A internacionaliza¢do do Renminbi:
Como o crescimento do poder monetario
chinés afeta a Economia Politica
Internacional’

RESUMO:

O poder monetario internacional pode
possibilitar ao seu detentor tanto autonomia
quanto influéncia e a China busca ter maior
autonomia no sistema politico econdmico
internacional.  Para  tanto, politicas
implementadas nas Gltimas duas décadas
criaram um cenario propicio para que 0
Renminbi (RMB) adquirisse maior peso no
sistema monetario e financeiro
internacional. Ndo obstante, os esforcos
chineses ndo passaram despercebidos pela
comunidade internacional e academia, que
discutem quanto do que a China faz visa seu
proprio desenvolvimento e, quanto ¢é
voltado para desbancar os Estados Unidos
da sua posigédo de poténcia hegemonica. O
que se discute nesse trabalho é que, apesar
de a China ter comecado a internacionalizar
sua moeda, ainda h4& um caminho muito
longo a ser tracado até que se possa
considerar a substituicdo de uma pela outra
no sistema financeiro internacional. Para
alem disso, deve-se considerar se € do
interessa da China arcar com o 6nus de se
tornar uma poténcia monetaria hegemonica.
Para compreendermos mais sobre esse
processo de internacionalizagdo da moeda
chinesa, este artigo busca discutir o
processo de tornar a moeda nacional chinesa
em unidade de valor internacional, bem
como seus desafios e possibilidades.
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The Internationalization of the
Renminbi: How the Growth of Chinese
Monetary Power Affects the
International Political Economy

ABSTRACT:

International monetary power can give its
holder both autonomy and influence, and
China seeks to have greater autonomy in the
international economic political system. To
this end, policies implemented in the last
two decades created a favorable scenario for
the Renminbi (RMB) to acquire greater
weight in the international monetary and
financial system. However, Chinese efforts
have not gone unnoticed by the international
community and academia, who discuss how
much of what China does is aimed at its own
development and how much is aimed at
displacing the United States from its
position as an hegemonic power. What is
discussed in this work is that, despite China
having started to internationalize its
currency, there is still a very long way to go
before one can consider replacing one by the
other in the international financial system.
Furthermore, one must consider whether it
is in China's interest to bear the burden of
becoming a hegemonic monetary power. In
order to understand more about this process
of internationalization of the Chinese
currency, this article seeks to discuss the
process of turning the Chinese national
currency into a unit of international value,
as well as its challenges and possibilities.
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INTRODUCAO

O presente artigo busca responder a seguinte pergunta de pesquisa: a China deseja
substituir o délar como moeda-chave? A hipétese é de que a China ndo busca solapar o
poder monetario dos Estados Unidos (EUA), mas sim desenvolver seu poder de
autonomia frente ao poder de influéncia que o governo estadunidense possui como
poténcia monetaria. As intencBes chinesas sobre a democratizacdo da governanca
monetéria internacional ficaram claras apds a crise de 2008, mas j& eram presentes no
discurso chinés desde a virada do século. Apesar disso, a desconfiancga sobre as intencdes
chinesas ao iniciar o processo de internacionalizacdo de sua moeda, 0 Renminbi (RMB),
fazem com que a comunidade internacional e a academia analisem as a¢Ges chinesas para
verificar qudo pacifica a nagdo realmente é.

Na literatura disponivel foi possivel encontrar que se havia um consenso
apontando que o délar americano, 0 euro e uma moeda asiatica deveriam compor o
sistema de reservas do Special Drawing Rights (SDR) do Fundo Monetario Internacional
(FMI). Até 2015 o iene japonés era a moeda asiatica de peso na cesta de moedas, contudo,
com a empreitada bem-sucedida de tornar o RMB uma unidade de valor internacional, a
China ultrapassou o Japdo e passou a figurar entre as trés principais moedas do sistema
de reservas do SDR.

Na primeira secdo deste artigo sdo discutidos quais 0s acontecimentos que
levaram a China a investir na internacionalizacdo da sua moeda, apostando na reforma de
seu sistema fiscal e monetario e encarando os custos e beneficios que implicam tornar
uma moeda nacional em uma unidade de valor internacional. A crise de 2008 é
fundamental para que as discussdes dentro do partido fossem retomadas sobre a
possibilidade de internacionalizar o RMB. Nessa se¢ao sdo apontados 0s posicionamentos
das diferentes alas do Partido Comunista Chinés (PCC) e as principais facgdes, 0s
liberais-elitistas e os conservadores-populistas.

A segunda secdo aborda como a China organizou sua economia para iniciar o
processo de internacionalizagdo, quais foram os principais desafios — liberalizacdo das
contas de capital, flexibilizagdo da taxa de cdmbio, perda da autonomia monetaria,
depreciacdo do RMB frente ao délar americano — e como 0 Governo chinés os contornou.

Sdo levantadas as duas principais abordagens de insercdo da moeda chines - a estratégia
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global e a estratégia regional, esta Gltima possui maior adesdo e maior expressao do poder
de influéncia da China na regido do Sudeste Asiatico.

Na terceira secdo a pergunta de pesquisa € respondida e evidéncias sdo apontadas
para corroborar a confirmagdo da hipotese inicial do trabalho. O intuito da China ao
internacionalizar sua moeda ndo é fazer frente ao dolar estadunidense, mas buscar mais
espaco na governanca internacional e seguranca contra os desequilibrios globais cada vez
mais recorrentes depois dos anos 1990. A busca por autonomia da China ndo pode ser
encarada como uma ameaca ao atual status quo, principalmente pelo motivo de que ainda
estd muito longe da influéncia monetaria que o dolar possui, sob a égide dos Estados

Unidos como poténcia monetaria.

A INTERNACIONALIZACAO DO RENMINBI: UMA RESTROSPECTIVA

Em decorréncia de longos periodos de politica monetéria instavel e com a
turbuléncia financeira no setor de hipotecas subprime nos Estados Unidos, o0 ano de 2007
deu inicio a um periodo de crise financeira global (GFC em sua sigla em inglés) que
perduraria por pelo menos mais trés anos — perfazendo o periodo de 2007 a 2010. Os
chamados desequilibrios globais sempre existiram na histéria econémica moderna e,
atualmente podem ser atribuidos ao déficit na conta corrente dos EUA e das demais
economias desenvolvidas e ao superavit das contas de outros paises emergentes, em
particular a China? (SERVEN; NGUYEN, 2013).

Com a bancarrota de grandes bancos de investimento estadunidenses e a bolha
imobiliaria, comprometendo toda a economia dos EUA, ndo s6 o governo Bush foi posto
a prova, mas o préprio capitalismo e a retdrica republicana sobre a capacidade do livre
mercado em se autorregular sem a necessidade da intervencéo estatal. O Federal Reserve
System (FED) ndo s6 injetou enormes quantias de ddlares na economia, como comprou

grandes quantidades de ativos toxicos — hipotecas subprime com taxa ajustavel3e

2 Em 2006, o déficit em conta corrente dos EUA chegou em US$ 800 bilhdes, cerca de 7% PIB, o que
excedeu o pico déficit em conta corrente anterior, de meados da década de 1980. Ja em 2007, o déficit em
conta corrente dos EUA equivalia a aproximadamente 1,4% da producdo econémica global, no mesmo
periodo o superavit em conta corrente da China se aproximava de 0,7% do PIB global (DREZNER, 2009,
p.12).

3 As hipotecas subprime eram concedidas a tomadores de empréstimos que possufam crédito limitado ou
comprometido por meio de altas taxas de juros. Assim, por possuirem alto risco, a hipoteca era garantida
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amortizacdo negativa, com pagamento apenas em juros e seus derivativos (principalmente
CDSs* e CDOs®), — estes foram gerados quando as financeiras perceberam que a taxa de
inadimpléncia do subprime estava aumentando consideravelmente e muito rapido

(RUPPELT et al., 2018).

O FED ainda nacionalizou a American International Group (AIG), uma das
maiores seguradoras do mundo, adquiriu a General Motors, patrocinou a aquisi¢do da
Chrysler pela Fiat e patrocinou a aquisi¢do de grandes bancos de investimentos. O resgate
das gigantes das hipotecas Fannie Mae e Freddie Mac custou aos cofres estadunidenses
US$ 191 bilhdes, apesar disso, o mercado imobiliario ainda é dependente dessas
corporagdes — criadas pelo governo dos EUA e posteriormente desmembradas para
funcionarem como corporagdes de propriedade dos acionistas (DEXHEIMER, 2020).

Quando a crise financeira originada nos EUA evoluiu para uma recessao
econémica global, principalmente por conta dos ativos toxicos vendidos para todos os
mercados financeiros do mundo, suas consequéncias foram sentidas pelos paises em
desenvolvimento e economias emergentes. O comércio foi o setor mais afetado e os
trabalhadores comegaram a sentir as consequéncias econdmicas indiretas da crise,
enquanto os paises desenvolvidos comecaram a sentir os efeitos diretos da GFC. Para
tentar reverter a queda da producéo global, economias emergentes e em desenvolvimento,
em particular Brasil, China e india, comecaram a estabelecer acdes fiscais e monetarias
anticiclicas junto as economias desenvolvidas, principalmente junto aos EUA e 0 Reino
Unido (DULLIEN et al., 2010).

A politica fiscal anticiclica adotada pelos paises e recomendada pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) — em detrimento das recomendacdes estimuladas na

ultima década possibilitou que as economias emergentes conseguissem resultados

tomando a casa por garantia; com as taxas de juros pos-fixadas, os tomadores de créditos comegavam
pagando um valor hipotecario extremamente baixo, depois dos primeiros cinco anos, a taxa de juros fora
ajustada para cima e os valores das hipotecas se tornaram exorbitantes, o que aumentou a inadimpléncia e
consequentemente o nimero de despejos. Como as hipotecas eram mantidas em pools de empréstimos, as
financeiras ndo acreditavam que os investimentos seriam comprometidos, considerando que a casa era a
garantia e os devedores, supostamente, fariam de tudo para pagar as hipotecas.

4 Credit Default Swap é um derivativo financeiro que permite que o investidor transfira o risco de crédito
entre outros investidores que estejam dispostos a compensar esses riscos do investimento realizado.

S Collateralized Debt Obligation é um produto financeiro cujo valor é derivado de outro ativo, respaldado
por uma carteira de empréstimos e outros ativos, e vendido a investidores institucionais — esses ativos se
tornam a garantia do investidor em caso de inadimpléncia.

40



Revista de Ciéncias Humanas

Dossié Relacoes Brasil-China

jan. - jul./2022

v.1l,n. 22
positivos rapidamente, o que evitou que a GFC se tornasse no que a Crise de 1929 fora
para economia global no século passado. Apesar disso, altamente dependente das
importagdes estadunidenses, fornecedores chineses e japoneses enfrentaram problemas
com a redugéo das demandas externa — mais de 10 milhdes de trabalhadores imigrantes
perderam seus empregos na China, ao passo que a taxa de desemprego nos EUA
aumentou para mais de 7% no final de 2007 e chegou aos 10% em 2008 (RUPPELT et

al., 2018; FERGUSON, 2012).

Para contornar os efeitos da GFC na economia chinesa, principalmente por conta
da queda das exportacdes, o Partido Comunista Chinés (PCC) discutiu e aprovou um
pacote de incentivo fiscal de US$ 586 bilhGes — cerca de RMB 4 trilhdes. O pacote de
incentivo seria destinado a atender a demanda de oito areas-chave®. Além disso, visando
promover a competitividade, o governo central chinés também lancou planos de
revitalizacdo industrial para as dez industrias pilares da economia chinesa — a saber, a
automobilistica, de aco, construcao naval, téxtil, maquinério, tecnologia da informacéo,
indUstrias leves, petroquimica, metais ndo ferrosos e logistica (YANG; HUIZENGA,
2019, p. 134).

[...] a China usou sua alavancagem financeira para se proteger efetivamente
contra perdas de investimentos na Fannie Mae e na Freddie Mac. Em meio a
crise das hipotecas subprime, os legisladores chineses pediram ao governo dos
EUA que garantisse a divida dessas empresas. A necessidade desesperada de
apoio financeiro chinés levou o Federal Reserve dos EUA a assumir o controle
dessas empresas. Na pior das hipoteses, a China poderia decidir se desfazer
dos titulos do Tesouro dos EUA nos mercados financeiros internacionais a fim
de minar a lideranca dos EUA ou dissuadi-los a partir de uma determinada
direcdo politica, mas tal movimento é inevitavelmente perigoso e corre o risco
de desvalorizar a posse existente de titulos americanos da China. (KWON,
2015, p.83)

Em 2003, a China havia substituido o Japdo como o principal credor do mundo,
enquanto os EUA figuravam como o maior devedor mundial (SHARMA, 2010). Com a

® De acordo com Laike Yang e Cornelius Huizenga (2010, p.133), o pacote de incentivo fiscal de 4 trilhGes
de RMB fora destinado para o desenvolvimento de infraestrutura de transporte (i); a reconstrucdo pés-
terremoto na provincia de Sichuan (ii); a criacdo de moradias publicas acessiveis em &reas urbanas (iii); o
desenvolvimento de infraestrutura rural (iv); a projetos ambientais (v); para o desenvolvimento de
tecnologia e inovacgdo (vi); para cuidados de salde e seguranga social (vii); e para educacdo (viii). Cabe
aqui mencionar que, apds o Governo Central anunciar o pacote de estimulo fiscal, diversos governos locais
também anunciaram seus proprios pacotes de estimulo fiscal, totalizando US$ 2.64 trilhGes investidos —
cerca de RMB18 trilhGes.
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compra dos titulos do tesouro dos EUA, contudo, a China passou a lidar com grande
montante em reservas cambiais em dolares, que em dezembro de 2008 estavam em torno
dos US$ 19.460 bilhdes (CHINA, 2018). O grafico 1 mostra a evolucdo das reservas
internacionais nas contas chinesas entre 2000 e 2010, como podemos ver, a China saltou

de US$ 1.655 bilhdo para US$ 28.473 bilhdes em apenas uma década.

Gréfico 1: Reservas cambiais chinesas (2000-2010).
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Fonte: Dados extraidos do China’s Foreign Exchange Reserves (1950-2015) (CHINA, 2018).

Nesse ponto, a academia chinesa e os lideres do partido comecaram a discutir
medidas eficientes para administrar as enormes reservas cambiais, 0 pontapé para a
internacionalizacdo Renminbi fora dado. Ao contrario da internacionalizacéo do dolar, do
iene e do marco alemdo dada pelas forcas do mercado, a internacionalizagdo do RMB
fora impulsionada de forma deliberada pelo governo chinés como politica governamental
para garantir a autonomia da economia chinesa (CHEY:; LI, 2020; KWON, 2015; SOHN,
2015).

Apesar de a internacionalizacao ter sido acordada entre os membros do partido, as

discusses ficaram acaloradas entre as alas liberal e conservadora do PCC — formadas por
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empresas estatais, os Quatro Grandes’, a Comissdo Nacional de Desenvolvimento e
Reforma (NDRC) e o Ministério das Financas (MOF). Os principais entraves eram em
razdo do Onus e do bonus da internacionalizacdo. A ala liberal apontava que a
internacionalizacdo do RMB elevaria a China ao status de poténcia monetéria, além disso,
ao ascender ao lugar de pais emissor de moeda internacional, a China fortaleceria sua
reputacdo como poténcia soft power e teria os custos das transagdes comerciais reduzidos

(SOHN, 2015).

Em contrapartida, a ala conservadora do Partido apontava que os custos da
internacionalizacdo seriam muito maiores do que os beneficios adquiridos. Com a
internacionalizacdo do RMB, a China teria que lidar com a valorizacao de sua moeda, 0
que minaria 0 modelo de crescimento econdmico pautado em exportagdes. Outro ponto
ressaltado pelos conservadores é o de que a China teria que prover liquidez internacional
em RMB, possuir grandes montantes em diversas moedas e em Renminbi e teria que
aumentar sua capacidade de endividamento (KWON, 2015).

Outra problematica para o inicio da internacionalizacdo do RMB seria a existéncia
de faccbGes dentro do PCC, que possuem diferentes visbes ideoldgicas e geram
competicBes por cadeiras dentro do Politburo e do Comité Permanente — 6rgdos com
maior poder decisorio do Partido. As faccdes de maior destaque sdo a elitista e a populista.
Os elitistas tendem a defender os interesses da classe média chinesa em ascensdo e dos
empresérios, fazendo com que o0 comeércio e o0 investimento estrangeiro possuam maior
peso na tomada de decisdo. Os populistas, por sua vez, estdo fortemente ligados a Liga
da Juventude Comunista, que defende aqueles considerados mais vulneraveis, como os
agricultores e a classe trabalhadora.

Apesar de todas as discussGes domésticas, em 2003 os legisladores chineses
iniciaram o processo de internacionalizagdo do RMB por meio da implementacao de um
mercado financeiro off-shore® em Hong Kong. A decisdo foi pautada na necessidade

chinesa de administrar os altos volumes em reservas cambiais do pais, bem como na

7 Os Quatro Grandes é um grupo de bancos centrais chineses formados pelo Banco Industrial e Comercial
da China, Banco da China, China Construction Bank, Banco Agricola da China.

8 Os mercados offshore sdo fundos de investimento coletivo encontrados com maior frequéncia em paraisos
fiscais, por se encontrarem em territérios que néo tributam esses fundos, esses investimentos teriam maior
flexibilidade e menos atrasos processuais, enfrentando menores restri¢des e limitacGes para negociagdes de
curto prazo. Assim, normalmente os fundos off-shore possuem negociac@es diferentes daqueles on-shore
(OVERHOLT; MA; LAW, 2016).
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necessidade de a China reduzir sua dependéncia da economia estadunidense. Além disso,
a manobra chinesa para socorrer a economia dos EUA durante a crise do subprime
mostrou o quanto ambas as economias estdo atreladas e vulneraveis as flutuacdes
internacionais. Em uma perspectiva de longo prazo, se a China fosse bem-sucedida no
processo de internacionalizacdo de sua moeda nacional, o pais poderia encerrar sua

dependéncia da ordem econémica do dolar (KWON, 2015; SOHN, 2015).

ESTRATEGIA CHINESA PARA INTERNACIONALIZAR O RMB

A fim de internacionalizar uma moeda, a economia nacional precisa atender a trés
pré-requisitos, a saber: possuir liquidez, ajuste e confianca. A liquidez diz respeito a
capacidade da nacgdo de resolver desequilibrios temporarios por meio de suas reservas
internacionais acumuladas (EICHENGREEN, 1995). Apesar de a economia chinesa ser
a segunda maior economia mundial, 0 volume de negdcios realizados em Renminbi é
muito baixo quando comparado as transagdes comerciais realizadas em dolar e euro. 1sso
se da porque as autoridades chinesas controlam o capital e promovem a repressao
financeira, evitando a expansdo da moeda nacional (OTERO-IGLESIAS; MATTIAS,
2015).

O ajuste se refere a maneira pelas quais os desequilibrios no balanco de pagamento
sdo contornados, nesse sentido, o pais precisa de liquidez, manutencéo de suas reservas
primarias e secundarias abastecidas e evitar entrar em déficit na balanca de pagamentos
de forma constante (EICHENGREEN, 1995). Em uma economia de livre mercado, o pais
administra os influxos de capital de forma independente, na China, no entanto, o People’s
Bank of China (PBoC) regula as taxas de cambio e seu volume por meio da compra ou
venda direta de moeda sob um regime de cambio flutuante gerenciado. Assim, o PBoC
ajusta a oferta de moeda de acordo com empréstimos e descontos do Banco Central, tudo
sob a supervisdo do Conselho de Estado chinés (GANG, 2018; KWON, 2015).

Por fim, a confianca é referente ao nivel de cooperacéo internacional e aderéncia
gue uma moeda possui no sistema monetario internacional (SMI). Para haver confianga
0 mecanismo de ajuste deve ser estruturado para manter as balangas de pagamento
equilibradas (EICHENGREEN, 1995). Quando da GFC, os bancos estadunidenses e

europeus dependiam do financiamento de fundos do mercado monetério, acordos de
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recompras e outras atividades paralelas. Quando o sistema bancario degringolou, as
economias sofreram uma grave contracédo de liquidez. A China, por sua vez, ndo permite
que o0 RMB seja enviado para contas externas e os investidores que apostam na China néo
possuem uma variedade de plataformas alternativas de investimento, o que faz com que
caso haja perda de confianca, a liquidez do RMB aumente e o0 custo de capital para os

bancos diminua (HUANG; BOSLER, 2014).

Outro ponto importante a ser destacado, além dos trés pré-requisitos supracitados,
é que a literatura de Economia Politica Internacional (EPI) aponta que internacionalizacdo
de uma moeda deve estar baseada em na liberalizacdo da conta de capital. A liberalizacdo
financeira chinesa vem acontecendo gradualmente ao longo das ultimas duas décadas,
apesar disso, a estrutura do mercado financeiro chinés ainda est4d muito aquéem quando
comparada aos paises desenvolvidos. A grande dificuldade chinesa em liberalizar suas
contas de capital se encontra nos riscos que a economia chinesa enfrentaria, a
liberalizacdo financeira aleatoria poderia aumentar muito a especulacdo, possibilitando
gerar uma crise financeira semelhante a que ocorreu em 1997 com os Tigres Asiaticos
(CHEN, 2017; KRUGER; PASRICHA, 2016).

Tendo todos os riscos em mente, o governo chinés fugiu a regra e adotou uma
internacionalizacdo monetaria em duas frentes: (i) estratégia global e (ii) estratégia
regional. Na estratégia global, o PBoC organizou swaps bilaterais de moeda com outros
paises, desde seus vizinhos, como Coréia do Sul, Indonésia e Russia, até paises distantes
de sua zona de influéncia, como Reino Unido, Brasil e Canada. Esses swaps de moeda
servem como incentivo para que as trocas comerciais sejam realizadas em RMB. Além
dos swaps de moeda, a China permitiu que paises como Bielo-Russia, Camboja,
Mongdlia, Nepal, Nigéria, Russia e Vietna usassem o RMB como moeda de liquidacéo
comercial (KWON, 2015; ZHANG; TAO, 2014).

Além disso, em 2002, o PBoC implementou o Qualified Foreign Institutional
Investor (QFII), um programa que permite aos investidores institucionais estrangeiros
acesso ao mercado chinés de titulos usando o RMB off-shore. Houve a implementacéo de
bancos de compensacdo em RMB em outros paises, estabelecendo assim um sistema de
pagamento bancério transfronteirico. Por fim, 0 PBoC também abriu o mercado de titulos
interbancérios para bancos centrais estrangeiros e demais organizagfes financeiras

internacionais publicas e privadas levantarem capital em RMB no mercado de titulos
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chinés. Todas essas medidas adotadas na estratégia global tendem a sanar o possivel
problema da liquidez e de confianca na economia chinesa, uma vez que 0s investidores
estrangeiros comecam a lidar com a economia chinesa em sua prépria moeda — o RMB é

reconhecido e utilizado com mais frequéncia (CHEY; LI, 2020).

Por fim, em 2006, o PBoC estabeleceu o Qualified Domestic Institutinal Investor
(QDII) apds resultados positivos com o QFIl. O QDII permite que investidores
domesticos invistam em mercados de titulos estrangeiros. Tanto a adog¢do do QFII quanto
do QDII séo passos que o governo chinés deu ao encontro da liberalizagdo das contas de
capital e do aumento da circulacdo do renminbi nos mercados financeiros internacionais.
Apesar de todos esses esfor¢os, é notavel que a circulacdo de RMB esta concentrada na
regido do sudeste asiatico, o que nos leva a discutir sobre a estratégia regional para a
internacionaliza¢do do RMB (EICHENGREEN; LOMBARDI, 2017).

A estratégia regional do governo chinés para a internacionalizacdo do RMB deu
inicio em novembro de 2003, quando foi estabelecido um acordo entre a China e a sua
Regido Administrativa Especial, Hong Kong. Por ser uma zona especial, Hong Kong
possui sua propria moeda, a qual ndo possui controle estrito por parte da China. Assim, 0
PBoC e a autoridade monetéria honconguesa assinaram um acordo de cooperagdo para
fazerem negdcios em RMB em Hong Kong. Assim foram criados os titulos Dim Sum?,
emitidos oficialmente pela primeira vez pelo China Development Bank (CDB) em julho
de 2007 — esses titulos atualmente sdo apenas uma pequena parte do mercado de titulos
em RMB. Contudo, o0 sucesso do Dim Sum foi tamanho que a China expandiu seus
mercados off-shore para outras localidades, como Cingapura, Londres, Paris e Taiwan
(FUNG; KO; YAU, 2014).

J& nesse periodo, o governo chinés e o PBoC demonstravam interesse em
transformar Xangai em um dos maiores centros financeiros do mundo até 2020. Com a
virada da primeira década do século XXI, o crescimento dos mercados financeiros de
Hong Kong e Xangai, bem como a conexao entre Senzhen-Hong Kong Stock Connect e
Xangai-Hong Kong Stock Connect aumentou o nimero de investimento em capital e
renda fixa na China. Desde entéo, a Universidade Renmin da China (RUC em sua sigla

°® Dim Sum é uma comida tipica servida em restaurantes em Hong Kong, servida no café da manha ou
almoco, é um bolinho que pode ser recheado de camardo ou de carne de porco com cogumelos e cozido no
vapor e servido com cha chinés (FUNG; KO; YAU, 2014).
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em inglés) tem langado relatorios anuais — chamados de RMB Internationalization Index©
(RI1I) — que acompanham o crescimento do RMB, os desafios e as possibilidades para 0s
proximos anos (CHEY; LI, 2020).

Ao comparar os relatérios RII, o primeiro de 2015 e o ultimo de 2017, podemos
verificar que a internacionalizacdo do RMB tem ocorrido de forma timida, com os
indicadores apontando para uma presenca da moeda chinesa nas financas internacionais
de 2,47%, contra 55, 24% do ddlar americano, 25,32% do euro e 3,82% do iene. Apesar
disso, o relatério RUC de 2017, aponta que 0 aumento do uso da moeda chinesa é notavel
e tem se adequado as reformas econdmicas que a China tem implementado para corrigir
os desequilibrios de sua estrutura econémica, antes baseada em um crescimento da
economia de alta velocidade, com alta exploracdo de recursos naturais e alta deterioragéo
do meio ambiente.

O RII de 2017 esta de acordo com os dados divulgados pelo Currency
Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER), que mostra que o dolar,
0 euro e 0 iene eram as principais moedas internacionais até meados de 2015. Nao
obstante, em 01 de outubro de 2016 a China passa a constar oficialmente na cesta de
moedas FMI, e passa a ter peso consideravel na cesta de moedas do SDR. Com a revisdo
da cesta de moedas, 0 RMB passou a ter peso de 10.92, ultrapassando o iene (8.33), e
ficando atras apenas do euro (30.93) e do dolar americano (41.73) (FMI, 2021). Ter o
RMB na cesta do FMI indica que as institui¢Oes internacionais multilaterais reconhecem
a legitimidade da moeda chinesa como reserva internacional, 0 que aumenta a poténcia
da internacionalizacdo do RMB (WANG; TSAI; CHEN, 2017).

O RMB FARA FRENTE AO DOLAR AMERICANO? DESAFIOS E
POSSIBILIDADES DO RMBI

De acordo com o ultimo RII (2017), a internacionalizacdo do RMB passa por

alguns desafios, a saber: (i) a economia global ainda ndo esta estavel e a competicédo

100 célculo do RII feito pela RUC é feito com base nas funcdes tedricas da moeda, a saber como unidade
de conta, meio de troca e reserva de valor. O RIl considera o peso do RMB na avaliagdo comercial,
avaliacao financeira e reservas oficiais de divisas, variando entre 0-100. Assim, se 0 RMB fosse a Unica
moeda internacional do mundo, o valor dos indicadores do sistema RII seria 100, caso contrario, o RIl1 é 0
(RUC, 2017).
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monetaria esta cada vez mais acirrada; (ii) ainda ndo ha confianca quanto a evolucéao e
adapta¢ao da economia chinesa ao “novo normal” de crescimento economico do pais; (iii)
apos a reforma da taxa de cdmbio de 2015, o RMB depreciou 6,22% em relagdo ao délar
americano, o que fez com que os ativos financeiros em RMB caissem e o custo do RMB
no exterior aumentasse, inibindo seu uso fora da China; (iv) o saldo anual de pagamentos
em RMB teve um déficit de US$ 30.944 milhdes, fazendo com que o governo chinés
restringisse a saida de capital para proteger o mercado contra o investimento estrangeiro

irracional, o que ndo é favordvel a expansao do uso do RMB em curto prazo.

Outros desafios encontrados na literatura sobre a internacionalizacdo do RMB
dizem respeito a perda de autonomia chinesa sobre sua politica monetaria, uma vez que
0 PBoC néo seria mais capaz de manter o valor do RMB por meio das medidas
tradicionais de repressdo financeira, e a dificuldade chinesa em adotar um sistema de
cambio flexivel, que poderia prejudicar seu modelo de crescimento baseado em
exportac6es. Por fim, € importante salientar que com a internacionalizacdo a China teria
que lidar com o Dilema de Triffin!!, assim como os EUA tiveram de lidar com esse dilema
quando do estabelecimento de Bretton Woods (KWON, 2015).

Apesar da perda da autonomia sobre sua politica monetéria, a internacionalizagdo
do RMB proporcionaria ao PBoC maior independéncia para gerenciar a politica
monetaria chinesa. Com as reformas elaboradas em 2015, as taxas de cAmbio foram
flexibilizadas, apesar disso, 0 PBoC ainda possui capacidade de intervencéo recorrente,
0 que mina a confiangca na economia chinesa. A flexibilizacdo das taxas de cambio foi
feita para suportar a liberalizacdo das contas de capital, que também foram implementadas
aos poucos e com muitas restricdes. Assim, a China contornou o problema da perda da
autonomia da politica monetaria e o risco de crise de liquidez doméstica
(EICHENGREEN; LOMBARDI, 2017).

Além disso, se as reformas internas continuarem promovendo maior liberalizagdo

das contas de capital, abertura de capital e unificagdo do mercado de titulos, é provavel

1 No Dilema de Triffin, o pais emissor da moeda internacional deve promover liquidez, mas o fornecimento
ilimitado da moeda acabaré por minar a confian¢a no valor da moeda, além de limitar a politica monetaria
do estado emissor da moeda internacional. Nos estagios iniciais do ciclo de vida da moeda internacional,
guando a internacionalizagdo estd em alta, a demanda por essa moeda aumenta e o risco de sua liquidagdo
e restricGes associadas a politica monetaria ndo séo altos, contudo, apds essa fase inicial do ciclo de vida
da moeda internacional o cendrio é alterado e as restri¢ces a politica monetaria aumentam (COHEN, 2012).
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que a participacdo do RMB dentre as principais moedas internacionais aumente
consideravelmente, ganhando vantagem principalmente em relacdo ao iene e ao euro.
Cabe aqui salientar que as empresas possuem grande papel na internacionalizagéo da
moeda chinesa, uma vez que o uso do RMBI (renminbi internacionalizado) menos
controlado é lucrativo e que cada relaxamento de uma restricdo aumenta os ganhos de
mais uma gama de negocios. “Cada vez que uma empresa pode evitar a troca de ssu RMB
por dolares, e em seguida, troca-lo por RMB cria lucro e entusiasmo” (OVERHOLT; MA;

LAW, 2016).

Muito ainda se discute na academia se a ascensdo do RMBI é uma ameaca a atual
posicdo do dolar americano (CHEN, 2017; EICHENGREEN; LOMBARDI, 2017
KRUGER; PASRICHA, 2016; OVERHOLT; MA; LAW, 2016; KWON, 2015). Com o
crescimento da China e dos paises emergentes no inicio do século XXI, a atual
governanca global e seus mecanismos ndo abracam as necessidades daqueles que
ascendem e, por isso uma revisdo das normas parece o mais ldgico a se exigir. A China
encabecou varios dos pedidos de reforma do FMI e do Banco Mundial*?, por exemplo, e,
com a GFC as exigéncias dos paises emergentes para uma reformulacdo da governanca
econdmica internacional ndo s6 ganharam for¢a, como também novas evidéncias.

Apesar de demonstrar sua frustracdo com a lentiddo no ritmo das reformas das
instituicGes Bretton Woods, a China ainda ndo possui capacidade de exercer pressao entre
0s paises do G7 —a saber, Alemanha, Estados Unidos, Franga, Italia, Japdo e Reino Unido.
Mesmo sob a égide do BRICS, o agrupamento politico econébmico formado por Brasil,
Russia, India, China e Africa do Sul, o peso relativo da China em comparacéo aos demais
paises ainda € muito grande, o que acaba por isolar o pais asiatico na batalha pela reforma
da governanca global. A internacionalizacdo do RMB foi uma das medidas adotadas pela
China para adquirir maior autonomia politica econémica nesse cenario governado pelos
Estados Unidos e pelas institui¢cGes brettonwoodianas (CHEY:; LI, 2020; CHEN, 2017).

12 Para além das cotas de empréstimos junto ao FMI, a China também demonstrou insatisfagdo quanto as
acles do Banco Mundial, uma vez que este Banco multilateral ndo forneceria o aumento necessario de
capital para investimentos nos paises emergentes e em desenvolvimento. Em reunides do G20 e do Comité
de Desenvolvimento do Banco, os paises desenvolvidos “deixaram bem claro que ndo se engajariam tao
cedo em nova rodada de aumento de capital dos bancos multilaterais de que fazem parte.” (COZENDEY,
2015, p.118-119).
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Ao contrario do que se possa imaginar, a China ndo demonstrou interesse em
ocupar o status de poténcia hegemodnica. Os formuladores de politicas chineses
reconhecem que suplantar o poder monetario dos EUA ndo serd benéfico para o
crescimento da economia chinesa, principalmente porque a China é dependente do
comércio com 0s EUA. Assim, os legisladores chineses apontam que procuram criar uma
rede de seguranca que proteja a economia chinesa das flutuacGes internacionais e seus
efeitos nos titulos do Tesouro dos EUA que a China comprou. Consistente com essas
afirmativas, a China estabeleceu contratos de negociacdo em RMB com paises asiaticos,
regido em que possui capacidade de projetar poder e influéncia politica (KWON, 2015).

Como é discutido na literatura de EPI, ha grandes diferencas entre autonomia e
influéncia. Poder como influéncia implica na capacidade de um ator controlar a decisao
de outros atores, enquanto o poder como forma de autonomia é apontado como a
capacidade de uma nacdo de se defender da influéncia de outros atores. Embora EUA e
China possuam recursos de poder monetario, como essas duas poténcias exercem poder
e sob quais condicdes, € um assunto diferente. Neste sentido, a internacionalizacdo da
moeda chinesa ndo desafiara os EUA no sistema monetario internacional, mas pode, no
longo prazo, permitir que a China busque alternativas politicas mais amplas sem temer
pela retaliacdo do governo dos estadunidenses (COHEN, 2012).

Assim, promover a imagem de poténcia pacifica em ascensdo, é o maior objetivo
da China no momento. Competir com os Estados Unidos pelo status de poténcia
monetaria hegemonica minaria os atuais planos de crescimento da China, além disso,
como vimos ao longo do texto, a presenca do dolar nos mercados financeiros estd muito
a frente da posicdo do RMB e essa é uma realidade que pode demorar décadas para mudar.
Primeiro porque ha grande resisténcia em substituir o dolar por outras moedas alternativas;
segundo, ha excesso de acumulacdo de dolares por diversos paises ao redor do mundo, 0s
quais relutam em mudar seus habitos. Nesse sentido podemos concluir que a
internacionalizacdo do RMB ndo é um desafio & hegemonia estadunidense, e sim um
processo para aumentar a autonomia chinesa e sua capacidade de defesa econdmica frente

aos desequilibrios globais que se tornaram cada vez mais recorrentes.

CONCLUSAO
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Ao longo do trabalho pudemos verificar que a internacionalizacdo do Renminbi
possui caracteristicas que a divergem dos demais eventos que internacionalizaram o dolar
americano e o iene japonés. As iniciativas do governo chinés e ndo das forcas
mercadol6gicas comprovam que a China é uma pais intrigante, que possui avangos e
retrocessos em diferentes campos que podem ser estudados por diferentes académicos.
Tornar o RMB em RMBI néo fora uma tarefa facil e o governo chinés ainda precisa lidar
com desequilibrios conforme o processo avanga. De certa forma, dar um passo de cada
vez parece ser a especialidade do Conselho de Estado e do Politburo.

Depois de passar pela fase inicial do ciclo de vida da moeda internacional, periodo
no qual o RMBI desfrutou de grande adesdo por diferentes paises, impulsionados
principalmente pelos programas QFII e QDII e pelos swaps bilaterais acordados entre o
PBoC e outros paises e instituicdes financeiras, a moeda chinesa parece ter sofrido um
golpe. Ap0s se desatrelar do délar americano, houve a depreciacdo do RMB em 6,22%,
comprometendo a confianga internacional na moeda chinesa e reduzindo sua adesao.
Além disso, quando comparado com o dolar e o euro, a significancia do RMBI ainda é
infima, o que pode demorar algumas décadas para ser alterado de forma as reservas em
RMBI chegarem proximas a porcentagem de crescimento do PIB chinés, que cresceu 12,7%
nos dois primeiros trimestres de 20212,

A necessidade que a China possui em apresentar alternativas as normas da
governanca global formulada pelo EUA apesar de serem tratadas como ameacas a ordem
econdmica liberal, reflete a necessidade de reforma que as instituicbes multilaterais
apresentam. Ao invés de considerarmos uma ameaca a capacidade chinesa em criar
alternativas para os problemas sistémicos existentes, deveriamos nos perguntar por que a
mudanca é tdo ameacadora, quando claramente apenas uma pequena parte dos atores
mundiais se beneficiam da atual ordem mundial. A autonomia politico-econdmica que a
China busca pode ser o inicio de uma reforma que atinja outras economias emergentes
que se sentem estranguladas pelo atual status quo. A diminuicdo das desigualdades e dos
desequilibrios mundiais ndo acontecerd sem que o pontape inicial seja dado, e a China

parece ser a unica poténcia emergente em ascensao capaz de promover alguma mudanca.

13 Dado apresentado pelo China’s National Bureau of Statistics (19/07/2021).
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