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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a atuacdo do Estado chinés na
internacionalizagdo de sua moeda, o Renmimbi. Dessa maneira, busca-se compreender os
fatores os quais permitiram a China adotar uma agdo deliberada nesse sentido, bem como a
teoria que explica a internacionalizagdo monetaria e seus principais marcos, cCOmo o
voluntarismo politico e os tipos de politicas para tanto. Ademais, a compreensdo da historia
chinesa e das principais ferramentas utilizadas para esse processo de internacionalizagdo sao
relevantes para entender aquele pais como uma nagdo cada vez mais inserida na geopolitica
mundial. Nesse contexto, uma inicial revisdo bibliografica permitiu a compreensdo de um
contexto geral da China e sua inser¢do no Sistema Monetario e Financeiro Internacional,
seguida de uma busca por autores locais e estrangeiros para explicar suas politicas adotadas em
prol da internacionalizagdo do RMB; por fim, dados estatisticos, principalmente de fontes
chinesas, auxiliam para o melhor entendimento das consequéncias das agdes estudadas
anteriormente. Como resultados, foi possivel analisar que a China ainda esta distante de uma
posicao de disputa pela hegemonia do dolar, porém, com passos ambiciosos, tenta tornar o

Renmimbi mais utilizado ao redor do globo.

Palavras-chave: Renmimbi; China; Sistema Monetario e Financeiro Internacional; Geopolitica.



ABSTRACT

This study aims to analyze the role of the Chinese state in the internationalization of its
currency, the Renminbi (RMB). In this regard, the research seeks to understand the factors that
enabled China to adopt a deliberate strategy in this direction, as well as the theoretical
framework explaining monetary internationalization and its main milestones, such as political
voluntarism and the types of policies involved. Furthermore, understanding China’s historical
trajectory and the primary tools employed in this process of internationalization is crucial for
interpreting the country as a nation increasingly integrated into global geopolitics. In this
context, an initial literature review provided a general understanding of China and its position
within the International Monetary and Financial System, followed by an exploration of local
and foreign authors to explain the policies adopted to promote the internationalization of the
RMB. Finally, statistical data, primarily from Chinese sources, were used to better grasp the
outcomes of the actions analyzed. Hence, the study's findings indicate that while China remains
far from contesting the hegemony of the U.S. dollar, it is taking ambitious steps to make the

Renminbi more widely used on a global scale.

Keywords: Renminbi; China; International Monetary and Financial System; Geopolitics.
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1. INTRODUCAO

O Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI) desempenha um papel
fundamental na configuragdo das relagdes econdmicas e politicas globais. Ele reflete as
hierarquias econdmicas entre nagdes, organiza as transacdes internacionais e responde as
mudangas na dindmica de poder entre Estados e mercados. Historicamente, o SMFI passou por
transformagdes profundas, que incluem os periodos do padrao-ouro, o sistema de Bretton
Woods e seu posterior colapso, até chegar ao atual regime de taxas de cambio flutuantes. Cada
uma dessas mudangas revela ndo apenas avangos tecnoldgicos e econdmicos, mas também os
impactos das relagdes de poder politico e econdmico sobre a governanga global, bem como
consequéncias do proprio sistema capitalista, principalmente suas crises ciclicas.

Nesse contexto, a hierarquia monetaria emerge como uma caracteristica central desse
sistema. Segundo autores como Cohen (2008), o sistema monetario internacional organiza-se
como uma pirdmide, com o dolar no topo devido a sua alta liquidez, confianga, aceitagdo
internacional e influéncia geopolitica, enquanto as moedas periféricas permanecem limitadas a
suas economias domésticas ou regionais, em menor grau. Essa estrutura hierdrquica reproduz
as desigualdades econdmicas e politicas entre os paises, restringindo a capacidade de economias
emergentes terem autonomia de politica e influenciarem o sistema global.

A ascensdo da China como uma poténcia econdmica global apresenta um caso singular
dentro desse cenario. A transicdo do pais de uma economia majoritariamente agricola até
praticamente o fim da segunda Guerra Mundial para a segunda maior economia do mundo na
década de 2020, apresenta caracteristicas muito diferentes das vivenciadas por outros paises do
ocidente. A internacionalizagdo da sua moeda, o Renmimbi (RMB), reflete uma estratégia
deliberada do Estado chinés para ampliar sua presenca no SMFI, como uma forma de reduzir
sua dependéncia do dolar americano e consolidar sua posi¢cao como ator central nas dinamicas
regionais e globais. No entanto, esse movimento ndo busca necessariamente substituir o dolar
como a principal moeda de reserva global, mas sim diversificar as op¢des e criar um sistema
financeiro menos vulneravel as flutuagdes e pressoes externas.

Por meio de um intenso voluntarismo politico, a China tem implementado uma série
de politicas e mecanismos para promover a aceitacdo do RMB em transacdes internacionais. A
inclusdo da moeda na cesta de Direitos Especiais (DES) de Saque do Fundo Monetério
Internacional (FMI), a criacdo de acordos bilaterais de swap e o estabelecimento de centros
offshore para negociacdes em sua moeda sdo exemplos de como o Estado chinés combina

instrumentos econdmicos e diplomadticos para alcangar seus objetivos.
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Além das motivagdes economicas, hd uma dimensdo politica significativa na
internacionalizacdo do RMB. A estratégia chinesa reflete uma visdo de longo prazo para se
projetar no contexto geopolitico internacional de forma a permitir maior equilibrio entre
economias centrais e emergentes. Esse movimento esta intimamente ligado a busca do pais por
autonomia financeira, reducdo de vulnerabilidades externas e fortalecimento de sua posi¢ao
como lider regional e global.

Para tanto, o problema que este trabalho busca analisar consiste em entender se o
Estado chinés esta sendo cauteloso em excesso, ou nao, na internacionaliza¢ao de sua moeda.
Neste sentido, os formuladores de politica estariam esperando momentos de forte volatilidade
econdmica, como a crise de 2008 para lancar iniciativas mais robustas para a
internacionalizagdo do RMB. Para a compreensao do papel do Estado chinés nesse processo,
portanto, buscou-se uma analise da bibliografia da internacionalizagdo das moedas, as
estratégias adotadas para fortalecer o processo supracitado e avaliar os impactos dessas
estratégias, de modo a consolidar um sé6lido panorama acerca dessa tematica.

A metodologia deste trabalho se seguiu primeiramente de uma revisao bibliografica
teorica, principalmente sobre temas relacionados a hierarquia das moedas. Em seguida, uma
retomada da historia da China, no intuito de contextualizar o leitor e permitir a compreensao do
contexto chinés, o qual ¢ muito diferente do ocidental, principalmente em relagdo a
consolidagdo em uma unidade soberana. Posteriormente, por meio da analise documental e
bibliografica, adotou-se uma abordagem atual das politicas utilizadas pelo governo chinés com
o intuito de promover a internacionaliza¢do de sua moeda, para tal, muitos dados de organismos
governamentais foram utilizados. Por fim, com auxilio do método estatistico, fez-se um
panorama dos dados comerciais e financeiros mais recentes a época da escrita deste trabalho,
por meio de tabulagdes e analise descritiva.

O trabalho se organiza em trés capitulos, além desta introdug@o e das consideragdes
finais. O primeiro capitulo busca explorar a analise da evolugao histérica do SMFI, examinando
0s principais eventos e estruturas que moldaram o sistema atual. Em seguida, apresenta o
conceito de hierarquia monetaria e discute suas implicagdes para as economias periféricas, com
énfase na posi¢@o da China nesse cenario. No segundo capitulo, o texto analisa a trajetoria do
RMB, destacando as estratégias adotadas pelo governo chinés para promover sua moeda
internacionalmente e os desafios enfrentados nesse processo. Por fim, no terceiro capitulo, ha
uma exploragdo dos dados comerciais e financeiros sobre a economia chinesa e 0 RMB, de

modo a elucidar as consequéncias das politicas discutidas nos outros capitulos.
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2. EVOLUCAO DO SMFI INTERNACIONAL, A HIERARQUIA MONETARIA E O
CASO CHINES

O presente capitulo tem como objetivo fornecer uma visao abrangente do SMFI, sua
evolucdo histdrica e as implicagdes para a hierarquia monetaria global. Dividido em trés se¢des
principais, o capitulo inicia com um panorama histoérico do SMFI, abordando desde o padrao-
ouro até o sistema pds-Bretton Woods. Em seguida, explora-se a estrutura hierdrquica do
sistema monetario contemporaneo, analisando os conceitos de centro e periferia, bem como as
assimetrias monetarias globais. Por fim, o capitulo dedica-se a uma visdo sobre a evolucao
monetaria da China, oferecendo uma perspectiva tnica sobre como uma economia emergente
se posiciona e interage com o SMFI estabelecido. Através desta estrutura, busca-se
proporcionar uma compreensao holistica, e que servird de base para os demais capitulos, das

dinamicas que moldam o cendrio monetario e financeiro internacional atual.

2.1  HISTORICO E EVOLUCAO DO SMFI

O desenvolvimento do SMFI ¢ caracterizado por uma série de alteragdes, representadas
pelas mudancas que ocorreram na economia internacional, juntamente com as relagdes de poder
entre os Estados. Comeg¢ando com a internacionalizagao da libra esterlina durante o século XIX
até a era da hegemonia do dolar, a evolugdo ¢ influenciada por fatores economicos, politicos e

sociais.

O desenvolvimento do capitalismo europeu e a posterior emergéncia de uma economia-
mundo capitalista no século XVI foram os estagios importantes para o desenvolvimento da
infraestrutura do sistema monetério internacional contemporaneo, segundo Arrighi (1996). A
transformagdo do sistema ocorreu em diferentes estagios, marcados pela predominancia de

moedas de referéncia alternadas e diferentes composi¢oes do sistema econdmico global.

O primeiro padrdo monetdrio usado mais amplamente internacionalmente adveio da
ascensdo da libra esterlina, a qual comegou no século XVI e se consolidou apos a Guerra
Franco-Prussiana (1871). Durante o século XIX, a libra esterlina se tornou a principal moeda
de referéncia para transacdes internacionais, um papel reforcado pela hegemonia britanica em

termos de poder naval e expansdes territoriais. Dessa maneira, a libra foi essencial para o
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comércio internacional, facilitando transagdes através de um padrao monetario baseado no ouro

(Metri, 2017).

O padrao-ouro consistia em um sistema monetario no qual a unidade bésica de moeda
era definida como uma quantidade fixa de ouro, ou seja, com lastro nesse metal. Nesse sistema,
os paises concordavam em converter papel-moeda em uma quantidade fixa de ouro e
mantinham reservas de ouro suficientes para garantir essa conversibilidade. Sendo assim, para
Krugman, Obstfeld e Melitz (2015), o padrao-ouro proporcionava uma forma de estabilizar as
economias, uma vez que limitava a quantidade de dinheiro que os governos podiam imprimir,

evitando, assim, a inflacdo descontrolada.

O que se destacava na teoria econdmica do padrdo-ouro era a estabilidade cambial e a
confianga nas transag¢des internacionais. Como todas as moedas eram conversiveis ao ouro a
uma taxa fixa, as taxas de cambio entre moedas eram estaveis. Essa estabilidade cambial
facilitava o comércio internacional e o investimento, pois os agentes econdmicos tinham mais
confianca de que os valores das transagdes ndo seriam alterados por flutuagdes cambiais
inesperadas. Um exemplo disso ¢ trazido no livro dos autores citados anteriormente, conforme

abaixo:

Suponha que o Bank of England decida aumentar seu suprimento de dinheiro
mediante uma compra de ativos internos. O aumento inicial da oferta de moeda da
Gra- -Bretanha pressionara para baixo as taxas de juros britanicas e fara os ativos em
moeda estrangeira ficarem mais atraentes do que os britdnicos. Os titulares de
depositos em libra vao tentar vendé-las por depositos em moedas estrangeiras, mas
nenhum comprador privado estara interessado. Sob taxas de cAmbio flutuantes, a libra
depreciaria contra as moedas estrangeiras até a paridade de juros ser restabelecida. No
entanto, essa depreciagdo nao pode ocorrer quando todas as moedas estdo atreladas ao
ouro. Por que ndo? Como os bancos centrais sdo obrigados a trocar as suas moedas
por ouro a taxas fixas, os titulares infelizes de libras podem vendé-las para o Bank of
England por ouro, vender o ouro para outros bancos centrais por suas moedas e usar
essas moedas para comprar depdsitos que oferecem taxas de juros superiores a taxa
de juros em libras. A Gra- -Bretanha, portanto, experimenta uma saida financeira
privada e os paises estrangeiros experimentam um influxo. (Krugman, Obstfeld e

Melitz, 2015, p.407).
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No entanto, o padrao-ouro também tinha suas desvantagens, que eventualmente levaram
ao seu declinio. Primeiramente, a rigidez do sistema dificultava a resposta dos governos a
choques econdmicos. O fato de atrelar os valores monetérios ao ouro ¢ praticavel somente caso
os precos dos demais bens também se mantenha estavel, porém, esses fatores sao amplamente
afetados quando hd uma descoberta massiva de ouro, por exemplo, o que acarretou problemas
de variagdes grandes de pregco no periodo. Da mesma maneira, os paises, para aumentar suas
reservas, deveriam procurar cada vez mais minas de ouro, com vistas a poder expandir sua base
monetaria lastreada no metal. Por fim, essa disputa pelo metal traria um desbalanceamento no
sistema, a medida que paises com fartas quantidades de ouro poderiam se aproveitar dessa
posicdo para influenciar seu prego no mercado internacional (Krugman, Obstfeld e Melitz,

2015).

Este sistema permitiu que a libra, lastreada em ouro, fosse amplamente aceita ¢ utilizada
como moeda de reserva internacional por muitos paises europeus, além das colonias inglesas
ao redor do globo. Segundo Teslya e Podolskaya (2020), o padrdo-ouro proporcionou
estabilidade as taxas de cambio ¢ confianca nas transagdes internacionais, elementos
fundamentais para a predominancia da libra até a Primeira Guerra Mundial. Isso se deveu pelo
fato de a libra ter uma cotacdo a qual era conversivel em ouro, fato esse que, na pratica fez com
que os ingleses atuassem como uma espécie de Banco Central mundial a época. Dessa forma,
¢ perceptivel que para isso ter sido realizado, os britanicos deveriam possuir enormes reservas
do metal, as quais foram construidas ao longo de séculos de conflitos e acordos favoraveis aos
ingleses, e, como bem concluido por Metri, “pode-se dizer que na esteira desses triunfos da
Inglaterra, colonias, poder naval e expansdo comercial, a libra consolidou as bases de sua

posterior e efetiva globalizacdo” (2017, p. 253).

No entanto, a Primeira Guerra Mundial (1914-1918) marcou o inicio do declinio da libra
esterlina. O conflito resultou em uma enorme divida para o Reino Unido, e a necessidade de se
desprender da cotagdo fixa de ouro levou o pais a um cendrio inflaciondrio. Como consequéncia
desse descasamento, a perda de reservas de ouro e a suspensdo da conversibilidade da libra em

ouro durante o conflito minaram a confian¢a na moeda britanica.

E nesse periodo que um pais o qual estava emergindo no cendrio internacional tem o
que precisava para comecar a despontar no cenario internacional, pois, de acordo com Teslya e

Podolskaya (2020), esse momento de instabilidade e tensdes geopoliticas foram essenciais para
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o surgimento dos Estados Unidos da América (EUA) como uma poténcia econdmica, com 0

dolar americano comegando a desafiar a posicao da libra.

Com isso, o periodo entre as duas guerras mundiais (1918-1939) foi caracterizado por
tentativas fracassadas de restabelecer o padrao-ouro e recuperar a estabilidade financeira. Em
1925, o Reino Unido retornou ao padrdo-ouro, mas a taxa de conversdo escolhida foi
insustentavel, levando a uma pressao deflacionaria e ao aumento do desemprego. O colapso
financeiro global de 1929 iniciado nos EUA piorou ainda mais a situagdo, culminando na

suspensao definitiva do padrao-ouro em 1931 (Teslya e Podolskaya, 2020).

Apos a Segunda Guerra Mundial, o sistema de Bretton Woods, estabelecido em 1944,
institucionalizou a predominancia do délar americano. O novo sistema monetario internacional
fixou as taxas de cambio em relagdo ao dolar, que era conversivel em ouro, enquanto outras
moedas, incluindo a libra, eram fixadas ao délar. A libra esterlina perdeu oficialmente seu status
de principal reserva internacional durante esse periodo, uma vez que o dolar se tornou a
principal moeda de reserva e meio de troca internacional, segundo Teslya e Podolskaya (2020).
Apesar desse movimento, ¢ possivel e provavel que durante um periodo, houvesse a
coexisténcia dessas duas moedas no SMI, principalmente ap6és o fim da Primeira Guerra
Mundial, como destacado por Teslya e Podolskaya, “Por volta de 1919, os britanicos tiveram
que renunciar ao padrdo ouro, e essa decisdo destruiu as contas bancarias dos comerciantes

internacionais, que faziam suas transagdes na libra esterlina.” (2020, p.43, traduc@o nossa).

A conclusdo bem-sucedida da Conferéncia Internacional Monetéaria e Financeira das
Nagoes Unidas e Associadas (Conferéncia de Bretton Woods) em 1944, a qual contou com a
participagdo de 44 paises, foi o resultado de anos de planejamento e negociagdo. Este esforco
comecou a nivel nacional, depois bilateralmente entre o Reino Unido e os Estados Unidos,
culminando em uma conferéncia preparatoria em Atlantic City, Nova Jersey, enquanto a

Segunda Guerra Mundial ainda estava em andamento (Eichengreen, 2013).

As equipes britanica e americana, lideradas por John Maynard Keynes e Harry Dexter
White, respectivamente, trouxeram consigo o que fora aprendido anos antes, com as agdes
tomadas para reconstruir a ordem monetaria e financeira internacional apos a Primeira Guerra
Mundial e as consequéncias desastrosas decorrentes do colapso do sistema anterior, conforme

explicado nos paragrafos anteriores.
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Como denotado por Eichengreen (2013) o sistema de Bretton Woods ¢ frequentemente
visto como uma era de estabilidade monetaria e financeira internacional sem precedentes, dando
inicio a um periodo de crescimento econdmico consistente. O sistema, na realidade, enfrentou
inimeras dificuldades e desafios desde o seu inicio, como os episddios que ocorreram ainda
durante o periodo da negociagdo, como explicado pelo autor, “apesar de outros paises exporem
suas visdes e oferecerem planos, com a Franca ainda ocupada, a URSS preocupada ¢ a
Alemanha e Japao ainda vistos como inimigos em potencial, as negociacdes foram, na pratica,

um show Anglo-Norte-americano.” (Eichengreen, 2013, p. 276, tradugdo nossa).

Entre 1945 e 1958, as linhas gerais do sistema de Bretton Woods comegaram a tomar
forma. Os paises declararam valores de paridade para suas moedas em relacdo ao ouro e ao
dolar. Aos poucos, comecaram a flexibilizar e remover controles cambiais e requisitos de
licenciamento de importagdo, muito por conta da pressdo exercida pela maior necessidade de
meios de pagamento. As desvalorizagdes contra o dolar em 1949, bem como alteracdes
propositais nas reservas cambiais, lideradas pelo Reino Unido e as seguidas por inimeros outros
paises, ajudaram a aliviar a escassez de dolares e a reduzir o superavit comercial dos Estados

Unidos, permitindo uma maior abertura de mercado na Europa (Eichengreen, 2013).

A década de 1960 foi o auge do sistema de Bretton Woods, este periodo foi marcado
pela conversibilidade em conta corrente, comegando pela Europa no final de 1958 e seguida
pelo Japao em 1964 (Eichengreen, 2013). Todavia, apesar de muitos paises aderiram as regras
de conversibilidade, as dividas sobre a competitividade dos EUA e a incapacidade do pais de
desvalorizar sua moeda, a medida que as economias da Europa e do Japdo cresciam mais
rapidamente, foram um constante desafio. Além disso, a falta de um sistema eficaz para lidar

com os desequilibrios de pagamento entre os paises também foi um problema persistente.

Apds a adogdo da conversibilidade por boa parte do globo, principalmente das maiores
economias a época, o comércio internacional comegou a se desenvolver mais rapidamente. Isso,
contudo, trouxe sinais de alerta aos bancos centrais ao redor do globo, uma vez que as flutuagdes
de mercado, principalmente pela perda de reservas em dolar, poderiam gerar um descompasso
entre o valor que deveria estar fixado para a conversibilidade e o efetivo. Dessa maneira, caso
haja uma subida ndo esperada nas taxas de juros externas, o banco central local deveria agir
rapidamente para manter a paridade, vendendo ativos locais, no impeto de aumentar também a

taxa de juros interna, por exemplo (Krugman, Obstfeld e Melitz, 2015).
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Essa possibilidade em voga apos a conversibilidade, abriu o precedente para ataques
especulativos e sucessivos choques na balanca de pagamento e na balanga comercial. O trecho

abaixo auxilia na compreensao dessa tematica,

Alguém que possuisse depdsitos em libra durante uma desvalorizagdo da libra, por
exemplo, sofreria uma perda, uma vez que o valor em moeda estrangeira de ativos em
libra diminuiria na mesma intensidade que a mudanga da taxa de cambio. Portanto, se
a Gra-Bretanha tivesse um déficit em conta-corrente, os detentores de libras ficariam
nervosos e mudariam sua riqueza para outras moedas. Para manter atrelada a taxa de
cambio da libra em face ao dolar, o Banco da Inglaterra (banco central da
Gra-Bretanha) teria de comprar libras e fornecer os ativos externos que os
participantes do mercado quisessem possuir. Essa perda das reservas externas, se
grande o suficiente, poderia forcar a desvalorizagdo, deixando o Banco da Inglaterra
sem reservas suficientes para sustentar a taxa de cambio. Da mesma forma, paises
com grandes excedentes de conta-corrente poderiam ser vistos pelo mercado como
candidatos a revalorizagdo. Nesse caso, seus bancos centrais iriam encontrar-se
inundados com reservas oficiais como resultado da venda de moeda doméstica no
mercado cambial para impedir a moeda de valorizar. (Krugman, Obstfeld, Melitz,

2015).

Dessa forma, os distirbios desse molde aumentaram significativamente ao longo da
década de 60, prejudicando a estabilidade que era a intengdo do acordo, principalmente ao
favorecer ataques especulativos, os quais se aproveitavam das diferencas de taxas de juros e o
fato da conversibilidade para se apropriarem de grandes lucros. Contudo, essa sequéncia de
movimentos tornava cada vez mais insustentavel e impraticavel, por parte dos bancos centrais

em manter uma taxa de cambio fixa.

A visdo trazida acima se refletiu em varios paises ao redor do globo, principalmente aos
europeus e asiaticos, com enfoque no Japao. Os EUA, entretanto, exerciam um papel diferente
nesse sistema, uma vez que sua fungao era atrelar o pre¢o de uma onga de ouro para cada US$
35, garantindo essa conversibilidade perante os demais bancos centrais. E nesse ponto que esta
concentrado outro grande problema do Bretton Woods, visto que os EUA deveriam possuir
ouro suficiente sob seu controle para exercer a paridade. Todavia, os estoques de ouro ndo
acompanhavam o crescimento da economia mundial, logo, era inevitavel que uma crise de
confianca poderia se instaurar nesse sistema, pois ndo seria impossivel que um pais possuisse

mais dolares do que seria possivel converter em ouro.
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Aliado a isso, houve um processo conhecido como importagdo de inflagdo,
principalmente na segunda metade da década de 60, em que os EUA estavam em um momento
de aumento excessivo de gastos militares na Guerra do Vietna e pressao interna por aumento
de programas sociais como o Medicare. Essas e outras situagdes levaram a um aumento
excessivo na base monetaria norte-americana, o que aumentou a inflagcdo interna. Logo, os
bancos centrais dos outros paises, buscaram comprar délares para poderem também expandirem

suas respectivas bases monetarias e manterem a paridade definida pelo acordo.

Por fim, nessa década ficou evidente o que ¢ trazido pelo trilema macroeconémico, no
qual se deve escolher entre controlar duas das trés possiveis: cambio fixo, livre mobilidade de
capitais e politica monetaria autonoma. No caso acima, os paises tém a livre mobilidade de
capitais e o cambio fixo, tornando impossivel que seja feita uma politica monetaria ativa (uma

vez que essa deve servir para manter o cAmbio fixo) e controlar a inflagao.

Nos anos 70, ha a decadéncia definitiva desse sistema. Em 1971, diante de uma corrida
ao ouro promovido pelas crescentes tensdes internacionais, o presidente norte-americano,
Richard Nixon, suspendeu a conversibilidade do doélar em ouro, marcando o inicio do fim do
sistema que teve inicio no pds-Segunda Guerra. Esta agdo foi seguida por uma série de
negociacdes que culminaram em um novo acordo, na tentativa de reverter a situagdo, o “Acordo
do Smithsonian, exaltado por Nixon como ‘a maior conquista monetaria na historia’, nada fez

para resolver as contradigdes do sistema vigente” (Eichengreen, 2013, p. 281, traducao nossa).

Em 1973, de forma a deteriorar a situacdo, outra demanda massiva por conversibilidade,
motivada pelo denominado primeiro choque do petrdleo, levou os paises a abandonarem suas
taxas de cambio fixas, permitindo que suas moedas flutuassem livremente, o que marcou o fim

definitivo do sistema de Bretton Woods.

As implicacdes do colapso de Bretton Woods sdo diversas e sentidas até os dias atuais,
e deu inicio a uma nova era de taxas de cambio flutuantes e a consolidagdo da hegemonia do
ddlar como a principal moeda de reserva mundial, agora em um cendrio com um mundo mais
globalizado e com problemadticas diferentes das a época do acordo anterior. Isto ndo ¢ visto
como uma era unica na histéria do SMFI, mas sim como uma das varias etapas na evolugao das
relagdes monetarias internacionais ao longo do século XX. O sistema compartilhou elementos

importantes com seu antecessor, a libra esterlina, como os papéis duais do ouro e do dolar na
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provisdo de liquidez internacional, e, também, com o sistema que o sucedeu, em que o ddlar

ainda desempenhou um papel significativo.

Sobre essa tematica, contrariamente as visdes convencionais as quais sugerem que o
colapso de Bretton Woods representou o inicio do fim da posicao hegemonica global da moeda
norte-americana, o colapso do sistema liberou a politica americana da conversibilidade ao ouro
e imp0ds um sistema fiduciario global, o qual era flutuante. Porém, ainda com o délar ocupando
o papel central (Vernengo, 2021). Para o autor, “o desafio para o dolar podera surgir,
eventualmente, do declinio do poderio estado-unidense de determinar o preco das commodities

mais importantes no mercado global” (Vernengo, 2021, p.1, traducdo nossa).

O fim de Bretton Woods foi, em suma, um reflexo das limitacdes das regulamentacdes
de controle de capitais e da pressdo interna nos EUA para liberalizar os fluxos de capitais. Essa
transic¢ao foi impulsionada por grupos dentro daquele pais, os quais viam os controles de capital
como um obstaculo ao crescimento econdmico e a eficiéncia dos mercados financeiros

(Vernengo, 2021).

No entanto, essa transi¢ao também trouxe novos desafios, tanto internamente, quanto
externamente. A maior volatilidade dos fluxos de capital e a necessidade de cooperagdo
internacional para evitar crises financeiras tornaram-se evidentes. A crise financeira global de
2008, por exemplo, destacou a necessidade de uma reforma significativa na arquitetura
financeira global para lidar melhor com a volatilidade dos fluxos de capital e os desequilibrios
externos (Valovaya, 2013). A frequéncia e a intensidade das crises financeiras desde os anos
1980 sugerem que o SMFI ndo esta desempenhando efetivamente sua funcao de promover um
ambiente financeiro estavel, portanto, a época da crise ja se fazia urgente a revisao do padrao

utilizado no SMFI, no intuito de diminuir o impacto de crises globais.

Tatiana Valovaya (2013) observa que, apesar das mudangas no cenario econdmico
global, incluindo o surgimento de economias emergentes como a China, bem como blocos os
quais reunem paises com relativo peso no cendrio internacional, como o grupo composto por
Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul (BRICS), esses fatores tornam o mundo de hoje
muito diferente do que se constatava na reunido que definiu as bases do acordo de Bretton
Woods, em que majoritariamente 2 paises (Inglaterra ¢ EUA) ditaram as regras. E indubitavel
que o SMFI nao evoluiu adequadamente para refletir essas novas realidades. A integracao

dessas economias emergentes, através de um maior aquecimento do comércio regionalizado,
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como esta ocorrendo na Asia em maior vulto, no SMFI representa um dos principais desafios

para a economia global a curto e médio prazo.

Além disso, houve tentativas de estabilizar o sistema entdo vigente. Exemplo disto foi a
criagdo dos DES pelo FMI na década de 70, uma tentativa de fornecer uma nova forma de
liquidez internacional, ao criar uma espécie de reserva internacional, embora inicialmente tenha

sido vista como uma medida meramente cosmética (McKinnon, 2013).

O FMLI, criado originalmente para supervisionar o sistema de taxas de cambio fixas, teve
que adaptar suas fungdes para um novo ambiente de taxas flutuantes. Esta institui¢do passou a
exercer uma firme vigilancia sobre as politicas cambiais de seus paises membros e a promover
a liberalizacdo das contas de capital. A imensa pressdo dos EUA sobre muitos paises,
principalmente os emergentes, para valorizaram sua moeda frente ao délar também contribuiu
para minar o sistema, a medida que inflacionava as economias locais, como ocorreu com 0

Japao na década de 70.

O periodo pds-Bretton Woods também testemunhou a ascensao do neoliberalismo, com
um foco crescente na liberalizacdo dos mercados, privatizagdo e desregulamentagdo. A
mudanga politica nos Estados Unidos, da era do New Deal para a era neoliberal, facilitou a
transi¢do para um sistema financeiro mais liberalizado. A persisténcia do poder americano,
simbolizada pela queda do Muro de Berlim e pelo colapso da Unido Soviética, reforgou a
hegemonia do ddlar, mesmo que muitas vezes se argumente que a supremacia do dolar esta em

declinio (Vernengo, 2021).

Dessa maneira, a evolucao historica do SMFI, descrita nesta secao, estabelece a base
para compreendermos a atual estrutura hierarquica das moedas no cenario global. As
transformagdes ocorridas desde o padrdo-ouro até o sistema pds-Bretton Woods ndo apenas
moldaram as relagdes monetarias entre os paises, mas também cristalizaram certas assimetrias
e posicdes de poder no sistema financeiro internacional. Essa evolucao historica deve ser
acompanhada de uma anélise mais profunda de uma das principais consequéncias de um SMFI,

a hierarquia monetaria, tema central da proxima secao.
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2.2. A HIERARQUIA DE MOEDAS NO SMFI

A hierarquia do sistema monetario internacional ¢ uma estrutura que reflete as
desigualdades econOmicas e politicas entre paises. Neste sistema, poucas moedas,
principalmente as das economias centrais, desempenham fungdes dominantes, enquanto outras

ocupam posi¢des subordinadas.

Para compreender essa hierarquia, ¢ essencial definir os conceitos e explorar a estrutura
proposta por Benjamin Cohen, conhecida como a "piramide monetaria", discutida
principalmente em sua obra “Exorbitant Privilege” e em “Global Monetary Governance”. A
hierarquia de moedas, conforme discutido por Fritz, Paula e Prates (2018), esta intimamente
relacionada a globalizagcdo financeira, uma vez que impedem ao pais periférico deter total

controle sobre sua politica economica.

Cohen (2008) fornece uma andlise detalhada da evolugdo e funcionamento do SMFI,
distinguindo entre sistema e ordem monetéria internacional. Ele apresenta como defini¢do de
sistema o conceito fornecido por Mundell, sendo o sistema como "uma agregagao de entidades
diversas unidas pela interacdo regular segundo alguma forma de controle" (Mundell, 1972, p.
92, traducdo nossa), enquanto a ordem monetdria ¢, nas palavras de Cohen, o "quadro legal e
convencional dentro do qual este mecanismo de intercambio opera" (Cohen, 2008, p. 22,

tradugdo nossa).

Apbs o colapso do sistema de Bretton Woods, o SMFI continuou a funcionar, mas sem
a forma estabilizadora de controle que existia anteriormente, resultando em uma maior
descentralizacdo e difusdo (Cohen, 2008). Dentro dessa hierarquia, as moedas sdo organizadas
de acordo com seu prémio de liquidez, uma caracteristica que determina a aceitagdo e a
confiang¢a no uso dessas moedas em transacdes internacionais. O délar americano, por exemplo,
ocupa o topo dessa hierarquia devido ao seu alto prémio de liquidez. As moedas emitidas por
outros paises centrais, chamadas de moedas do Norte, ocupam posi¢des intermediarias,
enquanto as moedas emitidas por paises periféricos, chamadas de moedas do Sul, possuem

prémios de liquidez significativamente menores (Fritz; Paula; Prates, 2018).

Cohen (2008), ao propor a piramide monetaria como uma forma de visualizar a
hierarquia das moedas existente no SMFI, expde no topo da piramide a moeda-chave,

atualmente o délar americano, que desempenha todas as fun¢des de uma moeda internacional:
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meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. Em seguida, temos as moedas centrais, como
0 euro e o iene japonés, os quais que também desempenham essas fungdes, mas em menor
escala e com menor confianga global. Enfim, no nivel mais baixo da piramide, estdo as moedas
periféricas, que raramente sdo usadas fora de suas fronteiras nacionais e t€ém pouca aceitagao

internacional.

Cintra et al. (2013) seguem em uma linha semelhante, ampliando o conceito ao detalhar

essa estrutura hierarquica em quatro elos no sistema monetario internacional, a saber:

i) ao centro, o dolar americano, a moeda-chave do sistema; ii) a seguir, o euro, que se
diferencia das demais moedas utilizadas em ambito internacional, mas ainda sem
atingir o status do dolar; iii) em um terceiro elo, as demais moedas centrais, que
também exercem fun¢des em ambito internacional, mesmo que de maneira
secundaria; e iv) por fim, o grupo que se denomina aqui como moedas periféricas, a
saber, aquelas que ndo exercem nenhuma de suas fungdes em ambito internacional —

a ndo ser em carater excepcional. (CINTRA et al., 2013, p. 52).

Hé um outro conceito muito abordado ao se estudar sobre a hierarquia monetaria no
SMFI, trata-se do chamado "original sin", ou pecado original, em traducao livre. Esse termo ¢
trazido em mindcias na obra “Other people’s money: debt denomination and financial
instability in emerging market economies”, editada por Eichengreen e Hausmann. O termo, de
modo sintético, refere-se a incapacidade dos paises periféricos de contrair dividas no exterior
em suas proprias moedas. Este conceito, amplamente documentado pelos autores citados
anteriormente, mostra que mais de 90% de todos os contratos financeiros internacionais nao
sao denominados nas cerca de 150 moedas existentes, mas em apenas cinco principais moedas

(Fritz; Paula; Prates, 2018).

Essa limitacdo impde grandes desafios as economias periféricas, aumentando sua
vulnerabilidade as flutuagdes cambiais e as crises financeiras, como percebido empiricamente
ao longo dos anos. Além disso, o pecado original estd associado a uma maior volatilidade
financeira e a taxas de crescimento mais baixas, uma vez que expde montantes vultosos da
divida em favor da moeda dominante, o que limita ainda mais as op¢des de politica economica

desses paises.
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A abordagem estruturalista latino-americana, especialmente através da figura da relacio
centro-periferia, destaca como as economias periféricas sao estruturalmente vulneraveis devido
a divisao entre produtores de commodities e de bens manufaturados, perpetuada pelo comércio
global livre. Ocampo (2001) traduz essa relagdo do mundo do comércio para a esfera das
financas, argumentando que a ordem monetaria e financeira global p6s-Bretton Woods trouxe
um deslocamento de relevancia do comércio para as finangas, refletindo as mesmas assimetrias

entre paises centrais e periféricos.

Em uma outra linha, autores como Andrade e Prates (2013) e Paula et al. (2017), uniram
essa perspectiva estruturalista & abordagem pos-keynesiana sobre a hierarquia das moedas,
apontando que no cenario pos-Bretton Woods, as assimetrias do SMFI ganharam importancia,
sobrepondo-se as assimetrias tecnoldgicas e produtivas enfatizadas pelo estruturalismo
classico. Eles argumentam que a hierarquia das moedas ¢ caracterizada ndo apenas pela
existéncia de uma moeda chave no topo, no caso atual, materializado pelo doélar, mas também

pelas assimetrias entre as moedas centrais e periféricas, refletidas nas diferentes funcdes globais

de unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor dessas moedas.

A aceitacdo de uma moeda além das fronteiras nacionais depende de uma combinagao
de fatores econdmicos, politicos e de confianga. Cohen (2008) argumenta que poucas moedas
alcangam o status de moedas internacionais devido a um processo o qual se assemelharia ao da
selecdo natural, impulsionado pela demanda, em que fatores como a estabilidade politica e
econOmica, a for¢ca militar e as economias de escala desempenham papéis cruciais. O autor
ainda afirma que “desde que a maior parte dos Estados ndo exercem mais o controle soberano
sobre a circulacdo da moeda mesmo dentro de suas proprias fronteiras, eles devem se preocupar
em fazer o possivel para preservar ou promover a participacdo de mercado de sua moeda”

(Cohen, 2008, p. 255, tradugdo nossa).

Krugman (1991), por outro lado, destaca que a moeda americana € preponderante tanto
para transacdes financeiras quanto comerciais, afirmando que o dolar ¢ usado, porque ele ¢
usado, denotando um carater inercial que € explicado pela hierarquia do sistema monetario
internacional vigente. Inércia essa refor¢ada pela preexisténcia de redes transacionais bem
estabelecidas, que geram uma resisténcia natural 8 mudanca de moeda devido aos custos e
complexidades associados. Dessa maneira, argumenta que as moedas que adquirem uso
internacional ndo obtém este status por imposicdo, mas como resultado de processos

coordenados pela “mao invisivel” dos mercados e ratificados pelos acordos internacionais.
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Eichengreen ¢ Hausmann (2005) divergem da posi¢do abordada anteriormente, ao
entenderem que a determinagdo das moedas de denominagdo dos ativos ¢ fruto da escolha dos
investidores internacionais, mediante analises da relagao custo-beneficio da diversificagao dos
portfolios. Contribuem com esse posicionamento autores como Bénassy-Quéré e Deusy-
Fournier (1994), a medida que defendem que ndo ¢ o mercado quem define as moedas que
adquirem o status de internacionais, mas uma conjuncao de fatores historicos e institucionais.
Aglietta e Deusy-Fournier (1994) também contribuem para o debate, ao analisarem que a
estrutura hierarquizada do SMFI tem como grande determinante a relacdo de forgas entre os
Estados Nacionais ¢ ndo meramente a livre escolha de mercado por parte dos agentes

internacionais.

Além de todos os fatores os quais determinam o uso de uma moeda no ambito
internacional, € relevante explicitar também que as nagdes possuem seus proprios interesses e
politicas de Estado as quais podem optar, ou ndo, pelo incentivo do uso da sua moeda regional
e globalmente. A isso, denomina-se voluntarismo politico, termo introduzido por Conti (2011),
para o autor, a nacdo poderia adotar politicas favoraveis, neutras ou contrarias a
internacionalizacdo de sua moeda. Especificamente no caso da moeda abordada nesse texto, o
Renminbi (RMB), h4 uma forte politica contraria a uma expansao de seu uso, pelo menos aos
moldes desejados por outros atores que ndo o Estado Chinés. Sendo assim, como serd abordada

nos capitulos vindouros, ha um grande controle deste ator sobre esta tematica.

A evolucao historica da hierarquia de moedas revela que, apesar das mudangas nas
dinamicas econdmicas globais, transformagdes politicas e sociais, as moedas dos paises centrais
continuam a dominar o SMFI. Apds o colapso de Bretton Woods, o dolar americano, em sua
forma fiduciaria, sem conversibilidade em algum metal, como praticado ha séculos, consolidou
(se € que restava alguma duavida) sua posi¢do como a principal moeda de reserva mundial.
Enquanto isso, outras moedas as quais ocupam certo papel de destaque, como o euro € o iene,
desempenham fungdes relevantes na economia regional, mas, ao se tratar do SMFI, apresentam
um papel secundario. E, na base da piramide, as moedas dos paises periféricos enfrentam
desafios significativos para alcangar uma aceitacdo mais ampla devido as limitagdes estruturais
e a falta de confianga dos investidores internacionais e, também, pela pressdo exercida pelos

paises centrais.
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2.3 EVOLUCAO MONETARIA NA CHINA: BREVE HISTORIA E IMPLICACOES

Nesta secdo sera feita uma breve contextualizacao historica e analise da evolugao
monetaria chinesa ao longo dos séculos. Em primeiro lugar, optou-se por iniciar na China
Imperial, que possui maior quantidade de registros escritos disponiveis. Buscou-se salientar as
diferencas entre o que ocorreu na China ante o que se desenrolava no Ocidente, principalmente
com relagdo aos padrdes monetarios utilizados. Em seguida, na segunda subsec¢do, o enfoque
maior estd no impacto ocidental naquele pais, visto que internamente existia uma moeda
corrente e padrdo monetario estabelecido, panorama esse alterado com a influéncia externa. Por
fim, aborda-se o periodo republicano Chinés, a partir da Revolugdo de 1912, a qual marca o fim
da dinastia Qing. Nesse momento, h4 uma maior complexidade dos atores internos e externos,
bem como uma maior sofisticacdo no SMFI. Sendo assim, buscou-se analisar brevemente como

o governo local lidou com essa alteragdo relevante na esfera politico-administrativa chinesa.
2.3.1 China Imperial

Ao longo da histdria, a China desenvolveu um sistema monetario que se distinguiu
significativamente dos padrdes monetdrios ocidentais, tanto pelas condi¢cdes como sua
civilizacdo foi se formando, bem como com relagdo a aspectos geograficos, culturais e
comportamentais. Partindo da China Imperial, de onde se possui maior quantidade de registros
histéricos, desde a dinastia Han (206 a.C. — 220 d.C.), a China utilizou predominantemente
moedas de cobre para transagdes diarias. As moedas "wuzhu", instituida ainda no governo do
imperador Wu (141 a.C. - 101 a.C), eram pequenas, redondas e possuiam um buraco quadrado
no centro, permitindo que fossem enfileiradas em cordas para facilitar o transporte e a
contagem. Nas palavras de Von Glahn, o imperador Wu, “embora criticado por seus
experimentos de curta duracdo com varios decretos moedas — incluindo uma “nota” de pele de
veado avaliada em 400.000 moedas — Wu conseguiu criar uma moeda unificada e um padrao

monetario que duraria por séculos” (Von Glahn, 2022, p. 132, tradugdo nossa).

No reino do imperador Wei, durante o periodo conhecido como trés reinos, de 220 —
280 d.C, houve a adog¢ao de um novo padrdo monetério, a seda, ao invés do cobre cunhado até
entdo (Von Glahn, 2022). Nesse periodo, houve um breve abandono da moeda cunhada em
algum metal, sendo dada a preferéncia a outros itens, como a terra e a seda. Posteriormente,
ap6s um longo periodo de convulsdes sociais e brigas pela unificagdo, consolidada na dinastia

Tang (618-907), uma das primeiras medidas imperiais foi a alteracdo no sistema de tributagao,
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em 624, no qual o uso da terra era cobrado da seguinte maneira: “impostos pagos em graos (zu),
roupa (diao) e uma quantia do trabalho realizado (yong)” (Von Glahn, 2022, p. 142, traducao
nossa). Novamente se nota a presenga da seda, como um objeto de relevante valor econdmico,

sendo muito utilizado em transagdes de maior vulto.

A figura do bronze ndo desaparece no periodo, porém, o metal enfrentava constantes
episodios de escassez, o que dificultava tanto o seu uso quanto sua aceitagdo. Havia também o
problema da emissao, que por muitas vezes tinha sido descentralizada e contou com inimeros
episodios de corrupgao e falsificacdo, prejudicando ainda mais a confianga na moeda. Porém a
dinastia Tang (618-906), ciente do que ocorria com o pouco que sobrara das moedas cunhadas
em cobre, adotou uma espécie de titulo lastreado em cobre, para que comerciantes pudessem
converté-lo em cobre (e vice-versa) em algumas agéncias do governo, evitando que eles

transitassem grandes quilometragens com o peso do cobre (Kakinuma, 2022).

Durante a dinastia Song (960-1279), a China foi pioneira na emissao de papel-moeda, o
"jiaozi", o qual iniciou sua emissdo no periodo Tang, como sendo o titulo que era lastreado em
cobre. Isso representou uma inovagdo que facilitou o comércio e reduziu os custos associados
ao transporte de grandes quantidades de moedas de cobre e prata. Como foi muito bem aceito
pelos comerciantes, o governo central buscou expandir o uso desses titulos, resultando no fato
de que “moedas de ferro e varias formas de papel-moeda foram adotadas como moedas
regionais em adi¢ao a moeda de bronze, o que contribui para avaliar os periodos de escassez de

ferro e de cobre” (Kakinuma, 2022, p. 180, tradugdo nossa).

Sob a dinastia Yuan (1271-1368), governada pelos mongo6is, a emissdo de papel-moeda
se expandiu significativamente. O governo centralizou a produg¢do de papel-moeda e
estabeleceu um sistema rigoroso de controle para evitar a inflagdo, embora o excesso de emissao
sem lastro suficiente tenha levado a desvalorizacdo e ao colapso do sistema monetario baseado
em papel, um desafio similar enfrentado pelo Ocidente em diferentes épocas com a emissao de
moeda fiduciéria (Kuroda, 2022). Tanto a Dinastia Song quanto a dinastia Yuan fizeram uso de
um interessante artificio para o controle monetario, nos quais “os governos procuraram
estabelecer a aceitabilidade do seu papel-moeda limitando a sua circulacdo a determinadas
regides e criando prazos de validade fixos, apos os quais as notas antigas tinham de ser trocadas

por novas emissoes.” (Kuroda, 2022, p. 561, traducao nossa).
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A dinastia Ming (1368-1644) retornou ao uso predominante de moedas de cobre, mas
também continuou a utilizar a prata como uma forma importante de moeda. A prata, na forma
de lingotes, foi crucial para o pagamento de impostos e grandes transagdes comerciais, prata
essa que era medida pelo seu peso, nao pela sua quantidade. Ao passo que utilizavam tanto o
papel-moeda, quanto moedas de metal precioso, os comerciantes buscavam fazer uma
diferenciagdo de seu uso, utilizando o primeiro para longas distancias e o segundo para curtas

distancias (Kuroda, 2022).

Durante a dinastia Qing (1644-1912), a prata se tornou ainda mais central na economia.
O influxo de prata do comércio internacional, especialmente da América Latina através dos
pesos espanhdis, fortaleceu a economia monetaria da China, conforme apontado por Hara
(2022). Os pesos espanhois, conhecidos como "yuan" na China, complementaram o uso interno
da prata em lingotes, como explicado por Rowe (2022), uso esse extremamente modificado a
partir de meados de 1826, quando o fluxo de saida de prata da China aumenta drasticamente,

tornando a balanga dos “yuan” deficitaria.

Dessa maneira, ¢ perceptivel que a China passou por um processo de evolugdo interna
de seus meios de pagamento, desde objetos mais rudimentares, como a seda, a um padrio
bimetalico e o uso de moeda fiduciaria. Todavia, ndo ha como afirmar que essa trajetéria foi
isenta de atores externos, e isso serd abordado com mais detalhes abaixo, uma vez que o

ocidente impactou, € muito, nos padrdes monetarios utilizados e no sistema financeiro local.

2.3.2 Influéncia do Ocidente e seus impactos

No século XIX, a China comegou a integrar moedas estrangeiras em seu sistema
monetario, com pesos espanhois (ou "yuan") tornando-se um padrdo monetario de fato, cabe
ressaltar aqui a perda de espago que o cobre foi tendo apds o inicio do maior afluxo de comércio
dos Chineses com o ocidente. A ado¢ao do cobre cunhada pelo Estado, ao invés de ser utilizado
através de seu peso, pureza e um divisor (Kuroda, 2022), foi uma resposta a necessidade de
estabilizar o comércio e integrar-se mais eficazmente a economia global. A aceitagdo de moedas
estrangeiras e a adaptacao dos sistemas monetarios locais refletem a flexibilidade e resiliéncia
do sistema monetario chinés, o qual foi se moldando ao longo das dinastias e governos para se
adaptar tanto as necessidades do Estado, quanto a prover um meio de pagamento para a

populagdo.
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Ao fazer a comparacdo da evolugdo da moeda na China, contrario do Ocidente, onde o
desenvolvimento dos padrdes monetarios foi caracterizado pelo uso extensivo de metais
preciosos como ouro e prata, cunhados em moedas reguladas por estados ou mercados, a China
manteve um sistema mais descentralizado e adaptavel. O padrao-ouro, estabelecido no Ocidente
no final do século XIX, buscava uniformidade e estabilidade monetaria ao fixar o valor das
moedas nacionais ao ouro, conforme explicado na primeira se¢do. Em contraste, a China
permitia a coexisténcia de uma variedade de praticas monetarias locais, utilizando desde metais,
como o ouro € a prata, até papel-moeda, seda e graos, refletindo a diversidade regional ¢ as
necessidades econdmicas especificas (Kuroda, 2022). Essa adaptabilidade era evidente na
forma como a China incorporava elementos estrangeiros, como o que decorreu do ingresso dos
pesos espanhois em seu sistema monetario, demonstrando uma flexibilidade que permitia a

economia chinesa responder de maneira eficaz as mudancas internas ¢ externas.

O desenvolvimento do capitalismo, principalmente apos o inicio das expedigdes
ocidentais que chegaram a China, teve um impacto profundo e multifacetado nos padroes
monetérios chineses ao longo dos séculos. A medida que a China se integrou progressivamente
a economia mundial, seus sistemas monetdrios sofreram mudangas significativas,

impulsionadas tanto por influéncias externas quanto por reformas internas.

Por exemplo, durante a dinastia Ming (1368-1644), a economia chinesa comegou a se
expandir de maneira significativa, com um aumento no comércio interno e externo. Essa
expansdo econdmica levou a um uso mais intenso da prata, especialmente através da introdugdo
de prata estrangeira, como os pesos espanhois. Esses pesos comegaram a circular amplamente
na China, substituindo ou complementando o uso de lingotes de prata locais. Essa adaptacao
monetaria foi uma resposta direta as necessidades do comércio internacional e refletiu uma

integracao mais profunda da China na economia global.

A transi¢do para a dinastia Qing (1644-1912) trouxe mais avangos. Durante este
periodo, a economia chinesa continuou a se expandir e diversificar, com a prata assumindo um
papel central, como explicado por Li e Yan (2022). A prata, importada principalmente da
América Latina, tornou-se a principal unidade de conta e meio de pagamento para transagdes
maiores e pagamentos de impostos. Fato esse comprovado pelo fato de a dinastia Qing passar
a cunhar as proprias moedas de prata para competir com a espanhola que entrava fortemente

pelo pais (Lin e Yan, 2022). E essa alteracao e futura maior regulacdo das entradas de divisas
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contribuiu para o desenvolvimento do sistema bancario Chinés, uma vez que agora havia a

centralidade da emissdo da moeda.

No final do século XIX e inicio do século XX, o impacto do capitalismo ocidental
tornou-se ainda mais pronunciado. A introdu¢do de bancos modernos € a competicdo entre
bancos estrangeiros e domésticos levaram a uma maior monetizagao e a criagdo de um mercado

monetario mais integrado, nas palavras dos autores,

Um mercado monetario cada vez mais unificado e em expansdo beneficiou o
crescimento econdmico na China antes da guerra, pelo menos de quatro pontos de
vista. Em primeiro lugar, reduziu em grande medida os custos de transacgdo, o que
facilitou a comercializa¢do da economia chinesa e levou a especializagdo; segundo,
mobilizou as poupangas muito escassas de um pais subdesenvolvido para apoiar o
desenvolvimento de um sector industrial moderno, que era pequeno, mas langou as
sementes da industrializagdo chinesa até a Segunda Guerra Sino-Japonesa em 1937,
terceiro, a expansdo ¢ a integracdo do mercado monetdrio fizeram baixar
gradualmente as taxas de juros, o que facilitou o investimento e a formacao de capital
para o crescimento econdmico; finalmente, o aumento da oferta de papel-moeda
atenuou os choques monetarios causados pela alteracdo das condigdes de mercado do
metal monetario do metal monetario prata, que era uma mercadoria para o resto do
mundo, e estabilizou desenvolvimento econdémico (Li e Yan, 2022, p. 242, traducdo

nossa).

Durante este periodo, as notas bancérias emitidas por bancos estrangeiros e locais
comecaram a circular mais amplamente, facilitando as transacdes comerciais e contribuindo
para a integracdo econdmica. Essa transformag¢do monetaria foi parte de um processo mais
amplo de ocidentalizagdo, refletindo a crescente influéncia das praticas capitalistas ocidentais
na China, principalmente britanica. As seguidas investidas europeias, principalmente britanicas,
ao territério Chinés em muito alteraram a dindmica econdmica local, como, por exemplo, as

guerras do Opio na alvorada do século XIX (Rowe, 2022).

Complementando essa discussdo, neste mesmo capitulo, Rowe faz uma reflexao sobre
o fato de a China ter ou nao feito uma transicao de uma economia balanceada e redistributiva
para uma economia extrativista a servico das metrdpoles coloniais. Todavia, ¢ comprovado que
esse ndo seria o0 caso, pois, nas palavras do autor, “A economia do império Qing era muito
grande e seus mercados muito bem desenvolvidos para serem simplesmente reduzidos a essa

dependéncia” (Rowe, 2022, p. 73, traducdo nossa).
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Ap6s séculos de um comando através de um imperador, ou figuras que representavam
um lider autocratico, a China passou por um processo social, cultural e politico, o qual
transformou as bases desta nagdo. Processo esse que culminou na extingdo dos poderes da
dinastia Qing e a ado¢ao de uma forma de governo republicana. Essa fase possui relevante
importancia para se compreender as bases da forma¢ao do RMB como se conhece atualmente,

explorado com maior énfase a seguir.
2.3.3 Republica da China e Republica Popular da China (RPC)

Durante a era da Republica (1912-1949), a integra¢do econdmica e monetaria da China
continuou a avangar, de forma que o governo da Republica adotou varias reformas monetdrias,
incluindo a emissdo de notas bancdarias lastreadas em prata, o que ajudou a estabilizar a
economia € promover o crescimento econdmico. Esse periodo, basicamente delimitado entre as
duas guerras sino-japonesas, langaram as bases para o que seria a RPC, a partir de 1949. Essas
reformas foram acompanhadas por um aumento significativo na oferta de dinheiro, que, por sua
vez, facilitou a comercializagdo e especializagdo econdmica, além de mobilizar poupangas
escassas para o desenvolvimento industrial. Além disso, houve um salto na especializagao da
administracdo publica, feita pelo Guomintang, que marcou essa racionalizagdo, inclusive com
varios membros da cupula formados por universidades de renome ocidentais (Brandt e Rawski,

2022).

E interessante ressaltar também o contexto Chinés durante crise de 1929 e o impacto da
politica de compra de prata dos EUA em 1934-1935, através do American Silver Purchase Act,
uma vez que, conforme mostrado anteriormente, dependia fortemente da prata. O aumento do
preco da prata levou a uma saida massiva de prata da China, causando deflagdo e desaceleracao
econOmica. Em resposta, o governo chinés implementou uma reforma monetaria em 1935,
movendo-se de um padrdo baseado na prata para um padrao de moeda fiduciaria. Esta mudanca
foi crucial para estabilizar a economia e proteger contra choques monetarios externos, nas

palavras de Li e Yan,

Somente apds o governo nacionalista ter implementado uma reforma monetaria em
novembro de 1935 e ter passado da prata para um sistema de moeda fiducidria € que
os trés bancos publicos aumentaram a emissao de notas e a espiral deflacionaria parou
e inverteu-se. Em meados de 1937, o nivel geral de precos tinha voltado a média de

1931. (Li e Yan, 2022, p. 238, tradug@o nossa).



37

Com a fundacdo da RPC em 1949, inspirado em modelos soviéticos, o governo
centralizou a emissdo de moeda e implementou um sistema de economia planejada (Brandt e
Rawski, 2022). Essas medidas ajudaram a estabilizar a economia apos décadas de guerra e
inflacdo, estabelecendo as bases para o crescimento econdomico subsequente. Para auxiliar nesse
plano, a China desenvolveu uma capacidade ndo antes vista no ocidente de promover politicas
publicas, alcancando até mesmo os locais mais remotos. Além disso, o forte apoio da Unido das
Republicas Socialistas Soviéticas (URSS) foi fundamental nesse processo, com forte

transferéncia de tecnologia e empréstimos de curto prazo (Brandt e Rawski, 2022).

O RMB, a moeda oficial da RPC, surgiu em um periodo de profundas transformagdes
sociais, politicas e econdmicas no pais. A sua introdugdo foi uma resposta as necessidades
urgentes de estabilizagdo econdmica e reconstru¢do apos décadas de guerra civil, invasdes

estrangeiras e inflagdo galopante (Perkins, 2022).

Ap6s a vitoria do Partido Comunista Chinés (PCCh) na Guerra Civil em 1949, a China
estava devastada pela guerra e enfrentava uma inflagdo severa. O pais estava dividido, com
diferentes regides utilizando vérias moedas, o que exacerbava a instabilidade econdmica. A
criacdo de uma moeda unificada e estdvel tornou-se uma prioridade para o novo governo
administrado pelo PCCh. A introdugdo do RMB ocorreu oficialmente em 1° de dezembro de
1948, antes mesmo da proclamacdo da RPC em 1949, como uma medida crucial para combater

a hiperinflacdo e consolidar o controle econdmico centralizado (Perkins, 2022).

Seguida da introdu¢do formal do RMB, entre 1949 e 1952, o governo centralizou o
controle sobre a emissao de moeda, nacionalizou os bancos ¢ estabilizou o sistema financeiro,
além de concluir a reforma agréaria, a qual havia sido iniciada no governo anterior. A
redistribuicao de terras dos grandes proprietarios para os camponeses nao s6 consolidou o apoio
politico ao governo do PCC, sob a figura de Mao Tsé-Tung, entre a populacdo rural, mas
também ajudou a estabilizar a economia ao aumentar a produtividade agricola e as receitas
fiscais. A reforma agraria, combinada com a estabilizacdo monetaria através da introducao do
RMB, foi essencial para restaurar a producdo e a confianca na economia chinesa, como

salientado e aprofundado por Perkins (2022).

Outra medida fundamental foi a nacionalizacdo do sistema bancario e dos principais
setores econdmicos. Sob o governo nacionalista anterior, muitos bancos eram privados ou

estrangeiros, resultando em uma significativa fragmenta¢do do sistema financeiro. A
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nacionalizacdo dos bancos e a criacdo do Banco Popular da China como emissor exclusivo do
RMB centralizaram o controle estatal sobre a politica monetaria e financeira, permitindo uma
gestao mais eficaz da economia e uma resposta coordenada aos desafios econdmicos, como
descrito nas palavras de Perkins, “Passos foram dados quase que imediatamente para a
nacionalizacdo do sistema bancario e da maior parte do sistema de transporte” (Perkins, 2022,

p. 566, tradugdo nossa).

A introducao do RMB também facilitou a integracdo econdmica do vasto territdrio
chinés, eliminando as barreiras regionais ao comércio e a circulagdo de bens e servigos. A
moeda Unica permitiu a uniformizacdo das transagdes econdmicas, essencial para a
reconstru¢do e desenvolvimento econdmico do pais. A ado¢ao de uma moeda fiducidria
centralizada em 1935, cerca de 36 anos antes do resto do mundo, reduziu a vulnerabilidade da
economia chinesa as flutuagdes nos precos internacionais de prata e ouro, que anteriormente

tinham um impacto desestabilizador significativo.

Portanto, ao se analisar as se¢des acima, fica evidente que o RMB ocupa uma posigao
periférica no SMFI, ainda no nivel mais baixo da piramide proposta por Cohen, visto que,
apesar de comegar a desempenhar relativo papel regional, encontra-se distante de moedas como
o dolar e o euro. Sendo assim, ¢ importante que se compreenda as agdes e politicas do Estado
Chinés, seja na internacionalizacdo de sua moeda, seja no que foi feito para frear ou avangar
esse processo. Tematica essa a qual sera abordada no préximo capitulo, o qual apresentara as

estratégias e os impactos dessas politicas publicas.
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3.0 PAPEL DO ESTADO CHINES NA INTERNACIONALIZACAO DO RENMINBI:
ESTRATEGIAS E POLITICAS GOVERNAMENTAIS

Para este capitulo, a discussao estara centrada nos principais meios pelos quais o Estado
Chinés promoveu e promove a internacionalizacdo da sua moeda. Em um primeiro momento,
a base tedrica especifica para esse caso ¢ abordada destacando a forte presenga do voluntarismo
politico. Em seguida, uma abordagem com maior detalhamento dos mecanismos utilizados pelo
governo local ¢ evidenciada para trazer o enfoque da participacdo dos agentes governamentais

no processo de internacionalizacdo do RMB.

3.1 MOTIVACAO ECONOMICA E POLITICA

A internacionalizacdo RMB ¢ uma estratégia relevante do Estado Chinés desde meados
de 1993, quando o governo se comprometeu a garantir a total conversibilidade de sua conta
capital até¢ o fim do século XX (Ba, et al., 2010). Esse movimento significa que ativos
financeiros (investimentos, por exemplo) poderdo entrar e sair do pais livremente, sem
necessitar de maior controle governamental. Sendo assim, essa maior flexibilizagdo frente ao
modelo atual permite que o RMB seja mais desejado pelos investidores internacionais, ao passo
que amplia a influéncia regional e internacional da moeda. O EUA, os quais detém o dodlar,
moeda no topo das transacdes mundiais, possuem uma conta de capital conversivel, o que
permite diversos movimentos com sua moeda, além disso, outros paises centrais no SMFI
também fazem o uso dessa conversibilidade em patamares elevados. Contudo, ha de se destacar
a cautela do PCCh nessa estratégia, tendo em vista a abertura para capitais especulativos

advindos do menor controle estatal, isso auxilia a explicar o processo gradual em curso.

A partir de entdo, observam-se politicas econdmicas e monetarias deliberadas, com a
inten¢cdo de promover a moeda chinesa como uma alternativa vidvel ao dolar americano no
cenario global. Nesse ponto cabe ressaltar que, conforme explorado em maiores detalhes por
Torres e Pose (2018), essa estratégia deliberada possui um carater eminentemente defensivo.
Esse posicionamento possui como objetivo reduzir as flutuagdes que a China se vé exposta ao
longo do SMFI, e ndao ha nesse momento, necessariamente, uma intengao de suplantar o ddlar,
mas sim de conviver com ele, amenizando os impactos de sua dependéncia. A motivacao
econdmica por tras da internacionaliza¢gdo do RMB esta fortemente ligada a tentativa de mitigar

os riscos associados a dependéncia excessiva do ddlar americano, especialmente em um
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contexto de crescente instabilidade econdmica global, fator agravado pos crise de 2008. Sendo
assim, desde este episddio historico, a China busca reduzir sua exposi¢ao ao ddlar, o que levou
a uma série de reformas progressivas e controladas para facilitar o uso internacional do RMB.
Essas reformas, as quais serdo mais discutidas adiante, iniciam-se de modo vertiginoso através
da entrada do pais na Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) em 2001, inserindo-a de
maneira mais conectada no cenario internacional, de acordo com o momento de maior
globalizagdo que se iniciava. Dito isso, por mais que forgas internas econOmicas fossem
importantes, a China preocupou-se também com a recep¢ao de outros paises ao RMB, com
destaque para a integracdo feita com a Coréia do Sul, um parceiro estratégico na

internacionalizacdo da moeda chinesa (Chey, 2015).

Além das motivagdes econdmicas, ha uma clara dimensdao politica na
internacionalizacdo do RMB. O chamado voluntarismo politico descrita por autores como
Bérthaud (2008), por exemplo, explica, no contexto da crise de 2008, a vontade de boa parte
dos agentes internacionais em manter o dolar como padrdo dominante. Nesse sentido, €
explorado diretamente o fato de haver um desinteresse em alterar o status quo monetario e

financeiro, atitude essa que pode gerar consequéncias negativas.

O voluntarismo politico que evita colocar a questdo do cdmbio e da moeda-chave na
agenda internacional se explica pelo medo de desencadear uma crise monetaria global.
No entanto, a ina¢do diante dos desequilibrios existentes apenas adia o inevitavel,
deixando para o mundo uma bomba-relégio economica (Berthaud, 2008, p.13,

tradugdo nossa).

Cohen (2000) também aborda essa tematica, principalmente ao se discutir a

subordinacdo da soberania monetaria de alguns paises.

E importante notar, no entanto, que mesmo quando espécies ndo ortodoxas sdo
admitidas no cenario imaginario do dinheiro, elas geralmente sdo fruto da escolha do
Estado, e ndo das forcas de mercado. Os governos ainda sdo vistos como os principais
determinantes da geografia monetaria: as moedas sdo, de fato, semelhantes aos blocos
de construgdo de uma crianca, brinquedos passivos a serem manipulados ou

combinados a vontade pela autoridade politica (Cohen, 2000, p. 47, tradugdo nossa).

Esse voluntarismo politico ¢ evidente nas medidas adotadas pelo governo chinés, porém,

ao contrario do que se ¢ praticado por boa parte dos atores ocidentais, ao optar pela simples
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manuten¢do do padrdo ddlar, sem quaisquer instintos defensivos, aquele busca uma atitude

diferente.

Nesse interim, estratégias do Estado Chinés as quais serdo discutidas com maiores
detalhes adiante sdo inimeras. Para se citar algumas, a promoc¢ao de acordos bilaterais de swap,
principalmente entre a China e os paises da Associacdo de Nacdes do Sudeste Asiatico
(ASEAN); a inclusdo do RMB na cesta de moedas dos DES do FMI em 2016; os centros
offshore como os feitos com Hong Kong para operagdes em RMB ¢ a nova rota da seda (Cintra,
Filho, Pinto, 2015). Essas e muitas outras a¢des demonstram esse voluntarismo politico crucial

para a internacionaliza¢do desta moeda.

A motivacao econdmica ¢ inseparavel da motivacao politica, uma vez que as agdes sao
coordenadas e compreendem esse planejamento de longo prazo chinés. O voluntarismo politico
exemplificado acima, manifestado através de politicas economicas assertivas e de uma
diplomacia econdmica ativa, busca garantir que o RMB seja amplamente aceito como uma
moeda internacional, primeiro regionalmente para uma posterior expansdo. Essa aceitacdo ndo
se baseia apenas em consideragdes econOmicas racionais, mas também em uma estratégia
politica de longo prazo, a qual visa garantir que a China possa moldar o sistema financeiro

global em consonancia com seus interesses nacionais (Oliveira e Noije, 2019).

Apo6s se compreender os principais motivadores da ascensdo do RMB, ¢ importante
retomar o olhar historico para alguns eventos marcantes nesse cendrio. O principal deles na era
recente € a crise de 2008, o qual evidenciou a China que, ficar refém de uma moeda hegemonica
muito poderia lhe custar. Todavia, a moeda chinesa comecou seu processo de
internacionalizagdo anos antes desse momento de inflexdo, esse entendimento ¢ relevante para

que se possa compreender a agdo do Estado Chinés antes da crise e apos esta.

3.1.2 Pré-crise de 2008

O processo de internacionalizacdo do RMB ¢, conforme explicado anteriormente,
resultado de uma consequéncia de fatores e uma conjuncao de desejos do Estado Chinés. A sua
internacionalizagdo comegou muito antes da crise financeira de 2008, como resultado das
politicas econdmicas de abertura implementadas pelo governo chinés desde o final dos anos
1970, no governo de Deng Xiaoping e intensificadas nas décadas seguintes. Exemplo disso

foram os movimentos de abertura comercial chinesa, como a fundacio das Zonas Econdmicas
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Especiais (ZEE) em 1979, que, em centros como Hong Kong e Macau, buscaram atrair
investimentos estrangeiros para a constru¢ao de polos industriais voltados para a tecnologia
(Roberts, 2022). Outra abordagem foi a de integrar o pais as organizagdes internacionais, como

o FMI, Banco Mundial (BM) e o Banco Asiatico de Desenvolvimento (BAD).

Na visdo de Haga (2022), Den Xiaoping acreditava que avangar simultaneamente em
todas as trés frentes (Japao, Ocidente e as principais Organizagdes Internacionais (Ols)) poderia
servir a trés objetivos: fortalecer a posi¢ao interna dos reformadores ao garantir o apoio
econdmico externo para as Quatro Modernizagdes; conter a ameaca estratégica que o
antagonismo soviético ¢ o “hegemonismo” representavam; e reunir-se com Taiwan e outros
territorios perdidos. Xiaoping acreditava que, se a China se tornasse mais desenvolvida e
prospera, ela seria capaz de desempenhar um papel mais significativo nos assuntos nacionais.
Para isso, “Pequim precisava usar meios politicos, econdmicos e diplomaticos para cultivar um
ambiente doméstico e internacional pacifico, propicio a realizacao das Quatro Modernizagdes”™

(Haga, 2022, p.163, traducdo nossa).

Contribuindo para esse planejamento de insercdo em Ols, a entrada da China na OMC
em 2001, foi um marco importante para o desenvolvimento econdomico do pais, que, a partir de
entdo, acelerou sua integracdo no comércio global. Para tanto, o pais asidtico teve que atender
a uma série de exigéncias da organizacdo, principalmente sobre seu mercado bancario, o qual
era dominado basicamente por 4 bancos estatais, expondo-o aos capitais estrangeiros, bem

como a abertura gradual de seu sistema financeiro (Burlamaqui, 2015).

Como parte da estratégia de internacionalizagdo, provavelmente seu principal marco
consiste no conjunto de politicas langadas pelo governo chinés em 1999, a denominada politica
"Going Global", que possuia quatro principais pretensdes: 1) aumentar os investimentos
chineses no exterior por meio da descentralizacdo e do relaxamento das concessdes de
autorizacdo para saida das empresas chinesas; ii) melhorar o nivel e a qualidade dos projetos;
1i1) reduzir os investimentos e cadeias globais controles de capital e criar novos canais de
financiamento para o mercado nacional; e iv) integrar a politica de internacionaliza¢dao das
empresas chinesas com outras politicas existentes para o setor externo, buscando promover o

reconhecimento das marcas dessas empresas (Pinto, 2015, p. 86-87).

Com essa estratégia, havia o incentivo as grandes empresas estatais e privadas chinesas

a se expandirem internacionalmente, promovendo o uso do RMB em transa¢des comerciais.
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Essa politica estabeleceu as bases para a circulagdo da moeda além das fronteiras chinesas,
embora o mercado de cambio da China ainda permanecesse relativamente fechado nesse

periodo (Tores e Pose, 2018).

A primeira medida expressa para a internacionalizacdo do RMB ocorreu em novembro
de 2003, quando o governo chinés introduziu mecanismos para a compensacao do RMB em
Hong Kong. Essa medida foi o primeiro passo para a criacao de um mercado financeiro offshore
para a moeda. O seu uso em Hong Kong cresceu de forma gradual, especialmente com a
emissdo de titulos corporativos em RMB (os chamados "dim sum bonds") em 2007, permitindo
que investidores estrangeiros tivessem acesso a moeda chinesa sem a necessidade de passar

pelo mercado onshore altamente regulamentado da China (Cintra e Martins, 2013).

Ao longo dos anos que antecederam a crise de 2008, o governo chinés adotou uma
postura cautelosa, evitando a abertura completa de sua conta de capitais e utilizando Hong Kong
como um "laboratério" financeiro para testar as medidas de internacionalizagao do RMB. Isso
foi motivado pela preocupagdo em evitar a volatilidade cambial e financeira que poderia
acompanhar uma liberaliza¢do abrupta do mercado financeiro doméstico. Em 2006 houve a
criagdo de um programa doméstico, em que investidores nacionais poderiam efetuar aplicagdes
de portfolio nos mercados internacionais, com regulacao semelhante a aplicada aos investidores

estrangeiros (Torres e Pose, 2018).

Sendo assim, apesar do RMB ainda ser pouco utilizado, ainda que regionalmente, antes
de 2008, os fundamentos para sua internacionalizacdo ja estavam sendo estabelecidos,
principalmente com uma crescente vontade do Estado Chinés em fazer tal mudanga. A China
buscava um equilibrio entre manter o controle sobre sua economia interna € promover uma
maior aceitacdo de sua moeda no mercado internacional, utilizando Macau e Hong Kong,
principalmente, como centros de testes, bem como utilizando os bancos publicos chineses e
seletos agentes internacionais. A crise financeira de 2008, no entanto, ampliou
significativamente essas ambicdes, ao expor as vulnerabilidades do sistema financeiro global e
incentivar os esfor¢os chineses para consolidar o RMB como uma moeda internacional mais

amplamente aceita.

Apo6s se compreender de maneira mais ampla as principais estratégias do governo chinés
para promover a internacionalizacdo do RMB, a se¢do a seguir ird destrinchar com maior grau

de detalhamento os mecanismos utilizados para este fim. O intuito ¢ demonstrar, novamente, o
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elevado grau de voluntarismo politico por parte do agente estatal na abertura chinesa rumo a
outros mercados internacionais, bem como posicionar a China ndo mais como uma moeda
secundaria no cendrio internacional, mas sim como um participante ativo das transagdes

globais.

3.2 ESTRATEGIAS DE INTERNACIONALIZACAO DO RMB POS CRISE

Conforme explicitado anteriormente, era evidente que a China caminhava em um ritmo
lento e extremamente cauteloso no processo de internacionaliza¢do da sua moeda, prosseguindo
com inumeros testes antes de uma medida ser implementada por completo. Todavia, a crise de

2008 pode ser compreendida como um ponto de inflexdo na postura do PCCh perante o RMB.

Nesse contexto, a internacionalizacdo do RMB pode ser compreendida, portanto,
como uma resposta do governo chinés a crise de 2008. Isso deriva da visdo de analistas
chineses sobre as origens da crise, atribuidas a posicdo dominante do délar no sistema
econdmico internacional e a distribui¢do desigual de poder no FMI que favorece os

EUA (Pires, 2021, p. 131).

Sendo assim, serdo analisados com maior profundidade os principais mecanismos
utilizados e incentivados pelo governo chinés apos a crise que contribuiram para o processo de

internacionalizagdao do RMB.
3.2.1 Mecanismos para a internacionalizacdo do RMB

Ao longo do processo de internacionalizagdo de sua moeda, a China fez o uso de uma
série de mecanismos para promover o desenvolvimento de seu mercado financeiro e de sua
economia. Entre as principais ferramentas, pode-se citar: acordos de swap cambial e bilaterais;
desenvolvimento de mercados offshore; promogao do uso regional do RMB; liberalizagao

gradual da conta de capital e o apoio institucional e demais regulagdes.

Os acordos de swap cambial e bilaterais constituem uma das principais ferramentas
utilizadas pelo governo chinés para promover a internacionalizagdo do RMB. Em 1997, a crise
cambial a qual teve inicio na Tailandia promoveu a necessidade de os paises da regido
repensarem suas estratégias. Nesse contexto surge a iniciativa Chiang Mai, a qual fez uma
complexa rede de acordos bilaterais de swap entre bancos centrais da regido (Vallée, 2012).

Todavia, esses acordos eram celebrados em doélar, e muitas vezes ficavam sob chancela do FMI,
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0 que alterava a dindmica da regido. Esse processo, porém, contribuiu para denotar a

importancia de se fazer uma protecdo cambial e reservas para momentos de crise.

E foi esse movimento iniciado pods crise de 1997 que auxiliou os paises asiaticos a

reduzirem os impactos da crise de 2008,

A maioria dos bancos centrais asiaticos entrou na crise com montantes muito
elevados de reservas de precaugdo, o que os ajudou a resistir ao golpe financeiro,
embora a violéncia do choque tenha sido tal que demonstrou até que ponto as redes
de seguranga financeira podiam efetivamente revelar-se uteis e até que ponto

precisavam de ser reforgadas (Vallée, 2012, p.17, tradugdo nossa).

Apbs esse momento, a China deu um passo adiante para aumentar a importancia regional
da sua moeda, emitindo os contratos de swap em RMB ao invés de dodlar, como feito antes da
crise. Isso intensificou a presenca chinesa na regido, buscando diminuir a dependéncia do dolar
e fortalecer sua posicdo no sistema financeiro global. Esses acordos permitem que o Banco
Popular da China (PBoC) e bancos centrais estrangeiros realizem operagdes bilaterais de troca
de moedas, disponibilizando RMB e a moeda local do parceiro para facilitar o comércio e

garantir a liquidez em momentos de crise financeira.

Dessa maneira, essa estratégia contribuiu para aumentar a liquidez do RMB
regionalmente, ao passo que a cada contrato firmado entre os Bancos Centrais dos paises
asiaticos, mais confian¢a a moeda ganhava. Sendo assim, esse processo conferiu a China, ao
menos em parte do continente asiatico, algumas caracteristicas extremamente relevantes para
seu desenvolvimento no SMFI, de emprestador de Ultima instancia e de facilitador de trocas

comerciais na regido (Vallée, 2012).

Para fazer a operacionalizagdo desses contratos de swap, a figura dos mercados offshore
foi extremamente relevante e decisivo. O primeiro local escolhido foi Hong Kong a partir
década de 90, do século passado, contudo, somente a partir de 2009 que o modelo foi acelerado
e recebeu mais atencdo do PCCh, com o programa intitulado “cross border trade settlement
pilot scheme”, (esquema piloto de liquidacao de comércio interfronteiri¢o, em tradugao livre).
Esse piloto, em sintese permitia que a exportagdao feita por algumas cidades chinesas, e,
posteriormente alguns paises asiaticos, usasse 0 RMB e tivesse Hong Kong como uma camara
de compensacdo e liquidagdo da moeda. Logicamente, sob o controle do PBoC, ap6s um

processo de acompanhamento e regulacao pelas entidades chinesas (Vallée, 2012).
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Como resultado, paises da ASEAN comecaram a acumular reservas em RMB,
fortalecendo o uso regional da moeda, o que suscitou também seu uso especulativo, “os
importadores chineses poderiam tirar proveito de uma baixa taxa offshore versus uma alta taxa
de depdsito de RMB onshore” (Vallée, 2012, p. 10, tradugdo nossa). Essa situagao fica mais
comprovada ao se analisar a queda de depdsitos em RMB apo6s o fim do programa em 2011, o

que ndo muda o fato de o programa ter sido um sucesso, ao aumentar o uso da moeda

regionalmente e o desenvolvimento de reservas monetarias nas nagcoes da ASEAN.

Por fim, o uso de centros offshore como Hong Kong, Macau e Singapura como estratégia
de expansdo do RMB permitiu que a China fosse, aos poucos, testando a reagao dos agentes a
internacionalizacdo de sua moeda. Ao comecgar com mercados menores e ir ajustando as falhas
percebidas, como o abuso especulativo mencionado anteriormente, conferiu maior maturidade
ao RMB, preparando-o para enfrentar mercados mais complexos, como o0 americano ¢ o

europeu.

Além dos acordos de swap cambial e dos mercados offshore, a China desenvolveu
programas especificos para atrair investidores estrangeiros e facilitar o acesso a seus mercados
financeiros, como o Qualified Foreign Institutional Investor (QFIl) e o Renminbi Qualified
Foreign Institutional Investor (RQFII). Esses mecanismos visam aumentar a liquidez do RMB
no exterior, consolidar a moeda como uma opg¢ao de investimento e preparar o caminho para a

liberalizagdo plena da conta de capital.

Os programas QFII e RQFII representam iniciativas fundamentais para permitir que
investidores internacionais acessem os mercados financeiros domésticos chineses de forma
controlada. O programa QFII, criado em 2002 apds a entrada da China na OMC, permitiu que
um grupo seleto e regulado de investidores estrangeiros comprassem agoes, titulos e outros
ativos denominados em RMB na China continental, ampliando a demanda internacional pela
moeda e atraindo capital estrangeiro. O processo era altamente regulado pela Comissdo de
Valores Mobiliarios Chinesa, de modo a impedir que o projeto saisse do escopo planejado

(Cintra e Martins, 2013).

Em 2011, o RQFII foi lancado, permitindo que instituigdes baseadas em Hong Kong
investissem diretamente na China utilizando RMB offshore, o que fortaleceu ainda mais o papel
de Hong Kong como um Aub financeiro para a moeda chinesa. Agora, mais atores passaram a

ter acesso ao RMB, ampliando seu uso regional e progredindo na liberalizagdo da conta de
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capital chinesa, de modo a permitir maior a¢ao de agentes externos nos mercados internos. Esse
ponto ¢ delicado e abordado por autores como Subacchi (2012), uma vez que a
internacionalizagao do RMB e seu maior uso regional nao depende somente do uso por atores
estrangeiros, mas também através do fortalecimento do uso domesticamente, aumentando sua

liquidez e diminuindo entraves para seu uso.

Outra iniciativa significativa foi a expansdao dos mercados de titulos denominados em
RMB, conhecidos como dim sum bonds, emitidos fora da China continental, especialmente em
Hong Kong. Esses titulos oferecem uma oportunidade para investidores estrangeiros adquirirem
ativos em RMB, ao mesmo tempo em que expandem a oferta de instrumentos financeiros na
moeda chinesa. Esse mercado de bonus na moeda chinesa ¢ um passo relevante na
internacionalizagdo da moeda e na maior flexibilizacao da conta de capital, pode-se citar, por
exemplo, a emissdo de bonus, em RMB de Hong Kong, pelo Banco de Desenvolvimento

Asiético e pelo VTB Bank, em 2010 (Cintra e Martins, 2013).

A China também avangou na criagdo de uma infraestrutura regulatoria robusta para
sustentar o processo de internacionalizagdo do RMB. A introdugdo do sistema de seguro de
depositos e o fortalecimento das instituigdes regulatorias, como a Comissao de Regulagdo
Bancéria da China, visaram assegurar a estabilidade do sistema financeiro durante a abertura
gradual da conta de capital. Essas reformas garantem que o sistema bancario e financeiro
doméstico possa lidar com os fluxos de capital internacionais sem comprometer a estabilidade
econOmica. A estrutura de regulagdo chinesa ¢ enxuta, tendo como centro duas unidades,
subordinadas ao Conselho de Estado, a Comissdo de Regula¢do Bancaria da China e a

Comissao de Valores Mobiliarios da China (Cintra e Filho, 2015).

A combinagao dessas iniciativas reflete a estratégia cuidadosa da China em promover a
internacionaliza¢gdo do RMB de forma gradual e controlada, evitando riscos financeiros que
possam comprometer a estabilidade interna. O mesmo se aplica a sua liberalizagdo gradual da
conta de capitais, de modo a utilizar a burocracia estatal para selecionar quem fara parte de cada
avango na internacionalizacdo do RMB. Os inimeros programas langados nas ultimas décadas
e a inclusdao em 2016 do RMB na cesta de moedas que compdem o DES mostram que a China
estd progredindo na liberalizag¢do de sua conta de capital, muito influenciada pelo voluntarismo
politico, conforme demonstrado anteriormente. O uso de locais offshore para a implementagao

de programas como o QFII e o RQFII, permite a China testar o impacto da liberalizacao
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enquanto prepara seu sistema financeiro para competir em um ambiente internacional mais

integrado.

Além de ser extremamente importante compreender todo o contexto da
internacionalizacdo do RMB nos ultimos anos e os movimentos decorrentes da inflexdo das
politicas chinesas, as quais passaram a ser mais ativas pos crise de 2008, ¢ necessario analisar
também a situacdo atual. Para tanto, sera analisado o panorama recente, para se compreender

os resultados das politicas anteriores e o olhar da China para o futuro.

3.3 POLITICAS ATUAIS PARA A INTERNACIONALIZACAO DO RMB

A China esta, ao longo dos anos, lancando uma série de novas iniciativas para
promover a internacionaliza¢do de sua moeda, principalmente com o apoio de atores regionais,
como o que tem sido feito na ultima década pelo programa Belt Road Initiative (BRI), bem
como ao expandir seus contratos de swaps, ao conferir a outros locais o carater de Aub para
novos testes. Além disso, avangos na liberalizacdo da conta capital e desregulamentacdo de
alguns segmentos do sistema financeiro também sdo notaveis, o que demonstra, novamente o

voluntarismo politico envolvido nesse tema.
3.3.1 Nova rota da seda e suas implicagdes

A rota da seda em seu formato original data desde a Antiguidade, em meados do
século XV, quando as grandes navegagdes passaram a alterar a dindmica de transporte na regiao
€ o0 transporte maritimo para a América passou a ser mais utilizado. Essa rota ligava pontos da
Europa, Asia e Africa, estimulando o comércio na regido. Em 2013, o presidente chinés, Xi
Jinping, cunhou o termo BRI, iniciando um amplo programa de investimentos nessas regides e
com foco em cinco principais prioridades: coordenacdo de politicas; conectividade da
infraestrutura; comércio desimpedido; integragdo financeira e conectar pessoas (EUROPEAN
BANK FOR RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT, 2024).

Esse programa atua como um dos principais pilares do avango regional do RMB,
ao serem financiados projetos na moeda e ao utilizar o swap cambial entre mais de 41 paises na
ultima década (Hou et al., 2021).

A Europa também estd engajada no projeto chinés, participando diretamente das

iniciativas de Investimento Estrangeiro Direto (FDI), recebendo aportes de grande vulto: “O
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Fundo da Rota da Seda Chinesa financiou parcialmente a aquisi¢do da Pirelli na Itdlia. Além
disso, a Costco Shipping da China adquiriu 51% da Autoridade Portudria de Pireu da Grécia
em 2016” (Hou et al., 2021, p. 38, traducao nossa).

O mesmo estd ocorrendo no sudeste asidtico, paises que sdo muitas vezes
subrelativizados pelos grandes bancos centrais e pelo FMI, buscam na China o apoio que
precisam, com este pais levando uma série de investimentos em inumeras areas, aumentando o
uso do RMB na regido.

A Africa é também participa da BRI como um grande campo de investimentos em
infraestrutura, inddstria e comunica¢do, com o comércio entre eles crescendo de USS$ 1 bilhdo
em 1980 para US$ 128 bilhdes em 2016 (Hou et al., 2021). Isso demonstra, ndo s6 a ampliagdo
de mercados para o uso do RMB, mas também a expansdo da esfera de influéncia geopolitica
da China na regido.

Ainda dentro do ecossistema dos paises participantes do BRI, o governo chinés atua
para promover novas solugdes financeiras. “A China também estd aumentando a circulagdo de
RMB desenvolvendo ativos digitais, banco digital, moeda digital e financas sustentaveis por
blockchain e tecnologia cripto” (Hou et al., 2021, p. 41, traducdo nossa).

Desse modo, ¢ perceptivel que a nova rota da seda desempenha um papel central nas
novas estratégias do Estado chinés de internacionalizagcdo de sua moeda, inserindo o RMB em
um posto de destaque regionalmente e participando como um agente central no investimento
de uma série de paises que antes pouco conseguiam apoio externo.

Além da BRI, o que sem duvidas ¢ um dos principais motores atuais da
internacionalizagao do RMB, outras iniciativas relevantes de destaque devem ser mencionadas,
principalmente no intuito de promover a liberalizacdo da conta de capital e integrar ainda mais
os paises que usam a moeda chinesa para o comércio e investimentos.

Digno de destaque como uma das principais medidas para a internacionaliza¢do do
RMB, a qual ganha mais relevancia a cada ano, esta o protagonismo Chinés nos BRICS, e,
principalmente, no banco criado na sexta ctipula do grupo, denominado New Development Bank
(NDB) (Deus, Conti ¢ Terra, 2019).

A formagdo do primeiro acronimo deste grupo, somente composto até entdo por Brasil,
Rissia, India e China (BRIC) remonta a um artigo do economista britanico Jim O’Neil, para o
banco Goldman Sachs, em 2001. Neste material, o autor discute sobre a crescente relevancia
desse grupo de paises emergentes na economia global, inclusive solicitando que esses paises

passem a integrar os maiores foruns de discussdo sobre economia, como o G7 (O’Neil, 2001).
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A criagdo formal do grupo remonta a Assembleia Geral da ONU, de 2006, em que as
principais liderancas dos paises citados anteriormente se reuniram para discutir sobre o tema
para, trés anos depois, em 2009, realizarem, na Russia, a primeira cipula dos BRICs e, dois
anos mais tarde, é aprovada a entrada da Africa do Sul (Brasil, 2024).

Mais recentemente, em 2023, na XV reunido da ctipula dos BRICS, foi redigida a II
Declaracdo de Joanesburgo, a qual aprovou a entrada dos seguintes paises no grupo: Arabia
Saudita, Argentina, Egito, Etiopia, Ird ¢ Emirados Arabes Unidos (BRICS, 2023).

Para finalizar o retrospecto do bloco, em outubro de 2024 foi realizada a XVI cupula,
em Kazan, na Russia. O documento oficial, denominado declaracdo de Kazan (Brasil, 2024),
traz como destaque a criagdo de uma plataforma de negociagao de commodities, a BRICS Grain
Exchange, o que introduz um mecanismo de maior integragao aos paises do bloco, atuando em
seu objetivo de alterar a governanga global. Além disso, parte relevante da discussdo versou
sobre o NDB, o qual recebe mais projecao, principalmente para ser uma alternativa ao FMI e
para o uso de moedas locais ao invés do dolar.

E nesse contexto que a China observa com bons olhos o desenvolvimento desse grupo,
permitindo que mais paises se interessem por alternativas ao dolar, apesar de ainda a maior
parte dos projetos financiados pelo NDB serem feitos em dolar (Guedes, 2024). E também
crivel desta andlise perceber a projecdo geopolitica construida ao longo dos anos pelo
desenvolvimento desse banco, principalmente ao se levar investimento em paises emergentes,
ampliando, no caso da China, o uso do RMB e sua maior interagdo com outros entes estatais,
com destaque para a Africa.

De modo a expandir ainda mais os mecanismos de internacionalizacdo de sua moeda,
em 2015 a China deu inicio ao seu sistema de pagamentos, o Cross-Border Interbank Payment
System (CIPS), de modo a fazer frente ao principal sistema de pagamentos vigente, o Society
for Worldwide Interbank Financial Telecommunications (SWIFT).

E inegavel que o SWIFT, criado na década de 70 na Bélgica, mas visceralmente
controlado pelos EUA e Unido Europeia serve como forma de sancdao a paises que adotam
medidas as quais desagradam as grandes poténcias (Carvalho, 2022). Desse modo, as sang¢des
como politica de Estado adotadas pelos EUA ha algumas décadas fez com que paises cuja
relevancia tem aumentado no cendrio internacional repensassem sua dependéncia no dodlar e no
sistema de pagamentos por ele controlado.

China, Russia e Ird estdo entre os principais paises sancionados, € os impactos das

sancdes fazem com que as transacdes efetuadas entre esses paises e outros também afetados



51

passasse a gradualmente se tratar em outras moedas e através de outros mecanismos de
compensagdo (Carvalho, 2022).

Nesse contexto atribulado e da necessidade a uma alternativa ao délar que surge a CIPS,
que se apresenta como uma importante ferramenta para a internacionalizacio do RMB e
elevado crescimento nos ultimos anos. Os dados mais analiticos sobre esse sistema de

pagamentos serdo apresentados no capitulo posterior.

Dentre essas, vistas como as principais politicas para a internacionalizacdo do RMB,
outras medidas secundarias, as quais servem de suporte para que essas outras acontecam e

contribuem também para esse processo devem ser mencionadas.

3.3.2 Outras politicas recentes para a internacionalizagdo do RMB

Em um retrospecto histérico de 2021 até¢ meados de 2023, uma série de diretrizes
emitidas pelo PBoC com outros organismos internos tém langado novas diretrizes para a
conducao dos acordos bilaterais e a evolugdo do RMB.

Além disso, nos ultimos anos, 0 PBoC e a Administracao Estatal de Cambio (SAFE),
que cuida da administragdo cambial e das reservas de dodlar do pais, comecaram a integrar as
politicas que envolvem a internacionalizagdo do RMB. De acordo com o proprio relatorio

fornecido pelo Banco Central Chinés:

As politicas coordenadas de liquidagdo transfronteirica que abrangem tanto o RMB
quanto as moedas estrangeiras podem tornar mais conveniente para as entidades do
mercado lidar com negdcios transfronteirigos e economizar custos financeiros, o que
¢ propicio para promover a facilitacdo do comércio e do investimento e servir melhor
a economia real. Na proxima etapa, o PBC continuara a fortalecer a coordenagéo das
politicas de RMB e moeda estrangeira e otimizar o sistema de apoio politico para o

uso transfronteirico do RMB (People’s Bank of China, 2022, p. 29, tradug@o nossa).

Essa convergéncia entre as estratégias dentro desses 0rgdaos demonstra novamente a
vontade do agente estatal em fortalecer cada vez mais sua moeda, integrando-a regionalmente,
ao mesmo tempo em que progride para a liberalizagdo da conta de capital.

Acerca deste ultimo ponto, em 2021 foram langadas importantes bases para avanco
nessa tematica. Em fevereiro, uma série de 6rgaos reguladores langou o “the Memorandum of
Understanding on the Launch of the Cross-Boundary Wealth Management Connect Pilot

Scheme in the Guangdong-Hong Kong-Macao Greater Bay Area”, langando as bases para que



52

em setembro daquele mesmo ano um programa robusto denominado Wealth Management
Connect Scheme. Esse programa ¢ uma iniciativa destinada a promover a integracdo financeira
entre os mercados de Hong Kong, Macau e o continente chinés, especialmente na regido da
Greater Bay Area (GBA). O programa permite que pessoas elegiveis dessas regides invistam
em produtos de gestdo de patrimonio oferecidos por instituicdes financeiras de outras
jurisdi¢des, utilizando um sistema de fluxo de fundos seguro e controlado entre os sistemas
bancarios locais. Em janeiro de 2024, o WMC foi aprimorado para ampliar a participagdo de
institui¢des financeiras, incluindo corretoras, aumentar a variedade de produtos elegiveis,
elevar a cota individual de investimento e melhorar as estratégias de promogao e vendas (Hong
Kong Monetary Authority, 2024).

O esquema ¢ composto por duas modalidades: o Southbound Scheme, no qual residentes
das cidades da GBA no continente investem em produtos financeiros distribuidos por
instituicdes de Hong Kong e Macau, e o Northbound Scheme, onde residentes de Hong Kong e
Macau investem em produtos oferecidos por instituigdes financeiras do continente chinés.
Ambos os esquemas seguem uma agenda de acompanhamentos regulatérios em que se
monitoram cotas e fluxo de fundos, promovendo assim a circulagao transfronteirica do RMB e
criando novas oportunidades de negocios para o setor financeiro nas trés regides. A
regulamentacdo ¢ coordenada principalmente pelo Hong Kong Monetary Authority (HKMA) e
autoridades do continente no que se refere as operagdes bancarias, enquanto a Securities and
Futures Commission (SFC) e seus equivalentes no continente cuidam das diretrizes aplicaveis
as corretoras e empresas de investimento (Hong Kong Monetary Authority, 2024).

Em 2021, mais algumas politicas foram adotadas para atuar nos mercados offshore de
RMB, buscando, principalmente, reduzir os ganhos de arbitragem mencionados anteriormente,
que foi um dos principais problemas nos primeiros passos no desenvolvimento desse tipo de
mercado. Nas palavras da propria autoridade monetaria, “O spread da taxa de juros entre os
mercados de RMB offshore e onshore aumentou ligeiramente, € 0 movimento das taxas de
cambio offshore e onshore foi geralmente consistente e permaneceu basicamente estavel”

(People’s Bank of China, 2022, p.31, tradug@o nossa).

Abaixo um quadro-resumo sobre outras politicas também importantes adotadas nos

ultimos meses.
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QUADRO 1 - POLIiTICAS RECENTES PARA A INTERNACIONALIZACAO DO
RMB

Data Nome Institucional Objetivo

jan/21 | Notice on Further Optimizing the Cross-border | Melhorar politicas de investimento, financiamento
RMB Policies to Stabilize Foreign Trade and | e liquidacdo transfronteirica para estabilizar o
Investment comércio e o investimento.

dez/21 | Notice on Issues Concerning Supporting New | Apoiar o comércio internacional offshore motivado
Forms of Offshore International Trade pela inovacdo e desenvolvimento econdmico,
cobrindo RMB e outras moedas.

jan/22 | Notice on Overseas Lending by Banking | Ampliar o escopo de empréstimos externos em
Institutions RMB e integrar a gestdo de empréstimos em
moedas estrangeiras ¢ RMB.

mai/22 | Notice on Supporting Foreign Economic and | Promover o uso do RMB em transacdes
Trade Enterprises to Enhance Their Ability to | transfronteirigas para reduzir riscos cambiais.
Cope with Exchange Rate Fluctuations

jun/22 | Notice on Supporting Cross-border RMB | Melhorar politicas para negdécios de RMB
Settlements for New Modes of Foreign Trade transfronteirigcos, com foco em modelos inovadores
como e-commerce transfronteirico.

jul/22 | Expansion of Cash Pooling Pilot Program Integrar a gestdo de RMB e moedas estrangeiras
para multinacionais, facilitando o uso coordenado
de fundos.

jan/23 | Notice on Further Supporting Foreign | Facilitar o uso do RMB no comércio e investimento
Economic and Trade Enterprises in Expanding | transfronteirigos, apoiando liquidagdes e gestao de
the Cross-border use of the RMB riscos.

mai/23 | Pilot Programs for Cross-border RMB and | Otimizar politicas para multinacionais,
Foreign Currency Funds Management proporcionando maior liberdade na gestdo de
fundos transfronteirigos.

Fonte: People’s Bank of China (2022,2023) e elaboragéo do autor.

Outro ponto digno de nota, incluido separadamente devido a sua importancia, refere-se
ao acordo feito entre 0 PBoC e o Banco de Compensag¢des Internacionais (BIS), em junho de
2022. A criagao do denominado Arranjo de Liquidez em Renminbi (RMBLA) reflete mais uma
estratégia chinesa para aumentar o uso e a importancia do RMB na esfera global. O RMBLA
estabelece um fundo de reserva o qual fornece liquidez aos bancos centrais participantes,
principalmente na Asia e no Pacifico, em momentos de alta volatilidade financeira (BIS, 2022).

Esse arranjo permite que os bancos centrais participantes contribuam com um minimo
de 15 bilhdes de RMB (ou o equivalente em dolares), armazenados no BIS, garantindo a esses

paises acesso aos proprios depositos e uma linha de financiamento adicional em situacdes de
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crise. Esse mecanismo ¢ essencial ndo apenas para lidar com flutuagdes do mercado, mas
também para promover a estabilidade financeira regional, integrando economias e oferecendo
uma alternativa ao dominio do dolar nas transagdes internacionais (Dornelas, 2024).

Esse acordo acaba por aumentar o grau de internacionalizacdo do RMB, inserindo-o em
um contexto global de competicdo entre moedas, dessa forma, a criacdo de um fundo de reserva
como o RMBLA permite que os paises periféricos tenham acesso a liquidez em RMB,
potencialmente reduzindo sua dependéncia do ddlar.

O RMBLA também tem implicagdes politicas significativas. Ao se posicionar como um
provedor de liquidez, a China ndo apenas fortalece sua influéncia economica e financeira na
regido da Asia-Pacifico, mas também sinaliza uma mudanga estratégica na arquitetura
financeira global. A possibilidade de que a maioria dos fundos no RMBLA sejam denominados
em RMB oferece aos participantes uma alternativa concreta ao doélar, ampliando a demanda
pela moeda chinesa e promovendo a desdolarizagdo de parte das transagdes internacionais.

Em sintese, o segundo capitulo apresentou as principais estratégias e politicas
governamentais que ilustram o papel ativo do Estado Chinés na internacionalizagdo do RMB.
Foi discutida com maior exemplificagdo o enorme voluntarismo politico do PCCh e a cautela
na conducao desse processo de internacionaliza¢do, buscando um equilibrio entre a integracao
ao sistema financeiro internacional e a preservacdo da estabilidade interna. Além das
motivacdes econdOmicas — que incluem a reducao da dependéncia do doélar e o fortalecimento
da influéncia regional —, ha uma clara dimensdo geopolitica. Politicas como os acordos
bilaterais de swap, a inclusdo do RMB na cesta de moedas do FMI, a BRI, o BDR e o acordo
com o BIS, refletem a busca por uma maior aceitagdo do RMB e a constru¢do de um sistema
monetario internacional mais diversificado.

Essas medidas sdo acompanhadas por um planejamento de longo prazo, que envolve a
utilizagdo de mercados offshore, como Hong Kong, e a criacdo de programas especificos para
atrair investidores internacionais. Compreender essas motivacdes € acdes ao longo do tempo €
essencial para avaliar o impacto e os desafios dessa internacionalizacao.

No entanto, para captar a totalidade desse movimento e verificar a eficécia das politicas
implementadas até aqui, ¢ necessario um exame dos dados recentes relacionados ao uso e
aceitagdo do RMB no mercado global. Assim, o proximo capitulo abordaré os resultados mais
atuais da internacionalizacdo do RMB, apresentando indicadores financeiros e comerciais, no
intuito de se compreender algumas das consequéncias dos movimentos adotados pelo Estado

Chinés para a internacionalizagdo do RMB.
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4. DADOS ATUAIS DA INTERNACIONALIZACAO DO RMB

Este capitulo apresenta dados atuais que representam a internacionalizacdo do RMB em
diversos aspectos. Desta forma, a primeira secdo trard dados da balanca comercial chinesa,
fazendo uma andlise das tendéncias de importagdo e exportagdo, bem como o impacto do
processo aqui estudado nessa dinamica. No segundo momento, dados financeiros serdao
exibidos, no intuito de se verificar na pratica a evolugdo do RMB ao longo dos anos,

principalmente apds a crise de 2008.

4.1 INFORMACOES COMERCIAIS

A balanca comercial Chinesa muito se alterou nas ultimas décadas, vivenciando um
enorme processo de expansdo, tanto em suas exportagdes quanto em suas importagdes. O

gréafico abaixo ilustra esse mecanismo.

GRAFICO 1 - BALANCA COMERCIAL CHINA

Exportagao e Importagao da China (2008-2022)
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Fonte: China’s General Administration of Customs (2024). Elaborado pelo autor.

Logo apos a crise financeira de 2008, observa-se uma pequena queda nas exportacdes,
seguida por uma rapida recuperagao, ilustrando o impacto desse momento historico para o pais,

que se pode considerar como um ponto de virada para a internacionalizacio do RMB. Esse
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movimento, portanto, marca o momento em que o PCCh busca ampliar a reducdo de sua

vulnerabilidade a hegemonia do doélar.

O periodo pos-crise foi marcado pela criagdao de acordos bilaterais de swap cambial com
paises da Asia e outros mercados emergentes, promovendo a circulagio do RMB, aumentando
as reservas internacionais da moeda e integrando-a regionalmente. Os mercados offshore —
como Hong Kong — serviram como principal shub para testar e expandir o uso de sua moeda na
Asia. Essa estratégia se reflete no grafico, onde as exportagdes crescem consistentemente apos

2010, destacando a inser¢ao da China como motor central do comércio global.

Outro ponto de destaque € o crescimento acentuado nas exportagdes a partir de 2020, o
que coincide com a intensificagdo da BRI, bem como reflexos das politicas mais recentes de
internacionalizacdo do RMB, o que permitiu maior aceitagdo da moeda e, consequentemente
da China de modo geral. Esse projeto ampliou os investimentos chineses em infraestrutura e
comércio, utilizando o RMB em vérios acordos de financiamento. Como resultado, o grafico
revela uma ampliagdo no superavit comercial, com exportacdes superando importagdes,
indicando o poderio chinés para a acumulagdo de divisas, o que ndo deixa de ser relevante para

sustentar o processo de internacionalizacdo do RMB e reforcar a estabilidade da moeda.

A internacionalizagdo gradual do RMB, através de programas como o dim sum bonds e
swaps bilaterais, ¢ uma pega-chave da estratégia chinesa para promover a desdolarizacao parcial
das transacgOes internacionais. Além da inclusdo da China no DES do FMI e o acordo
mencionado no capitulo anterior com o BIS, o que contribui para a maior aceitacdo da China e

de seus produtos.

Atualmente, portanto, ¢ perceptivel que a robustez da economia chinesa ¢ inegavel,
demonstrando que seu crescimento sustentavel ao longo dos anos provém de um conjunto de
politicas publicas com esse foco. Como mencionado anteriormente, as medidas adotadas pelo
presidente Deng Xiaoping para a abertura da China muito contribuiram para esse cenario, ao
criar um forte parque industrial e altamente tecnologico, permitindo a forte competitividade

chinesa com os demais paises.

Outra analise relevante nesse contexto ¢ um olhar mais detalhado para as exportagdes,
destacando quais s@o os paises de principal destino, permitindo uma analise dos maiores

parceiros comerciais e as conexdes com o estudado anteriormente.
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GRAFICO 2 - TOP 6 PARCEIROS COMERCIAIS DA CHINA

Exportacdes da China para os 6 Maiores Parceiros Comerciais (2008-2023)
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Fonte: Banco Mundial (2024). Elaborado pelo autor.

Em primeiro lugar, com relativa vantagem comparado aos demais paises, encontra-se
os EUA. Apesar de o pais, por motivos 6bvios, ndo ser um dos pontos chave para o uso do
RMB, a parceria comercial entre esses dois paises denota um contraponto a algumas teses as
quais encaram ambos os paises como rivais. Inclusive, durante administragdes recentes
republicanas, em que muito se comentou acerca da guerra comercial enfrentada entre EUA e
China, a parceria comercial aparentemente manteve-se forte. Novamente, ¢ crivel destacar a
relevancia do mercado americano para os chineses, e vice-versa, fato que corrobora para a
afirmagdo destacada anteriormente de que a estratégia da China ndo aparenta ser de

enfrentamento ao dolar, mas sim de ser uma alternativa a ele.

O segundo maior parceiro comercial, Hong Kong, ¢ o maior polo de proxy e hub para a
internacionalizacdo do RMB, tendo sua importancia aumentada ao longo do tempo, de modo a
refletir o crescente uso desse centro como disseminagao de politicas comerciais chinesas. Além
disso, o uso dos swaps cambiais com esse pais muito facilita o comércio entre ambas as nagoes,

aumentando sua integragao regional.

Em seguida h4 o Japao, importante pais na historia chinesa, conforme destacado no
primeiro capitulo. Cabe-se destacar também que em inimeros momentos esses paises foram

rivais e travaram conflitos, no entanto, no contexto atual, apesar de certa cisma historica e até
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mesmo cultural, trata-se de um relevante parceiro, contribuindo para a maior cooperagao entre

grandes nacdes asiaticas.

O mesmo aplica-se a Coreia do Sul, pais asiatico destino de muitas exportagdes
chinesas, tanto pela proximidade geografica quanto pelo contexto regional asiatico. Ademais,
ha uma disputa geopolitica ndo desprezivel na regido, entre os EUA e a China, o que estimula

0 PCCh a também melhorar constantemente as relagcdes com esse pais (Bican, 2023).

Na Europa, o principal parceiro histérico ¢ a Alemanha, pais que recebeu muitos
investimentos do BRI, conforme capitulo anterior, demonstrando a estratégia chinesa de
melhorar seus lagos comerciais com paises de outros continentes. Apesar de ser perceptivel uma
relativa estabilidade ao longo da série temporal, ndo se trata de um parceiro pequeno, servindo
também como um grande centro para a expansao da economia chinesa e uso de sua moeda. Por
fim, o Vietna tem crescido em importancia na pauta exportadora chinesa, ultrapassando a
Alemanha no volume de exportagcdes ao longo dos anos, refletindo novamente a vontade

chinesa de aumentar a integracao de regional e estimular o uso de sua moeda.

O NDB, ou Banco dos BRICS também nos apresenta dados importantes da evolugdo de
investimentos guiados fora dos grandes centros financeiros e pelas institui¢des tradicionais,
como o FMI e o BM, em que a China possui forte atuagdo, conforme mostrado anteriormente.
Nos graficos abaixo € possivel mostrar o volume dos projetos aprovados pelo banco desde sua

criacdo, com destaque para a ainda incipiente participagdo do RMB.
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GRAFICO 3 - PROJETOS APROVADOS PELO NDB POR PAIS — 2016-2022
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Fonte: NDB (2023). Elaborado pelo autor.
GRAFICO 4 - PROJETOS APROVADOS PELO NDB POR MOEDA - 2016-2022

Projetos por moeda (Milhdes USD)
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Fonte: NDB (2023). Elaborado pelo autor.

Para ambos os gréaficos, alguns pontos sdo dignos de nota. O primeiro ¢ a fraca retomada
dos investimentos pds pandemia, com um pico bem marcado no ano de 2020. Nao h4 ainda
como analisar o ano de 2023 devido a auséncia de dados disponiveis pelo proprio NDB, o que
permitiria uma analise em um cenario menos atribulado.

A partir dos graficos apresentados, nota-se uma variabilidade significativa no montante

de financiamentos concedidos aos membros dos BRICS. A China, por exemplo, destaca-se
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como um dos principais beneficiarios dos projetos financiados entre 2016 e 2022, mostrando-
se como uma economia central para a expansdo da infraestrutura regional. Esse foco no
financiamento de projetos locais ¢ uma estratégia chave para consolidar a lideranga da China e
fortalecer 0 uso do RMB regionalmente. Além disso, paises como India e Brasil também
aparecem com alta relevancia no volume de projetos aprovados, refletindo uma maior
integracdao econdmica por meio do NDB e, por extensdao, um ambiente mais propicio para o uso
do RMB.

A concentracdo de investimentos em infraestrutura e energia sustentavel ¢ uma tatica
ndo apenas para responder as demandas dos paises membros, mas também para facilitar o
ambiente de negocios em que o RMB possa circular. O financiamento de tais projetos em RMB
ajuda a consolidar a moeda como uma alternativa viavel ao dolar americano, especialmente em
setores onde a China ja exerce grande influéncia comercial e industrial (NDB, 2022).

Os relatérios com os resumos anuais do NDB demonstram que, além do dolar
americano, o banco tem ampliado progressivamente o uso de outras moedas, incluindo o euro,
a rupia indiana, o rand sul-africano e, mais significativamente, o RMB. O incentivo ao uso de
moedas locais ¢ parte integrante da estratégia de desdolariza¢do promovida pela China, alinhada
a meta de reduzir sua vulnerabilidade as flutuacdes cambiais e diminuir a dependéncia do
sistema financeiro internacional baseado no dolar.

O aumento dos financiamentos em RMB, conforme registrado no relatério de 2022, ¢
um movimento significativo que reflete o desejo da China de internacionalizar sua moeda. Em
um contexto em que o NDB fortalece a emissao de titulos denominados em RMB e promove o
uso desta moeda em financiamentos, a China cria um precedente importante para expandir a
aceitagao do RMB fora de suas fronteiras (NDB, 2021). Essa politica ¢ especialmente relevante
em projetos de longo prazo e de infraestrutura, onde os fluxos financeiros continuos e a
estabilidade sdo criticos, beneficiando a ado¢do de uma moeda menos sujeita a sangdes ou
restri¢des internacionais.

O fortalecimento do uso do RMB por meio de platatformas como o NDB estd em sintonia
com outras iniciativas chinesas, como a BRI, que busca criar novos mercados e fortalecer o
comércio bilateral e explorada anteriormente. A expansdo dos swaps cambiais e 0s
financiamentos bilaterais oferecidos em RMB também sdo evidéncias claras dessa estratégia de
longo prazo, conforme destacado nos relatorios do banco.

Assim, o NDB atua ndo apenas como um financiador de projetos estratégicos, mas
também como um veiculo para reforcar a presenca do RMB no sistema financeiro global. A

medida que mais paises membros e ndo-membros passam a utilizar o RMB em suas transagdes
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com o NDB, essa moeda ganha maior legitimidade como uma reserva de valor e meio de troca
em mercados emergentes e em desenvolvimento. Todavia, cabe fazer um adendo de que a
posi¢do do RMB nos financiamentos do Banco dos BRICS ainda € muito incipiente comparada
ao dolar e até mesmo ao euro, com o destaque para seu diminuto uso no ano de 2022.

Por fim, a BRI também fornece dados com um panorama interessante da situacao atual.
O grafico abaixo destaca os valores totais contratados no total de projetos a cada ano, e nota-se

uma forte expansdo pos 2008 com consequente estabilidade apds a pandemia.

GRAFICO 5 - VALORES TOTAIS DOS PROJETOS CONTRATOS PELO BRI — 2008-
2024
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Fonte: Belt and Road Portal (2024). Elaborado pelo autor

Torna-se, desse modo, relevante destacar o aumento substancial dos valores contratados,
mais do que dobrando em menos de 20 anos, demonstrando o aumento da influéncia geopolitica
chinesa. Isso comprova, ndo somente a estratégia deliberada do PCCh para a
internacionalizacdo de sua moeda, bem como a China se promovendo como grande vetor da
constru¢do de infraestrutura regional e globalmente.

Todos o0s mecanismos mencionados até aqui muito contribuiram para o
desenvolvimento desses novos mercados, ao passo que o RMB, apesar de ainda estar longe de
ser a moeda principal mesmo nos projetos iniciados pela China, estd aumentando sua influéncia

ao redor do globo.
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Apds uma breve explanagdo do contexto comercial chinés, a andlise dos dados
financeiros do RMB ir4 auxiliar na compreensdo deste cenario, de modo a ser perceptivel o seu

crescente uso regionalmente e globalmente.

4.2 INFORMACOES FINANCEIRAS

Em um primeiro momento, torna-se relevante destacar o montante da moeda chinesa em
posse de outros agentes, bem como sua divisdo, 0 que mostra sua maior aceitacdo ao longo do
tempo. Dessa maneira, os depositos internacionais de RMB também demonstraram a
importancia dos mercados offshore, com acimulo de RMB 1.54 trilhdes em 2021, com uma
ligeira queda em 2022, para RMB 1.5 trilhdes (People’s Bank of China, 2022, 2023). O
movimento dos ativos financeiros no exterior sofreu um aumento nos ultimos anos, mas se

mantendo estavel nos ultimos meses, conforme grafico abaixo.

GRAFICO 6 - POSSE EXTERNA DE ATIVOS FINANCEIROS EM RMB - 2019-2024

Ativos financeiros em RMB em posse no estrangeiro (100 mi Yuan)
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Fonte: People’s Bank of China (2022, 2023) e elaborado pelo autor.

Dessa maneira, € perceptivel o resultado das politicas adotadas pelo governo chinés e o
aumento da participagdo de outros agentes ao redor do mundo. Interessante notar que a
liberalizag@o da conta de capital tem sido feita e, apesar de ainda ndo se perceber algum tipo de
aumento expressivo, ¢ digno de nota que o RMB estd se tornando um ativo mais cobicado

internacionalmente, sendo cada vez mais aceito por outros paises.
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Sendo assim, o conjunto de politicas adotadas e a integracao entre os 6érgaos regulatorios
sdo essenciais para o sucesso na evolucao da moeda chinesa, de modo que um amadurecimento
também ¢ necessario, seja do RMB, seja das instituigdes chinesas para comportar seu
crescimento. Nessa seara, ao se levar em conta que as principais politicas de internacionalizagao
comegaram na crise de 2008, muito relevante e agressiva ¢ a evolu¢do do RMB, principalmente
apods sua inclusdo na DES do FMI em 2016. Esse aspecto ¢ destacado ao dividir em dois

momentos a expansao dos fluxos de capitais,

A primeira etapa foi aproximadamente entre 2009 e 2016, quando os fluxos de capital
transfronteiricos do RMB foram principalmente por meio de canais de investimento
direto e em conta corrente. Durante esse periodo, o RMB foi gradualmente aceito por
entidades estrangeiras, ¢ as politicas que facilitam as liquidagdes de RMB para
comércio e investimento transfronteirigos liberaram a demanda potencial dos
participantes do mercado. O uso do RMB como moeda de financiamento,
especialmente no financiamento do comércio, também foi ativo. (People’s Bank of

China, 2022, p. 37, tradugdo nossa).

E, em um segundo momento,

O segundo estagio teve inicio em 2017, quando a abertura bidirecional do mercado
financeiro se tornou uma for¢a importante para promover a utilizagao transfronteirica
do RMB. Com a inclusio oficial do RMB na cesta de moedas do SDR e a inclusao de
obrigagbes em RMB em trés grandes indices de obrigagdes internacionais
consecutivos, os activos em RMB tornaram-se mais atractivos para os investidores
estrangeiros ¢ a percentagem de investimento em carteira na liquidag@o transfronteiras
em RMB aumentou de 30% em 2017 para cerca de 60% em 2021 (People’s Bank of
China, 2022, p. 37, tradugdo nossa).

Portanto, as politicas mais recentes de internacionalizacado do RMB estdo ligadas ao
amadurecimento dos centros offshore para disseminar o uso da moeda, em uma liberalizagao
gradual e suave a medida do possivel da conta de capitais, no fortalecimento das transagdes

comerciais e contratos de swap que contribuem ainda mais para o uso regional da moeda.

Apesar dessa moeda ainda estar na terceira parte da piramide de Cohen, ¢ notavel seu
avango. Em relatorio de acompanhamento mensal do SWIFT, que analisa as moedas mais
utilizadas no tradicional sistema de pagamentos internacional, em agosto de 2024 o RMB

aparece em quarto lugar, com 4.69% das transagdes, atrds do dominante dolar, com 49.07%,



64

euro com 21.58% e da libra esterlina, 6.50% (SWIFT, 2024). O grafico abaixo demonstra
melhor essa dindmica, com o leve detalhe de que em setembro de 2024 a moeda chinesa
apresentou leve queda, caindo para o quinto lugar, dado que nos ultimos meses essa moeda vem

disputando, de forma mais intensa, lugar com a moeda japonesa.

GRAFICO 7 - 5 MOEDAS MAIS UTILIZADAS NO SWIFT — 2014-2023

5 moedas mais utilizadas SWIFT (% do total)

B USD EUR mGBP mCNY mJPY

Fonte: RMB Tracker (2024). Elaborado pelo autor

A analise mais completa dos relatorios do SWIFT indica que o RMB tem gradualmente
solidificado sua posi¢do como uma das moedas mais utilizadas para pagamentos globais. Em
2024, o RMB manteve-se consistentemente como a quarta moeda mais ativa para pagamentos
globais, chegando a representar 4,74% das transa¢des em julho e decrescendo levemente para
3,61% em setembro. Dessa maneira, o RMB, representado no grafico pelo CNY —nomenclatura
mais utilizada no mercado internacional, por se referir ao yuan chinés, sendo que RMB refere-
se a unidade de conta- mostra-se como parte integrante das 5 maiores divisas utilizadas no
tradicional sistema de pagamentos internacional.

A crescente utilizagdo do RMB no sistema SWIFT reflete o sucesso das politicas do
governo chinés voltadas a sua internacionaliza¢do. A inclusdo do RMB entre as moedas mais
utilizadas pode ser atribuida a implementacdo de acordos de swap cambial, a participacdo em
projetos como a BRI, o j& demonstrado NBD e o uso em operagdes comerciais e financeiras

com parceiros comerciais estratégicos. Esses acordos possibilitam que paises parceiros acessem
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o RMB para pagamentos e investimentos, reduzindo a dependéncia do délar e estimulando a
aceitagdo da moeda chinesa como alternativa viavel no sistema financeiro global.

Ademais, o crescimento do RMB como moeda de pagamento internacional também
demonstra a eficacia da estratégia da China em diversificar suas operagdes financeiras fora do
seu territério, com Hong Kong, Singapura ¢ o Reino Unido despontando como centros
financeiros importantes para operacdes de RMB, outrora ja mencionados. Esse processo, aliado
a ampliacdo da infraestrutura financeira para facilitar o uso do RMB em transagdes
transfronteirigas, fortalece a moeda no cenario global e apoia os esforcos de desdolarizagao
parcial no sistema financeiro internacional, alinhando-se aos objetivos de longo prazo da China
em aumentar a liquidez e a resiliéncia de sua moeda, bem como o processo de liberalizacdo de
sua conta de capital.

Sobre esse ponto hd uma andlise importante a se fazer, apesar de o SWIFT estar
consolidado, outros métodos de compensacdo como o CIPS apresenta uma alternativa ao
primeiro, sendo que um grande volume de transagdes em RMB ¢ feito por 14, conforme grafico
abaixo. Sendo assim, apesar de ser importante a crescente presenca da moeda chinesa no maior
sistema de pagamentos globais, ¢ relevante destacar que ha muito uso por agentes economicos

em meios secundarios, como CIPS.
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GRAFICO 8 - VOLUME FINANCEIRO TRANSACIONADO VIA CIPS - 2023-2024

Volume médio diario
800+

700}
600}
500}
400}

300

Valores (Bilhdes RMB)

200

100

D b3 O D
¢ v v v v v v
Més

FFonte: CIPS (2024). Elaborado pelo autor.

De acordo com os dados fornecidos pelo prorio website do CIPS, a organizagdo conta
com 153 participantes diretos e 1413 participantes indiretos, o que demonstra a relevancia
internacional desse sistema de pagamentos. Além disso, durante o ano de 2023, 123 Trilhdes
em RMB foram transacionados, corroborando o ponto dito acima, de que esse mecanismo serve
como uma alternativa as sancdes feitas para alguns paises pelos EUA e Unido Europeia através
do SWIFT.

Desse modo, os dados comerciais e financeiros envolvendo a China e 0 RMB apontam
para sua crescente importdncia no SMFI, impulsionada por politicas deliberadas de
internacionalizag¢do promovidas pelo governo chinés desde a crise de 2008. Esse movimento se
reflete, por exemplo, nos outrora ja mencionados: expansao dos swaps cambiais, no
desenvolvimento de centros offshore e no aumento dos investimentos estratégicos em
infraestrutura através da BRI e do NDB, bem como o desenvolvimento do CIPS e liberalizacao
da conta de capital.

Dados sobre o comércio internacional chinés também confirmam o fortalecimento do
RMB em transagdes com mercados emergentes, como evidenciado pelos acordos bilaterais de
swap, especialmente com parceiros asidticos e do BRICS. Essa posicao ¢ reforcada pelo
aumento da participagdo do RMB em transac¢des globais via SWIFT, consolidando-o entre as

cinco moedas mais utilizadas.
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O esforgo chinés para expandir o uso do RMB e reduzir a dependéncia do dolar sugere
que, apesar de ainda estar distante de rivalizar diretamente com o délar, o RMB se firma como
uma alternativa viavel e resiliente, especialmente em mercados emergentes € em transagdes

regionais.
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CONSIDERACOES FINAIS

A trajetoria do RMB no SMFI representa um marco significativo na busca da China por
maior protagonismo econdmico e politico global. Ao longo deste estudo, ficou evidente como
a estratégia deliberada e gradual do governo chinés reflete ndo apenas uma tentativa de elevar
o RMB a um status de maior relevancia no sistema financeiro global, mas também uma visao
de longo prazo para reduzir vulnerabilidades econdmicas internas e aumentar sua influéncia em
um sistema historicamente centrado nas moedas ocidentais.

O RMB, que por séculos desempenhou um papel exclusivamente doméstico e periférico,
passou por um processo de reestruturacdo que culminou em conquistas importantes. A inclusao
da moeda no SDR do FMI, a criagao da CIPS, a maior atuagdo do NDB ¢ a BRI sdo importantes
marcos dessa estratégia, consolidando a aceitagdo do RMB como uma moeda de referéncia no
cenario global. Além disso, a criacdo de acordos bilaterais de swap, a promogdo de centros
offshore de negociacdo em RMB ¢ a liberalizagdo gradual da conta financeira mostram como a
China, sob comando do PCCh, tem mobilizado seus recursos e sua diplomacia econdmica para
ampliar o uso de sua moeda em transagdes internacionais.

Dessa maneira, a internacionalizacdo do RMB néo se limita a aumentar sua utilidade
como meio de troca ou reserva de valor. Trata-se também de criar um sistema alternativo de
fluxos financeiros que reduza a dependéncia chinesa do délar americano e, consequentemente,
das flutuagdes e instabilidades que ele pode impor ao sistema global. Ao diversificar as bases
de sua economia e ao reforcar as transacdes comerciais regionais em RMB, a China busca
moldar uma ordem econdmica global menos dependente de estruturas unilaterais e mais
condizente com o papel que exerce como segunda maior economia mundial.

Todavia, os desafios que a China enfrenta nesse processo sdo igualmente significativos.
Apesar de sua crescente relevancia, o RMB ainda est4 longe de alcancar o status de moeda-
chave, como o dolar americano ou mesmo o euro. A limitada conversibilidade da moeda, as
barreiras regulatorias internas e a persistente preferéncia global pelo ddlar como ativo seguro
sdo entraves estruturais que exigem adaptagdes continuas. Além disso, a necessidade de
equilibrar a abertura econdmica com o controle estatal, caracteristica intrinseca ao modelo
chingés, adiciona uma camada de complexidade ao processo de internacionalizacao.

E importante ressaltar que o sucesso do RMB no SMFI dependera de uma combinagio
de fatores internos e externos. Internamente, a China precisa avancar em reformas que garantam
maior transparéncia e previsibilidade em seu sistema financeiro, a0 mesmo tempo que preserva

a estabilidade econdmica doméstica. Externamente, o fortalecimento de parcerias econdmicas
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e politicas, como aquelas promovidas pelo BRICS+ e pela ASEAN, serd fundamental para
ampliar a aceitacdo da moeda chinesa.

Apesar desses desafios, o futuro do RMB ¢ promissor, e apesar do foco desse estudo
nao ter o enfoque sobre especulagdes futuras sobre essa moeda, os dados e as agdes do governo
chinés demonstram o fato de eles estarem, como nunca, buscando aumentar sua influéncia no
contexto internacional. Desse modo, a persisténcia da China em diversificar suas politicas
econdOmicas e em consolidar sua influéncia no sistema financeiro global sugere um caminho de
crescimento continuo. As experiéncias historicas mostram que mudancas na hierarquia
monetaria global sdo lentas e dependem de uma combinacdo de poder econdmico, confianga
politica e inovagdo financeira. A China tem demonstrado capacidade de avangar nesses trés
pilares, o que torna plausivel que o RMB continue a ganhar relevancia como moeda
internacional, especialmente em mercados regionais e em transagdes comerciais globais.

Por tudo ante exposto, fica evidente que o Estado chinés é sim muito cauteloso, agindo
com cautela excessiva com relacdo as politicas de internacionalizagdo de sua moeda, apesar de
essa cautela em demasia ser fruto de um planejamento de longo prazo, em uma tentativa de se
manter no controle das acdes realizadas. Pode ser um outro contexto historico, como a crise de
2008 que levara o PCCh a adotar uma postura mais agressiva, porém, somente o tempo
permitird fazer alguma conclusdo a respeito disso. Sendo assim os progressos sdao lentos e
extremamente graduais, o constante uso de locais de teste, como Hong Kong, permite aos
formuladores das politicas verificarem a viabilidade de suas teorias. Além disso, ndo ¢ de se
pensar que repentinamente a China ir4 alterar sua estratégia de seguir em passos lentos, mas
sim que mantenha sua estratégia de longo prazo e aos poucos consiga conquistar mais mercados
e destaque para o RMB. E compreensivel a cautela utilizada, principalmente com relagdo a
liberalizagdo da conta de capital, a qual é facilmente suscetivel a ataques especulativos, como
fora outrora registrado nos primeiros programas de titulos em RMB, ao existir uma taxa onshore
diferente da taxa offshore.

Portanto, o RMB simboliza mais do que a ascensao de uma moeda emergente. Isso
representa a ambigdo chinesa de remodelar as estruturas financeiras globais para refletir uma
nova ordem multipolar. Embora muitos avangos ainda sejam necessarios, a trajetoria do RMB
demonstra que economias emergentes podem romper com as restricdes impostas por um
sistema monetario historicamente desigual. Ao se posicionar como uma alternativa viavel, o
RMB abre espago para um futuro em que o SMFI seja mais diversificado, menos concentrado

e, potencialmente, mais equilibrado. Essa transformacao, embora gradual, ¢ essencial para que
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o sistema financeiro global se torne mais resiliente e inclusivo, beneficiando tanto economias

centrais quanto periféricas.
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