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utilizagdo de sua moeda por paises e empresas estrangeiras. Esse processo continua
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internacionais e, com isso, aumentar a resiliéncia dessas relagdes frente as turbuléncias
do Sistema Monetario Internacional. Essa perspectiva estd em oposi¢ao ao entendi-
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THE INTERNATIONALIZATION OF THE
CHINESE CURRENCY: HEGEMONIC
DISPUTE OR DEFENSIVE STRATEGY?

ABSTRACT: The project of internationalization of the Chinese currency was de-
signed as a response to the 2008 crisis. The purpose of the Chinese government was to
promote greater use of its currency by foreign countries and companies. This process
is still ongoing, despite some setbacks in late 2017. Our hypothesis is that this project
has a defensive character. Its intention is to reduce China’s and its partners’ reliance on
the use of the dollar for their international transactions, increasing their ability to re-
spond to the international monetary system’s turbulences. This is in opposition to the
vision that the Chinese aim, in the long run, is to replace the dollar as the key currency
of the international monetary system.

KEYWORDS: internationalization of the renminbi; China; international monetary
system.
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1. INTRODUCAO

Os efeitos da crise financeira internacional ainda se fazem sentir na economia global.
As taxas de crescimento, inclusive as da China, continuam inferiores as da década
anterior. O desemprego mantém-se elevado e o comércio internacional ndo recupe-
rou os niveis anteriores a 2008. Essa “Longa Recessdao” (TORRES, 2011) continua em
curso apesar do intenso ativismo econémico dos diferentes governos. As taxas de
juros das principais moedas sdo mantidas a niveis proximos a zero, os bancos cen-
trais inundam os mercados com dinheiro e liquidez e as dividas publicas seguem em
expansao.

A profundidade da crise gerou duvidas quando a sustentabilidade do Sistema Mo-
netario Internacional (SMI) (HELLEINER, 2014). As autoridades chinesas foram par-
ticularmente explicitas sobre essa matéria. O presidente chinés demandou, na reuniéo
do G-20 de novembro de 2008, a constitui¢do de uma “nova ordem internacional que
fosse boa para todos, justa, inclusiva e ordenada”. Em mar¢o seguinte, o presidente do
banco central da China fez coro afirmando que “o surgimento da crise e seu espalha-
mento pelo mundo inteiro refletem as vulnerabilidades inerentes e riscos sistémicos
no sistema monetario internacional existente” (XIAOCHUAN, 2009).

Apesar desses receios iniciais, o SMI conseguiu resistir razoavelmente ao choque
de 2008. Nesse ambiente, duas iniciativas merecem destaque. A primeira diz respeito
a reafirmac¢do da hegemonia monetdria e financeira dos Estados Unidos. Apds o susto
inicial, esse pais adotou uma politica consistente para sustentar os mercados e as ins-
titui¢oes financeiras em seu territdrio. O banco central americano garantiu liquidez a
taxas baixas para permitir a reacomodagéo dos ativos. Além disso, o Tesouro ameri-
cano realizou aportes de capital em seus bancos, para que se mantivessem em opera-
¢do. Em paralelo, os EUA supriram o resto do mundo com uma abundéncia de ddlares,
autorizando catorze bancos centrais estrangeiros a emitirem, autonomamente, moeda
americana, por meio de swaps com o Federal Reserve. Essas medidas restabeleceram a
confianga do ddlar como a moeda-chave do SMI.

A segunda iniciativa foi a mudanca na regula¢do financeira internacional. A ati-
vidade das institui¢es publicas foi fortalecida e centralizada nos bancos centrais. Os
bancos comerciais passaram a sofrer maiores limitagdes na gestdo de seus ativos, em
sua capacidade de alavancagem e nos requerimentos minimos de liquidez. A super-
visdo regulatoria foi estendida aos varios segmentos do mercado financeiro que antes
estavam isentos desse tipo de supervisao. Também foram incluidas nesse processo em-
presas nio financeiras que, do ponto de vista das autoridades, possam gerar impactos
negativos sobre o funcionamento do sistema financeiro, as chamadas Instituicdes Fi-
nanceiras Sistemicamente Importantes.
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A despeito do sucesso alcangado por essas politicas na preservagio dos status quo
do SMI, a China manteve o curso de seu projeto de internacionalizagdo monetaria, uma
iniciativa originalmente concebida como resposta a crise de 2008. Seu objetivo ¢ pro-
mover a maior utilizacdo de sua moeda por governos e empresas estrangeiras. Nossa
hipétese é de que esse projeto tem um cardter eminentemente defensivo. Seu intuito
¢ diminuir a dependéncia da China e dos seus parceiros com relacdo ao uso do dé6-
lar em suas transagdes internacionais, aumentado a resiliéncia dessas relacdes comer-
ciais e financeiras frente a eventuais turbuléncias do SMI. Essa perspectiva se opde a
visdo de que a internacionalizagdo da sua moeda - o renminbi (RMB) - pretende, no
longo prazo, substituir o délar na sua posigdo de moeda-chave do SMI (CHEY, 2013;
HELLEINER, 2008).

Diante desse cendrio, este texto estd divido em cinco se¢des, além desta introdu-
¢do. A primeira apresenta as bases tedricas e conceituais da moeda internacional. A se-
gunda analisa as condi¢des que a China apresenta para sustentar a internacionalizagdo
da sua moeda. A terceira apresenta as medidas adotadas para a internacionalizagdo do
RMB, desde o ano 2000. A quarta avalia a orientagio estratégica dos chineses com re-
lagdo ao projeto. Por fim, conclui-se que a internacionalizagdo do RMB pode trazer ris-
cos elevados para o Estado chinés, se buscar a plena conversibilidade. A consequente
perda de controle sobre importantes variaveis macroeconémicas, como taxa de juros
e de cambio, ¢ algo extremamente sensivel para a politica chinesa e requer que seu

projeto de internacionalizagido monetaria seja gradual, cauteloso e limitado em escopo.

2. REVISAO DA TEORIA DA INTERNACIONALIZACAO MONETARIA

Uma forma simples de se identificar uma moeda internacional é avaliar seu uso por
estrangeiros, para realizar transagdes entre si a vista ou a prazo. Esse conceito pode,
entretanto, ser refinado levando-se em conta as fun¢des que uma moeda internacional
desempenha e os fatores que ddo suporte a esse uso internacional (CHEY, 2013).

De acordo com a visdo funcionalista proposta por Cohen (1971), uma moeda na-
cional se torna internacional 8 medida que passa a desempenhar no exterior as fun¢oes
classicas da moeda, como unidade de conta, reserva de valor e meio de troca, tanto
para agentes publicos quanto privados. Essa segregacio de demandantes é importante
porque instituigdes, como bancos centrais e tesouros nacionais, tém uma demanda
pela moeda internacional diferenciada das empresas, na medida em que incluem a
referéncia para sua taxa de cAmbio, para a interveng¢do no mercado e para a denomina-
¢do das reservas internacionais (CONTI, PRATES e PLIHON, 2013). Ainda que vérias

moedas possam ser internacionais, existe uma hierarquia entre aquelas “parciais”, que
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desempenham apenas algumas fungdes, e as “plenas”, que atendem a vérias ou a todas
as funcdes no ambiente internacional (CHEY, 2013; COHEN, 2011).

A perspectiva funcionalista permite, portanto, identificar uma estrutura hierar-
quizada entre as moedas internacionais. Entretanto, deixa de lado questdes politicas
envolvidas no relacionamento entre os paises emissores dessas moedas e os que as
utilizam. Desse ponto de vista, Strange (1971) avanga no sentido de identificar as mo-
tivagdes politicas envolvidas na opgdo pelo governo de um pais de usar predominan-
temente a moeda de outro Estado em suas relagdes com o Sistema Financeiro Inter-
nacional. Para tanto, elabora duas questdes fundamentais: (i) em que circunstincias
politicas os atores econdmicos e politicos de um determinado pais usam uma moeda
que é emitida ou controlada por outro Estado Nacional?; e (ii) quais as consequéncias
politicas que podem ser esperadas, para os dois lados, desse uso internacional de uma
moeda? (STRANGE, 1971, p. 1).

Assim, deve-se considerar que a interagdo politica entre duas autoridades sobera-
nas também valida a utilizagdo de uma moeda fora do espaco territorial de seu Estado
emissor. Além de seu valor econémico intrinseco, é levada em conta a relacio entre
o Estado emissor e o “receptor” dessa moeda. Ademais, é importante ter em conta
que ndo se trata de fazer uma distingdo bindria entre moedas que sdo internacionais
e outras que ndo. As diversas fun¢des econdmicas e situagdes geopoliticas em que as
moedas internacionais podem se apresentar abrem espa¢o para haja uma distingéo
entre categorias diferentes de moedas.

Desse ponto de vista, a no¢do de conversibilidade das moedas torna-se relevante,
ja que trata da possibilidade, facilidade e interesse, em termos econdémicos e politicos,
de estrangeiros adquirirem a moeda de um Estado diferente do seu. Para ser efetiva-
mente utilizada, a moeda estrangeira deve ser tanto acessivel quanto desejada. Desse
modo ha moedas que sdo inconversiveis (ndo sio transacionadas nos mercados inter-
nacionais, seja por entraves politicos ou por nio terem valor econdmico relevante) e
aquelas que sdo conversiveis, em maior ou menor grau (ROSSI, 2008). Uma moeda
internacional é aquela que apresenta algum grau de conversibilidade, servindo a ndo
residentes nas suas decisdes de gasto e alocagdo de portfolio. Certa hierarquia entdo
se apresenta, desde as moedas que sdo inconversiveis, em termos praticos, aquelas
que sdo pouco conversiveis e que desempenham fun¢des internacionais apenas pon-
tualmente, até as plenamente conversiveis, que sdo transacionadas internacionalmente
sem qualquer barreira legal, fiscal ou regulatéria do Estado emissor. A tendéncia é que
um ndmero menor de moedas esteja nos patamares superiores da hierarquia, che-
gando-se até uma unica moeda-chave, que organiza e ancora o sistema monetario e
financeiro internacional (CHEY, 2013; COHEN, 2011; CONTI, PRATES e PLIHON,
2013; ROSSI, 2008).
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Porém, para que uma moeda seja utilizada internacionalmente, ndo basta que seu
emissor a torne conversivel. A mera vontade de internacionalizar ndo é uma condi¢io
suficiente. E necessaria também a existéncia de um mercado ativo e liquido, formado
por empresas, agentes publicos e mecanismos institucionais. Existiriam, assim, fatores
politicos e econdmicos a determinar que apenas algumas moedas sejam utilizadas no
ambiente internacional (AGLIETTA, 1979 apud CONTI, PRATES e PLIHON, 2013,
p. 24).

Seriam trés as principais condi¢des econdmicas para um pais ser emissor de uma
moeda internacional: primeiro, sua dimensao econdmica e sua integragdo com a eco-
nomia mundial, medidos pelo PIB e pelo grau de participagdo nas transagdes comer-
ciais e financeiras internacionais; segundo, a confianca na estabilidade do valor dessa
moeda, geralmente atribuida a taxa de inflagdo e a de cambio; terceira, a existéncia
de mercados financeiros amplos, profundos e abertos, denominados e transacionados
nessa moeda — geralmente presentes em territério nacional, mas também em outros
mercados offshore. Essas variaveis podem ser medidas, respectivamente, pelo valor do
estoque de ativos financeiros denominados nessa moeda, pela razdo entre esse estoque
e o PIB do Estado emissor, e pelo grau de participagdo de estrangeiros nesse estoque
(ANDRADE e CUNHA, 2010; CHEY, 2013; CONTI, PRATES e PLIHON, 2013; HEL-
LEINER, 2008).

As condigbes politicas do uso internacional de uma moeda podem ter influéncia
direta ou indireta. Pela via indireta, impactam os determinantes econdmicos acima
descritos, através das politicas adotadas pelo Tesouro e pela autoridade monetaria
responsavel por determinada moeda (CHEY, 2013; HELLEINER, 2008). Assim, por
exemplo, as politicas fiscal e monetaria de um pais afetam as taxas de inflacdo e de
cambio; o marco regulatdrio nacional afeta a operagdo dos mercados financeiros; e a
politica externa pode aumentar ou diminuir a rede de transagdes internacionais da-
quele pais. J4 pela via direta, existiriam dois determinantes: o poder geopolitico e o
voluntarismo de um Estado para com sua moeda. Apesar de ser um conceito dificil de
definir e mensurar, parece claro que um Estado com maior poder na arena internacio-
nal - seja no nivel material, simbdlico ou estrutural — tem maior capacidade de impor
ou negociar o uso de sua moeda com outros atores. Ainda que seja dificil apontar in-
dicadores razoaveis para medir em uma mesma escala do poder internacional de cada
pais, a0 menos o topo dessa hierarquia parece bem explicita. O outro determinante
politico de incidéncia direta é o voluntarismo: a decisdo, por parte de um Estado, de
permitir, apoiar, dificultar ou impedir o uso de sua moeda em nivel internacional. Essa
decisdo tem relagdo com a posi¢do internacional do pais em questio, devendo as po-
liticas publicas com esse fim serem avaliadas qualitativamente (CHEY, 2013; CONTI,
PRATES e PLIHON, 2013).
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E importante notar que cada determinante apontado aqui, individualmente, ¢ con-
dicdo suficiente, mas nao necessaria, para que uma moeda seja utilizada internacio-
nalmente. Assim, é possivel que certas moedas desempenhem parcialmente fun¢des
internacionais, atendendo apenas algumas das condi¢des econdmicas e politicas arro-
ladas. Outras podem ser largamente utilizadas, mesmo prescindindo de alguma dessas
mesmas condi¢des. Inversamente, algumas podem apresentar varios desses determi-
nantes, mas sua utilizagao internacional ndo ser relevante. Sdo os casos, por exemplo,
do franco suico, do iene japonés e, em menor grau ainda, do renminbi chinés. O peso
relativo de cada um desses determinantes também muda de acordo com a situagdo
concreta. Entretanto, esses elementos sdo importantes para que uma moeda se des-
taque na hierarquia internacional, e sdo indispenséveis para que ela desempenhe um
papel de moeda-chave ou dominante no sistema monetdrio internacional. Entretanto,
a utilizagdo das moedas nio é um resultado linear da medigdo desses determinantes.
Admite-se a existéncia de certa inércia e dependéncia de trajetoria, pelas configuragoes
passadas do sistema (CHEY, 2013; COHEN, 2011; CONTI, PRATES e PLIHON, 2013).

O uso internacional das moedas é o que torna possivel o funcionamento de um
sistema monetario internacional, em face da inexisténcia de uma autoridade central
no plano internacional. Entretanto, os beneficios para o Estado emissor sdo mais di-
fusos e ambiguos (CHEY, 2013). Para resolver essa questdo, a literatura normalmente
se apoia em analises do tipo custo-beneficio, para auferir o resultado liquido de tal
processo. Congruente com o restante da interpretacio, esses também sido de ordem
politica e econdmica.

Os custos econdmicos de uma moeda conversivel derivam do aumento e maior ins-
tabilidade na demanda por essa moeda nacional. Isso pode impactar a politica mone-
taria domeéstica, dificultando a persecucdo de objetivos, e mesmo resultando em perda
do controle sobre importantes variaveis macroeconomicas, gerando o risco de crises
(ANDRADE e CUNHA, 2010; CHEY, 2013). Desse ponto de vista, a experiéncia japonesa
de internacionalizagdo monetaria dos anos 1980 e 1990 é emblemdtica (TORRES, 1992).

Relacionado a isso, tem-se um custo politico implicito caso o Estado necessite (e
queira) defender a posi¢do internacional de sua moeda, por meios politicos ou econo-
micos. Objetivos domésticos podem ter que ser sacrificados ou adiados por politicas
que visem exclusivamente & manutengdo de um status internacional da moeda (CHEY,
2013; COHEN, 2011). A negociagdo acerca do uso da libra esterlina como reserva
internacional é um exemplo dessa situacdo (STRANGE, 1971). Quanto mais elevada
for a posi¢do de uma moeda na hierarquia internacional e maior for sua importancia
sistémica, tanto maior serdo os custos e as expectativas para sua defesa, produzindo
uma espécie de responsabilidade técita sobre o bom funcionamento do sistema mo-

netario internacional.
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Em contrapartida, uma moeda internacional também gera beneficios para seu
emissor. Esses ganhos podem ser tanto microeconémicos quanto macroeconémicos.
No primeiro caso, podem ser sintetizados como uma redugido dos custos de transa-
¢do: ganho de lucros para o setor bancario através do acesso facilitado ao emissor
da moeda, facilidade para as empresas fazerem negdcios no exterior em sua propria
moeda, diminui¢do do risco cambial e hedge facilitado (ANDRADE e CUNHA, 2010;
COHEN, 2011). Do ponto de vista macroecondmico, dois beneficios se apresentam.
Em primeiro lugar, uma moeda internacional concede ganhos de senhoriagem a seu
emissor. Estrangeiros aceitam trocar seus bens e servicos para simplesmente ter acesso
a moeda internacional, cujo custo de produgio é baixissimo ou até nulo, dependendo
do instrumento. Outra vantagem ¢ a habilidade de financiar deficit externos em sua
propria moeda. Isso diminui ou mesmo elimina os limites que os desequilibrios do
balanco de pagamentos podem gerar sobre as politicas fiscal e monetdria, resultando
em maior flexibilidade macroeconémica (CHEY, 2013; COHEN, 2011).

Esse é o “privilégio exorbitante” conferido aos EUA pela centralidade do délar e re-
clamado pelos franceses na década de 1960 (EICHENGREEN, 2011). Assim, o Estado
emissor de uma moeda internacional pode adiar, defletir ou evitar um ajustamento
externo por meio da emissao de sua moeda (CHEY, 2013; COHEN, 2014). Pela mesma
via, esse Estado pode influenciar o comportamento de outros paises, seja pela via di-
reta da coerc¢io, pela da transformacio da percepgao desses atores sobre seus proprios
interesses ou pela mudanga das estruturas em que comandam as opgdes desses atores
dentro do SMI (CHEY, 2013; COHEN, 2011; KIRSHNER, 1997).

Essa analise de custos e beneficios ndo deve ser estatica nem mecanica, isso porque
essas varidveis dependem das fun¢des desempenhadas, do grau de conversibilidade e
da situagdo geopolitica em que as moedas estdo inseridas. A relevincia dada a cada
consequéncia e como elas impactam os atores também podem ser diversas. E, por-
tanto, necessario inferir se o resultado liquido de ter uma moeda internacional é posi-
tivo ou negativo para seu emissor, tendo em vista seu caso particular.

3. A POSICAO DA CHINA NO CONTEXTO DA INTERNACIONALIZACAO DAS MOEDAS

Explicitadas essas premissas, podemos partir para identificar a posi¢do que a China
ocupa no sistema internacional. Para isso, sdo utilizados alguns dos determinantes e
métricas apontadas acima, para se apresentar um panorama bdsico.

Com relagdo ao tamanho da economia e & integragdo nos fluxos mundiais, é ponto
pacifico que o pais exerce um grande papel. O Produto Interno Bruto (PIB) chinés é
o segundo maijor do mundo, medido em dodlares correntes — pouco mais da metade
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do PIB norte-americano (WORLD BANK, 2017c). Possui a maior corrente comercial,
sendo o maior exportador mundial (WTO, 2016). A média das taxas de inflagdo anual
dos dltimos 15 anos manteve-se proxima daquela dos paises emissores de moedas
centrais, ainda que com maior volatilidade (WORLD BANK, 2017d).

Em relagdo aos mercados financeiros, a China ja é a segunda maior bolsa de va-
lores do mundo, dado medido pela capitalizagdo das empresas listadas. Em termos da
profundidade dessa capitalizacio, aparece em terceiro lugar dentre os principais mer-
cados, a frente da zona do euro e atras de Japdo e EUA (WORLD BANK, 2017a, 2017b).

Quanto aos quesitos politicos, a China tem tido cada vez mais destaque e assertivi-
dade no plano internacional - e especialmente em seu entorno estratégico, nas regides
do leste e sudeste asiatico, e também da Asia central. O pais é um dos membros perma-
nentes do Conselho de Seguran¢a da ONU, detendo poder de veto. Participa de ind-
meras outras institui¢des internacionais e vem mesmo criando uma institucionalidade
propria, dentro das regras internacionais estabelecidas, mas ao largo dos organismos
ja existentes, a exemplo do Asian Infrastructure Investment Bank. Um dos projetos de
maior destaque internacional na atualidade é a reconstrugdo da antiga roda da seda
(One Belt, One Road Initiative), que liga a China a Europa. Em relagdo ao poder ma-
terial de coergdo, a China pode ser apontada, junto com Russia, como a segunda po-
téncia militar do mundo, mas consideravelmente atras do poderio norte-americano
(GLOBAL FIRE POWER, 2017).

Por fim, quanto ao voluntarismo chinés para fomentar o uso internacional do
RMB, existe um projeto explicito concebido com essa finalidade. Desde o inicio dos
anos 2000, a China vem fazendo acordos internacionais e tomando medidas para am-
pliar a conversibilidade de sua moeda (CHIN e YONG, 2010). Dentre essas primei-
ras agdes, pode ser citado o programa, langado em 2002, que permite a investidores
estrangeiros selecionados (qualified foreign institutional investor — QFII) adquirirem
titulos no mercado doméstico (ANDRADE e CUNHA, 2011; CINTRA e MARTINS,
2013). Em 2003, langaram-se as bases para a cria¢do de mercados financeiros offshore,
com a permissdo a residentes de Hong Kong para comprar e reter RMB, dentro de
certos limites (MCCAULEY, 2011).

Essas a¢des iniciais tiveram impacto limitado no uso internacional do RMB, até a
crise de 2008. A partir dai, verificam-se movimentos de maior vulto, como o programa
que permite a liquida¢éo de todo o comércio exterior chinés em moeda nacional, lan-
¢ado em 2009 (CINTRA e MARTINS, 2013; COHEN, 2012), e a integragio parcial do
mercado offshore de Hong Kong com o sistema financeiro continental (ANDRADE e
CUNHA, 2011; MCCAULEY, 2011).

Assim, a moeda chinesa parece reunir condi¢des para se constituir numa moeda

internacional. Entretanto, o uso internacional do renminbi ainda é muito restrito. A
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participacdo no giro didrio dos mercados cambiais é de 4%: em 15 anos, subiu da
posicdo de 35* para 8* moeda mais transacionada nesse mercado, mas ainda assim
permanece bem abaixo da participa¢ao do ddlar, que é de 87%' (BIS, 2016). No co-
mércio mundial, a participagdo, medida pelo valor das transagdes, ¢ ao redor de 0,5%,
enquanto o dolar respondia cerca de 50% (SWIFT, 2015). Em termos de participagdo
nas reservas oficiais, 0 RMB soma 1%, enquanto o délar responde por 67% das reser-
vas declaradas junto ao Fundo Monetario Internacional (IMF, 2017). Desse modo, a
China parece estar bem colocada para promover sua moeda a niveis superiores da

hierarquia monetaria.

4. 0 CAMINHO DE INTERNACIONALIZAGAO DO RMB

Esse aparente “atraso” da internacionalizacao do RMB frente & projegéo internacional
do pais pode, no entanto, ser explicado pela peculiaridade da arquitetura do sistema
financeiro chinés e de sua inser¢do nos mercados mundiais. O principal entrave a uma
maior utilizagdo do renminbi em &4mbito internacional advém de uma relagdo com-
plexa entre o modelo de crescimento do pais, a estrutura de seu sistema financeiro e os
controles existentes sobre a conta capital (CINTRA e SILVA FILHO, 2015).

O modelo de crescimento adotado pelo pais, ao longo de mais de 30 anos, obteve
resultados muito positivos do ponto de vista do crescimento do PIB, da incorporagio
de mao de obra, do aumento da produtividade, da elevagio do nivel médio dos salarios
etc. NAUGHTON, 2007). Entretanto, a manutencdo desse modelo requer a sustenta-
¢do de condicionantes domésticos importantes, entre os quais a provisio de recursos
financeiros em moeda local em condi¢bes favoraveis para atender aos objetivos de
direcionamento de crédito do Estado. Essa estratégia inclui principalmente a manu-
tencéo de taxas de juros comerciais baixas, formadas independentemente do mercado
internacional, e a continuidade das politicas de direcionamento de crédito e do inves-
timento (MCCAULEY, 2011). Ainda, tais condi¢des implicam em uma coordenagio
fina das varidveis macroecondmicas mais importantes, além de um mecanismo forte e
atuante de controle das movimentagdes financeiras internacionais.

Para tanto, o Estado chinés criou um ambiente de repressdo financeira interna
(BURLAMAQUI, 2015; HE, 2015) e participa intensamente do mercado financeiro.
Na China, o setor bancdrio, e mais especificamente os grandes bancos publicos, sdo
os principais atores do sistema financeiro doméstico. Tornaram-se tio grandes que

' Como duas moedas estdo envolvidas em cada transagdo cambial, a soma do total das participacdes equi-

vale a 200%, sendo que em quase metade dessas transagdes o ddlar estd em uma das pontas.
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estdo elencados entre os maiores do mundo nos dltimos anos (MENDONCA, 2015).
A maior parte dos ativos financeiros chineses e a maior parte do crédito sdo bancarios.
O mercado privado de titulos de divida e de agdes permanece restrito (ALLEN et al.,
2011; CINTRA; MARTINS, 2013). Assim, apesar de o sistema financeiro doméstico
chinés ser um dos maiores do mundo, é pouco diversificado, concentrado no setor
bancario.

Adicionalmente, a China mantém fortes controles e restricdes sobre os fluxos
financeiros internacionais, tanto de entrada quanto de saida. O modelo de cresci-
mento vigente garante o comando do Estado sobre o sistema financeiro doméstico,
direcionando-o a uma atua¢io predominantemente doméstica (CINTRA e MAR-
TINS, 2013, p. 213). Algum relaxamento ja foi feito nesse sistema de controles, por
meio de pequenos “furos” administrados pelo Estado, que podem ser abertos, au-
mentados, diminuidos ou fechados discricionariamente pelo governo. Ha varias
restri¢es para a entrada de estrangeiros nos mercados financeiros domésticos e
para conversdo de ativos denominados em RMB para outras moedas (ANDRADE
e CUNHA, 2011). Assim, verifica-se certa tensdo latente entre o desenvolvimento
interno, com a continuac¢do de um ritmo de crescimento vigoroso, e a internaciona-
lizagdo da moeda.

O inicio do processo de internacionalizagdo do RMB coincide com a entrada do
pais na Organizagdo Mundial do Comércio, no inicio dos anos 2000 (ANDRADE
e CUNHA, 2011; MENDONCA, 2015). Concomitantemente, foi langada a politica
“Going Global’, estimulando a internacionalizagdo de grandes empresas chinesas
(CINTRA e MARTINS, 2013; CINTRA e SILVA FILHO, 2015). Desde entéo, permi-
tiu-se um maior volume de fluxos financeiros entre o pais e o exterior. Aumentaram
os saldos em RMB fora da China a0 mesmo tempo em que se autorizava a maior
participacdo estrangeira no mercado financeiro doméstico. A primeira medida de im-
pacto foi a institui¢do de um programa que dava acesso ao mercado de titulos chinés a
um pequeno grupo de investidores internacionais, mas sob um controle muito estrito
sobre o numero e a selecdo dos participantes, exposi¢io individual e agregada, repa-
triacdo dos dividendos etc.

Em 2006, foi criada a contraparte doméstica desse programa, permitindo a in-
vestidores nacionais realizarem aplicagdes de portfolio nos mercados internacionais,
sujeitos a controles parecidos (ANDRADE e CUNHA, 2011; CINTRA e MARTINS,
2013). Nesse meio tempo, foi autorizada a emissao de titulos em RMB no mercado
doméstico por estrangeiros. Em um primeiro momento, os chamados titulos “Panda”
podiam ser langados apenas por instituigdes multilaterais de desenvolvimento, esco-
lhidas pelo governo, nas quais a propria China participava ou tinha influéncia muito
grande (COHEN, 2012).
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Também foi iniciada nesse periodo a formagdo de um mercado financeiro offshore
para as transagdes em RMB em Hong Kong?. Bancos nessa regiao foram autorizados a
realizar algumas operagdes em RMB (principalmente depdsitos, remessas e cAmbio) a
partir de 2004, restritas a pessoas fisicas e empresas selecionadas. Entretanto, os limites
para essas operagoes, a impossibilidade de transferéncia desses fundos e a falta de ou-
tros instrumentos e aplicagdes para serem investidos restringiram o desenvolvimento
desse mercado (CINTRA e MARTINS, 2013; COHEN, 2012; MCCAULEY, 2011).

Apenas em 2007 o mercado offshore em Hong Kong comegou de fato operar. Ban-
cos e instituicoes financeiras, sediados na China continental, foram autorizados a emi-
tir titulos e bonus em RMB nessa praga (COHEN, 2012; CINTRA e MARTINS, 2013;
EICHENGREEN e KAWAI, 2014). Ainda que mais uma vez convivesse com varias
restrigdes, passou a existir um mercado financeiro denominado na moeda, razoavel-
mente confidvel, liquido e acessivel a estrangeiros. Entretanto, esses mercados tive-
ram movimentagdo baixa até 2008. A utilizacdo do RMB permanecia muito restrita,
mesmo com o inicio de uma maior conversibilidade (SWIFT, 2015). Como explicitado
anteriormente, a crise financeira internacional exacerbou as preocupagdes chinesas
com a instabilidade do sistema e promoveu uma escalada maior do projeto de interna-
cionaliza¢do. A partir de entdo, a China passou a dar mais aten¢io para o componente
comercial, com mercado offshore de Hong Kong também testemunhado maior desen-
volvimento (CHIN e YONG, 2010).

No imediato pés-crise, a China promoveu acordos de swaps cambiais com varios
bancos centrais. Esses tinham como objetivo fornecer fundos para parceiros comer-
ciais manterem suas importa¢des de produtos chineses, afetadas pela escassez de liqui-
dez internacional. Ainda que essas reservas em RMB tivessem pouca aceitagio inter-
nacional, serviam para realizar transagdes com a China, que ja era o principal parceiro
comercial de muitos desses paises (CINTRA e MARTINS, 2013; COHEN, 2012). A
partir de entéo, essa rede de acordos bilaterais foi sendo expandida, passando também
a se guiar por situa¢des geopoliticas: muitas das novas linhas de swaps foram assinadas
com paises que ndo sdo grandes parceiros comerciais ou nao tém grande peso econo-
mico, mas sdo politicamente desejosos de reter RMB* (CINTRA e MARTINS, 2013;
PRASAD, 2016).

? Hong Kong tem um status especial dentro da politica chinesa. Oficialmente, é designada como uma

regido administrativa especial, tendo maior liberdade que provincias e regides equivalentes — conta com
uma autoridade monetdria e moeda propria, por exemplo. Na pratica, o governo central em Pequim
mantém uma supervisio sobre a regido e tem utilizado seu mercado financeiro como laboratério para
experimentos de regulacdes e inovagdes, antes de serem aplicados no mercado continental.

Até 2015, foram assinados 34 acordos desse tipo, com o total de reservas disponibilizadas (em RMB) pela
China para seus parceiros no equivalente a cerca de US$ 500 bilhoes (PRASAD, 2016, p. 77-80).
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Com a relativa estabilizagdo do comércio, as autoridades chinesas passaram a em-
preender a¢des para fomentar o uso do RMB nessa func¢do. Uma das acdes de maior
envergadura foi lancada em 2009: um programa piloto para a liquida¢do do comércio
exterior chinés em RMB. As empresas de regides selecionadas podiam compensar suas
operagdes (importagdes e exportagdes) com paises especificos em moeda nacional,
através de bancos comerciais publicos designados para esse fim (CINTRA e MAR-
TINS, 2013; COHEN, 2012; EICHENGREEN e KAWALI, 2014). A partir de entdo, o
programa foi sendo alargado, em fases, para abarcar empresas situadas em todo o pais
e o comércio com todo o mundo. A partir de 2011, todo o comércio exterior chinés
pode ser liquidado em sua propria moeda, se assim desejado pelas empresas envolvi-
das. Em 2015, cerca de 25% dessa corrente ja era efetivamente compensada em RMB
(PRASAD, 2016, p. 56).

A possibilidade de realizar transag¢des comerciais e o grande volume dessas reali-
zado pela China implicou na acumulagdo de fundos em RMB fora do pais, que tinham
pouca opgio de aplicagdo fora o restrito mercado em Hong Kong. Assim, a intro-
dugdo do programa piloto impulsionou a movimenta¢ido naquele mercado offshore
(CINTRA e MARTINS, 2013; EICHENGREEN e KAWAI, 2014). Ainda em 2009, o
Ministério das Finangas chinés pela primeira vez emitiu titulos pablicos chineses no
mercado offshore, com o objetivo explicito de apoiar a formagdo de uma curva de juros
e rendimento (CINTRA e MARTINS, 2013; MCCAULEY, 2011). A partir disso, esse
mercado decolou. No ano seguinte, empresas ndo financeiras chinesas e multinacio-
nais que operam no continente foram autorizadas a também emitirem titulos em RMB
em Hong Kong (COHEN, 2012) e foi estabelecida uma ligacdo mais direta entre essa
praca e o mercado financeiro doméstico: fundos em moeda chinesa passaram a poder
ser transferidos para o sistema financeiro doméstico (até certo limite) e os bancos
comerciais que operam na ilha passaram a ter acesso ao mercado interbancario chinés
(ANDRADE e CUNHA, 2011; CINTRA e MARTINS, 2013).

Foi também instaurada na regido uma camara de compensa¢io para apoiar o pro-
grama piloto. Os mesmos bancos que participam do programa dentro do pais podem
agora oferecer servigos financeiros em RMB (compensacio de trocas, depdsitos e apli-
cagdes financeiras, mercado de cAmbio, financiamento de importagoes e exportacdes
etc.) para as empresas estrangeiras que optarem por participar do programa, ficando
esses ativos nas filiais em Hong Kong (CINTRA e MARTINS, 2013).

Com o aumento das operagdes no mercado offshore de RMB, esse recebeu uma
denominagéo diferente (CNH) daquelas transacionadas nos mercados domésticos
(CNY). As taxas de cAmbio e os prémios pagos pelos titulos diferem nos dois merca-
dos - mesmo sendo oficialmente na mesma moeda. A segmentagio entre os sistemas

financeiros no exterior e doméstico permanecia, mesmo com o governo procurando
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abrir canais de comunicagdo e convergir os pregos para acabar com os ganhos de arbi-
tragem sobre esses diferenciais (MCCAULEY, 2011).

A partir de 2012, a politica de criagdo de um mercado cambial offshore deixou de
se concentrar em Hong Kong. Foram criadas outras cAmaras de compensacéo pelo
mundo para as transagdes em RMB. Tais centros de compensag¢do encontram-se bem
distribuidos geograficamente e incluem pragas financeiras importantes como as da
Australia, Canada, Cingapura, Franca, Reino Unido e Suica (PRASAD, 2016).

No final de 2016, o RMB foi incluido na cesta de moedas que compde os Direitos
Especiais de Saque, a unidade de conta emitida pelo FMI (PRASAD, 2016). O debate
inicial apresentado nesse trabalho ¢ fruto dessa época. O renminbi atingiu seu pico de
utilizacdo internacional em 2015, tornando-se uma das dez moedas mais transaciona-
das do mundo, somando todas as fun¢des e mercados (SWIFT, 2014).

Entretanto, desde entdo, a internacionaliza¢do do RMB retrocedeu. No comércio
exterior do préprio pais, a liquidagao em moeda nacional caiu cerca de 20% entre 2015
e 2016. O total de ativos denominados nessa moeda em Hong Kong se reduziu em
cerca de 30% e os depdsitos bancarios em RMB diminuiram para cerca de um ter¢o do
pico de 2014 (HERRERO e SIU, 2017).

A explicagdo para uma queda tdo severa e abrupta parece se relacionar com tra-
jetoria da taxa de cdmbio da moeda chinesa. O RMB desvalorizou-se em relagao ao
délar a partir do inicio de 2014, atingindo, em dezembro de 2016, a menor cotagdo
em uma década (BLOOMBERG, 2017). Como resposta, o governo chinés usou suas
reservas internacionais para tentar defender o valor de sua moeda e reintroduziu con-
troles de capital para a saida de fundos do pais (HORNBY, 2017; HUGHES, 2016;
MITCHELL, RENNISON e PLATT, 2016).

Apesar dos esforcos das autoridades chinesas para incentivar o uso de sua moeda
com base em seu peso comercial e no desenvolvimento do mercado offshore, a inter-
nacionalizacdo do RMB esteve motivada principalmente pela expectativa de sua con-
tinua apreciacdo. Com uma maior e progressiva conversibilidade, os agentes adquiri-
ram ativos em moeda chinesa para auferirem ganhos cambiais, contando ainda com a
arbitragem dos diferenciais entre as taxas offshore e doméstica (CINTRA e MARTINS,
2013; HE, 2015). O renminbi ndo parece ter atingido ainda um patamar destacado,
nem desempenhar de forma relevante as fun¢des internacionais. Seu maior uso pode
seguir uma estratégia de diversificagdo de risco: quando as expectativas de ganhos
diminuiram, os agentes correram para ativos considerados seguros. Os determinantes,
mesmo que tenham se movido favoravelmente para a China nos tltimos anos, ainda
ndo parecem suficientes — aos menos na visdo dos mercados mundiais - para fixar o
RMB como uma moeda de primeira linha na hierarquia internacional.
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5. A ORIENTACAO ESTRATEGICA DA INTERNACIONALIZACAO DO RMB POS-CRISE DE 2008

Ap6sa crise financeira de 2008, as autoridades do pais tém demonstrado, através de dis-
cursos e documentos oficiais (CHIN e YONG, 2010; HE, 2015; XIAOCHUAN, 2009),
preocupagio com a dominancia do ddlar sobre o sistema monetario internacional e
as consequéncias internacionais das politicas macroeconémicas norte-americanas. As
davidas chinesas sobre o atual sistema precedem a crise, mas foram trazidas a tona
pelo evento (CHIN e YONG, 2010). No entendimento chinés, o padrdo monetario ba-
seado no ddlar flexivel (SERRANO, 2002) concederia muitas prerrogativas ao emissor
da moeda-chave, que pode sustentar deficit g¢meos — em conta-corrente e fiscais - por
meio da emissdo de passivos em dolar, aceitos internacionalmente, e extrair riqueza
material dos outros paises através de ganhos de senhoriagem (HE, 2015).

Na visdo chinesa, isso criaria um risco de instabilidade permanente, j& que o sis-
tema estd sujeito em grande parte a politica econdmica norte-americana. As autorida-
des monetérias e econdmicas dos EUA estariam, assim, livres para fazerem politicas
com foco doméstico, sem precisar levar em conta os efeitos que essas tém sobre o
mundo por causa da sua moeda globalizada. Os EUA podem manter deficit cronicos
sem precisarem realizar qualquer politica de ajustamento motivada por algum estran-
gulamento externo, enquanto seu endividamento e as consequéncias sobre o délar de
suas politicas geram pressdes sistémicas para realinhamentos cambiais e macroeco-
ndmicos nos outros paises. Além de seus efeitos negativos imediatos, essa instabili-
dade sistémica forgaria os paises que ndo emitem moedas amplamente conversiveis a
se resguardarem por meio do acumulo de reservas internacionais, que sio mantidas
inutilizadas por motivos precaucionais e desviam ainda mais os fluxos financeiros em
diregdo ao centro. Isso efetivamente estaria acontecendo, mesmo que as autoridades
norte-americanas estejam perseguindo objetivos domésticos considerados “legitimos”
por outros Estados (CHIN e YONG, 2010; HE, 2015).

O impacto da crise financeira de 2008 sobre o comércio chinés foi relevante. A
paralisacao dos mercados de crédito internacional afetou diretamente as exportagdes
do pais, varidvel muito importante para a continuidade do dinamismo do pais. As po-
liticas do FED e do Tesouro norte-americano para sustentar os mercados financeiros
e garantir liquidez no sistema tiveram como resultado secunddrio uma desvaloriza-
¢do inicial do dolar. Isso reduziu o valor das reservas mantidas pelos bancos centrais
nessa moeda, tendo impacto profundo sobre a China, maior detentora desses ativos
(CAMPANELLA, 2014; HE, 2015; KROEBER, 2011). Assim, a crise financeira, que
teve inicio no mercado imobilidrio norte-americano, acabou afetando direta e indi-
retamente (através das medidas para conter a crise) a estabilidade e o crescimento
chinés.

Econ. Contemp., v. 22 p. 1-23, jan./abr. 2018: e182215 15 )(

).1590/198055272215



TORRES, E. T.; POSE, M. A internacionalizacao da moeda chinesa: disputa hegemonica ou estratégia defensiva?

A resposta mais logica e imediata para essa questdo, do ponto de vista chinés, seria
se afastar parcialmente do ddlar e utilizar outra moeda para denominar e liquidar seu
comércio, diversificando suas reservas internacionais. Porém, essa solu¢io esbarra em
empecilhos praticos. Ndo ha outra moeda que seja globalmente aceita no comércio
internacional como o délar. Igualmente, ndo ha nenhuma combinagdo de mercados
financeiros grandes o bastante para acomodar o montante de reservas chinesas que
nao o sistema financeiro e o Tesouro norte-americanos (HE, 2015; KROEBER, 2011).
Além disso, o governo chinés prioriza seguranga e liquidez sobre o retorno de seus
ativos de reserva e, desse ponto de vista, o mercado norte-americano torna os ativos
em dolar os investimentos mais liquidos e seguros do mundo (HE, 2015).

A saida encontrada para diminuir a dependéncia do délar foi utilizar internacio-
nalmente mais a sua prépria moeda. Com o RMB sendo mais procurado nas transa-
¢Oes internacionais, os chineses poderiam se precaver em parte da instabilidade sobre
o comércio mundial e ndo precisariam manter tantas reservas em moeda estrangeira
para realizar ajustes externos (EICHENGREEN, 2011, p. 141). Além do mais, po-
deriam incorporar algumas das vantagens, apontadas anteriormente, de se ter uma
moeda internacional, dentre elas, adquirir um maior grau de autonomia e influéncia
no sistema internacional (COHEN, 2012; HE, 2015). O projeto de internacionaliza¢do
do RMB estaria combinado, entdo, com as ambi¢des geopoliticas do pais (CAMPA-
NELLA, 2014; CINTRA e MARTINS, 2013).

Assim, a China montou uma estratégia de internacionalizacdo de sua moeda su-
bordinada a esses objetivos e condizente com sua posi¢do geopolitica no sistema inter-
nacional. Tal estratégia consiste basicamente em dois caminhos: fomentar seu uso no
mercado financeiro privado, principalmente com a criagdo de um mercado offshore em
Hong Kong, e no comércio internacional (COHEN, 2012). Num primeiro momento, o
foco parece ter sido no uso comercial, através da realizagdo de acordos de swaps cambiais
com outros bancos centrais e com as medidas que permitiam a denominacio e liqui-
dagdo do comércio externo chinés em RMB, para que entdo os bancos e empresas que
adquiriam esses fundos pudessem usa-los para investir em um numero cada vez maior
de titulos em moeda chinesa (CAMPANELLA, 2014; EICHENGREEN e KAWALI, 2014).

Aventa-se que, por ora, essa estratégia constitui um movimento defensivo: busca
diminuir a dependéncia chinesa em relagdo ao ddlar e proteger a China das turbu-
léncias do sistema financeiro e monetario internacional, mas ndo competir com ou
substituir a moeda ou o sistema financeiro norte-americano (CAMPANELLA, 2014;
CINTRA e MARTINS, 2013; CINTRA; PINTO, 2015). Na verdade, a China mantém,
paradoxalmente, um profundo interesse na estabilidade do atual sistema. O pais en-
contra-se atrelado ao padrao délar por conta do seu comércio internacional e da quan-

tidade massiva de reservas internacionais detidas na forma de ativos denominados em
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délar. Assim, sua estratégia de internacionalizagdo do RMB néo busca desestabilizar
ou romper com o padrdo dolar flexivel, mas sim realizar uma mudanca gradual que
abra espago também para a utilizagdo internacional de sua moeda (CHIN e YONG,
2010; KROEBER, 2011).

De qualquer modo, essa estratégia ndo possui precedentes histéricos. Como apon-
tado, a China carece de um mercado financeiro bem desenvolvido, liquido e diversi-
ficado, assim como mantém a conta capital estritamente controlada, que seriam pré-
requisitos importantes para aumentar o uso internacional de uma moeda (CINTRA e
MARTINS, 2013; EICHENGREEN, KAWALI, 2014). Em realidade, o processo parece
ter sido fomentado sob uma percep¢io de que a China nio precisa liberalizar comple-
tamente sua conta de capital nem desenvolver plenamente seus mercados financeiros
para que o RMB atinja um patamar superior na hierarquia monetdria internacional
(HE, 2015). Essa poderia ser inclusive uma defini¢do consciente das autoridades chi-
nesas: fazer o minimo de concessdes possiveis na esfera financeira e esperar que o
tamanho da economia e seu peso comercial no mundo atraissem a maior utilizagdo
de sua moeda (COHEN, 2012). O pais estaria buscando, entdo, realizar uma interna-
cionalizagdo com “conversibilidade controlada” (CINTRA e MARTINS, 2013, p. 266).

Outro empecilho & maior internacionalizagdo da moeda chinesa é a provisdo de
liquidez em RMB para os mercados globais, seja por meio de déficits na conta corrente
ou investimentos externos. Entretanto, o modelo de crescimento atual forneceu um
persistente superavit em conta corrente a0 mesmo tempo em que o estoque de investi-
mentos externos chineses no mundo ¢é baixo (apesar de vir crescendo), devido as res-
tri¢des na conta capital (CHOVANEC, 2015; CINTRA e MARTINS, 2013). Assim, a
estratégia atual de internacionalizagio do RMB na verdade tem feito a China aumentar
ainda mais seus passivos em délar no curto prazo, ao aceitd-los em troca de oferecer
sua propria moeda internacionalmente (CHOVANEC, 2015; HE, 2015).

Portanto, o processo de internacionalizagao do RMB convive com a preocupagio
de manter o ritmo de crescimento econdmico e a estabilidade interna, ndo contando
com mercados financeiros desenvolvidos e conservando sua conta capital relativa-
mente fechada. Além do mais, tal processo parte de um nivel de utilizacdo muito baixo
da moeda chinesa (KROEBER, 2011). Como a preocupagdo com a estabilidade ma-
croecondmica tem preméncia, o projeto tem sido extremamente cauteloso e gradual,
sujeito a testagens, paralisacdes e retrocessos (ANDRADE e CUNHA, 2011; CINTRA
e MARTINS, 2013; HE, 2015). Assim, as metas almejadas ainda parecem estar num
horizonte mais dilatado de tempo. A maior conversibilidade do RMB e sua utiliza¢do
global mais efetiva ainda podem levar anos ou mesmo décadas, e mesmo que as auto-
ridades chinesas assim o desejassem, sua moeda dificilmente poderia ser uma alterna-
tiva ao délar (CAMPANELLA, 2014; HE, 2015; KROEBER, 2015).
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No momento, o processo de internacionalizagdo parece estar estancado. Como
citado, a China reintroduziu restri¢des a conversibilidade da conta capital para tentar
frear o movimento de saida de capitais e ndo demonstrou nenhuma atividade para
retomar a trajetéria de maior conversibilidade do RMB. A instabilidade no cenario
econdmico mundial, trazida pelo processo de saida do Reino Unido da Unido Euro-
peia e pela elei¢do de Trump nos EUA, entre outras questdes, colocou o governo chinés
em estado de alerta. As reformas e a abertura da conta capital foram postas em plano
secundario, pois a estabilidade interna ainda é mais proeminente que um papel mais
ativo do RMB no plano internacional.

Entretanto, esse ndo necessariamente ¢ o fim da linha para o projeto chinés de
internacionalizagdo monetaria. Essa parada pode ser entendida como uma testagem
de politicas e regulagées em um espago controlado (representado pelo mercado off-
shore de Hong Kong), segmentado do sistema financeiro doméstico e que pode ser
ajustado, desacelerado ou mesmo revertido sem grandes consequéncias para a esta-
bilidade interna. A estratégia proposta é gradual e ndo ha indicios de que se planeje
uma liberalizagdo plena da conta de capitais — a0 menos no curto prazo. Assim, essa
etapa inicial pareceu servir de laboratério de experimentagio, prestando-se como me-
canismo marginal de ajuste e informagao ao governo chinés. Com uma planejada mu-
danga do padrao de desenvolvimento interno, a internacionaliza¢ido pode servir como
propulsora de medidas de reformas financeiras e da relagio da China com o mundo
(EICHENGREEN e KAWAI, 2014; HE, 2015). Como em outros setores da economia
nos quais houve reformas, parece ser adotada uma perspectiva de “um passo atrds,
dois a frente”.

O objetivo chinés nao é desbancar o délar ou tomar o lugar ocupado hoje pelo
sistema financeiro norte-americano. O projeto é defensivo e tem o intuito de criar
barreiras a instabilidade do atual SMI. Portanto, a China deseja internacionalizar sua
moeda apenas na medida em que isso lhe propicie algum grau de autonomia e in-
fluéncia internacional. As autoridades do pais entendem que ha riscos envolvidos no
processo, alguns deles especialmente sensiveis para o pais - como a perda do controle
sobre a politica doméstica de cambio, juros e alocagdo de crédito e a geragdo de dese-
quilibrios domésticos por conta das pressdes pela valorizagio da moeda. Deve-se ter
em mente que o estouro da bolha especulativa e o baixo crescimento do Japdo desde
a década de 80 sdo resultantes das fragilidades engendradas por uma experiéncia de
internacionaliza¢do monetdria, no caso do iene (HE, 2015). Como a estabilidade e o
crescimento internos sdo metas explicitas do governo, ndo se pretende incorrer na
possibilidade de uma crise financeira, ja que a politica de crédito e investimentos do
atual modelo de desenvolvimento também gerou fragilidades internas, como a de
uma bolha imobilidria. Portanto, o processo de internacionalizacdo do RMB deve
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seguir em ritmo lento, mas nio ser inteiramente abandonado, uma vez que a China
néo atingiu seu objetivo de ampliar seu raio de manobra dentro do sistema monetario

internacional.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O processo de internacionalizacao da moeda chinesa é uma das mais importantes
respostas daquele pais a crise financeira internacional de 2008. Entretanto, ndo cabe
identificar nessa iniciativa uma estratégia para levar a moeda chinesa a competir di-
retamente com o délar, ou mesmo a desbancar sua posi¢do hegemoénica. O sistema
monetdrio internacional apresenta um carater hierarquizado, com poucas moedas nos
patamares superiores, desempenhando um grande nimero de fungdes e, no presente
momento, o délar continua sendo a moeda-chave, que ancora o sistema, sem se avistar
a existéncia de competidores proximos. Essa hierarquia monetaria nio é dada apenas
pela vontade dos emissores, mas envolve também questdes politicas e econdmicas.

Apesar de apresentar vérios dos determinantes elencados para ter uma moeda
amplamente conversivel, a China ndo conseguiu, até o0 momento, nem mesmo fixar
sua moeda entre as mais importantes no sistema, muito menos como competidora do
délar. Na verdade, essa meta nao faz parte dos objetivos chineses. O projeto de inter-
nacionalizacdo do RMB é claramente defensivo: visa diminuir a dependéncia chinesa
frente a moeda americana e, com isso, aumentar sua capacidade de resistir as instabi-
lidades inerentes ao padrdo monetario e financeiro atual.

Esse objetivo, mesmo mais modesto, vem enfrentando obstdculos de monta para
ser concretizado. Manter uma moeda com ampla utilizacdo internacional traz custos
e riscos ao Estado emissor. Por isso, a China tem prosseguido com cautela no pro-
cesso de internacionalizagdio do RMB. As reformas e medidas de abertura financeira
tém sido graduais e seguem um ritmo lento. A maior parte do tempo, Hong Kong foi
utilizada como “ponta de langa” para testagem de um conjunto de medidas. A partir
disso, a experiéncia acumulada ¢ aplicada de modo a alargar a base internacional do
renmimbi e permitir uma integracdo entre os mercados offshore e doméstico.

O maijor aprofundamento da internacionalizagdo do RMB ird requerer reformas
no mercado financeiro local e maior liberalizacdo da conta capital. Porém, isso nio
parece ainda estar no horizonte. O controle estrito sobre varidveis macroeconémicas
e a estabilidade interna sdo prezados acima do uso internacional da moeda, dentro do
modelo de crescimento vigente. Isso requer, no entendimento das autoridades chine-
sas, um relativo insulamento de seu sistema financeiro doméstico frente aos mercados

globalizados.
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A China estaria buscando uma “internacionalizacdo controlada” de sua moeda -
uma perspectiva que desafia as analises tradicionais puramente econdmicas. De modo
inédito, busca ampliar o uso de sua moeda, mantendo o sistema financeiro sob controle
do Estado e a conta capital pouco aberta, a0 menos no curto prazo. Entende-se que, a
despeito de ndo possuir precedente histdrico, seja possivel construir um mecanismo
limitado de internacionalizagdo da moeda, visando apoiar as empresas nacionais em
seu comércio externo e de reciclagem das enormes reservas em moeda estrangeira que
o pais detém, sem, no entanto, promover mudangas profundas no padrio de funcio-
namento do sistema monetario atual.

Entretanto, o processo de internacionaliza¢do pode vir a tomar outras proporgdes,
dependendo da pressdo externa que os chineses venham a enfrentar no futuro por
parte de seus parceiros comerciais, em particular dos Estados Unidos. O atual status
quo da moeda chinesa pode se ver ameagado por criticas com relagdo a eventuais ma-
nipulagdes cambiais ou ao poder que os mercados internacionais deveriam ter sobre a
fixagio do curso da RMB. E bom lembrar que, no caso japonés, a liberalizagio finan-
ceira foi também uma tentativa de acomodar politicamente as criticas dos EUA aos
controles e as praticas financeiras dominantes no mercado japonés.
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