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O DRAGAO ASIATICO: A INTERNACIONALIZACAO DO RENMINBI E A NOVA
GEOPOLITICA MONETARIA

Lara Souza Vidal de Negreiros'
RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o processo de internacionalizagdo do renminbi e as
estratégias chinesas para promover sua moeda como alternativa ao ddlar estadunidense no
cenario global. A pesquisa busca responder a seguinte questdo: as estratégias adotadas pela
China para promover a internacionaliza¢do do renminbi tém sido eficazes em estabelecer a
moeda como reserva internacional? A hipotese central é que, embora ainda ndo tenha
superado o ddlar, o renminbi tem ganhado terreno no mercado internacional. Através de um
estudo bibliografico, o texto trilha a trajetoria da internacionalizagdo do renminbi, destacando
as iniciativas chinesas para expandir sua influéncia monetaria global. A andlise revela que,
apesar dos desafios, a China avanca na consolidacdo do renminbi como uma moeda relevante
no sistema financeiro global.

Palavras-Chave: China; Renminbi; Sistema Monetario Internacional; Moeda.

ABSTRACT

The objective of this study is to examine the process of renminbi internationalization and the
Chinese strategies to promote their currency as an alternative to the U.S. dollar in the global
arena. The research intends to answer the ensuing question: Have the strategies adopted by
China to promote the internationalization of the renminbi been effective in establishing the
currency as an international reserve? The central hypothesis is that, although it bereft of yet
surpassed the dollar, Nevertheless the renminbi has been gaining ground in the international
market. Through a bibliographic study, the text traces the trajectory of renminbi
internationalization, highlighting Chinese initiatives to expand its global monetary influence.
The analysis reveals that, despite challenges, China is advancing in consolidating the
renminbi as a relevant currency in the global financial system.

Keywords: China; Renminbi; International Monetary System; Coin.

' Estudante de Graduagdo em Relagdes Internacionais; Universidade Estadual da Paraiba; Jo&o
Pessoa, PB; lara.negreiros@aluno.uepb.edu.br.



1 INTRODUCAO

O mundo testemunhou desde a década de 1980, a ascensdo de uma poderosa forga
econdmica asiatica, a Republica Popular da China (RPC). Com um complexo programa de
industrializagdo e abertura econdmica, a China alcangou o seu lugar e se inseriu como um ator
central e relevante do sistema internacional. Nesse sentido, o desenvolvimento chinés, foi
marcado pela implementacdo de politicas economicas e diplomaticas estratégicas, que tém

reconfigurado a ordem mundial e desafiado a hegemonia estadunidense.

A ascensdo da China, especialmente a partir de 2012, sob a lideranga de Xi Jinping, e
a implementacdo do seu ambicioso projeto do "Sonho Chinés”, representa um ponto de
inflexdo na politica externa chinesa. A estratégia de “Ascensao Pacifica”, que representou o
plano de aumentar a influéncia chinesa em uma esfera global sem gerar competi¢ao com seus
paises vizinhos (Glaser; Medeiros, 2007), foi substituida por uma postura mais proativa e
assertiva na defesa dos interesses nacionais. Essa mudanga de paradigma ¢ evidente na
internacionaliza¢do do renminbi?, um planejamento que visa fortalecer a influéncia global da
China e desafiar a hegemonia do dolar estadunidense. A partir dessa postura, o pais tomou
posse de uma posicdo privilegiada na economia internacional e tornou-se o maior rival dos
Estados Unidos, desafiando o pais que, desde a Segunda Guerra Mundial, ¢ a principal

poténcia global.

Ao expandir sua influéncia global, a RPC tem estabelecido parcerias estratégicas com
diversos paises, incluindo nagdes da América Latina, Africa e Eurasia. Essa estratégia visa
garantir o acesso a recursos haturais, mercados consumidores e apoio politico, fortalecendo

ainda mais a sua posi¢do no cendrio internacional.

O sucesso da China como poténcia global tem profundas implicagdes para a ordem
mundial. A RPC promove uma visdo de um mundo multipolar, no qual o poder seria
distribuido entre diversas nagdes, em contraposi¢do a ordem unipolar liderada pelos Estados
Unidos. Essa nova ordem internacional, marcada pela crescente interdependéncia econdmica

e pela fragmentacdo do poder, exige a reconfiguracao das relagdes internacionais.

Nas ultimas cinco décadas, a China estabeleceu projetos que desafiam as diretrizes

internacionais tradicionais dominadas por poténcias ocidentais. Como membro-fundador do

2 Renminbi: Consiste na moeda oficial da china, enquanto o Yuan trata se de uma unidade de conta
no sistema econdmico chinés. para tornar o trabalho mais padronizado, sera utilizado a nomenclatura
Renminbi.



Banco Asiatico de Investimento em Infraestrutura (BAII) e do Novo Banco de
Desenvolvimento (NBD), a China posiciona-se como um agente central na reconfiguragdo do

equilibrio de poder global.

Adicionalmente, o grande projeto multilateral de investimentos da China, denominado
Nova Rota da Seda, lancado no inicio do governo do presidente Xi Jinping, em 2013,
constitui uma estratégia central da politica externa chinesa. Trata-se de um ambicioso
programa de investimentos em infraestrutura e promogao de trocas comerciais em diversos
paises. Através desse projeto, a China tem exercido pressdao e reforgado, por meio dos
discursos de seu lider, a importancia de uma politica multilateral nas relagdes comerciais
internacionais entre os paises participantes. Essa mudanga de paradigma ¢ evidente na
internacionalizacdo do renminbi, uma estratégia que visa fortalecer a influéncia global da

China e desafiar a hegemonia do ddlar norte-americano.

Além disso, o Sistema Monetario Internacional (SMI) e o cendrio global estdo
profundamente interligados, influenciando e sendo influenciados por uma série de fatores
complexos. As flutuagdes cambiais, as politicas monetarias dos principais bancos centrais, as
crises financeiras e a crescente interdependéncia econdmica sdo apenas alguns dos elementos
que moldam essa relagdo. O SMI é composto por diversas moedas nacionais, algumas das
quais tém status de moeda internacional, como o doélar americano, o euro € o renminbi. Essas
moedas sao utilizadas em transa¢des internacionais, como reservas de valor e possuem

impacto fundamental como instrumento de poder na economia e na politica internacionais.

Em outras palavras, a moeda de um pais ndo ¢ apenas um meio de troca, mas também
um reflexo de sua forga econdmica e influéncia no mundo. Indubitavelmente, a moeda
utilizada como reserva internacional, como o dolar, o euro ou, potencialmente, o renminbi,
confere ao pais emissor uma posi¢ao privilegiada no sistema financeiro global. O fato de
outros paises manterem reservas em uma moeda especifica, permite que o pais emissor tenha
acesso a financiamento mais barato e a uma maior estabilidade econdmica. Além disso, a
demanda por essa moeda em reservas internacionais pode fortalecer a posicao econdmica do
pais no cenario global. Considerando que a moeda também ¢ um instrumento de poder
politico, paises que emitem moedas amplamente utilizadas podem impor san¢des economicas
de forma mais eficaz. Por exemplo, os Estados Unidos tém utilizado o ddlar como uma
ferramenta de sangdo, restringindo o acesso de paises ou entidades ao sistema financeiro

global baseado no dolar. Isso demonstra como a moeda pode ser utilizada para exercer pressao
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politica e econdmica sobre outros paises, moldando comportamentos e politicas

internacionais.

Decerto, a crise financeira de 2008 evidenciou o carater desigual e instdvel de uma
ordem monetéria e financeira internacional sujeita as sentengas americanas. Atualmente, a
guerra na Ucrania acentuou a transformagao das reservas internacionais em armas americanas
e forcou a China a analisar a seguranca de suas reservas cambiais e seus ativos no exterior.
Considerando que a preocupacdo atual ndo ¢ mais discutir se os EUA tém a capacidade de
fornecer ativos financeiros de alta qualidade, e sim, como esse dominio monetario pode
influenciar a seguranca das reservas internacionais para os paises que nao seguem a cartilha

americana.

Dessa forma, a pesquisa busca responder a seguinte problematica: as estratégias
adotadas pela China para promover a internacionalizacdo do renminbi t€m sido eficazes em
estabelecer a moeda como reserva internacional? O objetivo deste artigo ¢ analisar o processo
de internacionalizacdo do renminbi e identificar o que a China tem feito para atingir este
objetivo. A partir disso, os objetivos especificos se concentram em avaliar a trajetéria da
internacionalizacdo do renminbi e sua aceitagdo nos mercados globais e pesquisar estratégias
adotadas pelo governo chines para promover o uso de sua moeda em transagdes
internacionais. A hipotese deste trabalho ¢ que o renminbi ainda ndo rivaliza com o doélar
estadunidense como moeda de reserva global, mas tem ganhado relevancia

internacionalmente.

No que se refere a metodologia adotada, trata-se de estudo bibliografico, de natureza
descritiva e explicativa, embasado em pesquisas sobre o tema e amparado em estatisticas

oficiais disponibilizadas por organismos internacionais.

Para construir a analise, o trabalho foi dividido em cinco partes, além da presente
introducdo. No segundo capitulo, sdao realizadas breves consideracdes acerca da China no
cenario econdmico mundial, desde sua ascensao como poténcia, transcorrendo para o papel do
Estado chinés no desenvolvimento do pais, até chegar a inser¢do do pais asidtico nas
institui¢des internacionais. No terceiro, sdo abordados os conceitos de moeda internacional, os
critérios para que uma moeda seja considerada moeda internacional e a internacionalizacao do
renminbi, abarcando a definicdo e os objetivos da internacionalizacdo. O quarto capitulo
apresenta uma analise das estratégias mais relevantes utilizadas pela China para

internacionalizar sua moeda. Seguem-se as consideragdes finais e as referéncias.
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2 A CHINA NO CENARIO ECONOMICO MUNDIAL

A China ¢ uma poténcia econdmica global com um papel cada vez mais importante no
cenario internacional. De acordo com o Banco Mundial, em termos de Produto Interno Bruto
medido em paridade de poder de compra, a China ¢ a maior poténcia econdmica mundial
desde 2016, ano que o seu PIB em paridade de poder de compra ultrapassou o dos Estados
Unidos. Seu desenvolvimento ¢ resultado de um conjunto de estratégias, que incluem
reformas econOmicas, investimento em infraestrutura, educacao, tecnologia, e uma estratégia
de integracdo na economia global. Assim sendo, o gigante asidtico iniciou suas reformas
econdmicas nas décadas de 1970 e 1980, com a implementagdo de transformagdes
econdmicas que foram responsdveis por abrir o mercado, incentivar o investimento
estrangeiro e a iniciativa privada. Por conseguinte, o modelo de desenvolvimento chinés,
baseado em exportagdes, investimento em infraestrutura e forte intervengdo estatal,

mostrou-se altamente eficaz em gerar crescimento econdmico rapido.

Este capitulo apresenta a notavel historia do desenvolvimento chinés e o papel
desempenhado pelo Estado nessa transformacao. Tendo passado décadas de declinio e
isolamento, a China despertou para uma rota de transformacao radical, adotando politicas de
reformas e abertura de mercado no final do século XX. O capitulo examina como o governo
chinés, através de uma combinacao entre Estado e mecanismo de mercado, organizou uma
rapida e constante expansao econOmica. Além disso, exploram-se também os principais
fatores que contribuiram para o sucesso do gigante asidtico, incluindo suas politicas

industriais estratégicas, investimento em infraestrutura e o foco na educagao.
2.1 A Ascensido da China como poténcia econémica

Para comecgar, ¢ necessdrio compreender que a ascensdo da China e a
internacionalizacdo do renminbi representam uma das maiores transformagdes econémicas do
século XXI. Esse fenomeno abriu espago para que se questionasse: “como a China, em poucas

décadas, conseguiu desafiar a hegemonia do dolar e moldar um novo cenario global?”.

Nesse contexto, o pais chinés, antes uma economia isolada, experimentou uma das
mais rapidas e profundas transformacgdes econdmicas da historia a partir de 1978, quando
Deng Xiaoping desencadeou uma série de reformas, a partir da planificagdo estatal, que

moldaram a nagao numa poténcia industrial global, através das mudancas conhecidas como as
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“Quatro Moderniza¢des”, na qual, abrange areas estratégicas como agricultura, industria,

defesa e tecnologia.

Dessa forma, a transi¢do para uma economia de mercado foi potencializada pela
abertura de setores como industria, comércio e servigos, pela criagdo de Zonas Econdmicas
Especiais® (ZEE), como Shenzhen e Shanghai, regides essas com foco em atividades
exportadoras, que passaram a receber investimento externo em setores determinados pelo
governo, absorvendo técnicas e tecnologias e pela atragdo macica de investimentos
estrangeiros, especialmente em setores de alta tecnologia. Essas reformas impulsionaram um
crescimento econdmico exponencial, modernizando a infraestrutura, aumentaram a

produtividade e transformaram a China no maior exportador do mundo.

O crescimento econdomico da China a partir da década de 1980, foi singular, com o
PIB expandindo mais de 56 vezes entre 1980 e 2023, alcancando US$17 trilhdes e
tornando-se a maior economia do mundo em termos de paridade de poder de compra, segundo
o Banco Mundial. Esse crescimento acelerado e a crescente influéncia econdmica
internacional proporcionaram o ambiente ideal para a internacionalizagdo do renminbi. A
partir dos anos 2000, o governo chinés passou a promover ativamente sua moeda como
alternativa ao dolar, buscando reduzir a dependéncia da moeda estadunidense, aumentar sua

influéncia geopolitica e facilitar o comércio com seus parceiros comerciais.

Visando desafiar a hegemonia do ddlar e consolidar sua posi¢do como poténcia global,
o governo chinés implementou uma estratégia multifacetada para promover a
internacionalizagdo do renminbi (RMB). Através da assinatura de acordos de swap* de moeda
com diversos paises, a China facilitou as transagdes comerciais em sua moeda nacional,
reduzindo a dependéncia do dodlar. A criacdo/transformacdo de centros de negociagdo de
renminbi em importantes centros financeiros, como Hong Kong, Londres e Cingapura,
impulsionou ainda mais a liquidez e o uso do renminbi em mercados globais. De importincia

fundamental para esse processo foi a inclusdo do renminbi na cesta de moedas do Fundo

> Foram as dreas criadas pelo governo de Deng Xiaoping (1978-1992) para atrair investimento estrangeiros,
promover o comércio internacional e impulsionar o Desenvolvimento Econémico Chinés. As zonas oferecem
condigdes favoraveis, como: incentivos fiscais, facilidades regulatorias e infraestrutura de alta qualidade. Desde
a sua criacao as ZEEs tém contribuido para o crescimento econdmico do pais, impulsionando as importagdes e
facilitando a transferéncia de tecnologia.

* Promove a troca simultinea de taxas de ativos financeiros entre agentes econdmicos. Essas operagdes tém
como objetivo promover a protecao contra variacdes excessivas da moeda dominante. Esse tipo de operagdo ¢é
essencial para reduzir a exposi¢do ao risco cambial e estabilizar o fluxo financeiro, proporcionando maior
seguranca aos agentes envolvidos em transac¢des internacionais e investimentos (Banco Central do Brasil).
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Monetério Internacional (FMI) em 2016, conferindo a moeda chinesa o status de reserva

global e consolidando sua posi¢@o no sistema monetario internacional.

Além disso, o uso crescente do renminbi nas transacdes internacionais contribuiu para
a estabilidade financeira da China. A redu¢do da dependéncia do ddlar diminuiu a exposig¢ao
do pais as flutuagdes cambiais e aos riscos associados a sangdes econdmicas. Esse fator ¢
particularmente relevante em um contexto de crescentes tensdes comerciais com os Estados
Unidos, e a adogdo do renminbi pode servir como um mecanismo de defesa contra pressoes
externas. Com efeito, a promocdo do renminbi também facilitou o comércio e os
investimentos entre a China e seus parceiros comerciais. Em decorréncia disso, a
possibilidade de realizar transagdes em moeda chinesa incentivou empresas estrangeiras a
intensificar suas relagdes comerciais com a China, impulsionando ainda mais o crescimento
econdmico do pais. Outrossim, o uso do renminbi como moeda de financiamento para
projetos de infraestrutura no ambito da Nova Rota da Seda ilustra como a China tem utilizado

sua moeda para expandir sua influéncia econdmica global.
2.2 O papel do Estado na economia chinesa

A China passou por um longo periodo de declinio iniciado no século XIX e
intensificado pela Revolu¢do Cultural, entretanto encaminhou sua reintegragdo a economia
mundial, a partir dos anos 1980, ndo cedendo ao imperialismo ocidental como muitos
previam. Ao contrario do que orientavam as poténcias ocidentais, o pais adotou um modelo de
desenvolvimento hibrido, combinando elementos do capitalismo com praticas socialistas e
preservando sua soberania. Essa estratégia permitiu a China alcancar um rapido crescimento
econdmico, tornando-se uma poténcia industrial e tecnoldgica de dimensdes globais (Jabbour;
Gabriele, 2021). Esse processo de desenvolvimento chinés, em contramdo a normatividade
ocidental destacou seu papel ativo na economia, como citado por Jabbour; Gabriele (2021):

Elemento chave nesse processo ¢ a reinven¢do do Estado, que em vez de se orientar
para um processo de acumulagdo independente do mundo do trabalho — caminho
aventureiro trilhado pelo eixo de poder anglo-saxdo —, lidera a mais vasta
erradicagdo da pobreza da histéria da humanidade. Além disso, uma imensa
reorganizacdo empresarial ¢ um vasto desenvolvimento de capacidades de amplas
massas lancam os pilares de uma poténcia territorial de escala muito superior a das

poténcias maritimas ocidentais que lideraram por séculos a civilizacdo capitalista
(Jabbour; Gabriele, 2021, p. 2).
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Dessa forma, uma caracteristica que diferencia a transicdo econdmica chinesa da
transicdo pdés-comunista do Leste-Europeu, ¢ a forma como o Estado chinés solidificou o
sistema financeiro estatal, de modo diferente do que acontece no leste europeu que adotou a
agenda liberal ocidental guiada pelo Banco Mundial. A agenda ocidental ditava a privatizacao
em larga escala das empresas e a rapida liberalizacdo dos precos, para que assim essas
economias pudessem se adaptar rapidamente ao mercado. Porém, essas transi¢cdes economicas
aconteceram sem qualquer preocupacgdo especifica com a situagdo de cada pais. Os chineses,
por outro lado, elaboraram uma estratégia de desenvolvimento que permitiu ao pais
estabelecer uma vasta protegdo institucional e financeira, posicionando-se além da forma de
organizacdo de producdo e do estdgio financeiro do capitalismo. A formagdo das maiores
reservas cambiais globais proporcionou um espaco politico e a habilidade de blindar a politica
monetaria do pais contra as flutuacdes dos mercados financeiros globais (Jabbour; Gabriele,

2021).

Portanto, a influéncia do Estado chinés no sistema financeiro permite a proibigao total
do livre movimento de capitais, cuja finalidade ¢ evitar que a China seja afetada pela
especulacdo financeira global e por crises internacionais, como a crise asidtica de 1997. Este
modelo institucional conduz ao que alguns autores chamam de “empoderamento financeiro”

através dos financiamentos bancarios para questdes sociais, como a satde e a educagao.

Fundamentalmente, a esséncia do processo de desenvolvimento econdmico reside na
tomada de uma decisdo politica capaz de mobilizar toda uma sociedade em torno de uma
estratégia de modernizagdo e superagdo de uma situacdo de déficit, ¢ no alcance de um
equilibrio entre a a¢do do Estado e do mercado, ou seja, trata-se do estabelecimento de uma
estratégia nacional de desenvolvimento (Jabbour, 2020). Entre alguns processos coordenados
pelo Estado chinés, destaca-se o dominio do mercado; incentivo a educagdao como ferramenta
de inclusdo social, incentivo aos empreendedores rurais e o estimulo a concorréncia entre
empresas de todas as dimensodes. Além, do planejamento estratégico da industria e o estimulo

das exportacdes (Jabbour, 2020).

Em decorréncia das reformas de 1978, o Estado chinés tornou-se o ator principal do
desenvolvimento do pais. Apds as politicas pds-reformas, o dominio do mercado pelo Estado
modificou todo o funcionamento econdmico da nagdo. Antes das reformas, o governo central
mantinha o controle direto sobre a economia, € as empresas estatais contribuiram de forma

significativa no orcamento do Estado. Essas empresas eram as principais responsaveis pela
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produg¢do de bens e arrecadacdo de impostos, e parte de suas receitas eram enviadas
diretamente ao governo central, o que mantinha a economia fortemente centralizada. Apods
1978, com as reformas, o papel do governo central diminuiu em relagdo ao controle da
economia. Em vez de depender das contribui¢des das empresas estatais, o governo adotou um
sistema de “redes de subsidios”. Essas redes de subsidios consistiam em recursos financeiros
que o governo distribuia de maneira especifica e estratégica para certos setores e empresas,
especialmente para aqueles que necessitavam suporte para crescer ou se modernizar. Esse
sistema permitia ao governo focar o desenvolvimento de &reas prioritarias sem exercer
controle total sobre todas as empresas e sem depender exclusivamente das receitas das estatais
para manter o orcamento. Com essa estratégia, o Estado chinés foi capaz de proporcionar ao
governo capacidade para coordenar investimentos e capitais, permitindo a economia o poder

de enfrentar conflitos internacionais e dar continuidade as politicas de desenvolvimento

(Freitas, 2021).

Sob essa perspectiva, as reformas econdmicas tiveram o papel de reestruturar a
atribuicdo do Estado chinés, deixando-o a frente do desenvolvimento econdmico, com o
intuito de atrair capitais privados estrangeiros e preservando, ao mesmo tempo, seu papel na
gestao da economia (Souza, 2018). A necessidade de resolver complexos problemas sociais e
econdmicos levou a mudangas e demandou um Estado atuante que assumisse uma posi¢ao de
lideranca, segundo Mazzucato (2014). Seguindo essa logica, as reformas chinesas evidenciam

o Estado como protagonista da estratégia nacional de desenvolvimento.

Seguindo o pensamento de Gerschenkron (2015), que argumenta que, na auséncia de
um setor financeiro privado forte e de uma comunidade empresarial que consegue promover o
crescimento econdémico, o Estado deve estabelecer um sistema de financas publicas para
promover o crescimento econdmico, o Estado chinés assumiu a domindncia no sistema
financeiro do pais. E esse dominio permitiu @ China desempenhar um papel fundamental no
direcionamento de investimentos em setores estratégicos, facilitando a mudanga econdmica
do pais. Além disso, as politicas governamentais guiaram os ativos financeiros para as areas
prioritarias, refor¢ando a estratégia de desenvolvimento nacional (Jabbour, 2020). Segundo
Arrighi (2008), a riqueza de uma nagdo estd ligada a especializagdo produtiva e ao tamanho
do mercado. No entanto, o desenvolvimento econdmico pode ser acelerado pela expansao do
mercado, independentemente de quem o organiza. Especificamente nesse contexto, foi o

Estado quem impulsionou a expansdo e moldou os modelos de produgao.
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Uma demonstragao evidente da atuagdo do Estado no desenvolvimento econdmico € a
Comissdo de Supervisdo e Administracdo de Ativos do Conselho de Estado (SASAC),
responsavel por gerir os ativos publicos ao lado dos grandes bancos estatais e desempenha um
papel crucial na implementacdo das politicas industriais chinesas, garantindo que as empresas
estatais contribuam para o crescimento econdomico do pais e aumentem sua competitividade

no mercado global, de acordo com Jabbour (2020).

A luz dessas consideragdes, a entrada de capital estrangeiro ¢ regulada e aberta de
forma gradual pelo governo, assim como a desregulamentagdo do mercado. De maneira mais
abrangente, o papel do Estado foi, e vai além da lideranga do processo de industrializagao e de
regulacdo estatal do mercado, ele também estd presente na forma da “socializagdo do
investimento”. Em fung¢do disso, o desenvolvimento econdmico do pais pode ser explicado
por um surgimento ciclico de instituicdes que delimitam uma continua reorganizacdo de
atividades entre o setor estatal e privado da economia, sendo o Estado o comandante desse
processo. As reformas econdmicas “marcam o inicio de um processo em que O
desenvolvimento de um modo de producado distinto (socialismo) demandou que um novo tipo
de superestrutura literalmente fabricasse um mercado como forma de sua sociedade revigorar”

(Jabbour, 2020, p. 78).

Sob essa Otica, a construgdo desse mercado levou o pais a uma reorganizagao de sua
estrutura econdmica e social. O mercado tornou-se um instrumento do governo chinés para
lhe dar respaldo politico em sua base. Tanto ¢ que o estabelecimento desse mercado acontece
quando o Estado dd a permissdo aos camponeses de comercializar seus excedentes de
producao. Mas esse papel do Estado muda de acordo com os diferentes ciclos econdmicos no
decorrer das reformas. Essa frequente realoca¢do do Estado, junto com um processo dinamico
de reorganizacdo de atividades tem garantido ao governo, o comando do processo de
desenvolvimento. A compreensao sobre os ciclos econdomicos e os processos de acumulagdo é
importante para entender o papel do Estado no comando desse processo, “a cada ciclo
mudam-se também as instituigdes e seu carater, mudam-se também o papel do mercado e do
setor privado e o alcance do planejamento econdmico acompanha essa logica ciclica”

(Jabbour, 2020, p. 203).

Em suma, a China emerge como um ator central na geopolitica global, desafiando as
estruturas de poder tradicionais e oferecendo um modelo alternativo de desenvolvimento. Sua

trajetoria impacta profundamente as relagdes internacionais, a economia mundial e as
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dindmicas de poder no século XXI. Apresenta um modelo econdmico hibrido unico, onde o

Estado, com um papel ativo e estratégico, coexiste com for¢as de mercado.

Ao contrario dos modelos de livre mercado tradicionais ou das economias planificadas
centralizadas, o modelo chinés combina elementos de ambos, resultando em uma abordagem
distintiva que se manifesta em diversas dimensdes, como a propriedade estatal, a politica
industrial, a regulagdo financeira e a gestdo macroecondmica. Essa combinacdo singular de
intervengdo estatal e dinamismo do mercado tem sido a chave para o sucesso econdmico

chinés, oferecendo um modelo alternativo de desenvolvimento para outros paises.

2.3 A inser¢io da China na economia global e sua participacio em instituicoes

internacionais

Em 2001, a China entrou na Organizacao Mundial do Comércio (OMC), evento que
coincide com sua ascensao como poténcia internacional, impulsionada por um forte
crescimento econdmico que alterou o panorama das relagdes internacionais. A adesdo a OMC
representou uma decisdo politica crucial do governo chinés para reintegrar o pais ao comércio
global, o qual se tornou o principal motor de seu desenvolvimento. Esse ingresso foi
precedido por ajustes economicos graduais, refletindo uma das caracteristicas centrais da
estratégia de desenvolvimento da China. A entrada na OMC fazia parte do plano chinés de
evitar conflitos com os Estados Unidos e outros paises centrais do capitalismo, visando o

fortalecimento de sua politica comercial.

De acordo com Arrighi (2008), entre 2001, ano em que a China se tornou membro do
organismo, ¢ 2004, o pais foi responsavel por um terco do crescimento do volume de
importagdes no mundo, tornando-se o motor do restante da Asia Oriental e ajudou o Japao a
se reerguer, o que foi considerado como evidéncia adicional da mudanga no poder geopolitico
no leste asiatico. Com relagdo ao Sul da Asia, o comércio da India, que era de 300 milhdes de
dolares em 1994, teve um aumento e saltou para 20 bilhdes de dolares em 2005 e, portanto, as
relagdes do pais com a India mudaram radicalmente. No Oriente Médio, o governo chinés
firmou um grande acordo petrolifero com o Ird em 2004. A China perdoou voluntariamente
1,2 bilhdo de dolares em dividas africanas, em troca da constru¢do de novas relacoes
comerciais, especialmente no negdcio de matérias-primas. Igualmente em 2004, a China
estava caminhando para se tornar o maior parceiro comercial da UE. Logo apos entrar na
OMC e levar adiante novas relagcdes comerciais para impulsionar seu rapido crescimento, o

pais comegou a fazer negdcios mais multilaterais do que os Estados Unidos (Freitas, 2021).
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No comércio internacional, fez um acordo com o Brasil, a Africa do Sul e a India e
iniciou uma ofensiva do G20 na reunido de Cancin em 2003 para se opor ao Norte na
abertura dos mercados do Sul. No que diz respeito a América Latina, as transformagdes no
comércio internacional durante a primeira década do século XXI consolidaram a China como

principal parceira dos paises latino-americanos (Almeida Filho; Nascimento, 2018).

De acordo com as estatisticas do Banco Mundial (2024), o volume das exporta¢des da
China aumentou 357% entre 1980 e 1990; entre 1990 e 2001, quando aderiu a OMC, o
numero aumentou 427%; de 2001 a 2010, o aumento foi de 470%, embora o crescimento
tenha desacelerado entre 2010 e 2019, quando o aumento foi de 151%. Em suma, o aumento
da participagdo da China nos mercados internacionais ocorreu apos a adesdo do pais a
Organiza¢ao Mundial do Comércio em 2001, o que mostra a importancia da sua filiagdo para

o seu desenvolvimento. Como ¢ possivel ver no grafico 1.
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Gréfico 1: Indice de volume de exportagdo - China (2015=100)

200

100

0 + I I I I
1980 1990 2001 2010 2019 2021

Fonte WDI (Banco Mundial, 2024).

O crescimento nao ocorreu apenas nos volumes de exportacdo, mas também nos
valores. Segundo dados do Banco Mundial (2024), em 1980, a China exportou cerca de 19
bilhdes de dolares em bens e servigos, enquanto em 1990 esse ntimero saltou para 49,13
bilhdes, representando um aumento de 158,58% no periodo. Em 2001, o pais exportou 272,06
bilhdes de dodlares, registrando um crescimento de 453,84 % entre 1990 e 2001. Em 2010, as
exportacdes chinesas de bens e servicos alcangaram 1,654 trilhdo de dodlares, um aumento
impressionante de 508,06%. Em 2023, o valor chegou a 3,513 trilhdes de ddlares, com um
crescimento de 112,42%, evidenciando que o dpice do crescimento das exportagdes, também

em valores, ocorreu logo apos a entrada da China na OMC (Freitas, 2021)


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
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Grafico 2: Exportagdo de bens e servigos - China (1980-2023).
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Fonte: WDI (Banco Mundial, 2024).

Em 1980, conforme dados do Banco Mundial (2024), o PIB chinés era de 191 bilhdes
de dolares. Em 1990, esse montante subiu para 360 bilhdes e, em 2001, o PIB alcangou 1,3
trilhdes de dolares. Esse numero saltou para 6 trilhdes de ddlares em 2010 e para 17,800
trilhdes em 2023, evidenciando uma trajetoria de crescimento do PIB tanto antes quanto apds
a adesao a OMC. Nota-se que as maiores médias de taxa de crescimento do PIB ocorreram
entre 1990 e 2001, e entre 2001 e 2010. O periodo de 1990 a 2001 abrange o processo de
adesio a OMC, que se consolidou em 2001, enquanto os anos entre 2001 e 2010
correspondem ao periodo subsequente a adesdo. Os maiores periodos de crescimento das
exportacdes chinesas também se registram nesses dois intervalos, tanto em volume quanto em

valor.

De acordo com o exposto, sabe-se que uma das bases para o éxito da estratégia
nacional de desenvolvimento implementada pelos chineses foi o aumento de sua participagao
no comércio exterior, especialmente por meio do crescimento de suas exportagdes, tanto em
volume quanto em valor. Segundo dados do Banco Mundial (2024), em 1980, o total de bens
e servicos exportados pela China correspondia a apenas 0,49% do total das exportacdes
globais em valor monetario (doélar). Em 1990, houve um crescimento, com as exportacdes

chinesas passando a representar 1,14% do total global; em 2001, esse percentual subiu para
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3,54%. Em 2010, essa participacdo saltou para 8,58%. Ja em 2019, a China era responsavel

por 10,64% do total das exportacdes mundiais.

Em conclusdo, o notavel crescimento econdmico da China estd diretamente ligado a
estratégia de desenvolvimento liderado pelo Estado que desafia os valores econdmicos
tradicionais ocidentais. Nesse contexto, as estratégias seguidas pelo Estado, combinadas com
politicas de desenvolvimento e infraestrutura, colocaram a China na vanguarda da economia
mundial. Consequentemente, o Estado chinés tornou-se a segunda maior economia global,
desafiando o modelo de desenvolvimento liberal e gerando um grande impacto no mundo.
Desse modo, embora o sistema politico e econdmico nao esteja isento de criticas, o seu

sucesso em transformar-se num pais tecnologicamente poderoso ¢ exemplo para outros paises.

3 A INTERNACIONALIZACAO DO RENMINBI: CONCEITO E OBJETIVO

O presente capitulo aprofunda a andlise do uso internacional das moedas, com foco
especial no renminbi. A partir da definicdo de moeda internacional e dos requisitos para sua
utilizacdo, o capitulo explora os fatores que influenciam a internacionalizacdo de uma moeda,
como aspectos econdmicos, politicos e institucionais. Em seguida, realiza uma analise do caso
do renminbi, examinando seu uso tanto no ambito publico quanto no ambito privado. Com

isso, o objetivo ¢ compreender as dindmicas que impulsionam a internacionalizagdo do

renminbi e as implicagdes dessa ascensao para o sistema monetario internacional.

3.1 Definicao de internacionalizacio de uma moeda

Conforme a andlise de Aglietta (1986), no Sistema Monetario Internacional nunca
existiu um moeda internacional, ou seja, emitida e administrada por uma instituicdo
supranacional. Entrando, isso ndo impede a utilizacdo de moedas especificas nacionais nas
transag0es comerciais globais. Embora, se todas as moedas nacionais fossem utilizadas, o
sistema financeiro global, as transa¢des seriam muito mais complexas e instaveis. Dessa
forma, a adesdo de uma ou algumas moedas de referéncia internacional desempenhou um
papel crucial no desenvolvimento do comércio global, assim como as moedas nacionais fazem

no ambito doméstico.

Dessa maneira, de acordo com o argumento de Aglietta (1979), embora a globalizagao

possa levar a uma maior utilizagdo de diversas moedas no comércio internacional, forgas
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politicas e econdmicas mais poderosas fazem com que algumas moedas se destaquem, criando
uma hierarquia no Sistema Monetario Internacional. Essa hierarquia se baseia em fatores

como o poder econdmico dos paises, a histéria e acordos internacionais.

Com isso, a utilizacdo de moedas em transagdes internacionais ¢ regulada por um
conjunto de normas que determinam e compdem o funcionamento do Sistema Monetario
Internacional. Esse sistema ¢ estruturado por regimes cambiais, infraestrutura de mercado e
instituicdes financeiras como bancos centrais, Banco de Compensacdes Internacionais (BIS) e
Fundo Monetéario Internacional (FMI) (Cintra; Martins, 2013). Conforme argumenta
Guillaumin e Plihon (2008), os principais objetivos do Sistema Monetario internacional sao:
1) promover e facilitar a circulagdo de moedas no cenario internacional, respeitando os
regimes cambiais vigentes; ii) permitir o ajuste dos balancos de pagamentos; iii) garantir a
liquidez internacional, fornecendo a moeda necessaria para atender as demandas e transacoes

globais.

De acordo com Prates (2002), existem trés dimensdes fundamentais para a
caracterizagdo do Sistema Monetario Internacional: o regime cambial, a mobilidade de
capitais e a natureza da moeda internacional. Durante o sistema Bretton Woods, que esteve em
vigor entre 1945 a 1973, existiam regras impostas a todos os paises signatarios com relacdo a
esses trés eixos, uma vez que as taxas de cambio eram fixas em relagdo ao dolar, o dolar
representava o papel de moeda-chave do sistema e a mobilidade de capitais era restrita.
Consequentemente, isso representava um modelo contrastante com os regimes cambiais
flutuantes ¢ a maior liberdade de movimento de capitais predominantes no periodo
pos-Bretton Woods. Com o fim do acordo, os Estados passaram a possuir maior autonomia,
do ponto de vista formal, para escolher os regimes cambiais e o grau de abertura financeira,
conseguindo assim decidir reduzir ou eliminar barreiras sobre a mobilidade de fluxo

financeiro através das fronteiras nacionais.
3.2 O uso internacional das moedas

Uma moeda ¢ definida como moeda internacional, quando o uso dessa se estende para
fora de seu pais de origem, sendo utilizada em transacgdes internacionais (CHEY, 2013). De
acordo com Cohen (1971) e Frankel (2012), uma moeda pode ser considerada internacional
quando cumprir certos requisitos de uso; meio de pagamento; unidade de conta; reserva de
valor. Através da taxonomia de Cohen (1971) que fornece uma base solida para analisar as

funcdes da moeda, divide-se em categorias para o uso privado e publico. Essa distingdo entre
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privado e governamental acontece pois as empresas e¢ o Estado demandam moedas
estrangeiras por motivos distintos. As empresas, principalmente para realizar transagdes
comerciais, € as instituigdes governamentais utilizam para fins mais especificos, como
estabelecer taxa de cambio, intervir no mercado cambial e compor suas reservas

internacionais (Conti, Prates; Plihon, 2013).

Essa divisdo ¢ comumente utilizada pela literatura académica e se mostra relevante ao
estudar a internacionaliza¢do de uma moeda. Dessa forma, ao analisar a moeda renminbi, é
essencial examinar como os trés requisitos de uso propostos por Cohen se manifestam no

ambito governamental e privado.

Quadro 1: Dimensoes da Moeda Internacional

FINALIDADE DA ,
MOEDA USO PUBLICO USO PRIVADO
Reserva de valor Reserva monetaria Moeda de investimento

Moeda de liquidagao para o
comércio de mercadorias e
ativos financeiros

Moeda de intervengao no

Meio de pagamento mercado de cambio

. Moeda de denominacdo para o
. Moeda de Referéncia , . a0 p
Unidade de conta N comeércio de bens e ativos
(ancora) .
financeiros

Fonte: Cohen (1971) e Frankel (2002).

Embora varias moedas possam ser utilizadas nas transagdes internacionais, existe uma
hierarquizagdo entre as moedas que desempenham um papel secundario e as moedas que
desempenham um papel central nas transagdes financeiras internacionais (Chey, 2013; Cohen,
2011). Entretanto, a internacionalizagdo de uma moeda depende de mais fatores do que
apenas sua conversibilidade. A existéncia de um mercado financeiro desenvolvido, com
mecanismos institucionais solidos, ¢ essencial. Dessa forma, sdo os fatores politicos e
econdmicos que, em ultima analise, definem quais moedas serdo utilizadas no comércio

internacional (Aglietta, 1979 apud Conti, Prates; Plihon, 2013).

Para que uma moeda se torne internacional, o pais emissor deve atender a trés
requisitos fundamentais. Primeiramente, o pais precisa ter uma economia de grande porte e
estar altamente integrado ao comércio e as finangas globais, o que pode ser medido pelo

Produto Interno Bruto (PIB) e pela participagdo em transagdes internacionais. Em segundo
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lugar, ¢ essencial que haja confianca na estabilidade da moeda, ou seja, que a inflagdo e as
taxas de cambio sejam controladas. Por fim, a existéncia de mercados financeiros robustos e
acessiveis, tanto no pais de origem quanto em outros centros financeiros, ¢ crucial. A
profundidade desses mercados pode ser avaliada pelo valor dos ativos financeiros
denominados na moeda e pela participacdo de investidores estrangeiros nesses ativos

(Andrade e Cunha, 2010; Chey, 2013; Conti, Prates e Plihon, 2013; Helleine, 2008).

A internacionalizagdo de uma moeda ndo ¢ determinada apenas por fatores
econdmicos, mas também por fatores politicos que podem influenciar de maneira direta ou
indireta. Por exemplo, as politicas fiscal ¢ monetaria de um pais afetam diretamente a inflagao
e a taxa de cambio, enquanto o marco regulatorio influencia a operacdo dos mercados
financeiros. Além disso, a politica externa pode expandir ou contrair a rede de transagdes
internacionais de um pais, impactando indiretamente sua moeda (Chey, 2013; Helleiner,
2008). Além da influéncia indireta das politicas, a internacionalizacdo de uma moeda também
sofre influéncia direta de fatores politicos. O poder geopolitico de um pais, embora dificil de
medir, ¢ um fator determinante. Paises com maior poder na arena internacional, seja militar,
econdmica ou cultural, t€m mais capacidade de influenciar outros paises a adotarem sua
moeda. Outro fator importante ¢ o voluntarismo politico, ou seja, a decisdao consciente de um
Estado de promover ou restringir o uso internacional de sua moeda. Essa decisdo esta ligada a
posicdo internacional do pais e as suas prioridades politicas (Chey, 2013; Conti, Prates e

Plihon, 2013).

3

E importante ressaltar que nenhum dos determinantes apresentados isoladamente
garante a internacionalizagdo de uma moeda. Uma moeda pode desempenhar um papel
internacional, mesmo que nao possua todos os atributos ideais, ou pode nao ser amplamente
utilizada, apesar de apresentar varios desses atributos. A importincia relativa de cada
determinante varia de acordo com o contexto histdrico e as caracteristicas especificas de cada
moeda. Moedas como o franco suigo, o iene japonés e o renminbi ilustram essa complexidade.
Embora esses determinantes sejam importantes para o destaque de uma moeda-chave no
cenario internacional, a utilizacdo de uma moeda ndo ¢ um processo linear e depende de
fatores historicos e das configuragdes passadas do sistema monetario (Chey, 2013; Cohen,

2011; Conti, Prates e Plihon, 2013).

A diversidade de moedas emitidas por diferentes paises ¢ fundamental para o

funcionamento do sistema monetario internacional, uma vez que nao existe um banco central
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mundial. Contudo, os beneficios que um pais obtém ao ter sua moeda utilizada
internacionalmente nao sdo tdo claros e podem variar em diferentes contextos. Para analisar
esses beneficios, os estudos econdmicos geralmente utilizam uma abordagem de
custo-beneficio, considerando tanto os aspectos econdmicos quanto os politicos envolvidos no
processo (Chey, 2013). Por conseguinte, a conversibilidade de uma moeda, ou seja, a
facilidade com que ela pode ser trocada por outras moedas, traz consigo custos econémicos. A
demanda por uma moeda conversivel tende a ser mais volatil, o que dificulta o controle da
politica monetéaria e aumenta o risco de crises, como demonstrado pela experiéncia japonesa
dos anos 1980 e 1990 (Andrade; Cunha, 2010; Chey, 2013). Além disso, a defesa da posi¢do
internacional de uma moeda pode exigir o sacrificio de objetivos domésticos, como o controle
da inflacao ou o crescimento econdmico, em favor da manuten¢ao do status internacional da
moeda (Chey, 2013; Cohen, 2011). A negociacdo em torno da libra esterlina como reserva
internacional ¢ um exemplo claro dessa situa¢do. Quanto maior a importancia sist€émica de
uma moeda, maiores sdo as expectativas e os custos associados a sua manutengdo, criando
uma espécie de responsabilidade tacita do pais emissor para com o bom funcionamento do

sistema monetario internacional.

Em contrapartida, embora a internacionalizacado de uma moeda traga custos, também
proporciona beneficios para o pais emissor. Em nivel microeconomico, facilita as transa¢des
internacionais, reduz custos e riscos para empresas € bancos. Em nivel macroeconémico, gera
ganhos de senhoriagem, ou seja, o pais pode emitir moeda com baixo custo e troca-la por bens
e servigos de outros paises. Além disso, a capacidade de financiar déficits externos em sua
propria moeda confere maior flexibilidade a politica economica (Andrade; Cunha, 2010;

Cohen, 2011; Chey, 2013).

Considerando o exposto, a emissdo de uma moeda internacional ¢ um poderoso
instrumento de politica externa. Os Estados Unidos, por exemplo, utilizam o délar para
influenciar o comportamento de outros paises e para evitar ajustes dolorosos em sua propria
economia. Esse fendmeno, conhecido como "privilégio exorbitante", confere aos EUA uma
posicao de destaque no sistema monetdrio internacional (Eichengreen , 2011). As ferramentas
a disposi¢ao de um pais com uma moeda internacional incluem a coer¢do, a manipulagao de

percepcoes e a alteragdo das regras do jogo (Chey, 2013; Cohen, 2011; Kirshner, 1997).

Embora existam diversas moedas no mundo, poucas desempenham todas as seis

fun¢des de uma moeda internacional em escala global. O ddlar estadunidense se destaca como
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a Unica moeda que atende a todos esses requisitos. O euro e o iene, por exemplo, também
exercem algumas dessas fungdes, mas sua influéncia se concentra em regides especificas
(Chey, 2013). No caso do renminbi, a moeda chinesa tem buscado se internacionalizar,
expandindo sua gama de funcionalidades, conforme demonstra a literatura revisada neste
artigo, que descreve as principais estratégias adotadas pelo governo chinés no processo de

internacionalizagdo de sua moeda.

Assim como uma moeda utilizada apenas no mercado interno, o renminbi desempenha
diversas funcdes no cenario internacional. Ele serve como meio de troca em transagdes
comerciais com outros paises € como moeda intermediaria no mercado de cambio, reduzindo
custos e intermediando transagdes. Além disso, atua como unidade de conta para precificagdo
de ativos financeiros, bens ¢ servigos, ¢ como ancora cambial. Por fim, o renminbi ¢ utilizado

como reserva de valor, compondo fundos de investimento e reservas cambiais oficiais.
3.2.1 A taxonomia aplicada ao renminbi - Uso Publico

Aplicando o conceito de taxonomia definido por Cohen (1971) em relagao a utilizagao
do renminbi, inicialmente examina-se o uso da moeda para o uso publico. Por mais que a
China esteja vivendo uma grande ascensdo econdmica, o renminbi ainda desempenha um
papel limitado como moeda de reserva internacional. Em contrapartida, alguns bancos
centrais comecaram a utilizar a moeda chinesa como reserva. O pioneiro dessa acao foi o
Banco Central das Filipinas, que em 2006, aceitou a moeda como reserva, € apds isso, bancos
de Belarus, Malasia, Coreia do Sul, Camboja e Nigéria também passaram a aceitar o renminbi
como moeda de reserva. Posteriormente, a primeira vez que um pais desenvolvido aceitou
usar o renminbi foi em 2012, quando o Ministério das finangas do Japao obteve permissao
chinesa para comprar at¢ RMB 65 bilhdes como moeda reserva (Bowles; Wang ,2013), depois
disso, em 2017, o Banco Central Europeu também adicionou a moeda chinesa em suas

reservas internacionais.

Conforme dados do Fundo Monetario Internacional (IMF, 2024), o montante total de
reservas internacionais em renminbi experimentou um crescimento significativo de 77,8%
entre 2017 e o terceiro trimestre de 2019, atingindo a marca de US$219,62 bilhdes. Em 2017,
esse valor corresponde a US$123,47 bilhdes. A ascensdo da moeda chinesa, embora ainda
esteja em uma posi¢do secundaria em relacdo ao dodlar, ¢ evidente no crescimento de sua

utilizacdo global. Em junho de 2024, o renminbi ja era a quarta moeda mais utilizada nos
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pagamentos internacionais, com 4,6%, enquanto o dolar mantinha sua hegemonia com 47,1%

(Bloomberg, 2024).

Concomitantemente ao desenvolvimento do renminbi, houve um intenso debate sobre
a possibilidade de incluir essa moeda na composi¢do dos Direitos Especiais de Saque (SDR),
o ativo de reserva internacional criado pelo FMI em 1969. O valor do SDR ¢ calculado com
base em uma cesta de moedas, entre as quais o dolar estadunidense, o iene, o euro e a libra
esterlina. Com o intuito de refletir as mudangas na economia global, o FMI revisa
periodicamente a composicao dessa cesta e em dezembro de 2015, o Fundo decidiu incluir o
renminbi, concedendo-lhe uma participagdo de 10,92% a partir de outubro de 2016,

posicionando a moeda chinesa como a terceira mais importante na cesta, atras apenas do dolar

e do euro (IMF, 2024).

Prosseguindo com a andlise do uso publico, como meio de pagamento, a fim de
promover o uso internacional do renminbi, a China tem estabelecido acordos de swap com
mais de 38 paises desde 2008. Esses acordos, que sio mais comuns na Asia Central (15
acordos) e na Europa (11 acordos), permitem que os bancos centrais desses paises troquem
suas moedas pelo renminbi, aumentando a liquidez da moeda chinesa em suas respectivas
economias. Essa liquidez ¢ crucial para facilitar as transacdes comerciais e financeiras em
renminbi, especialmente em regides onde a moeda chinesa ainda ndo ¢ amplamente utilizada.
Além disso, as linhas de swap podem servir como um mecanismo de estabilizagdo dos
mercados financeiros em momentos de crise, uma vez que ter acesso a fundos em renminbi €
crucial durante uma crise, e, sem esse acesso, as autoridades locais hesitaram em permitir que
bancos e empresas residentes se expusessem ao renminbi. Em diversas regides, especialmente
em Hong Kong, a linha de swap do Banco Central chinés ¢ frequentemente usada pela
autoridade monetaria local como uma forma de aumentar a liquidez dos mercados locais em
renminbi e estimular transacdes comerciais e financeiras na moeda (Cohen, 2012;
Eichengreen; Lombardi, 2017). Por meio dos acordos de swap, o renminbi também pode ser
utilizado como moeda de referéncia (Huang et al., 2014) ou como incentivo para que bancos
centrais estrangeiros o adotem como parte de suas reservas internacionais (Yongding, 2014).
Na tabela 1, estd incluida a lista de paises com os quais esses acordos foram firmados,

incluindo suas renovacgdes até o final de 2023.
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Tabela 1 : Principais Centros Offshore Renminbi

Pais Cidade Data Banco

jg%iiﬁizgzz;;n) Hong Kong 12.2009 i]?lgﬁg:mnetéria de Hong Kong

¢ hina iﬁ;ﬁ’;‘;’;’; , | Macau 082010 | Bank of China

China (Taiwan) Taipei 12.2012 Bank of China

Cingapura Cingapura 04.2013 Industrial and Commercial Bank of China
Reino Unido Londres 06.2014 China Construction Bank

Alemanha Frankfurt 06.2014 Bank of China. Deutsche Bank AG*
Coreia do Sul Seul 07.2014 Bank of Communications

Franga Paris 09.2014 Bank of China

Luxemburgo Luxemburgo 09.2014 Industrial and Commercial Bank of China
Qatar Doha 11.2014 Industrial and Commercial Bank of China
Canada Egrronto/Vancou 11.2014 Industrial and Commercial Bank of China
Maléasia Kuala Lumpur 11.2009 Bank of China

Australia Sydney 11.2014 Bank of China

Tailandia Bangkok 01.2015 Industrial and Commercial Bank of China
Hungria Budapeste 06.2015 Bank of China

Africa do Sul Johannesburg 07.2015 Bank of China

Argentina Buenos Aires 09.2015 Industrial and Commercial Bank of China
Suica Zurique 11.2015 China Construction Bank

Chile Santiago 05.2016 China Construction Bank

Irlanda Dublin 12.2016 Shenzhen Connect

Estados Unidos Nova lorque 83:22001186 ?I?Iﬁo(;ggnhicnli‘lse Bank*

Emirados Arabes Dubai 12.2016 Agricultural Bank of China

Russia Moscou 03.2017 Industrial and Commercial Bank of China
Japao Toéquio 10.2018 Bank of China. MUFG Bank (Mitsubishi)*

*bancos ndo chineses

Fonte: SWIFT (2017), PBOC.
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Em conclusio, a literatura disponivel ainda ¢ bastante vaga quanto ao uso do renminbi
como unidade de conta internacional. O processo de internacionalizagdo dessa moeda ¢ muito
recente em comparacao com o de outras, como o dolar, o euro e o iene. No entanto, olhando
para o futuro, o renminbi deve desempenhar um papel relevante nas finangas internacionais.
Conforme discutido neste estudo, desde sua inclusdo na cesta de moedas do FMI, o interesse
pela moeda chinesa como reserva internacional tem crescido entre bancos centrais de paises
que mantém relacdes comerciais com a China. Contudo, ainda faltam evidéncias e estudos

mais abrangentes para confirmar se a moeda ¢ utilizada como ancora cambial.

3.2.2 A taxonomia aplicada ao renminbi - Uso privado

O uso privado de uma moeda como meio de pagamento ¢ chamado por Krugman
(1984) de "moeda veicular". Nas transag¢des internacionais, nem todas as moedas sdo aceitas,
e apenas algumas podem desempenhar essa funcdo em escala global. Nos intercAmbios
econdmicos entre dois paises desenvolvidos, estudos indicam que a moeda utilizada costuma
ser a do pais exportador (Goldberg e Tille, 2005). No entanto, quando um pais central negocia
com um pais periférico, a moeda usada ¢ sempre a do pais central, seja ele o exportador ou o
importador. Um padrdo interessante ocorre nas transacdes entre dois paises periféricos: como
nenhum dos dois reconhece a moeda de seu parceiro comercial como internacionalmente
aceita, recorrem a uma moeda intermedidria com funcao global — geralmente o dolar —,
mesmo que o emissor dessa terceira moeda nao tenha relacdo direta com o negocio. Krugman
(1984) aponta que, em operagdes interbancérias, o dolar estd presente em quase todas as

transagdes, independentemente da nacionalidade dos bancos envolvidos.

Quanto ao uso por atores privados, a utilizagdo do renminbi como reserva de valor
pode ser explicada pelo volume de investimentos em ativos dentro e fora da China. O
primeiro passo da China foi, em 2003, autorizar o Banco da China em Hong Kong a aceitar
depdsitos em renminbi. Com esse movimento inicial, Hong Kong se tornou um importante
centro financeiro offshore’ para a China, oferecendo produtos e servigos denominados em

renminbi.

Devido ao seu enorme potencial, os negocios em renminbi fora da China atrairam a
atencdo de diversos centros financeiros globais. Assim, a China expandiu sua atuagao,

firmando tratados de compensacdo de operagdes internacionais com mais de 25 centros

> Empresas ou investimentos offshore sio aqueles estabelecidos fora do territério nacional de um pais. Em outras
palavras, trata-se de uma empresa registrada em um pais estrangeiro, mas que normalmente opera fora do pais
onde foi registrada. Essas empresas seguem as leis e regulamentacdes do pais de registro.
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financeiros (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication, 2019). Até 2013,
apenas Hong Kong estava autorizado a operar em renminbi. Atualmente, os principais centros
offshore para a moeda sdo, em ordem, Hong Kong e Londres e Cingapura (Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication, 2018b). O papel desses centros
financeiros ¢ crucial para o processo de internacionalizacdo da moeda. O banco designado
pela autoridade monetaria chinesa, com aprovagdo da autoridade monetaria local, tem acesso
ao mercado offshore de renminbi, oferecendo produtos e servigos nessa moeda, como a
abertura de contas na moeda chinesa para bancos e empresas locais ou da regido. Isso facilita
o uso do renminbi em pagamentos e recebimentos com a China continental, com Hong Kong

€ com outros centros offshore.

O volume de transagdes na moeda chinesa nesses 25 centros financeiros alcangou
aproximadamente RMB 316,61 trilhdes (US$445,6 bilhdes), com a participagdo de cerca de

886 bancos ao redor do mundo.

Ainda no que tange ao uso privado do renminbi como meio de troca ou de pagamento,
o primeiro passo foi dado pela China em 2009, com o langamento de um programa piloto

%, que permitia o uso da moeda em transagdes de

chamado “renminbi cross-border settlemen
comércio internacional. Inicialmente, o programa autorizava apenas empresas localizadas em
cinco grandes cidades chinesas, mas em 2010 foi ampliado para incluir empresas em mais de
20 provincias e, posteriormente, estendido a todo o pais. Em junho de 2012, todas as
empresas chinesas com licenca para exportar e/ou importar foram autorizadas a utilizar o

renminbi no pagamento e recebimento de suas operagdes de comércio internacional (Cohen,

2012).

Além disso, o ano de 2019 marcou um novo recorde para as transagdes internacionais
em renminbi da China, alcan¢ando a cifra de RMB 5,11 trilhdes (US$719,2 bilhdes). Desse
total, as operagdes de comércio de mercadorias responderam por RMB 3,66 trilhdes
(US$515,1 bilhdes), o que representa cerca de 11,1% do comércio exterior chinés. Esses
numeros demonstram o crescente papel do renminbi nas transacdes internacionais € a

consolida¢dao da moeda chinesa como uma alternativa ao délar americano.

® E um sistema de pagamento que permite transagdes internacionais diretamente na moeda chinesa.
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3.3 Determinantes do uso das moedas

De acordo com Cintra e Martins (2013), existem cinco determinantes que sao
utilizados como fatores do uso da moeda no cenario internacional: tamanho da economia,
poder geopolitico, voluntarismo politico, estabilidade institucional e indicadores

macroecondmicos. Faremos uma analise desses cinco indicadores para a China.

3.3.1 Tamanho da economia

O tamanho da economia nacional de um pais emissor ¢ fundamental na determinagao
de seu uso internacionalmente. Nao poderia ser diferente, pois a quantidade de moeda em uma
economia estd ligada a sua dimensdo e, normalmente, quanto maior a economia, mais
significativos sdo os recursos que transaciona com o restante do mundo. Em geral, os paises
cujas moedas tém fungdes internacionais possuem, de fato, um Produto Interno Bruto (PIB)
superior a média mundial. O PIB chinés em 2022 representou aproximadamente 17,86% do
PIB mundial, de acordo com (Worldometer, 2022), isto representa um dos fatores explicativos
do renminbi ter se tornado a segunda moeda mais usada no comércio global, de acordo com
relatorios do The People's Bank of China (2023). Ademais, desde 2016, de acordo com o
Banco Mundial, a China ¢ a maior economia do mundo, medida em PIB por paridade de
poder de compra, além de ser o principal parceiro comercial da maioria dos paises do mundo.

Portanto, neste quesito, a China aparece em primeiro lugar globalmente.

3.3.2 Poder geopolitico

O poder geopolitico ¢ outro aspecto destacado por Cintra e Martins (2013), como um
determinante do uso internacional da moeda, ou seja, ¢ o poder que o pais emissor detém
sobre os outros paises no cendrio politico mundial. As relagcdes geopoliticas sao as relagdes de
poder que revelam uma hierarquia, na qual alguns paises conseguem impor suas preferéncias
sobre as dos demais. Em questdes monetarias, os paises mais poderosos podem influenciar o
uso de suas moedas em outras nagdes, embora, ao contrario do que ocorre em ambito
nacional, essa influéncia ¢ exercida de forma implicita. Dessa maneira, o poder geopolitico
incentiva o uso de determinada moeda de duas maneiras: diretamente, por meio da confianca
que agentes depositam em uma moeda emitida por um Estado influente; e indiretamente,
através do impacto desse poder sobre variaveis econOmicas essenciais, como a rede de

transacOes comerciais e as caracteristicas do mercado financeiro do pais emissor.



32

O poder geopolitico de cada pais ndo € algo que pode ser medido com precisdo, mas ¢é
possivel identificar os paises mais influentes do cenario mundial através da sua participagao
em grupos politicos que podem intervir no contexto global. A tabela/quadro apresenta alguns
grupos politicos internacionais que refletem essa percepc¢ao, destacando o pais mencionado ao
longo deste trabalho. Apesar de ndo ser possivel medir com precisdo este poder, € perceptivel
que a China tem exercido influéncia crescente nos ambitos de discussdo de que participa,
como o BRICS, a Organizacao para a Cooperacdo de Xangai (SCO), o projeto da Nova Rota
da Seda, o G-20, o Conselho de Seguranca da ONU, a Asia-Pacific Economic Cooperation
(APEC), o Regional Comprehensive Economic Partnership (RCEP), o China-Pakistan
Economic Corridor (CPEC).

Outro exemplo do poder geopolitico dos paises estd no peso de seus votos na
Assembleia de Governadores (Board of Governors) do FMI, o 6rgdo decisério méximo da
institui¢do. Esse poder de voto esta associado as cotas de Direitos Especiais de Saque (DES)
que os paises possuem no Fundo. A China representa a terceira maior cota, logo ap6s os EUA

e o Japao.

Tabela 2: Cotas e poder de voto no Fundo Monetario Internacional (Nov, 2024)

Quotas Votos
(DES milhdes) (% do total)

Estados Unidos 82. 994 16.49
Japdo 30. 820 6.14
China 30.482 6.08
Alemanha 26.634 5.31
Reino Unido 20.155 4.03
fndia 13.114 2.63
Russia 12.903 2.59
Brasil 11.042 2.22
Canada 11.023 2.22
Aréabia Saudita 9.992 2.01

Fonte: Fundo Monetario Internacional (FMI, 2024).



https://www.imf.org/en/About/executive-board/members-quotas#G
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Por fim, ¢ importante ressaltar que o poder geopolitico estd também diretamente
ligado a capacidade militar de cada pais. Embora, no cendrio internacional, os governos
nacionais nao possuam o “monopolio da for¢a” como ocorre dentro de seus proprios
territorios, essa capacidade militar influencia significativamente o equilibrio de poder entre os
paises. Os rankings de poderio militar nacional podem variar, mas, em geral, posicionam os
Estados Unidos em primeiro lugar, com a China em segundo ou terceiro lugar, como pode ser

visto na tabela.

Tabela 3: Poder militar (2024)

Posicao
Estados Unidos 1°
Russia 2°
China 3°
india 4°
Coreia do Sul 5°
Reino Unido 6°
Japao 7°
Turquia 8°

Fonte: Global Fire Power (2024).

Fica claro, portanto, que por mais que os Estados Unidos continuem sendo, o pais
mais influente no cendrio politico internacional, a China emergiu como uma poténcia cada
vez mais influente, principalmente devido a relevancia econdmica que alcangou nas ultimas
décadas. Com uma economia robusta e amplamente integrada ao comércio global, a China
passou a exercer um grande poder de voz, ndo apenas em organizagdes internacionais, mas

também em relagdes bilaterais de peso.
3.3.3 Voluntarismo politico

Em vista disso, um pais que dispde das condi¢des favoraveis citadas acima para a
internacionalizagdo da moeda, pode intervir no processo por meios de politicas publicas. Em
consideragdo a possibilidade de ter sua moeda utilizada no cendrio internacional, as
autoridades do governo podem seguir as seguintes atitudes: incentivar ativamente o uso da

moeda em outros paises, ou seja, oferecer condi¢cdes favordveis para que as empresas usem


https://www.globalfirepower.com/countries-listing.php
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esse dinheiro fora do pais; adotar uma postura neutra; ou intervir no sentido de evitar que a

moeda seja usada no cendrio internacional.

Outro ponto importante para o voluntarismo politico € o poder geopolitico do pais, que
de forma sutil pode influenciar o uso da moeda nacional por outros paises e instituigoes
multilaterais. Embora essa influéncia nao seja explicita como dentro de suas fronteiras,
utilizam variados meios de persuasdo e estratégias para reforgar e para acelerar o processo de
internacionalizacdo. Na China, por exemplo, agéncias como a State Administration of Foreign
Exchange (SAFE) implementam, de modo experimental, normas mais flexiveis em areas

como Xangai, Hong Kong e Macau antes de expandi-las globalmente.
3.3.4 Instituicoes fortes e Indicadores macroeconémicos

A bibliografia destaca a importdncia de uma institucionalidade adequada para a
internacionalizagdo das moedas. Entretanto, nota-se que através desse conceito ha duas
abordagens distintas. A primeira delas, ¢ mais geral, e corresponde a institui¢des
internacionais como o Banco Mundial ¢ FMI, que acreditam que para um pais ter sucesso na
internacionalizagdo da moeda, ¢ preciso ter instituigdes fortes, com leis, bancos e politicas
confiaveis e eficientes. A segunda abordagem ¢ mais especifica, e corresponde ao fato de que
para uma moeda se internacionalizar é preciso que essas instituigdes possuam caracteristicas
proprias que ajudem a alcangar esse objetivo, colaborando para que a moeda possa ser

utilizada em ambito internacional.

Porém, essa estrutura institucional mais ampla ndo determina, por si sO, 0 uso
internacional de uma moeda. A segunda abordagem, derivada da primeira, foca aspectos mais
especificos, como a abertura de mercados financeiros e cambiais, 0 que € essencial para a
internacionalizacdo de uma moeda, mas ndo ¢ suficiente. Em termos de importancia, o
tamanho da economia e o poder geopolitico dos paises influenciam muito mais quais moedas

serdo aceitas globalmente.

Além disso, entende-se que moedas usadas internacionalmente sdo aquelas emitidas
por paises com politicas econdmicas responsaveis. Isso inclui estabilidade macroecondmica,
disciplina fiscal, politica monetaria transparente e balango de pagamentos controlados. No
entanto, a realidade n3o corrobora essa hipotese. Considerando que, paises periféricos sao
incentivados a seguir essas politicas para ganhar credibilidade no mercado, no entanto, os

paises centrais frequentemente ignoram essas recomendagdes.
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O Partido Comunista Chinés, que lidera a China, tem demonstrado ao mundo que o
pais possui instituigdes fortes e dados macroecondmicos entre os melhores do mundo, com
crescimento constante ha mais de quatro décadas, inflagdo controlada, reducdo da pobreza e

lideranca em vérios setores de tecnologia de ponta.

Conclui-se que o renminbi esta em um processo de internacionalizagdo, impulsionado
por politicas governamentais e pelo crescimento da economia chinesa. Isso pode ser
constatado durante as negociagdes entre a empresa francesa Total Energies e a estatal chinesa
China National Offshore Oil Corporation (CNOOC), em 2023. Essas duas empresas
acordaram realizar a primeira transacao paga em renminbi. Foi a primeira vez que uma
empresa ocidental aceitou fazer o pagamento por moeda chinesa (China 2 Brazil, 2023). Essa
afirmacdo se baseia na andalise dos fatores que impulsionam e desafiam a internacionalizagao
do renminbi, bem como nas implicagdes dessa tendéncia para a ordem monetaria
internacional. No entanto, a trajetoria futura da moeda chinesa ainda ¢ incerta e dependera de
diversos fatores, como a evolugdo da geopolitica internacional, as reformas econdmicas na
China e as decisdes de politica monetaria dos principais bancos centrais. Devido a isto, as
proximas décadas prometerdo ser um periodo de transformag¢do no Sistema Monetario

Internacional, com o renminbi desempenhando um papel cada vez mais relevante.

4 ESTRATEGIA CHINESA PARA A INTERNACIONALIZACAO DO RENMINBI

A partir das consideragdes anteriores, ¢ possivel perceber que o modelo de
crescimento adotado pela China, a partir de 1978, gerou resultados positivos em relacao ao
crescimento do PIB, o crescimento da mao de obra especializada, o crescimento da
produtividade e o aumento dos salarios (Naughton, 2007). No entanto, o progresso desse
modelo exige estratégias que facilitem a internacionalizagdo do renminbi. Entre essas
estratégias abrangem, principalmente, a manutencao de taxas de juros comerciais baixas,
determinadas independentemente do mercado internacional, bem como a continuidade das

politicas de direcionamento de crédito e de investimento (McCauley, 2011).

O inicio do processo de internacionalizagdo do renminbi coincide com a adesdo do
pais & Organizagdo Mundial do Comércio, em 2001 (Andrade e Cunha, 2011; Mendonga,
2015). Paralelamente a isso, o governo chinés implementou a politica de “Going Global”, que

incentivou a internacionalizacao de grandes empresas chinesas (Cintra e Martins, 2013; Cintra
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e Silva Filho, 2015). Desde entdo, houve um aumento significativo nos fluxos financeiros
entre o pais e o exterior. Os saldos em moeda chinesa fora da China cresceram, assim como a
participagdo estrangeira no mercado financeiro doméstico. A primeira medida de impacto foi
a criacdo de um programa que concedia acesso ao mercado de titulos chinés a um selecionado

grupo de investidores internacionais.

Em meados de 2009, ainda sobre o contexto da crise financeira de 2008, a China
estabeleceu acordos de swap com varios bancos centrais. O objetivo desses acordos era
fornecer fundos aos parceiros comerciais para que pudessem manter suas importacdes de
produtos chineses, que estavam sendo impactadas pela escassez de liquidez internacional.
Desde entdo, essa rede de acordos bilaterais foi se expandindo, sendo influenciada também
por questdes geopoliticas: muitas das novas linhas de swaps foram firmadas com paises que
ndo sdo grandes parceiros comerciais ou que nao possuem expressivo peso econdmico, mas

que tém interesse politico em reter renminbi (Cintra e Martins, 2013; Prasad, 2016).

Ainda em 2009, foi implementado uma das mais significativas iniciativas em relagao
a internacionalizacdo da moeda chinesa, o programa piloto de Renminbi Cross-border
Settlement, que permitia as empresas das regides selecionadas a possibilidade de compensar
suas operagdes com paises especificos utilizando a moeda nacional, por meio de bancos

publicos.

A competéncia de realizar transacdes comerciais € o considerdvel volume dessas
operagodes pela China resultaram no acimulo de fundos em renminbi fora do pais, que tinham
poucas opgOes de aplicacdo além do mercado restrito em Hong Kong. Dessa forma, a
introdu¢do do programa piloto fomentou a atividade naquele mercado offshore (Cintra e
Martins, 2013; Eichengreen e Kawai, 2014). A partir desse ponto, o0 mercado experimentou
um crescimento significativo. Em 2010, empresas nao financeiras chinesas ¢ multinacionais
operando no continente foram autorizadas a emitir titulos em renminbi em Hong Kong
(Cohen, 2012), e uma conexdo mais direta entre essas empresas € o mercado financeiro
doméstico foi estabelecida: fundos em moeda chinesa passaram a ser transferiveis para o
sistema financeiro doméstico, e os bancos comerciais que atuam na ilha ganharam acesso ao

mercado interbancario chinés (Andrade e Cunha, 2011; Cintra e Martins, 2013).

Desde 2022, o Banco Popular da China (PBOC) tem implementado as decisdes do
Partido Comunista Chinés (PCC), buscando progresso enquanto garante estabilidade. Para

isso, o PBOC se comprometeu a promover a internacionalizagdo do renminbi de forma
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ordenada, estabelecendo uma nova dindmica de desenvolvimento e promovendo o
desenvolvimento de alta qualidade. Como resultado, a internacionaliza¢do da moeda chinesa
tem avancado de forma consistente, apresentando uma série de novos progressos ¢ mudancgas

(The People 's Bank of China, 2023).

As organizacdes institucionais para os negocios transfronteirigos em renminbi foram
aprimoradas, acompanhadas pelo fortalecimento das sinergias entre a moeda chinesa e as
moedas estrangeiras. Além disso, o impulso autogerado das empresas para utilizar a
liquidagdo transfronteirica em renminbi, a fim de proteger-se contra riscos de

incompatibilidade de moedas, também foi fortalecido.

Em 2022, o valor total da liquidagdo transfronteirica em renminbi realizada por bancos
em nome de seus clientes alcangcou RMB 42,1 trilhdes, representando um aumento anual de
15,1%. O comércio de bens utilizando a liquidacdo transfronteirica em renminbi foi
responsavel por 18,2% do total dessas liquidagdes no mesmo periodo. Nos primeiros nove
meses de 2023, a liquidagdo transfronteirica em moeda chinesa totalizou RMB 38,9 trilhdes,
com um aumento anual de 24%. Durante esse periodo, a liquidagdo transfronteirica de
mercadorias em renminbi correspondeu a 24,4% do total de liquida¢des transfronteiricas de
mercadorias, marcando um aumento de 7 pontos percentuais em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior, alcangando assim o nivel mais alto ja registrado (The People’s Bank of China,

2023).

Adicionalmente, a fun¢do do renminbi como moeda de financiamento melhorou
significativamente. Com a introducdo sucessiva de politicas sobre empréstimos no exterior
por bancos nacionais e a emissao de titulos nacionais por instituigdes estrangeiras, o ambiente
para investimento e financiamento do renminbi continuou a se aprimorar. No final de 2022, o
valor em circulagdo de titulos de divida internacional do renminbi, publicados pelo Banco de
Compensacdes Internacionais (BIS), atingiu 173,3 bilhdes de dolares, colocando a moeda na
sétima posi¢do do ranking, com um avango de duas posi¢des em relacdo ao ano anterior. De
acordo com as estatisticas da Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
(SWIFT), a participacdo do renminbi no financiamento do comércio global foi de 3,91% no
final de 2022, um aumento de 1,9 pontos percentuais em relagdo ao ano anterior, garantindo
assim o terceiro lugar. Em setembro de 2023, essa participagdo subiu para 5,8%,
representando um aumento de 1,6 pontos percentuais ano a ano, elevando a moeda ao

segundo lugar no ranking (The People 's Bank of China, 2023).
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Em 2022, o PBOC ¢ a Autoridade Monetaria de Hong Kong (HKMA) assinaram um
acordo de swap permanente e expandiram seu tamanho, aprofundando ainda mais a
cooperacao financeira entre a China continental e a Regido Administrativa Especial de Hong
Kong (RAE). Desde entdo, novos bancos de compensag¢do de renminbi foram estabelecidos
em Laos, Cazaquistdo, Paquistdo e Brasil, permitindo uma otimizacgao consistente da rede de
compensagdo de renminbi no exterior. No final de 2022, o saldo de depdsitos de moeda
chinesa nos principais mercados offshore atingiu cerca de RMB 1,5 trilhdo, estabelecendo um
novo recorde. Além disso, uma pesquisa do BIS de 2022 revelou que a participacdo do
renminbi em transagdes de cambio nos mercados globais aumentou de 4,3% para 7% nos

ultimos trés anos, elevando sua classificacdo de oitavo para quinto lugar.

Para compreender melhor as estratégias adotadas pela China, ¢ fundamental
reconhecer que, desde 2009, o pais tem implementado uma série de medidas para impulsionar
o uso global de sua moeda, tanto em transacdes comerciais quanto financeiras. O objetivo
dessas iniciativas ¢ reduzir a dependéncia de moedas estrangeiras, como o doélar, e fortalecer a
posi¢do chinesa na economia global. A seguir, por meio de uma tabela, serdo destacados os
principais acontecimentos € iniciativas que marcaram o processo de internacionalizagdao do
renminbi, organizados cronologicamente para facilitar a visualizagdo de seu progresso ao

longo dos anos.

Na tabela, sdo apresentadas as estratégias politicas implementadas pela China para
promover o uso do renminbi, bem como seus impactos. Apos destacar as melhorias
significativas em funcdo da moeda, como o aumento da liquidez nos mercados offshore e a
expansao dos acordos de swap, exploraremos as iniciativas estratégicas que o governo chinés
tem adotado para consolidar o renminbi como uma moeda de reserva global. Esta tabela
apresenta as politicas que facilitam empréstimos em renminbi por bancos nacionais, a emissao
de titulos internacionais e a criacdo de uma infraestrutura financeira robusta que suporte a

adog¢do da moeda em comércio e investimentos internacionais.
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Tabela 4: Medidas para internacionalizagdo do RMB

Ano

Estratégia para internacionalizacio do
RMB

Impacto

2009

2010

2013

2015

2017

2018

2020

Lancamento do programa piloto de Renminbi
Cross-border Settlement

Inicio dos acordos bilaterais de swap

PBOC expande o Renminbi

Cross-border Settlement

programa

Autorizagdo do Banco Popular da China (PBOC)
para que o Sistema de Comércio de Cambio da
China (CEFETS) melhorasse o modo de
negociacdo do yuan em relacdo ao rublo russo e
houvesse negociagdo direta entre as duas moedas
no mercado de cambio interbancario.

Criag@o dos primeiros centros offshore de RMB

PBOC autorizou a filial de Singapura do ICBC a
atuar como banco de compensagdo de RMB ¢ as
duas partes assinaram o Acordo de Compensagéo
de RMB

O FMI decidiu incluir o RMB na cesta de moedas
do SDR. O peso do RMB na cesta do SDR ¢ de
10,92%.

Consolidagdo dos mercados offshore de RMB

O PBOC e o MOF emitiram conjuntamente as
Regras Provisorias para a Administragdo de
Emissdes de Titulos por Instituicdes Estrangeiras
no Mercado de Titulos Interbancarios da China.

Aumento da participagdo do RMB no comércio
internacional

O PBOC, o MOF, o CBIRC, o CSRC e o SAFE
emitiram  um aviso sobre o Fortalecimento
Adicional do Apoio Financeiro para a Prevencéo e
Controle da Epidemia de Pneumonia por Novo
Coronavirus (NCP)

O programa permitiu que algumas empresas localizadas em
cinco grandes cidades chinesas usassem o RMB em transacdes
comerciais internacionais. Este foi o primeiro passo
significativo na internacionalizagdo da moeda

O programa foi ampliado permitindo um maior niimero de
empresas chinesas a realizarem transa¢cdes em RMB

Facilitar a conversdo direta entre as duas moedas reforga a
parceria econdmica entre a China e a Russia. Isso pode facilitar
e aumentar o comércio bilateral, promovendo maior integragao
econOmica entre os dois paises

Ao assinar o Acordo de Compensagdo de RMB, o PBOC ¢ o
ICBC garantem que Singapura possa atuar como um centro
offshore para o uso do RMB. Isso ndo apenas promove a
internacionalizagdo da moeda chinesa, mas também fortalece o
papel de Singapura como um importante centro financeiro na
Asia, facilitando o comércio e investimentos entre a China e
outros paises que desejam utilizar o RMB em suas operacdes

O RMB foi reconhecido oficialmente como uma moeda de
reserva internacional, marcando um avango significativo no
processo de internacionalizagdo

A liquidagdo transfronteiriga do RMB tornou-se mais comum,
com o aumento da demanda por RMB como forma de
mitigagdo de riscos cambiais por empresas globais.

A fim de promover a abertura do mercado interno de titulos
interbancarios, regular a emissdo de titulos institucionais
estrangeiros e proteger os interesses legitimos dos investidores
do mercado de titulos

O uso do RMB no financiamento do comércio global subiu
para 3,1%, consolidando sua posi¢cdo como uma das moedas
mais utilizadas no comércio global



2022

2023

Acordos de swap permanentes ¢ novos bancos de
compensacao

O PBOC, juntamente com o0 MOFCOM, emitiu o
Aviso sobre Apoio Adicional as Empresas
Estrangeiras Economicas e Comerciais na
Expansao do Uso Transfronteirico do RMB para
Facilitar o Comércio e o Investimento
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Expansdo da rede de compensagdo de RMB com novos bancos
em paises como Laos, Brasil e Paquistio, fortalecendo o uso da

moeda fora da China continental

Facilitando ainda mais o uso do RMB no
investimento transfronteiricos e atendendo
necessidades de mercado das empresas

comércio e
melhor as
estrangeiras

econdmicas e comerciais para liquidacdo de transagdes,
investimento e financiamento, e gestdo de risco e assim por

diante

Fonte: The Peoples Bank of China (2023) Elaboragdo Propria

Para concluir o capitulo sobre a internacionalizagdo do renminbi, observamos que, desde
2009, a China tem implementado uma série de iniciativas estratégicas que consolidam o papel
do renminbi no cendrio econdmico global. As politicas de incentivo ao uso do renminbi em
transacdes transfronteirigas, a criagdo de acordos de swap e a emissdo de titulos em mercados
internacionais sdo apenas algumas das estratégias que fortaleceram o status da moeda. Com
essas agdes, a China tem buscado ndo apenas reduzir sua dependéncia do ddlar, mas também
ampliar a relevancia do renminbi como moeda de comércio, de reserva e de financiamento

global.

CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste artigo, que objetivou analisar o processo de internacionalizagdo do
renminbi, foi possivel explorar a trajetdria historica do desenvolvimento chinés e o papel do
Estado na transi¢do econdmica dos anos 1980. Esse processo, marcado pelo “despertar da
China” apods as reformas conhecidas como as “quatro modernizagdes”, foi essencial para

impulsionar politicas industriais estratégicas, investimentos em infraestrutura e em educacao.

Dessa maneira, ¢ possivel interpretar que um dos fatores decisivos para a transi¢ao
econdmica eficiente, apdés a Revolucdo Cultural, foi a postura do Estado chinés de ndo
sucumbir a agenda liberal ocidental, promovida pelo Banco Mundial, pelo Fundo Monetario
Internacional e pela Organizacdo Mundial do Comércio. Em vez de adotar uma rapida
liberalizagdo dos pregos e privatizagdo das estatais, o governo implementou reformas que
atendiam as necessidades especificas do pais e de seu povo. Essa estratégia, mais equilibrada,
permitiu ao governo identificar e solucionar problemas individuais das empresas nacionais,

melhorando gradualmente sua eficiéncia, sem perder a sua soberania.


http://www.pbc.gov.cn/en/3688241/3688636/3828468/4756463/5163932/2023120819545781941.pdf
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O artigo evidencia que a ascensdo do gigante asiatico estd diretamente ligada as
estratégias de desenvolvimento lideradas pelo Estado, que desafiaram os valores economicos
liberais ocidentais. Em virtude das politicas publicas assertivas e planejadas pelo Estado, o
pais tornou-se a segunda economia global, e embora o sistema politico € econdmico ndo esteja
isento de criticas, o €xito em transformar um pais majoritariamente agricola numa poténcia

tecnologica serve de exemplo para outras nagoes.

Apds a andlise historica sobre a ascensdo chinesa, o artigo destaca o resultado da
entrada da China na OMC, em 2001, associacdo essa que marcou uma estratégia politica
essencial na integracdo da na¢ao no comércio internacional e que foi responsavel por
impulsionar ainda mais o seu crescimento econdmico. Apds a adesdo ao organismo, o gigante
asiatico obteve um aumento expressivo nas exportagdes, consolidando-se como importante
parceiro comercial global e, assim, os chineses ampliaram sua influéncia mundial. Com o pais
participando mais ativamente do comércio internacional e atraindo cada vez mais
investimento estrangeiro, foi percebido pela China a necessidade e a oportunidade de
fortalecer o renminbi, uma vez que, ao promover sua moeda nos acordos internacionais, ela se

protegia de possiveis flutuagdes e de crises do dolar, consolidando sua autonomia monetaria.

Entretanto, a partir dos estudos apresentados, ¢ possivel afirmar que o renminbi ainda
nao rivaliza emparelhadamente com o dolar como moeda de reserva global, porém, de fato,
cada vez mais a moeda chinesa alcanga relevancia no cenario internacional. Nesse contexto, o
dolar estadunidense continua dominante — sendo utilizado de forma principal nas transa¢des
internacionais —, devido ao seu status de moeda reserva global e pela confianga internacional
nas instituicoes estadunidenses. Todavia, os conflitos atuais, como a guerra na Ucrania, ¢ a
adocdo de sangdes por parte dos Estados Unidos impedindo o uso do dolar a determinados
paises estdo reorientando os paises a adotarem uma postura mais cautelosa em relagdo ao uso

do ddlar, pois, periodos de conflito suscitam debates a respeito da dependéncia do dolar.

Os Estados Unidos utilizam a dominancia do dolar como arma estratégica, sendo
utilizada como ferramenta de pressao politica através de aplicacdao de sangdes econdmicas aos
demais paises que desafiam os interesses estadunidenses. Isso acontece devido ao fato de que
ao aplicar sangdes econdmicas a um pais, os Estados Unidos conseguem restringir o acesso a
transacdes em dolar e, consequentemente, ao sistema financeiro global. Esse tipo de sang¢do

tem sido aplicada contra a Russia e revela a comunidade internacional a vulnerabilidade que
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causa a dependéncia do ddlar, uma vez que as economias sao expostas ao risco caso entrem

em desacordo com as politicas estadunidenses.

Essas preocupagdes sdo ampliadas pela instabilidade financeira e pela volatilidade do
doélar num cenario de conflitos prolongados, especialmente aqueles envolvendo grandes
poténcias. A volatilidade do dolar afeta os mercados de commodities, cuja oscilagdo pode
impactar economias dependentes de importacdo e exportacdo. Em resposta, varias nagdes tém
adotado estratégias para reduzir sua exposicao, ao diversificar as suas reservas e ao fortalecer
as suas moedas locais. Esse movimento € parte de um esforgo para proteger suas economias
de possiveis sangdes e oscilagdes cambiais, reforcando uma postura mais independente frente

ao dolar.

O Partido Comunista Chinés, desde a crise financeiro-imobiliaria de 2008 nos Estados
Unidos, tem a preocupagdo de investir no desenvolvimento de um sistema financeiro
alternativo e na criagdo de transag¢des independentes, como os acordos de swap. Nessa
direcdo, a internacionalizagdo do renminbi ¢, portanto, evidente e crescente. Desde sua
inclusdo na cesta de Direitos Especiais de Saque (SDR) do Fundo Monetario Internacional
(FMI), a moeda chinesa tem experimentado um aumento no uso internacional, tanto em
transacdes comerciais quanto em reservas dos bancos centrais de paises com relagdes
comerciais intensas com a China. Em 2023, o renminbi tornou-se a segunda moeda mais
utilizada do comércio global (Caixin Global, 2023). A China tem promovido o renminbi
como uma alternativa, especialmente em areas como a Asia Central, Europa e América

Latina, incentivando acordos de swap e centros financeiros offshore.
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