” pode se tornar um desafio para os Estados Unidos. Desta forma, o
fortalecimento de aliangas estratégicas entre a China e o Golfo Pérsico se apresenta como um
promotor do dominio chinés e da relevancia do RMB.

Em conclusao, existe em curso uma internacionalizacdo com caracteristicas chinesas,
isto €, o pais promove a maior utilizagdo internacional do RMB enquanto mantém controles de
capital e sobre suas varidveis macroecondmicas, fatores que dificultam a maior utilizagdo do
RMB, que ainda apresenta uma conversibilidade limitada. Sendo assim, esta postura diverge
dos determinantes encontrados na literatura sobre internacionalizagdo de moedas. Apesar dos
dados mostrarem uma significativa diferenca na utilizacio do RMB em relacdo ao ddlar e ao
euro, ¢ incontestavel que a moeda chinesa esta conquistando novos espagos ao se mostrar como
uma alternativa & moeda estadunidense, contribuindo para o movimento de desdolarizagdao no
Sul Global. Portanto, o éxito chinés decorre do peso de sua economia na dinamica global e das
iniciativas adotadas ao longo das ultimas décadas, com destaque para os acordos de swaps

cambiais, a BRI, o CIPS. A tabela 9 sintetiza os pontos apresentados nesta secao.

TABELA 9: Medidas adotadas para promover a internacionalizacdo do renminbi entre
2018 e 2024

Ano Medidas Desdobramentos/objetivos

Exclusdo dos requisitos de cota para os|Entrada ainda maior de investidores
2018 | esquemas QFII e QDII. Promulgacdo da Lei de | internacionais. Objetivo de aprofundar a
Investimento Estrangeiro abertura da economia chinesa




2019

Incentivo a participagdo de institui¢des
financeiras estrangeiras no investimento de
subsidiarias de gestdo de ativos e patrimonio
de bancos comerciais, apoio ao capital
estrangeiro para corretagem de moeda e
participacdo aciondria e a facilitacdo de
investimento externo no mercado doméstico de
titulos interbancério
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Aprofundar a abertura do sistema financeiro
doméstico

2020

Unificagdo dos esquemas QFII e RQFII
(esquema QFI)

Reducdo nos requisitos de entrada, facilitando
a inscri¢do de investidores internacionais para
atuar no mercado de capitais chinés

2022

Renminbi Liquidity Agreement

Iniciativa entre o BIS e a China para formar
um fundo de reserva capaz de fornecer
liquidez nos momentos de maior volatilidade
e incertezas

2023

Inicio do conflito entre Russia e Ucrania.
Langamento do esquema Swap Connect

As sangdes impostas lancaram luz sobre um
possivel sistema de pagamentos alternativo.
Ja o esquema permite o acesso mutuo aos
mercados de swap de taxas de juros da China
¢ de Hong Kong. Por consequéncia, houve um
aumento da participacdo de investidores
chineses e estrangeiros

2024

16* capula do BRICS: proposta de criagdo de
um sistema de pagamentos regional, a BRICS
Cross-Border Payments Initiative (BCBPI),

Pretende  intermediar os  pagamentos
transfronteiricos e facilitar as transacdes
financeiras. Com isso, os membros do BRICS
teriam acesso a um sistema de pagamentos
isento de possiveis sangdes aplicadas por
outros paises

Fonte: Elaboragao propria.

4.2.4. Caminhos futuros para a internacionalizacio: a moeda digital chinesa

Cumpre mencionar a existéncia do RMB digital (conhecido como e-CNY), que

representa a versao digital da moeda fiduciaria emitida pelo PBC e possui todas as fungdes

basicas da moeda, como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. Nota-se que as

moedas digitais emitidas por bancos centrais (Central Bank Digital Currency, cuja sigla em

inglés ¢ CBDC)"! estio cada vez mais expandindo sua atuagio, sendo a China uma das

"I Existem algumas diferencas fundamentais entre as CBDCs ¢ as criptomoedas privadas (como o Bitcoin). As
CBDCs possuem uma centralizagdo, pois sao emitidas pelos bancos centrais e, por esta razdo, possuem uma
volatilidade reduzida e ndo apresentam riscos de solvéncia. Além disso, estdo sujeitas a um aparato regulatorio e
seu objetivo € contribuir para a modernizagao do sistema financeiro. Assim, se apresentam como a versao digital
da moeda fiduciaria de um pais. Em contrapartida, as criptomoedas sdo descentralizadas, ou seja, ndo possuem a
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economias pioneiras nesta dinamica. Em 2014, o PBC iniciou os estudos sobre a moeda digital
chinesa com destaque para a estrutura de emissdo, quais tecnologias seriam utilizadas, o
ambiente de circulagdo e a experiéncia de outros paises. Posteriormente, em 2016, o PBC criou
o Digital Currency Institute e, no ano seguinte, foram iniciados os testes utilizando o e-CNY
com instituicdes comerciais. Estas foram medidas cruciais para impulsionar testes e programas
piloto em regides selecionadas, como Shenzhen e Xangai. Assim, o e-CNY ¢ controlado pelo
PBC e esté fortemente integrado ao sistema bancario chinés, uma vez que representa um passivo
para o governo (PBC, 2021).

Peruffo ef al. (2022) destacam as vantagens da China nesta corrida, como o predominio
de meios eletronicos e digitais em suas transagdes, a existéncia de empresas lideres de
tecnologia e telecomunicacdes e, conjuntamente, o papel forte do Estado no planejamento
estratégico. De fato, nos Ultimos anos, houve um significativo avango no desenvolvimento na
digitalizagdo dos pagamentos na China, o que criou uma maior demanda por tecnologias,
contribuindo para o avango da economia digital. Evidentemente, houve uma queda acentuada
nas transacdes com dinheiro fisico. Em sintese, a China ¢ uma das lideres nas iniciativas para
utilizar as CBDCs e, desde meados de 2016, a digitalizagdo ¢ um dos pilares da sua politica
externa. Dentro desse quadro, destacam-se os estudos sobre a tecnologia blockchain, industria
4.0, big data e inteligéncia artificial.

Outras medidas foram adotadas posteriormente, como o lancamento de programas
pilotos utilizando o e-CNY em Shenzhen, Suzhou, Xiong'an e Chengdu em 2019, com a
incorporacdo de cidades como Xangai, Hainan, Changsha, Xi’an, Qingdao e Dalian no ano
seguinte. Nos Jogos Olimpicos de Inverno, ocorridos em Pequim em 2022, foi langado
aplicativo da carteira digital, sendo baixado por mais de 260 milhdes de pessoas em janeiro de
2022. Como forma para ampliar a aceitagdo da moeda digital, o PBC ofereceu descontos,
promogdes e brindes para atrair grandes varejistas para o aplicativo, como Taobao, JD.com e
Meituan. No ano de 2023, foi incluida uma nova funcdo que permite o pagamento offline com
valores predefinidos, enquanto em 2024 visitantes estrangeiros puderam utilizar o aplicativo do
e-CNY (Boaventura, 2024).

Cabe acrescentar a o projeto mCBDC Bridge, uma parceria iniciada em 2021 entre o
BIS Innovation Hub, Bank of Thailand, Central Bank of the United Arab Emirates, Digital
Currency Institute of the People's Bank of China e Hong Kong Monetary Authority (HKMA).

intermediacdo de uma autoridade monetaria central. Além disso, ndo estdo sujeitas a regulagdo e apresentam maior
volatilidade, além de serem mais propensas a crimes cibernéticos.
Para mais detalhes sobre os impactos das CBDCs no sistema de pagamentos internacional, ver De Conti (2025).
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Em 2024, foi incluido o Saudi Central Bank. O intuito ¢ estudar o potencial da Tecnologia de
Registro Distribuido (Distributed Ledger Technology, cuja sigla em inglés ¢ DLT) para
aperfeigoar a infraestrutura para pagamentos transfronteiricos. Em linhas gerais, o mCBDC
Bridge ¢ uma plataforma que utiliza a tecnologia DLT para facilitar as transferéncias em tempo
real e oferecer suporte & operacdo de diferentes CBDCs, combatendo algumas ineficiéncias
como altos custos e baixa velocidade (BIS, 2021).

Portanto, o surgimento das moedas digitais tem potencial para suavizar a eficacia das
sancoes impostas pelos Estados Unidos e, nesse sentido, o e-CNY exerce um papel crucial.
Impulsionar sua moeda digital fornece a China consideraveis vantagens nos pagamentos
transfronteirigos e nas informagdes disponiveis, uma vez que o PBC teria acesso a um panorama
sobre o uso digital do RMB e sobre as transa¢des como um todo (Kumar e Rosenbach, 2020).
Em paralelo, a existéncia da Rota da Seda Digital, pode contribuir para a propagacao do e-CNY
através de quatro frentes: infraestrutura, desenvolvimento tecnoldgico, comércio eletrénico e
governanga do ciberespago. O objetivo da Rota da Seda Digital é melhorar a infraestrutura
digital e estimular as grandes empresas chinesas de tecnologia (publicas e privadas) a expandir
sua influéncia nos paises membros da BRI, visando obter vantagens na corrida por mercados
emergentes (Boaventura et al., 2023).

De forma geral, esses elementos favorecem a expansdo e a sofisticagdo da economia
digital chinesa. A primeira frente se refere aos investimentos em infraestrutura fisica digital
através de redes 5G (que contribuem para ampliar a velocidade da internet), em cabos de fibra
optica e data centers (responsaveis por coletar e armazenar informacgdes). Por outro lado, o
desenvolvimento tecnoldgico compreende o avanco no desenvolvimento doméstico de
tecnologias de inteligéncia artificial, assim como de computagdo quantica, uma tecnologia
capaz de contribuir para os estudos da criptografia. O comércio eletronico engloba o e-
commerce, organizado através de zonas de livre comércio digital e redes de pagamento. Por
fim, a quarta frente compreende as normas internacionais do ciberespaco. A China defende a
cibersoberania, isto ¢, livre-arbitrio dos paises para escolher o desenvolvimento, a regulacao e
as politicas publicas na esfera digital.

Sobre os impactos no processo de internacionaliza¢cdo, o PBC (2021) afirma que o foco
do e-CNY consiste nos pagamentos dentro do territério chinés, sendo as transagdes
transfronteirigas ainda muito limitadas e realizadas somente como teste. Contudo, em setembro
de 2025 ocorreu em Xangai uma conferéncia para apresentar as seguintes plataformas de
negocios: e-CNY Cross-Border Digital Payment Platform, e-CNY Blockchain Service Platform

e Digital Asset Platform, evento que marcou o langamento oficial do Centro de Operacdes
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Internacional e-CNY (e-CNY International Operation Center). De acordo com o PBC (2025),
o banco central chinés vem atuando na digitalizacdo de ativos, aumento da eficiéncia regulatoria
e da transparéncia. Na ocasido, o vice-Prefeito Executivo, Wu Wei, afirmou a criagao do Centro
de Operagdes Internacional e-CNY contribuira para a consolidagdo de Xangai como um centro
financeiro internacional e para a internacionalizacdo do RMB. Como observam Boaventura et
al. (2023), a partir da ampliagdo da transmissdo e do trafego de dados vinculados ao e-CNY, a
China poderia obter maior autonomia para controlar uma quantidade significativa de
informacdes e, ademais, se proteger da interferéncia externa. Portanto, a Rota da Seda Digital
¢ um caminho para que a China desenvolva 0os mecanismos necessarios para construir uma

infraestrutura digital capaz de ampliar sua influéncia e seu poder.

4.3. EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE A UTILIZACAO INTERNACIONAL DO

RENMINBI

Para ilustrar os pontos apresentados nas segdes anteriores, o objetivo desta segdo ¢
apresentar as evidéncias empiricas sobre a utilizagdo internacional do RMB. O relatorio
divulgado pelas institui¢des The Asian Banker ¢ China Construction Bank (2024) aponta o
crescimento na utilizagdo varios produtos transfronteiri¢os denominados em RMB. No caso das
empresas chinesas, o destaque estd nos investimentos em agdes transfronteiricas e
financiamento offshore. Por sua vez, as empresas estrangeiras utilizaram principalmente a
gestao transfronteirica em RMB, superando a liquida¢dao comercial em 6 pontos percentuais em
relacdo aos resultados apresentados no relatorio anterior. Um importante ponto a ser destacado,
que pode ser observado no relatorio, ¢ que os investimentos diretos por empresas chinesas
tiveram um expressivo crescimento na Unido Europeia (destino escolhido por 16% dessas
empresas, um aumento em relagdo aos 12% observados em 2023) e no Reino Unido (onde 22%
das empresas chinesas decidiram investir, sendo que em 2023 apenas 5% dessas empresas
destinavam seus investimentos para esta area).

E importante lembrar que, em margo de 2014, o Banco da Inglaterra (Bank of England)
assinou um acordo com o PBC permitindo a compensa¢do e liquidagdo de transagdes
denominadas em RMB em Londres. Dez anos depois, a capital britdnica consolidou sua posi¢ao
como um importante mercado offshore que contribui para a utiliza¢do internacional da moeda
chinesa. Em compensacdo, 35% das empresas estrangeiras analisadas selecionaram a China
como o mercado preferencial para investimentos utilizando o RMB em 2024, mesmo valor

observado no ano anterior.
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Mais uma fonte importante ¢ o RMB Tracker, relatério mensal gratuito disponibilizado
pela SWIFT, com dados sobre a utilizagdo internacional da moeda chinesa por mais de 1.900
institui¢des financeiras. Em novembro de 2023, o RMB superou o iene e alcangou a quarta
posi¢cdo como moeda mais ativa nos pagamentos globais, porém, caiu para a quinta posi¢ao em
outubro de 2024, recuperando-se no més seguinte. O relatdrio referente ao més de dezembro de
2024 aponta que a moeda chinesa permaneceu na quarta posi¢ao, entretanto, em agosto de 2025
o RMB ocupava a sexta posi¢do, com uma reducdo de 5,13% em comparagdo com o mes
anterior.”?

O relatorio ressalta que, no geral, todas as moedas de pagamento diminuiram 6,77%.
Dentre os principais centros offshore de compensagdo em RMB, estio Hong Kong (76,21%),
Reino Unido (6,06%), Singapura (4,29%), Estados Unidos (2,76%) e Franga (1,76%). Em
relagdo a participagdo no mercado de financiamento comercial, o RMB ocupa a terceira posi¢ao
(5,98%), proximo do euro (6,50%) e com um distanciamento significativo do ddlar (81,89%)
(SWIFT, 2025). A tabela 10 sintetiza os dados sobre a participa¢ao do délar, euro, libra, RMB
e iene nos pagamentos globais, enquanto o grafico 19 mostra a evolucdo da participacdo da

moeda chinesa.

TABELA 10: Participagao das cinco principais moedas (em %) nos pagamentos
globais (2014-2024)

Moeda
Periodo

Dolar Euro Libra Renminbi Iene
2014 44,60 28,33 7,92 2,17 2,70
2015 43,89 29,39 8,43 2,31 2,78
2016 42,09 31,30 7,20 1,68 3,40
2017 37,99 33,99 6,74 1,54 2,82
2018 41,57 32,98 6,76 2,07 3,36
2019 42,22 31,69 6,96 1,94 3,46
2020 38,73 36,70 6,50 1,88 3,59
2021 40,51 36,65 5,89 2,70 2,58
2022 41,89 36,34 6,08 2,15 2,88
2023 47,54 22,41 6,92 4,14 3,83
2024 49,12 21,74 6,94 3,75 3,50

Nota: Valores referentes ao primeiro dia do més de dezembro de cada ano.
Fonte: SWIFT. Elaboragdo propria.

2 Moedas que antecederam 0 RMB em agosto de 2025: d6lar (46,94%), euro (25,61%), libra (6,76%), iene (3,37%)
e dolar canadense (2,86%).
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GRAFICO 19: Participagio do renminbi (em %) nos pagamentos globais
(2014-2024)

4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0,00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nota: Valores referentes ao primeiro dia do més de dezembro de cada ano.
Fonte: SWIFT. Elaboragédo propria.

Outro dado relevante que pode ser encontrado no RMB Tracker se refere ao uso do RMB
como moeda global no mercado de financiamento comercial, ou seja, nas transacdes de bens e
servicos. A tabela 11 mostra que em dezembro de 2024 o euro ultrapassou a moeda chinesa e
se tornou a segunda mais utilizada nesta fun¢ao. Todavia, em janeiro de 2025, o RMB voltou a
ocupar a segunda colocagdo, ficando atras apenas do dolar. Este movimento decorre de fatores
como a importancia da China no comércio internacional e o aumento da confianca dos agentes
em utilizar o RMB em suas negociagdes comerciais. A Alemanha, enquanto principal pais da
Unido Europeia, ainda ndo conseguiu superar os efeitos negativos da pandemia e da guerra da
Ucrania e as incertezas sobre sua economia doméstica, juntamente com o avanco da China,
contribuem para a oscilagdo na utilizagdo do RMB. Faz-se necessario salientar o expressivo
aumento na atuacao do RMB, cujo valor saltou de 3,82% em fevereiro de 2024 para 6,14% em

janeiro de 2025.
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TABELA 11: Utilizagdo do renminbi (em %) como moeda global no mercado de
financiamento comercial (fev/2024 — jan/2025)

Periodo Moeda
Dolar Renminbi Euro
fev/24 85,13 3,82 5,87
mar/24 84,13 5,28 5,89
abr/24 84,11 4,71 5,94
mai/24 84,65 5,08 5,63
jun/24 83,16 5,99 5,92
jul/24 83,22 6,00 5,83
ago/24 83,56 5,95 5,32
set/24 83,25 5,66 5,70
out/24 82,91 5,77 5,64
nov/24 82,10 6,41 6,30
dez/24 81,89 5,98 6,50
jan/25 83,49 6,14 5,16

Nota: Esta porcentagem ¢ em relag@o ao total de mensagens trocadas via SWIFT entre bancos
e institui¢cdes financeiras nos grupos MT 400 (aviso de pagamento) ¢ MT 700 (emissdo de
crédito documentario).

Fonte: SWIFT. Elaboragéo propria.

Cabe ainda acrescentar que, em 2012, o [International Monetary Institute (IMI),
vinculado & Renmin University of China criou o RMB Internationalization Index (RII), que
reflete o uso real da moeda chinesa em transagdes econdmicas internacionais, através da
compilac¢do de dados sobre a participacdo do RMB na liquidagdo de comércio, na emissao de
titulos, na forma de investimento direto e como reserva cambial por outros bancos centrais. De
maneira geral, o indicador ¢ utilizado para entender a atuagdo do RMB como uma moeda
internacional em termos de liquidagdo comercial, transacdes financeiras e reservas oficiais. Em
2012, o valor do RII era 0,02 e, no final de 2020, alcangou a marca de 5,02 devido a fatores
como o aumento do uso do RMB na liquida¢do de comércio internacional, nas transacdes
financeiras e como moeda de reserva internacional. Portanto, ainda que muitos obstaculos
tenham surgido devido a pandemia, o sistema financeiro chinés se mostrou resiliente e a
internacionalizacdo do RMB progrediu (IMI, 2021).

Recapitulando o que foi discutido no capitulo 2, o uso privado na fun¢do meio de troca
ocorre na forma de moeda veicular e/o liquidagdo comercial. Ao analisar os dados divulgados
pelo Triennial Central Bank Survey (BIS, 2025), observa-se um notavel crescimento na

utilizacdo do RMB como moeda veicular. De fato, na comparagdo com o dolar e as demais
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moedas centrais, este nimero ainda ¢ muito pequeno, mas ¢ preciso reconhecer que os efeitos
gerados pelos esfor¢os do governo chinés para internacionalizar sua moeda apesar das amarras
ainda existentes. O grafico 20 mostra que, tanto de forma individual quanto nas negociagdes no
par com o doélar, a moeda chinesa vem aumentando sua participacdo no volume de negdcios

global.

GRAFICO 20: Participagdo do renminbi e do par délar/renminbi (em %) no volume
de negdcios do mercado de cambio global
(2013, 2016, 2019, 2022 ¢ 2025)
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Nota 1: Délar como moeda base.

Nota 2: Nesse tipo de negociagdo, o investidor pode optar por comprar a moeda base e vender a de
cotacdo. Em contrapartida, o investidor pode vender a moeda base e receber a moeda de cotagao.

Nota 3: Como as transagdes com cadmbio sao feitas utilizando duas moedas, o somatério das participagdes
€200%.

Fonte: BIS (Triennial Central Bank Survey, 2025). Elaboragdo propria.

Utilizando como referéncia o trabalho de Orsi (2019), a fungdo moeda de investimento
de longo prazo pode ser representada pelos dados sobre a participagdo de investidores
institucionais no volume de negocios do mercado de cAmbio global. Para fins de ilustracao, a
tabela 12 mostra os dados referentes ao RMB, de acordo com o Triennial Central Bank Survey
(BIS, 2025). Observa-se que ao longo dos anos, houve um virtuoso crescimento na utilizagao
da moeda chinesa por investidores institucionais em diferentes instrumentos financeiros. Por
sua vez, o grafico 21 faz uma comparagdo entre a utilizacdo do RMB por investidores

institucionais nos anos 2022 e 2025. Apesar da ligeira redug@o no instrumento swaps cambiais,
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houve um aumento nas demais modalidades, com destaque para as operacdes de transagdes a

vista.

TABELA 12: Volume de negécios do mercado de cambio global: participagdo
dos investidores institucionais (em US$ milhdes) que utilizam o renminbi
(2013, 2016, 2019, 2022 ¢ 2025)

Periodo
Instrumentos financeiros
2013 | 2016 | 2019 2022 2025
Transagoes a vista 1428 | 5536 | 5447 15187 36.781
Contratos futuros de taxa de cambio | 1621 3603 4811 11315 19.660
Swaps cambiais 585 3698 | 3344 24600 18.282
Opgdes totais 1886 | 2832 1118 7008 10.397

Nota 1: Valores referentes ao tltimo dia de cada ano.
Nota 2: Valores em relagdo ao total de moedas.
Fonte: BIS (Triennial Central Bank Survey, 2025). Elaboragdo propria.

GRAFICO 21: Volume de negdcios do mercado de cAmbio global: participagdo
dos investidores institucionais (em US$ milhdes) que utilizam o renminbi

(2022 € 2025)
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Nota 1: Valores referentes ao ultimo dia de cada ano.
Nota 2: Valores em relagéo ao total de moedas.
Fonte: BIS (Triennial Central Bank Survey, 2025). Elaboragdo propria.

J4 o uso publico se refere as moedas que denominam as reservas cambais de um pais.
Para tanto, sdo utilizados os dados fornecidos pelo FMI através da Currency Composition of
Official Foreign Exchange Reserves (COFER), no qual constam as informagdes fornecidas por

149 autoridades monetdrias. O grafico 22 apresenta um panorama sobre a participagdo das
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moedas que compdem o SDR, através de uma comparacdo entre os ultimos trimestres de 2016
e 2014. Apesar de haver uma consideravel distancia entre o dolar americano e as demais
moedas, € possivel notar que muitos bancos centrais buscam diversificar seu portfolio. Os dados
mostram que houve uma redugao na escolha do délar, enquanto ¢ possivel observar um aumento
na participag¢ao das demais moedas. Outro ponto que merece destaque ¢ o aumento da escolha
do RMB como moeda de reserva desde a sua entrada no SDR. Portanto, a crescente importancia
da moeda chinesa nesse contexto nao pode ser descartada, ainda que seus valores sejam ainda

pequenos.

GRAFICO 22: Reservas cambiais oficiais (em %) por moeda
(quartos trimestres de 2016 e 2024)
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Fonte: FMI. Elaboragéo propria.

Através de um robusto trabalho empirico, Liao e McDowell (2016) identificam que,
desde 2010, trinta e sete bancos centrais incluiram o RMB no seu portfolio de reservas.”® Este
movimento estaria relacionado com a visao desses paises sobre a ordem internacional, isto €,
forgas geopoliticas que indicam uma proximidade com a postura chinesa em relagdo ao papel

da economia americana. Segundo os autores:

73 E preciso ressaltar que muitos bancos centrais mantém a composigio de suas reservas de forma confidencial. As
autoridades monetarias de Australia, Austria, Bolivia, Chile, Macau e Nigéria admitiram publicamente a
manutencdo do RMB como parte de suas reservas. Nos casos de Lituania, Noruega, Singapura e Suica foi preciso
analisar os investimentos em agdes chinesas ou no mercado de titulos chinés. J& em Hong Kong, na Namibia e no
Uruguai, a confirmagdo foi através de trocas de e-mails com os bancos centrais. Por fim, os casos restantes foram
analisados através de reportagens disponiveis na midia Liao e McDowell, 2016).
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“It is our contention that as state preferences for international order move away
from the U.S.-model (and toward China), the likelihood of diversifying reserves into
RMB should increase. That is, the decision to invest in RMB is not simply an
economic choice. It is also a political act. An act that signals and symbolizes a state s

preference for a diminution of American global influence and support for a revised
order.” (Liao e McDowell, 2016, p. 2).

Prosseguindo, através do grafico 23 pode-se observar que os titulos e depositos
nacionais em RMB mantidos por entidades estrangeiras seguem uma trajetdria de crescimento,
apesar de alguns pontos de declinio ao longo do periodo analisado. Por outro lado, em 2023,
houve um crescimento na emissao de titulos e empréstimos bancéarios em Hong Kong
denominados em RMB, impulsionado por fatores como alta liquidez, diversidade de produtos
e boas condi¢des de infraestrutura. Assim, o montante da moeda chinesa utilizada como
liquidacao comercial por bancos em Hong Kong foi de RMB 11,7 trilhdes. Nos ultimos cinco
anos, houve um aumento de 46%, dado que em 2019 esse montante era de RMB 5.4 trilhoes.

Em 2013, era de apenas RMB 3,8 bilhdes (Hong Kong Monetary Authority, 2023).

GRAFICO 23: Titulos e depositos nacionais em renminbi (em 100 milhdes de
renminbi) mantidos por entidades estrangeiras (jan/2019 — set/2024)
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Fonte: PBC. Elaboragéo propria.

4.4. CONSIDERACOES FINAIS

O capitulo teve o intuito de analisar o processo de internacionalizacdo do RMB e o
consequente impacto da assimetria monetaria na China. Inicialmente, foi feita uma analise

temporal sobre a internacionalizacdo da moeda chinesa, através de uma periodizagdo dividida
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em trés fases, determinada por esta tese. A primeira compreende o periodo entre 2001 ¢ 2007,
isto €, inicio das primeiras medidas efetivas para promover a maior utilizagdo internacional do
RMB at¢ a eclosao da grande crise financeira. Pode-se destacar a entrada da China na OMC e
a estratégia Going Global, estratégia responsavel pela internacionalizagdo das empresas
chinesas, lancamento do QFII, do QDII e estabelecimento de Hong Kong como centro
financeiro offshore.

O segundo periodo engloba os anos entre 2008 ¢ 2016, mostrando uma analise sobre as
consequéncias da crise e a inclusao do RMB no SDR. Como ja foi referido, a crise de 2008 foi
o marco histdrico para impulsionar a internacionalizacdo da moeda chinesa, pois o ambiente de
incertezas engendrou um alerta sobre a instabilidade do SMI. Nesse sentido, o PBC firmou
acordos bilaterais de swaps cambiais com outros bancos centrais, houve a liberagdo para
aberturas de contas denominadas ou vinculadas em RMB para qualquer empresa do mundo,
langamento do esquema RQFII e criagdo do CIPS. O periodo se encerra com a inclusdo do RMB
como “moeda emergente para negociagdo forex” no SDR.

Por fim, a terceira fase contempla os desdobramentos da pandemia e do recente conflito
entre Russia e Ucrania. Apesar dos desafios impostos pelo avanco nos casos de COVID-19, a
economia chinesa ndo foi severamente impactada, devido as politicas anticiclicas adotadas,
como por exemplo, para incentivar a demanda doméstica. Institui¢cdes financeiras, empresas
chinesas e estrangeiras utilizaram altos niveis de RMB para liquidagdo de comércio
internacional. Adicionalmente, foi promulgada a Lei de Investimento Estrangeiro, foram
retirados os requisitos de cota para os esquemas QFII e QDII e houve o lancamento do QFI
(esquema que resultou da unificagdo do QFII e do RQFII).

Em relagdo a hierarquia de moedas, conclui-se através dos dados analisados que o RMB
subiu algumas posi¢des, mas ainda se encontra atras do dolar americano e das demais moedas
centrais. De fato, o dolar continua sendo a principal divisa utilizada em todas as fungdes e
parece que a intencdo da China ndo ¢ destrona-lo, pois seria preciso alterar sua estrutura
macroecondmica € comprometer sua autonomia de politica econdomica. No que se pode
considerar um avango, os dados apresentados neste capitulo mostram o reposicionamento do
RMB na hierarquia, se aproximando do euro, do iene e da libra no volume de negdcios do
mercado de cambio global e como moeda de financiamento. Constata-se também o aumento da
participacao da moeda chinesa na diversificacdo das reservas de outros bancos centrais e do
portfolio de investidores internacionais.

De todo modo, ainda que o RMB nao possa ser denominado de moeda central, a

terminologia moeda periférica também ja ndo lhe serve. Ao que tudo indica, a moeda chinesa
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estd consolidando um sutil status de moeda suplementar, fomentado pelo movimento de
desdolariza¢ao do Sul Global e por um cendrio internacional inconstante. Nesse sentido, as
acoes deliberadas adotadas sob a segunda gestdo de Donald Trump, como a imposicao de
sancdoes ¢ o chamado “tarifago”, sdo determinantes para as oscilagdes geoeconOmicas
observadas ao longo do ano de 2025. A expansao dos acordos bilaterais firmados pela China,
bem como o fortalecimento do BRICS, também para a globalizacdo da moeda chinesa, gerando
novas oportunidades para a utilizagdo do CIPS.

Resgatando o argumento apresentado no capitulo 2 de que hierarquia e
internacionalizacdo de moedas moldam conjuntamente a assimetria monetaria, constata-se que
a China € pouco afetada por essa assimetria. Dentre as razdes, estdo o aumento significativo da
utilizagdo do RMB nos ultimos anos € que tem como relagdo direta o papel ativo do Estado
chinés na economia e em ampliar o seu policy space e suas iniciativas para estimular a
internacionalizacdo da moeda chinesa.

Ainda que ndo exista um prognostico sobre a possivel perda hegemonica do dolar, o que
ocorre sdo movimentos para preencher as lacunas deixadas pelas sangdes econdmicas e
politicas, intensificadas nos ultimos anos. Em resumo, além das politicas promovidas pela
China, alguns obstaculos ao uso do délar estdo contribuindo para que os agentes busquem uma

moeda alternativa.
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CAPITULO 5 - CONCLUSAO

A presente tese se propds a contribuir para o estudo das assimetrias monetaria,
financeira, macroecondmica e produtiva, decorrentes do Sistema Monetario Internacional
(SMI) contemporaneo, através de um estudo de caso sobre a China. Para alcangar tal objetivo,
foi realizada uma ampla revisdo da literatura existente sobre globalizagdo financeira,
determinantes dos fluxos de capitais, politicas macroecondmicas, policy space, composi¢ao da
pauta exportadora, hierarquia e internacionalizacao de moedas. De forma complementar, foram
apresentados diversos dados que permitiram compreender topicos da economia chinesa como
a forma de integracdo financeira, a Posi¢do Internacional de Investimentos e a posicao do
renminbi (RMB) na hierarquia de moedas.

A hipdtese proposta foi que a China seria pouco afetada pelas quatro assimetrias e, desta
forma, conseguiria manter seu policy space e impulsionar a internacionaliza¢gdo do RMB (ainda
que de maneira particular). Os pontos levantados ao longo dos quatro capitulos corroboram esta
hipotese. Dentre os principais fatores estdo o papel atuante do Estado, a inser¢do gradual na
globalizacdo financeira, o controle dos tipos mais volateis de capitais, a pauta exportadora
diversificada (e superavitaria) e a maior utilizagdo do RMB internacionalmente (cujo impacto
¢ o deslocamento na hierarquia de moedas). Apesar de compor o grupo de paises do Sul Global,
0 gigante asiatico possui uma relevancia eminente na economia internacional, refletida nas
correntes de comércio e nos mercados financeiros (em decorréncia do aumento do uso do
RMB). Como resultado, a China consegue manter o policy space e ampliar seu dominio
financeiro, especialmente nos paises que buscam estratégias de desdolarizacao.

Recapitulando, a China se inseriu gradualmente na globalizagdo financeira, com

destaque para as reformas iniciadas em 1979 por Deng Xiaoping. Outros marcos historicos
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foram a entrada na Organiza¢ao Mundial do Comércio; a estratégia de internacionalizag¢do das
empresas chinesas, conhecida como Going Global; e o programa Belt and Road Initiative, uma
importante politica externa adotada para fortalecer o comércio, o transporte a infraestrutura
entre os paises participantes. Com isso, para entender a assimetria financeira, foi feita a analise
de indicadores de jure e de facto sobre integracdo financeira, fluxos de Investimento Estrangeiro
Direto (IED) inward e outward, assim como a relacdo net financial assets.

No tocante aos ativos externos, o principal componente observado foi as reservas
cambiais. A China também ¢ uma grande receptora de IED, que ¢ um tipo de capital menos
volatil do que os demais. Outro aspecto a ser ressaltado ¢ que nos ultimos anos a China
aumentou a remessa de IED para outros paises como Estados Unidos, Australia e Reino Unido.
Em linhas gerais, a China possui um volume de ativos externos maiores que 0S passivos
externos, que contribui para que sua vulnerabilidade externa seja baixa. Conclui-se, assim, que
os fatores discutidos contribuem para que a China seja pouco afetada pela assimetria financeira.

O estudo da assimetria macroecondmica avaliou o regime cambial da China, com o
abandono do sistema dual e a unificacdo da taxa de cambio em 1994. A partir de julho de 2005,
foi adotado um sistema cambial mais flexivel, com a flutuagdo do RMB dentro de uma banda.
Em momentos de turbuléncia, como a crise de 2008, o People s Bank of China (PBC) suspendeu
a flutuacdo do RMB. Em agosto de 2015, foi anunciado um novo mecanismo de taxa de cambio,
conhecido como paridade central, que engendrou mais um episodio de desvalorizacao da moeda
chinesa em relagdo ao dolar. Foi preciso intervir no mercado cambial e intensificar os controles
de capitais remanescentes. Meses depois, o PBC passou a adotar uma cesta ponderada de
moedas, o indice Sistema de Cambio Estrangeiro da China.

Dentro desse quadro, também foram analisadas as medidas adotadas pelo governo
chinés para controlar a conta capital e proteger a economia doméstica. Para tanto, sdo utilizados
diversos instrumentos como alteragdes no mercado de cambio, nas taxas de juros e nas
permissdes para entrada de investidores estrangeiros. Do mesmo modo, ha um controle maior
sobre os tipos mais volateis de capitais, sendo a China Securities Regulatory Commission
(CSRC) o principal 6rgao regulatorio. Em sintese, a forte atuagdo Estado e o controle sobre o
mercado cambial e os tipos mais volateis de capital protegem a China da assimetria
macroecondmica. Nao obstante, falta transparéncia sobre o real compromisso da China com a
liberalizagdo de sua conta capital, o que gera um certo grau de incerteza para os investidores
estrangeiros.

No que se refere a assimetria produtiva, observou-se que as exportacdes sao um dos

pilares da integracao internacional da China. A pauta exportadora chinesa possui um admiravel
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dinamismo e ¢ composta principalmente por bens de alto valor agregado. Os dados mostraram
que a China ¢ o principal pais exportador do mundo, sendo os Estados Unidos o principal
destino. Os principais produtos exportados em 2023 foram telefones, computadores, circuitos
integrados, carros e baterias elétricas. Vé-se, portanto, que a China ¢ importante pais exportador
mundial, além de importador, sendo pouco afetada pela assimetria produtiva e pelas
volatilidades que economias exportadoras de commodities estao sujeitas.

Finalmente, a assimetria monetaria foi analisada a luz da experiéncia de
internacionalizagdo da moeda chinesa. Antes, ¢ importante lembrar que esta tese preconizou
que, além da hierarquia, é preciso analisar o processo de internacionalizagdo de moedas para
compreender os impactos da assimetria monetaria. Defendeu-se o argumento de que ha em
curso uma internacionalizagcdo com caracteristicas chinesas, ou seja, a China atua ativamente
para promover o maior uso de sua moeda enquanto mantém controles de capital e sobre suas
varidveis macroecondmicas. A tese contribuiu com uma andlise temporal sobre a
internacionalizacdo do RMB, através de uma periodizagdo dividida em trés fases, com destaque
para as principais acdes do governo, como os esquemas Qualified Foreign Institutional Investor
(QFII) e Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor (RQFII); a criagdo dos programas
China Interbank Bond Market (CIBM) e Shanghai-Hong Kong Stock Connect; € os acordos
bilaterais de swaps cambiais firmados pelo PBC com outros bancos centrais.

No que se pode considerar um avango na internacionalizacdo do RMB, em 2016, a
moeda chinesa passou a integrar a cesta de Direitos Especiais de Saque (Special Drawing
Rights, cuja sigla em inglés ¢ SDR) do Fundo Monetario Internacional. A China também criou
um sistema de pagamentos alinhado com os padrdes internacionais, denominado de Cross-
Border Interbank Payments System (CIPS) e que busca facilitar as transagdes transfronteiricas
denominadas em RMB. Os conflitos recentes entre Russia e Ucrania também foram destacados,
uma vez que as sangdes impostas pelos Estados Unidos abriram o caminho para a utilizacdo da
moeda chinesa e do CIPS.

Concluindo, através das evidéncias empiricas, o RMB estd aumentando a sua
participagdo no cenario internacional como moeda veicular, em pagamentos globais, no
mercado de financiamento comercial, como moeda utilizada para denominar titulos e depositos
nacionais por entidades estrangeiras, no volume de negocios do mercado de cambio global e
como moeda reserva por outros bancos centrais. Esta conjuntura contribuiu para um
reposicionamento do RMB na hierarquia de moedas, apesar de ainda estar abaixo do ddlar e

das demais moedas centrais. Outro ponto que deve ser trazido a luz ¢ que ndo ha uma
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denominacdo correta para 0 RMB, visto que ndo ¢ uma moeda periférica, mas ainda nao pode
ser considerada uma moeda central, pois apresenta uma conversibilidade limitada.

Por fim, espera-se que esta tese possa contribuir para os estudos das assimetrias geradas
pelo SMI contemporaneo, servindo como referéncia para outros estudos de caso, como por
exemplo, o Brasil. As questdes e analises levantadas também oferecem um proficuo arcabouco
para o entendimento da economia chinesa e do papel de sua moeda. A escolha deste estudo de
caso foi devido a importancia da China no Sul Global e, como visto, o pais consegue caminhar
pelas excecdes, se diferenciando das demais nagdes do grupo. Ainda assim, manifesta-se o
questionamento sobre os possiveis aprendizados que poderdo ser extraidos a partir da
experiéncia chinesa.

A pesquisa se mantém aberta, dada a contemporaneidade deste tema e do surgimento de
novos eventos a todo momento. No inicio de 2025 o debate se tornou acalorado devido aos
constantes episodios de “tarifacos” adotados por Donald Trump, o que engendrou um cenario
de turbuléncias e incertezas na geopolitica, bem como o questionamento sobre o quanto a
supremacia do dolar — e seu privilégio exorbitante — serdo afetados. De fato, hd um
enfraquecimento da total segurancga que pertencia a moeda estadunidense. Essas possibilidades
sdo por enquanto meras indugdes, uma vez que ¢ dificil afirmar se havera uma movimentacgao
no SMI capaz de resultar em um mundo multipolar.

Para pesquisas futuras, a inten¢do € prosseguir com o estudo da internacionaliza¢do do
RMB, trazendo novos elementos sobre como a moeda digital chinesa (o e-CNY) podera
contribuir para este processo, num mundo avangado tecnologicamente e sob o dominio de uma
economia americana trumpista. E preciso reconhecer que a evolugdo digital dos sistemas de
pagamento ¢ inevitavel e j& estd em curso. Ao que tudo indica, o PBC visa posicionar a China
estrategicamente para se tornar uma referéncia tecnoldgica e financeira, adotando diretrizes em
conformidade com a constru¢do de uma infraestrutura transfronteirica capaz de expandir a

utilizacdo do e-CNY. Portanto, ainda hd muitos fatores em aberto a serem explorados.
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