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Resumo

Neste trabalho investigou-se o processo de insercdo da moeda chinesa, o renminbi
(RMB), no Sistema Monetario Internacional (SM1). Ao analisarmos o historico de
internacionaliza¢do do RMB, e os instrumentos que o governo chinés tem utilizado
para tal, percebeu-se gue a China impulsiona sua moeda por meio de agoes que tentam
evitar uma exposigao demasiada da conta capital e financeira, ¢, portanto, o impacto
negativo que os mercados, dominados pelos agentes de Wall Street, podem produzir
sobre sua economia. Desse modo, o processo de internacionalizacao do RMB ¢ diferente
do de todas as moedas que passaram por internacionalizacao durante a égide do
Dollar Wall Street Regime (DWSR), pois nao pode ser substancialmente controlado
pelos mercados internacionais. Interpreta-se assim que essa insercao monetaria pode
Ser vista como uma forma de contestagao aos mercados financeiros globats, ao papel
do ddlar e ao excercicio do poder dos EUA no sistema financeiro e monetdrio.
Palavras-chave: internacionalizacio de moedas, renminbi, China.

*  Professora adjunta da Universidade Federal do abc, Sio Bernardo do Campo-sp (Brasil).
E-mail: anatereza.marra@gmail.com. ORCID: https://otcid.otg/0000-0002-7580-4797

Desafios, Bogota (Colombia), (32-1), semestre | de 2020


http://dx.doi.orq/10.12804/revistas.urosario.edu.co/desafios/a.7688
http://dx.doi.orq/10.12804/revistas.urosario.edu.co/desafios/a.7688
http://dx.doi.orq/10.12804/revistas.urosario.edu.co/desafios/a.7688
mailto:anatereza.marra@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-7580-4797

2 | ANA TEREZA LoPES MARRA DE SOUSA

Renminbi Internationalization: Domestic
Challenges and External Implications

Abstract

This paper studies the process of internationalization of the Chinese currency, the
renminbi (RMB), in the International Monetary System (IMS). Looking at the RMB§
history of internationalization, and the instruments that the Chinese government
has been using in the process, it becomes clear that China boosts its currency through
actions that try to avoid overexposure of the capital and financial accounts, and
thus the negative impact that markets dominated by Wall Street agents can have on
its economy. Thus, the RMB internationalization process is different from that of
all currencies that underwent internationalization during the aegis of the Dollar
Wall Street Regime (DWSR), as it cannot be substantially controlled by international
markets. It is thus interpreted that this process can be seen as a form of contestation
of global financial markets, of the role of the dollar and the exercise of US power
in the financial and monetary system.

Keywords: Currency internationalization, renminbi, China.

La internacionalizacion del renmimbi como
un medio de contestacion

Resumen

En este trabajo se investiga el proceso de insercion de la moneda china, el renminbi
(RMB), en el Sistema Monetario Internacional (SM1). Al analizar el historico de
internacionalizacion del RMB y los instrumentos que el gobierno chino ha utilizado
para esto, se observ que China impulsa su moneda por medio de acciones que in-
tentan evitar una sobreexposicion de la cuenta capital y financiera, y, por lo tanto, e/
impacto negativo que los mercados, dominados por los agentes de Wall Street, pueden
producir sobre su economia. De este modo, el proceso de internacionalizacion del RMB
es diferente del de todas las monedas que pasaron por internacionalizacion durante la
égida del Dollar Wall Street Regime (DWSR), pues no puede ser sustancialmente
controlado por los mercados internacionales. Se interpreta asi que esa insercion mo-

netaria puede ser vista como una forma de contestacion a los mercados financieros
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globales, al papel del délar y al ejercicio del poder de Estados Unidos en el sistema
[financiero y monetario.
Palabras clave: internacionalizacion de monedas, renminbi, China.

Introducgao

Neste trabalho, investigou-se o incipiente processo de internaciona-
lizacao da moeda chinesa, o renminbi (RMB). Questionou-se a natu-
reza desse fenébmeno com o objetivo de compreender se ele pode ser
entendido como um movimento de integracao da China nos mercados
financeiros globais, dominados por Wall Street, e complementar ao
papel do ddlar, ou, como uma forma de contestagao a esses merca-
dos, ao papel do dolar e ao exercicio do poder dos EUA no sistema
financeiro e monetario.

Lembra-se que o dominio do ddlar sobre o Sistema Monetario Inter-
nacional (SMI) avangou de forma substancial depois dos acordos de
Bretton Woods (1944) (Gowan, 2003). Nesse sistema, mesmo que o
ouro tivesse sido mantido como ancora cambial, 2 inica moeda ini-
cialmente conversivel era o délar, de forma que os agentes publicos e
privados do Sistema Financeiro Internacional (SFI) se viram na situagao
de ter que incentivar o acumulo de délares como pré-condicao para
alcancar a conversibilidade ao ouro. Entretanto, ao longo das déca-
das de 1950 e 1960, a exportacao de capitais, principalmente para a
Comunidade Européia, e a expansao do poder militar americano pelo
mundo, criaram déficits para os EUA, de modo que a conversibilidade
ddlar-ouro se viu ameagada. Face a escolha por nao realizar os ajustes
econdmicos necessarios para a garantia do SMI, os EUA acabaram por
unilateralmente dissolver o regime monetario de Bretton Woods, na
década de 1970.

Esse colapso, contudo, nao foi uma derrota para o capitalismo ame-
ricano, uma vez que refor¢ou a constituicdo de um SMI e um SFI no
qual, respectivamente, o dolar e os agentes que operam a partir do
mercado financeiro americano —Wall Street— consolidariam seu
papel central (Gowan, 2003). Como afirmam Gowan (2003) e Gil-
pin (2001), uma das novas caracteristicas desse novo petriodo, ¢ que
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passou a haver uma articulagao maior entre o SMI e o SFI, uma vez que
sob Bretton Woods “Os mercados financeiros privados tinham sido
em grande parte excluidos [...] do envolvimento no sistema monetario
internacional” (Gowan, 2003, p. 51). A mudanga promovida pelos EUA
no SMI com o fim das taxas de cambio fixas e da conversibilidade ao
ouro, entretanto, fizeram com que “pela primeira vez na era pos-guerra,
o sistema monetario internacional e as finangas internacionais intera-
gissem e influenciassem um ao outro” (Gilpin, 2001, p. 234).

Tal esquema tornou a economia internacional mais instavel, dado que
“como os fluxos de capital internacional e investimentos estrangeiros
sao conduzidos em moeda, mudangas nas taxas de cambio —isto
¢, no valor das moedas particulares— inevitavelmente mudam os
valores dos investimentos” (Gilpin, 2001, p. 234). Como também o
direcionamento do capital externo afeta os parametros de defini¢ao
do valor da moeda nas economias nacionais. Contudo, o fato de os
EUA deterem a moeda de maior uso internacional e o mercado finan-
ceiro, que passa por um processo de liberalizacao a partir da década de
1970, que ¢é a base dos capitais privados internacionais, fez com que
se elevasse sua liberdade para definir livremente o prego do ddlar, ao
mesmo tempo em que os pafses se tornaram “cada vez mais dependen-
tes dos acontecimentos nos mercados financeiros anglo-americanos
para administrar suas relagdes monetarias internacionais” (Gowan,
2003, p. 51). Dar-se-ia o surgimento de um novo padrao apelidado
de Dolar Wall Street Regime (DWSR), dado o poder de Wall Street
em determinar fluxos de investimento, oferta e demanda, emprego,
taxas de cambio e crédito, e o papel do doélar em alimentar o poder de
Wall Street e ser por suas a¢des, refor¢ado enquanto moeda central
do sm1 (Gowan, 2003).

A esse padrio integraram-se, em maior ou menor grau, quase todos
os pafses do mundo, principalmente a partir do fim da Guerra Fria e
a desintegracao da Unido Soviética, de forma subordinada ao papel
desempenhado pelo délar e Wall Street. Os movimentos, no plano
doméstico, da progressiva liberalizagdo financeira, a qual muitos pai-
ses adotaram por pressao dos EUA e instituicdes internacionais por
ele dominadas, e no plano internacional, da crescente mobilidade
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dos capitais, produziram uma intensificagdo dos fluxos internacio-
nais e uma elevacao no volume e maior velocidade nas transacoes de
moedas. Durante esse periodo, moedas de outros paises passaram a
desempenhar papel internacional —como o yen japonés, 0 marco
alemao, o euro da Uniao Européia, e a libra, que ja participava do
sMI desde os tempos aureos do império britanico, entre outras— a
partir de sua integracao com o mercado financeiro comandado por
Wall Street e de forma complementar ao papel do doélar.

Desse modo, o délar ainda é central no sMI. No terceiro trimestre
de 2018, 61,94 % das reservas mundiais estavam alocadas em ddlar
(International Monetary Fund, 2019), 39,56 % de todos os pagamen-
tos com a utilizagao do Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT) no ano de 2018 foram feitos na moeda
(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication,
2019), enquanto estrangeiros detinham US$6 trilhoes investidos em
US treasury securities em novembro de 2018 (Department of the
Treasury/Federal Reserve Board, 2019). Portanto, seja na funcio de
reserva de valor, meio de pagamento ou unidade de conta, o ddlar
¢é dominante.

Entretanto, desde o advento da crise de 2008, momento em que se
questionou o sistema financeiro ancorado em Wall Street e o proprio
papel do ddlar (Council of Foreign Relations, 2018), muito se tem
especulado sobre o papel que outras moedas, além das citadas, podem
cumprir no Sistema Monetario Internacional (SMI). Foi nesse cenario
que se viu a ascensao do RMB, até entdo marginal no SMI, apesar da
forca economica chinesa. Dados da sWIFT (2019) mostram que de
outubro de 2010 a dezembro de 2018, o RMB passou da 35" para a
5 colocagao como moeda mais utilizada como meio de pagamento.
O RMB foi incluido, ainda, na cesta dos Direitos Especiais de Saque
(DES) do Fundo Monetario Internacional (FMI) em 2016 (o que gra-
dualmente devera aumentar seu share como reserva de valor).

Uma das formas de interpretar a internacionalizagdo do RMB no SMI é

por meio de uma visao aliada a perspectiva liberal das relagoes inter-
nacionais, para a qual a ascensao da China, nas dltimas décadas, tem
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ocorrido dentro dos parametros vigentes da ordem internacional,
sem contestagao direta ou confronto, uma vez que até 0 momento
a situacao teria sido de adequagao do pafs, cujo sucesso econdémico
“e crescente influéncia esta ligada as organizagdes internacionalistas
liberais da politica mundial” e, por isso, o pais teria profundo desejo
em preservar esse sistema (Ikenberry, 2011).

Por essa perspectiva, quando se analisa o processo de internacio-
nalizagao do RMB, a tendéncia é que ele seja interpretado como um
aspecto positivo da integracao da China na ordem internacional,
sendo visto mais como um aspecto reativo-defensivo da politica
chinesa, do que como uma estratégia para a conquista de poder nas
relagGes internacionais. Trabalhos como o de Kroeber (2013) e Tor-
res e Pose (2018) consideram a internacionalizacao do RMB a partir
dessa perspectiva. Kroeber (2013) interpreta esse processo de inter-
nacionaliza¢do como sendo uma forma de adequagao da China ao
mercado financeiro internacional, uma vez que se considera que para
impulsionar a utilizagao externa da moeda é necessaria a abertura da
conta capital e financeira,' 0 que na visdo do autor setia o objetivo
primario da politica de internacionalizagao da moeda chinesa: obrigar
o pals a realizar um processo de abertura como moeda de troca para
obter uma maior participagao dentro do SMIL

JaTorres e Pose (2018) interpretam que a internacionaliza¢ao do RMB
“tem um carater eminentemente defensivo. Seu intuito ¢ diminuir a
dependéncia da China e dos seus parceiros com relagao ao uso do
doélar em suas transagOes internacionais” (p. 4). A partir desse tipo
de perspectiva, a internacionalizagao do RMB poderia ser vista como
uma forma de ajudar a reduzir a pressao sobre o ddlar, principal-
mente em um momento de crise, como ocorreu em 2008, e, ainda,
como um meio para produzir o agiornamento do SMI, aumentando a
sua legitimidade perante os pafses em desenvolvimento (Gao, 2010).
Analisando a médio prazo, a inser¢ao do RMB representaria mais um
capitulo na histéria de ascensio de moedas de uso internacional, mas

' A necessidade de tal abertura ¢ justificada, pois apenas ela setia capaz de assegurar a

plena conversibilidade da moeda.
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que se mantiveram ainda subjugadas ao dolar, como ocorreu com
0 yen, com O MAarco e com o euro, ¢ integraram-se aos mercados
financeiros globais operados por Wall Street.

Contudo, ha outra forma de interpretar a internacionaliza¢ao da
moeda chinesa. Autores como Cohen (2006, 2017), Metri (2015,
p. 69) e Strange (1994) enfatizam a importancia da moeda como ele-
mento para a constru¢ao de poder dos Estados. Em vez da crenca
liberal de que os atores buscam ganhos absolutos nas relagoes inter-
nacionais, tais autores partem da pressuposi¢ao de que a auséncia de
uma autoridade formalmente estabelecida, e com meios legitimos
de impor a violéncia, torna o processo de alocagao de valores, regras,
normas e riqueza na economia politica internacional uma questiao
de poder, o que faz com que os atores compitam com a finalidade de
controlar o poder.

Como afirma Strange (1994), o poder que mais importa obter é o
estrutural, que “¢é o poder de configurar e determinar as estruturas da
economia politica global dentro da qual outros Estados, suas institui-
¢Oes politicas, suas empresas economicas e (1320 menos importante)
seus cientistas e outros profissionais tém que operar” (pp. 24-25).
O poder sobre a estrutura de finangas, que envolve a capacidade de
criagao de moeda —a produgao de crédito— e, portanto, de acessar
e distribuir os recursos necessarios a0 desenvolvimento, ¢ um aspecto
essencial da economia politica global (Strange, 1994).

Como nos lembra Cohen (2000), a interpretacao de que os assuntos
econdémicos, no qual se insere a moeda, sejam de baixa politica e,
assim, menos importantes, nao condiz com a realidade, dado que o
Estado emissor de uma moeda internacional obtém ganhos de poder
derivados da maior autonomia economica e da grande capacidade de
afetar os outros com suas politicas. Além disso é poupado de realizar
ajustes quando ocorrem desequilibrios no balanco de pagamentos,
sendo mais livre para patrocinar iniciativas de seu interesse. Tais
emissores podem expandir, limitar e distribuir crédito internacional-
mente. Por isso, como afirma Metri (2015), “a disputa pelo topo da
hierarquia monetaria internacional entre as grandes poténcias tende
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a ser um jogo de soma zero” (p. 69). Dada a importancia das moedas
como instrumento de dominacio.?

Qual caminho, dos apresentados, tem seguido a internacionaliza-
¢ao da moeda chinesa? O fenomeno pode ser entendido como um
movimento de integracao da China nos mercados financeiros globatis,
dominados por Wall Street, e complementar ao papel do doélar? Ou
como uma forma de contestagao a esses mercados, ao papel do ddlar
e ao exercicio do poder dos EUA no sistema financeiro e monetario?

Neste trabalho, ao investigarmos o processo de internacionalizagao
do RMB, observando as politicas patrocinadas pelo governo chinés e
a forma como se articulam a politica internacional chinesa, conclui-
mos que a perspectiva oferecida por Cohen (2006, 2017), Metri (2015,
p. 69) e Strange (1994) ¢ mais adequada para entendermos o processo
chinés, dado que percebeu-se que a China impulsiona sua moeda por
meio de agbes que tentam evitar uma exposi¢ao demasiada da sua conta
capital e financeira, e, portanto, o impacto negativo que os mercados,
dominados pelos agentes de Wall Street, podem produzir sobre sua
economia. Desse modo, pensando a longo prazo, o mais factivel é
que a internacionalizagio do RMB se consolide como uma forma de
contestacao da China a Wall Street, ao papel do ddlar e ao exercicio
do poder dos EUA no sistema financeiro e monetario.

Além desta introdugdo, o trabalho possui mais cinco se¢oes. Na
segunda, apresentamos alguns aspectos conceituais sobre a interna-
cionaliza¢ao de moedas, observando que a China preenche muitas das
condicOes necessarias para ter uma moeda de uso internacional. Des-
tacamos ainda os primeiros passos do processo de internacionalizagao
do RMB, notando a existéncia de preocupagdes do governo chinés com
relagdo a sua abertura financeira. Na terceira parte, apontamos que a

2 Umjogo de soma zero foca-se em ganhos telativos e, portanto, na existéncia de ganha-

dores e perdedores. O topo da hierarquia monetaria, quando visto a partir da perspectiva de
um jogo de soma zero, s6 pode ser ocupado por uma moeda, de modo que todas as outras
terdo papel periférico. Por essa visdo, nido é possivel pensar que o sistema monetario sera
constituido por moedas que compartilhem um papel central.
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partir da crise de 2008, a China adotou uma politica de internacionali-
za¢ao do RMB mais proativa, tanto como decorréncia da crise financeira
global, como de uma visao mais assertiva de politica externa. A partir
de entio, buscou-se aumentar a importancia internacional da moeda
e tomou-se a¢Oes concretas para torna-la efetivamente uma opgao
para uso internacional, entretanto, mesmo nesse cenario, manteve-se
uma exposicao limitada aos mercados financeiros internacionais. Na
quarta parte, debatemos o porqué de haver necessidade para a China
de manter relativamente fechadas as contas capital e financeira, fato
que diferencia a sua inser¢do monetaria no SMI. Na quinta, enfim,
apresentamos nossas consideragoes finais.

Aspectos conceituais sobre uma moeda
internacional e os primeiros passos na
internacionalizagao da moeda chinesa

Do ponto de vista conceitual “uma moeda internacional é aquela
que ¢ usada e mantida além das fronteiras do pafs emissor, nio mera-
mente para transagcdes com os residentes desse pafs, mas também,
¢ importante, para transagdes entre nao-residentes” (Kenen, 2011,
p. 1). Pressupondo-se, portanto, que ela deve ser usada por terceiros,
em detrimento de suas respectivas moedas nacionais, para a realizacao
de transa¢bes econdmicas. Classicamente, admite-se que uma moeda
internacional deva cumprir trés fungdes, conforme tabela 1.

Tabela 1. Fungdes de uma moeda internacional

Fungio Proposito publico Proposito privado

Reserva de valor | Reversas internacionais Substitui¢io de moeda

. . . . Moeda de faturamento comer-
Meio de troca Moeda para intervenc¢io cambial . .
cial e financeiro

. N . Moeda denominadora em tran-
Unidade de conta | Ancora cambial

sacOes financeiras e comerciais

Fonte: Chinn e Frankel (2005).

Considera-se que para o cumprimento das fung¢des acima elencadas,
uma moeda nacional deve antes estar associada a um Estado que
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ofereca condi¢oes internas e conte com condi¢Oes externas que a
gabarite poder cumprir um papel internacional, conforme elenca-se
no tabela 2.

Tabela 2. Condig6es internas e externas a serem cumpridas pelo Estado
emissor da moeda internacional

Condigdes internas Condigdes externas

* Crescimento econdémico sustentado; » Confianga na conversibilidade e

liqui ;
* Estabilidade de preco/ baixa inflagio; iquidez da moeda;

L L * Confian¢a no ambiente institucional;
* Politica monetaria independente;

« Estabilidade de cimbio; ¢ Redes de externalidades;

. * Forea geopolitica
e Mercado financeiro robusto e ’

desenvolvido; o Integracdo com a economia mundial, tendo
grande volume comercial e financeiro.

* Sélida e saudavel estrutura do balango

de pagamentos;

o Vontade politica.

Fonte: elaboragdo da autora com base em Zhang e Tao (2014), Chen e Peng (2010), Li e Liu (2010), Ba
etal. (2010), Li e He (2004), Hai e Yao (2010), Conti et al. (2013).

E com base nas condicdes estabelecidas nos quadros 1 e 2 que podemos
considerar o RMB como estando em um estagio inicial de internacio-
nalizacdo. A China detém o 2* maior PIB do mundo desde 2010, tendo
sustentado um alto crescimento econdémico desde a década de 1980
(United Trade Conference on Trade and Development, 2019).> Embora
espere-se indices de crescimento menores para os proximos anos, ainda
sim projecoes dao conta de que a China se tornara a maior economia do
mundo em um futuro préximo (The Economist, 2014; O’Brien, 2017).
Quanto a escala de comércio, a China é a maior exportadora do
mundo, tendo inclusive ultrapassado os EUA em 2012 em volume de
corrente de comércio (United Nations Comtrade Database, 2019).
Com relagio a estabilidade de precos, olhando em perspectiva, desde

> Dados da United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD, 2019)
mostram que o crescimento da China foi entre 1992-1995 uma média de 12,66 % ao ano
(a.a.); entre 1995-2000 de 8,51 % a.a.; entre 2000-2005 de 9,80 % a.a.; entre 2005-2010 de
11,20 % a.a.; entre 2010-2015 de 7,80 % a.a.; e entre 2012-2017 de 7,06 % a.a.
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1998 considera-se que os indices de inflagio estejam sobre controle
(Chen & Peng, 2010).

Todas essas informac¢oes credenciam o RMB como uma moeda com
potencial de internacionalizagao (Chen & Peng, 2010; Hai & Yao,
2010), ainda que a China nao cumpra todas as condi¢oes evidencia-
das no tabela 2. E possivel afirmar isso, pois como argumenta Conti
et al. (2013), hd algumas condi¢Oes dentre as apresentadas —as que
estao grifadas no tabela 2— que sao mais importantes do que outras
e que a China tem conseguido cumprir:

i) suaeconomia ¢ suficientemente integrada com o mundo e com um
grande volume de transagoes principalmente em termos comer-
ciais, de modo que ¢ razoavel pensar na utiliza¢ao internacional
do RMB; seria muito dificil imaginar que a moeda de um pais com
volume baixo de transag¢des na economia internacional pudesse
de algum modo exercer fun¢do externa, por mais que esse pafs
cumprisse outras condicoes elencadas no tabela 2;

ii) ha vontade politica da China para tomar as medidas necessarias
para permitir a internacionalizacdo do RMB,* ainda que essas agdes
sejam implementadas no seu tempo (e nao naquele exigido pelo
mercado); se ndo houvesse o interesse do Estado emissor da moe-
da de garantir a ela uma razoavel conversibilidade, dificilmente
poderia ser adotada como moeda internacional;

iii) ¢é inegavel que a China tenha consideravel for¢a geopolitica e seja
assim percebida pelos outros paises.” Tal forca, que sempre exis-
tiu pela sua histéria de grandeza e proprias dimensdes, foi ainda
alimentada com o seu processo de ascensao nas ultimas décadas;
dificilmente um pais sem forca geopolitica conseguitia atrair ou
coagir outros pafses para sua zona monetaria.

* Nas proximas se¢des o leitor perceberd por meio de nossa argumentagio que essa von-

tade politica da China existe.
> Nio estd no escopo deste trabalho discutir questdes especificas de geopolitica. Entretanto,
como afirma Conti et al. (2013), o poder geopolitico pode ser algo dificil de ser definido,
mas ¢ facil de ser reconhecido, nesse sentido, os autores afirmam que ha poucas duvidas de

que paises como EUA, Russia e China tenham poder geopolitico.
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Em termos precisos ¢ dificil estabelecer uma data para a decisao do
governo chinés de internacionalizar a moeda, sendo comum citar o
compromisso feito pelo governo, ainda em 1993, de garantir a total
conversibilidade da conta capital e financeira chinesa no fim do século
XX (Ba, etal., 2010). Medidas foram tomadas a partir de entdo, como
a reforma do cAmbio em 1994/1995 e o estabelecimento da conver-
sibilidade da conta corrente em 1996 (Hai & Yao, 2010). Contudo, a
crise financeira asiatica de 1997 levou o governo a voltar atras no com-
promisso de tornar conversivel sua conta capital e financeira devido a
percepcao de que tal processo poderia criar vulnerabilidades para
a economia chinesa. O préximo impulso para a internacionalizagio
do RMB s6 viria com a ascensao a OMC em 2001 (Park, 2016; Ba, et al.,
2010), momento em que o pafs aumentou sua escala de comércio e
as oportunidades para celebrar Acordos de Livre Comércio (ALCs) e
Comprehensive Economic Partnership Agreements (CEPAs) (o que
poderia gerar demanda para o uso internacional da moeda).

Ao longo da ultima década e meia, em especial, foram realizadas
politicas que facilitaram a internacionalizagao da moeda. Chama-se
atenc¢do para uma politica mais permissiva a partir de 2003, quando
o Banco do Povo da China (PBOC, sigla do inglés People’s Bank of
China), que cumpre as fungoes de Banco Central, consentiu a Auto-
ridade Monetaria de Hong Kong a conduzir negécios em RMB, ainda
que naquele momento estivessem limitados a abertura de contas de
depésitos individuais e condugao de remessas dessas contas (Kroeber,
2013; Park, 2016; Ba, et al., 2010; Zhang & Tao, 2014).

Tal medida foi aprofundada em 2007 quando o PBOC autorizou a
emissao de titulos em RMB a partir de Hong Kong, criando assim
um mercado gffshore da moeda em que empresas foram permitidas
a emitir titulos (Kroeber, 2013; Park, 2016; Ba, et al., 2010; Zhang
& Tao, 2014). Os efeitos de tais acdes foram modestos, os niveis de
depositos individuais se mantiveram baixos® e, devido a tendéncia

6

Kroeber (2013, p. 8) assinala que entre fevereiro de 2004 e julho de 2009 os depésitos
individuais em RMB constituiram apenas 1% do total de depdsitos em Hong Kong e 0,1 %
da base de depdsitos em RMB da China.
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de apreciacio do RMB, as empresas evitaram emitir titulos de débi-
tos, pesando-se para isso: i) o fato de que as organizagdes chinesas
possuiam facilidades de obter crédito doméstico barato de forma
que nao se sentiam pressionadas a buscar o mercado offshore, ¢;
ii) ainda, devido ao relativo fechamento do movimento de capitais na
balanca de pagamentos chinesa, a moeda nao podia ser considerada
plenamente conversivel e permaneciam restricdes para internalizar
na China o RMB que estava em Hong Kong, pois na pratica ele era
tratado como moeda estrangeira, necessitando-se da dificil aprovagiao
da State Administration of Foreign Exchanges (SAFE) (Kroeber, 2013).
Notando-se, desse modo, que mesmo com o inicio da internacionali-
zagao do RMB, houve por parte do governo chinés a manutengao do
controle sobre o seu mercado financeiro, de modo que nao pudesse
ser significativamente perturbado por fluxos externos.

O impulso na internacionalizagdo do RMB
a partir de 2008

Enquanto a crise de 1997 deu um impulso contrario a internacio-
nalizacio, a crise de 2008 atuou no sentido de favorecé-la (Ba, et al.,
2010). As autoridades chinesas demonstraram maior preocupagao
com o sistema monetario baseado em uma unica moeda —o délar—.
Conforme afirmou o entdao governador do PBOC, Zhou Xiaochuan
(2009), os ajustes do sistema monetario “deveriam estar desconectados
das condi¢bes economicas e dos interesses soberanos de qualquer
pais” (p. 1). Contudo, ndo era o que acontecia no SMI, com forte base
no dolar e dependente, portanto, das politicas econémicas dos EUA
—palfs base do mercado financeiro internacional, exercendo grande
poder estrutural sobre as financas e, desse modo, sobre a criagao
de moeda e crédito no SMI—.

Face a iliquidez dos mercados e o recuo do comércio global com a
crise de 2008, a China contabilizou retragao das exportagoes de 20 %
em 2009 (Kroeber, 2013) e viu a necessidade de realizar politicas anti-
ciclicas para sustentar o crescimento doméstico (Sun & Fu, 2012).
Nesse cenario, as autoridades chinesas aumentaram sua preocupagao
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com a governanga do sistema monetario e financeiro, dependentes
do ddlar e de Wall Street, e propensos a instabilidade (Park, 2016;
Kroeber, 2013; Cohen, 2017). Com as maiores reservas do mundo,
sendo elas denominadas em délar, a China tornou-se ciente do Dollar
Trap em que estava envolvida, uma vez que as politicas adotadas pelo
Federal Reserve (FED) no combate aos efeitos da crise, em especial o
Quantitative Easing, tinham o potencial de desvalorizar as reservas
chinesas (Krugman, 2009). Desse modo, a China passou a defender
uma intensifica¢ao na internacionalizacao do RMB (Zhou, 2009).

A visao de que a moeda chinesa deveria a partir de entdo buscar
maior papel internacional, estava em consonancia com a propria
politica externa do pais no periodo, uma vez que a mesma se tornou
mais assertiva. Muitos autores, até entdo, consideravam que a poli-
tica externa chinesa se caracterizava por ser defensiva e passiva, uma
vez que o pafs se abdicava de assumir responsabilidades que seriam
compativeis com seu szatus econdmico e politico (Foot, 2010). Con-
tudo, a partir de 2008, com a crise nos paises desenvolvidos, a China
teria percebido a abertura de uma janela de oportunidade historica
para expandir a for¢a da diplomacia e a presenga chinesa pelo mundo
(Hu Jintao, 2009, citado por People’s Daily Online, 2009).

Como afirma Carrigo (2013), para “muitos chineses ligados ao meio
politico, diplomatico, militar, econémico e académico, a crise finan-
ceira de 2008 enfraqueceu os Estados Unidos” (p. 27). E conside-
rando-se ainda “o desgaste das guerras do Iraque e do Afeganistio e
o impacto negativo que as mesmas tiveram no agravar do seu déficit
orcamental” (Carrico, 2013, p. 27), ¢ possivel concluir que a China
passou a ter um contexto mais benéfico “para consolidar o seu desen-
volvimento pacifico num mundo multipolar” (Carrico, 2013, p. 27).
De acordo com Carrigo (2013), a interpretacao dos chineses seria
de que: “O declinio relativo norte-americano parece indiciar uma
difusdo de poder no sistema internacional ou o ‘seu achatamento’
(gnoji guanxi de bianping hua), o que pode permitir a Pequim percecio-
nar que esta perante uma boa oportunidade para tentar ‘concretizar
algo’ (yousuo zuowei), assumindo-se definitivamente como a grande
poténcia emergente (xznxing dagno)” (p. 27).
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A inser¢ao internacional chinesa no cenario pos-crise de 2008, como
afirma Xuetong (2014), passou a ser gerida pela ideia do Striving for
Achievement (SFA), otientada, portanto, para a busca de conquistas/
realizagOes mais tangiveis. Seu objetivo declarado é o “rejuvenesci-
mento nacional” da China, com a agenda concreta de “estabelecer
uma sociedade moderadamente prospera no aniversario de cem anos
do PCCh [Partido Comunista da China] em 2021, e um pafs socialista
rico e forte no aniversario de cem anos da RPC em 2049” (Xuetong,
2014). Para tanto, como afirma Xuetong (2014), os operadores chine-
ses notaram a necessidade de a China agir de forma mais propositiva
para ativamente configurar o ambiente externo de sua atuagio, em
vez de apenas mediar internamente as mudancas de condigoes do
quadro internacional, que se tornou mais instavel, dado que a crise
de 2008, ao impor uma realocagao de custos distributivos, exacerbou
a competigao interestatal.

Nesse cenario, interpretou-se que a politica estadunidense, com o seu
“pivd” ou “rebalanceamento” para Asia no governo Obama, como
uma estratégia de contenc¢ao a China. Xuetong (2014) aponta que a
partir de 2013 comegou a surgir nos discursos do governo chinés
a expressao ‘iegouxing maodun”, que significaria “contradi¢ao estru-
tural”, para descrever a competi¢ao entre EUA e China. Esse foi o
contexto que cercou o impulso a internacionalizacao da moeda chi-
nesa: a partir da percepcao de enfraquecimento dos EUA e abertura
de uma oportunidade para que a China ocupasse novos espagos no
sistema economico internacional; e nao um processo de adequagao
e convergéncia passiva da China a ordem internacional.

Junto com pafses em desenvolvimento, desde antes da crise de
2008 a China ja vinha pressionando para reformas nas institui¢oes
de governanca.” Com a elevagio do G20 em 2008 para reuniio de

Lembra-se da Iniciativa Chiang Mai (CMI) da Associacdo de Nagdes do Sudeste Asiatico
(ASEAN) + 3 (China, Japao e Coréia do Sul) no ano 2000, que comegou a ser discutida ainda
em 1997 no rescaldo da crise asiatica a partir da insatisfaciio dos paises da regido com a forma
que o FMI e a comunidade financeira internacional agiram perante a crise. Ressalta-se ainda
aarticulacio do G5 (Brasil, México, China, India e Africa do Sul) para participarem conjun-
tamente nas reunides do G8 desde 2005 e, em especial, a partir de 2007 em Heiligendamm.
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cipula e principal grupo para tratar da governanga econoémica, o
peso das economias emergentes, até entio menos afetadas pela crise
do que os paises centrais, fez-se sentir na pressao para a aprovacao
da Reforma de Governanga e Quota de 2010 do FMI, que aumentou
a porgao de votos disponiveis para os pafses em desenvolvimento,
sendo que a China expandiu de 3,8 % para 6 % seus direitos de voto
(International Monetary Fund, 2019).

Adicionalmente, por meio do recém formado grupo Brasil, Russia,
India e China (BRIC), que em 2011 acrescentaria ainda a Africa do Sul,
tornando-se os BRICS, a China manteve a pressdo para a implemen-
tacao da reforma de cotas do FMI (que s6 seria aprovada pelo con-
gresso dos EUA em 2015), cobrando que fossem “atingidas de maneira
rapida as metas de reforma” e que a estrutura de dire¢ao das insti-
tuicOes financeiras internacionais deveriam “refletir as mudancas na
economia mundial, ampliando a voz e a representagao dos paises
emergentes” (Declaragao, 2011). Seguindo a visao apresentada pelo
entao diretor do PBOC, Zhou (2009), de que os ajustes do SMI nao
deviam ser ligados aos interesses de uma s6 economia, 0s paises
do BRICS também pressionaram por um “aperfeicoamento do sistema
monetario internacional, por meio de um sistema de reservas interna-
cionais abrangente e capaz de proporcionar estabilidade e seguranga”
(Declaragao, 2011), o que significaria criar uma nova composicao para
a cesta dos DES, na qual o RMB seria incluido.

A isso, juntaram-se outras iniciativas, dentre as quais destacamos: a
continuidade da politica Go Global para a internacionalizagao das
empresas chinesas, com uma onda de fusdes e aquisi¢oes facilitadas
pela crise financeira; a realizagao ALCs e CEPAs com paises diversos; a
criagao do Banco Asiatico de Investimento em Infraestrutura (AIIB),
e ligados ao BRICS, do Novo Banco de Desenvolvimento (NBD) e do
Arranjo Contingente de Reserva (ACR); a realizagdo da Iniciativa de
Multilateralizagao Chiang Mai (CMMI) da ASEAN + 3 (China, Japao e
Coréia do Sul); o langamento da Iniciativa One Belt, One Road (BR1);
e aintensificacdo da internacionalizacdo de bancos chineses, inclusive
com alguns deles oferecendo empréstimos em RMB.
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Essas iniciativas, mais do que facilitar a internacionaliza¢ao do RMLB,
constituiram-se em agoes concretas tomadas pela China, muitas em
coopera¢ao com importantes paises, para lidar com as deficiéncias
do sistema econémico e possibilitar que o pafs pudesse competir por
poder estrutural nas finangas. A essas iniciativas mais gerais, como
resultado do desejo de internacionalizar o RMB, a China tomou varias
acoes diretas descritas no tabela 3. Tais medidas provaram a disposigao
do governo chinés de internacionalizar sua moeda, mas contornaram
a necessidade de abertura da conta capital e financeira do pais para tal
processo —uma vez que nenhum dos instrumentos utilizados, coloca
sobre o mercado internacional o controle sobre o sistema financeiro
doméstico—. Mesmo a relativa abertura financeira interna ¢ regulada
e planejada pelo governo chinés, mantendo-se um estrito controle
sobre os agentes que podem usufruir dessa abertura como apontamos
no quadro abaixo na se¢do “Relativa abertura financeira doméstica”.

Tabela 3. A¢des diretas para a internacionalizagdo do RMB

Programas para comércio e investimentos

Desenvolveu programas para a facilitacio da liquidacio do comércio e investimentos

transfronteira em RMB, por meio do:

i) “Cross-border Trade RMB Settlement Pilot Project” de 2008, que permitiu

que empresas selecionadas em cinco cidades, que totalizavam cerca de 40 % das
exportagdes chinesas, negociassem e liquidassem suas transagdes comerciais em RMB
com Hong Kong, Macau e os pafses da ASEAN; a partir de 2012 permitiu-se que todos

os importadores e exportadores baseados na China pudessem fazer o mesmo;

i) “Pilot Program of RMB Settlement for Overseas Direct Investment” de 2011,
que passou a permitir que empresas domésticas que tivessem a aprovagio para fazer

investimento direto externo pudessem fazé-lo em RMB.

Acordos Bilaterais

Desde 2008, realizou mais de 30 Acordos Bilaterais de Swap (BSAs) com paises diversos
totalizando cerca de 3,33 trilhdes de yuans com a finalidade de facilitar a utilizacdo
de moedas locais nos fluxos econémicos. Tais acordos permitem a China ter a

possibilidade de internacionalizar a moeda, entretanto, controlando a quantidade de

RMB a disposicio dos agentes externos.

Continuar
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Facilitagido de pagamentos

Para facilitar a realizacio de transaces em RMB, expandiu a rede de bancos de
liquidagao e comércio (Clearings) de RMB no exterior e criou em 2015 o China
International Payment System (CIPS) —uma forma de obter maior controle sobre as

transagdes internacionais que utilizam o RMB—.

Relativa abertura financeira doméstica

Passou a permitir a partir de 2011 que companhias aprovadas no Renminbi Qualified
Foreign Institutional Investors (RQFIL) investissem no mercado doméstico de titulos,

¢ a partir de 2014 estendeu o RQFII para mais paises. Abriu em 2015 seu mercado
interbancario de bonus para bancos centrais de outros paises, fundos soberanos e
institui¢Ses financeiras internacionais previamente autorizadas. Abriu também o
mercado doméstico de cambio para Bancos Centrais estrangeiros, tornando mais facil
0 acesso a0 RMB, e a partir de 2016 comegou a emissdo dos primeiros titulos soberanos
na moeda. Em 2016, anunciou que uma ampla gama de investidores institucionais
estrangeiros teria acesso livre a quotas do China Interbank Bond Market (CIBM) em um

futuro préximo.

Fonte: elaboragido prépria com base em Park (2016), Otero-Iglesias (2018) e Bloonberg News (2017).

Além dessas, outra medida, como ja mencionado, que tem impacto
direto na internacionalizacio da moeda, foi a inclusaio do RMB na
cesta que compoe o valor dos DES do FMI. Para além de exprimir um
endosso para a internacionaliza¢io da moeda, a inclusio do RMB na
cesta do DES carregaria ainda sentidos mais profundos: 1) por sig-
nificar maior aceitacao internacional da China, seria uma forma de
reconhecimento de que o pafs tem seguido o caminho correto nas
reformas; ii) representa ganhos geopoliticos, uma vez que diminuiu
o peso relativo de outras moedas; iii) contribui para acelerar a trans-
formacao do sm1 (Park, 20106).

Em termos de resultados, no que se refere a utilizagio do RMB como
moeda de reserva, a tabela 4 apresenta a evolu¢ao. Evidencia-se que
o volume de reservas em RMB ainda permanece baixo, embora esteja
em crescimento. O FMI apontou que nos primeiros seis meses de 2018
mais de 60 Autoridades Monetarias ou Bancos Centrais incluiram a
moeda chinesa em suas reservas.
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Tabela 4. Participagdo do RMB nas reservas internacionais

Periodo Valor de reservas alocadas Participagio percentual do
em RMB RMB no total de reservas
alocadas
2016Q4 90287,85 1,07
2017Q1 94 888,27 1,07
2017Q2 99 449,72 1,07
2017Q3 108155,27 1,12
2017Q4 123473,32 1,23
2018Q1 145667,41 1,40
2018Q2 192968,48 1,84
2018Q3 192538,87 1,80

Fonte: rmr (2019).

No que se refere a utilizagdio do RMB como unidade de conta, alguns
autores tém apontado maior papel para o RMB dentro das cestas de
moedas que orientam o cambio dos pafses do leste asiatico, com os
quais a China possui profundas relagdes de comércio e investimentos
(Shu, 2010; Eichengreen & Lombardi, 2015). Tem havido também
um crescimento dos ativos financeiros denominados em RMB no exte-
rior. No fim de 2017 “os ativos financeiros denominados em RMB nas
maos de individuos e institui¢Oes estrangeiras chegou a 4.28 trilhdes
de yuan (US$630 bilhdes), tendo subido 41,3% de um ano para o
outro” (Xinhua, 2018). Além disso, considerando que ““a participa¢ao
de investidores externos no mercado de titulos da China ¢ de apenas
2%, comparado com 60 % no México e 35% no Brasil”, admite-se
um enorme potencial de crescimento (Otero-Iglesias, 2018).

Quanto a utilizagdo da moeda como meio de pagamento, dados da
SWIFT (2019) apontaram que em 2015 o RMB se tornou a moeda mais
usada na Asia para realizacio de pagamentos a China e Hong Kong,
sendo que entre abril de 2012 e 2015 o peso do RMB como meio
de pagamento cresceu 327 % nas transa¢oes China/Hong Kong e
Asia. A tabela 5 mostra a evolucio da moeda chinesa como meio de
pagamento.
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Tabela 5. Posigao do RMB e participagao percentual como meio de
pagamento global

Més/ano Posigdo global como moeda | Participagdo global como
para pagamentos meio de pagamento
10/2011 17 0,31%
11/2012 14° 0,56 %
12/2013 8" 1,12%
12/2014 5* 2,17%
12/2015 5° 2,31%
12/2016 6" 1,68 %
12/2017 5% 1,61%
12/2018 5% 2,07%

Fonte: elaboracio propria com base nos relatérios da SWIFT (2019).

Colocando em perspectiva, ¢ promissor que em poucos anos o RMB
suba tantas posi¢oes, alcancando a 5* como moeda mais utilizada como
meio de pagamento. Contudo, ¢ evidente que seu shareainda permanece
baixo, incompativel com a posi¢ao econémica da China como 2* maior
economia do mundo. Um dos aspectos mais citados como explicativo
para a ainda baixa participa¢ao do RMB no SMI ¢ o relativo fechamento
da conta capital e financeira chinesa (Kroeber, 2013; Ba, et al., 2010;
Zhang & Tao, 2014), de modo que ¢ possivel interpretar que a China
sacrifica os resultados de sua politica de internacionalizag¢ao da moeda,
pela manutengao do controle sobre o sistema financeiro doméstico.
Abaixo vamos compreender por que isso ocorre.

O controle da China sobre a conta capital
e financeira

O sistema econdmico que se constitui a partir da quebra unilateral
dos Acordos de Bretton Woods pelos EUA na década de 1970, teve
como principais caracteristicas a crescente mobilidade do capital e
a globalizacao produtiva (Strange & Stopford, 1992). A nocao de
embedded liberalism que haveria caracterizado o desenvolvimento das
estratégias de crescimento no pos-segunda guerra (Ruggie, 1982),
seria substituida pelo neoliberalismo cuja base é o “uso sistematico
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do poder do Estado, sob o véu ideolégico da ‘nao-intervengao’, para
impor um projeto hegemoénico de recomposicao da ordem capita-
lista” em que a capacidade estatal de alocar recursos ¢ transferida para
um sistema financeiro cada vez mais internacionalizado, no qual as
instituicdes de Wall Street tém grande poder (Saad Filho, 2011, p. 6).

A China, contudo, no momento em que o neoliberalismo passou a
inspirar as politicas pelo mundo, tomou um caminho distinto. O fim
da década de 1970 marca a inauguracgao de reformas que colocariam
o pafs na diregdo de elevado crescimento economico. A Terceira
Plenaria do 11° Comité Central do Partido Comunista Chinés (PCC),
de dezembro de 1978, estabeleceu o slogan de “reforma e abertura”
e das Quatro Modernizagoes (agricultura, indudstria, ciéncia e tecno-
logia e forgas armadas) a serem perseguidos para a proxima fase do
desenvolvimento chinés (Cheng & Zhang, 1999). Enquanto mante-
ve-se o controle politico por parte do PCC, abriu-se seletivamente
a economia chinesa, contudo com uma abordagem que “nio foi a
da liberalizacao de mercados mas a de intervengdes governamentais
planejadas e de gerenciamento da expansao do mercado doméstico”,
sendo que “a economia doméstica permaneceu altamente protegida
da competicao internacional, enquanto o IDE [Investimento Direto
Externo] foi utilizado para transferéncias de técnicas e treinamentos
para aprimorar a estrutura industrial” (Clegg, 2009, p. 127).

No litoral foram constituidas Zonas Economicas Especiais (ZEEs)
que receberiam investimento externo nos setores determinados pelo
governo, absorveriam técnicas e tecnologias, e focar-se-ilam em ativi-
dades exportadoras (Carvalho & Catermol, 2009). Com o decorrer das
reformas, e seu aprofundamento durante a década de 1990, com o
desenvolvimento do socialismo com caracteristicas chinesas, Paulino
(2011) destaca a atengao dada a diversificagao da estrutura produtiva,
que passaria a fabricar uma vasta gama de produtos industrializados
paulatinamente aumentando o seu valor agregado.

Morais (2015) chama a atengdo para a construgao de “campeas nacionais”

em setores estratégicos, para a manutencao do controle pelo Estado
sobre um amplo conjunto de politicas macroecondmicas: taxa de cambio
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favoravel para os exportadores, controle sobre a conta capital, crédito
subsidiado, incentivos fiscais e politica fiscal alinhada ao desenvolvimento
de setores especificos, taxa de juros baixa, investimento em infraestrutura
e construgao civil, politicas de compras governamentais contemplando
alto conteudo e tecnologias domésticas, entre outros. Cintra e Silva
(2015) apontam ainda para a importancia do controle sobre o sistema
financeiro chinés pelo Estado, que foi capaz de induzi-lo para a criagao
interna de crédito para financiar seu desenvolvimento. Entretanto, tais
utilizagdes das politicas economicas domésticas, s6 foram possiveis
devido ao relativo fechamento da conta capital e financeira chinesa, que
limitaram a exposicao do pais aos mercados financeiros globais, isolan-
do-o de sérias crises que ocorreram nos Gltimos trinta anos, em especial
a crise asiatica de 1997, que afetou a China pela sua interligacdo com as
economias que sofreram a perturba¢do, mas nao devido ao contigio
pelo sistema financeiro.

Contudo, varios autores afirmam que para a continuidade da inter-
nacionalizacao do RMB, é necessario avanco na liberalizaciao da conta
capital e financeira chinesas (Kroeber, 2013; Yu, 2018; Park, 2010).
Com base na formulagio de Mundell e Fleming, elaborada ainda na
década de 1960, varios autores (Zhang & Tao, 2014; Yu, 2018), desta-
cam a impossibilidade de se combinar simultaneamente em uma eco-
nomia aberta, uma taxa de cambio fixa, o livre movimento de capital
e aindependéncia da politica monetaria. Desse modo, quanto mais a
China avanc¢a em dire¢ao a liberalizagao dos movimentos de capital,
em tese, para que o cambio fique estavel, seria necessario abandonar
a autonomia da politica monetaria; ou para exercer autonomia na
politica monetaria, seria preciso adotar de forma mais livre o cam-
bio flutuante. Tal anélise considera que a China tera que optar pelo
controle sobre a politica cambial ou monetaria, ja que a liberalizagao
dos movimentos de capital ¢ dada como uma evolugao natural no
movimento de internacionalizacdo de moedas.

No entanto, como afirma Song (2017), nao esta claro que o governo

chinés vai proceder nessa dire¢ao, pois mesmo quando ele parece se
tornar mais liberal, ainda mantém grande controle sobre as politicas
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domésticas: a0 mesmo tempo em que se avangou nos padroes for-
mais de abertura da conta capital —em 2012 era de 85 %, passou para
92,5% em 2017 (Xinhua Finance Agency, 2017)— aumentou-se con-
troles estritos, fortalecendo-se a supervisao de grandes aquisi¢oes no
extetior e requisitos para transagoes cambiais® (Murray, 2017). Mesmo
sabendo que a manutenc¢ao de uma taxa de cambio mais valorizada
poderia impulsionar a internacionalizagao da moeda, entre 2015 e
2017, o governo chinés permitiu uma variagao de quase US$1 trilhao
das reservas chinesas (o que contribuiu para desvalorizar o RMB) e sua
conversao em ativos na sua Posicao de Investimentos Internacionais
(11p —do inglés International Investment Position—), evidenciandose
uma politica de diversificagdo de ativos de reserva para fora do ddlar
(Conti, Noije & Marques, 2018).

Mesmo com essas politicas, contudo, nao se inviabilizou o processo
de internacionaliza¢ao do RMB. A favor de sua continuidade pesa
o crescente peso economico da China na economia mundial e o
controle das vulnerabilidades, dentre elas aquelas que decorrem da
abertura do sistema financeiro doméstico, que poderiam prejudicar
ainser¢ao da sua moeda. Como expressou o ex-governador do PBOC
(Zhou, 2017, citado por Xinhua, 2017), a China nao tem pressa “a
internacionaliza¢ao do renminbi nao é um processo linear. Vai se
mover rapido quando houver oportunidades para isso. As vezes, ird
se mover devagar. Mas a longo prazo, a internacionalizagdo do ren-
minbi ainda é promissora”.

E importante perceber que da forma como a internacionalizagio do
RMB esta colocada, ela diferencia-se de todas as demais moedas que
passaram por processos de internacionalizagao durante a égide do
ddlar, pois nao pode ser substancialmente controlada pelos merca-
dos internacionais, cuja base sio os EUA. A partir do governo Trump,
0s EUA passaram a considerar a China como um poder revisionista
nas relagdes internacionais que “desafia o poder, a influéncia, e os
interesses americanos, tentando erodir a prosperidade e seguranca

8Os bancos chineses passaram a reportar diariamente retiradas no exterior maiores que

1000 yuan (Murray, 2017).
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americana” (USA, 2017, p. 2). Na seara econémica, mesmo contra-
riando estudos de seu proprio governo (Aleem, 2018), o presidente
Trump frequentemente acusa a China de manipulacio do cambio
¢ deslealdade econdmica,’ sendo que a guerra comercial deflagrada
em 2018 teve a China como principal alvo, a qual a China tem res-
pondido, em especial em agosto de 2019, com a promog¢ao de uma
desvalorizagao do RMB, reafirmando a importancia da manutengao
do controle de suas politicas monetaria e cambial. A singularidade
da insercdo chinesa no sistema monetario e financeiro internacional
evidencia, dessa forma, que “Beijing quer seu proprio privilégio exot-
bitante” (Cohen, 2017, p. 1). Desse modo, espera-se que a rivalidade
interestatal entre China e EUA cres¢a a medida que o RMB avance em
seu processo de insercao.

Consideracgoes finais

Destaca-se que este trabalho buscou contribuir para analisar a
evolucao da internacionalizagio do RMB, provendo um melhor
esclarecimento sobre os instrumentos adotados para tal, para uma
atualizacao do quadro geral do processo de inser¢ao internacional
da moeda, além de apresentar um arrazoado da bibliografia que ana-
lisa o tema. Objetivou-se, em especial, apresentar as especificidades
da internacionalizacdo do RMB, a forma como ela se articula com a
politica internacional chinesa e com a busca de poder pela China nas
relacoes internacionais.

Questionamos se o processo de internacionalizagao do RMB poderia
ser melhor interpretado como um movimento de convergéncia da
China com a ordem internacional e, nesse caso, ser considerado como
uma adequacao do sistema financeiro chinés aos mercados financei-
ros internacionais; ou se ele poderia ser visto como uma forma de

?  Atitulo de exemplo, segue o tweet de Donald J. Trump de 20 de julho de 2018: “China,
the European Union and others have been manipulating their currencies and interest rates
lower, while the U.S. is raising rates while the dollars gets stronger and stronger with each
passing day - taking away our big competitive edge. As usual, not a level playing field...”.
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contesta¢ao a esses mercados, ao papel do ddlar e ao exercicio do
poder dos EUA no sistema financeiro e monetario.

Ao analisarmos o historico da internacionalizacio do RMB, a forma
como o governo chinés tem promovido tal processo e como ele se
relaciona de forma mais ampla aos objetivos da politica internacional
chinesa, concluimos que o que ocorre nao ¢ um movimento de con-
vergeéncia do RMB com 0s aspectos que costumeiramente se relacionam
com processos de internacionalizagao de moedas —a aplicagao de
medidas de abertura de mercado—, mas a tentativa de controle dos
instrumentos de internacionalizacio por parte do governo chinés,
mesmo que a curto prazo os resultados de tal inser¢ao monetaria
sejam penalizados. Percebe-se o delineamento de uma estratégia de
longo prazo que visa a expansao da China no sistema monetatio e
financeiro, da qual o RMB ¢ parte importante e sera mediada de forma
que o governo chinés mantenha o controle sobre a exposi¢ao da conta
capital e financeira chinesas nos mercados financeiros globais. Desse
modo, o processo de internacionalizagao do RMB ¢ diferente do de
todas as moedas que passaram por processos de internacionaliza¢ao
durante a égide do Dollar Wall Street Regime (DWSR), pois ndo pode
ser substancialmente gerenciado por Wall Street, cuja base sao os EUA.

Em que pese a dificuldade de estabelecer algo conclusivo, espera-se que
haja um aumento da rivalidade interestatal entre China e EUA e que o
governo chinés, dado dos seus objetivos, mantenha a penalizagdo dos
resultados de curto prazo da internacionalizagdo do RMB com a fina-
lidade de manter o controle estreito sobre o seu mercado financeito.
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