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Introducao

Desde a Revolu¢io Industrial, a histéria do mundo mudou em
aspectos infinitos. A Idade Média foi marcada por um periodo de baixo
crescimento e quase nenhuma divisdo de mao-de-obra. O comércio de longa
distdncia e a ascensdo de uma producdo empresarial guiada pelo mercado
definiram o avanco do sistema capitalista. A autonomia dos governos locais e
sua relagdo com o rei e as empresas seriam fundamentais, ndo apenas para a
Europa, mas como exemplo-quadro para outras economias. O entendimento
economico mercantilista dominou a Europa apés a Idade Média, enfatizando
os superavits da balanca comercial e o papel das exportacdes como instrumento
de desenvolvimento. O mercantilismo arruinou no final do século XVIII
com uma mudangca no sistema econémico britdnico. A Revolu¢io Industrial
enfatizaria os direitos de propriedade e a abertura econémica como uma
média para aumentar a produtividade e a eficiéncia comercial.

A Gra-Bretanha emergiu como o poder econémico e politico no século
XIX. Apos 1850, o ouro ultrapassou o papel de prata no sistema monetario,
movimento que apoiaria a criagdo de uma estrutura padrdo-ouro. No
periodo pos-1880, a Libra Esterlina, como consequéncia das circunstincias
econdmicas e do padrao-ouro, subiu como moeda-chave no sentido de que os
paises poderiam manter reservas cambiais para evitar riscos de liquidez.

No século XX, os Estados Unidos assumiriam o protagonismo no cendrio
internacional. Durante a Primeira e Segunda Guerra Mundial, o pais forneceu
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mercadorias para a Europa, aumentando sua balanca comercial. Além disso,
os Estados Unidos inferiram um papel importante na reconstrug¢io europeia
durante o periodo pés-guerra. O Doélar dos Estados Unidos emergiria
como a moeda-chave mais importante, apreciando contra a Libra Esterlina
principalmente ap6s a metade do século XX. Portanto, desde o fim do Bretton
Woods, em 1971, 0 Délar dos Estados Unidos manteve sua posi¢do no cenario
internacional.

De acordo com o Banco Mundial (2019), em 2018 a China representou
18,34% da populagao mundial, enquanto os Estados Unidos, o poder econémico
e financeiro representaram 4,3%. Além disso, o crescimento médio anual do
PIB chinés desde 1978 representa 9,5% (Banco Mundial 2019), circunstancia
que elevou perspectivas futuras ao seu poder econémico, seus padrdes de
renda e seu papel na economia global.

Esta tese visa investigar as condicdes necessarias para que a China

desenvolva o Renminbi no cenario internacional e infera seu status atual
nesse progresso. A principal hipotese esta dividida em: (1) analise de padroes
na internacionaliza¢do tanto da Libra Esterlina quanto do Délar dos Estados
Unidos; (2) interpretacio sobre como a China passou de uma economia pobre
para uma economia aberta de alto crescimento e seus aspectos de reformas;
e (3) avaliacdo sobre os passos futuros chineses entre a economia real e
financeira, em que medida estdo associados ao equilibrio de pagamentos, e
seus efeitos futuros sobre a internacionaliza¢cio do Renminbi.
Considerando tudo, este artigo estd estruturado na introdugdo, trés secoes
que se seguem para responder ao objetivo principal e conclusdo. A Sec¢do 2
pretende analisar o efeito economico internacional e as presungdes teéricas.
A Secdo 3 investiga e a histéria das hegemonias da libra britdnica e do ddlar
americano e a perspectiva do desenvolvimento chinés em termos de bens,
dinheiro e mercados cambiais desde 1978, e seu aspecto de gradualismo em
dire¢do a uma economia guiada pelo mercado. A Se¢3o 4 enfatiza a dicotomia
chinesa entre a economia real e financeira. No final, s3o estabelecidos
comentarios conclusivos.

Discussao Teorica

No século XVIII, David Hume construiu uma estrutura envolvendo
exportacoes, importacdes e reservas de ouro. O mecanismo de fluxo de espécie
explica como as reservas devem naturalmente se autorregular - os fluxos de
ouro como resultado das importag¢des e exportagdes devem ajustar os precos e
as exportacdes liquidas a zero.

Neste modelo, o dinheiro é considerado neutro. Assim, uma expansio
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exbgena nele s6 aumentaria os precos. Suponha que a Inglaterra exporte
mais do que exporta em relagdo a Franga. Uma saida de ouro da Inglaterra
reduziria sua oferta monetaria e levaria os precos a deflacio, reduzindo os
precos comparativos a economia internacional. Esse cendrio encoraja a
Franga - enfrentando um aumento da oferta monetaria e, consequentemente,
a inflag3o - a importar da Inglaterra:

Norisit probable, that the diminution of circulating money was ever sensibly
felt by the people, or even did them any prejudice. The sinking of the prices
of all commodities would immediately replace it, by giving England the
advantage in its commerce with all the neighbouring kingdoms. (Hume,

1768, 363).

O Balan¢o de Pagamentos, BoP, é fundamental para entender os
movimentos cambiais. Feenstra e Taylor (2012) argumentam que as flutuacdes
macroeconémicas estio expostas por trés mercados interdependentes: o
mercado de bens, o mercado monetario e o mercado de cdmbio. Esses fatores
estdo associados a diversas variaveis - taxa de juros (i), investimento (I), oferta
de dinheiro real (M/P), demanda monetaria real (MD), retornos nacionais e
estrangeiros (DR e FR), taxa de cambio(e),e saida (Y).

O mercado cambial é a parcela de juros descoberta (UIP), “quando os
retornos esperados expressos em moeda nacional s3o os mesmos nos depésitos
bancérios estrangeiros e domésticos (mercado monetario)”. (Feenstra e
Taylor 2012, 270). Os retornos domésticos devem equalizar os retornos
estrangeiros mais uma taxa esperada de depreciagdo da moeda doméstica.
Consequentemente, uma supde que a diminuicdo dos retornos domésticos
leva a uma saida de capital para os mercados externos, depreciando a moeda
doméstica.

No entanto, trés fatores distintos influenciam a forma como o modelo
IS-LM-BP interage com esses mercados (bens, dinheiro e cdmbio): o regime
cambial, os fluxos de capital e a autonomia monetaria. O trilemma politico
enfatiza que, em uma abordagem econémica internacional, os formuladores
de politicas enfrentam uma trindade impossivel. “Eles podem alcancar apenas
duas das trés opgdes de politica a seguir: (1) uma taxa de cambio fixa, (2)
fluxos financeiros ou de capital internacionais irrestritos e (3) autonomia ou
independéncia da politica monetéaria”. (Salvatore 2013, 654).

Portanto, os formuladores de politicas tém trés op¢des diferentes:
(1) fluxos de capital livre e taxa de cambio fixa - retornos domésticos e
estrangeiros precisam ser iguais, entdo a autonomia da politica monetaria
seria impraticavel, (2) fluxo de capital livre e autonomia da politica monetaria
- os retornos domésticos e estrangeiros se igualariam através de mudancas
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em um regime cambial flutuante, e (3) taxa de cdmbio fixa e autonomia da
politica monetaria - a inica maneira possivel de manter esse conjunto de
politicas é restringindo os fluxos financeiros.

Simonsen e Cysne (2009) argumentam que, exceto em um regime
de cambio puramente flutuante, o ajuste do saldo de pagamentos ocorre
por extrema coincidéncia. Entdo, superavits sucessivos podem ser possiveis,
e déficits podem persistir sob reservas internacionais ou outras capitais
compensatérias. Os autores justificam que as deficiéncias permanentes
devem ser corrigidas por uma das seguintes medidas: (a) deprecia¢do da taxa
de cdmbio real, (b) redugdo da produgio, (c) restricdes de importacio, (d)
auxilio a exportacdo, (e) maior taxa de juros ou (f) controles de saida de capital.
Os dois ultimos métodos s6 podem ser eficazes no curto prazo, devido ao fato
de que um I mais alto ajusta o BoP sob um aumento do passivo financeiro, e
um controle para as saidas de capital pode ser um método com cara de janus,
considerando que pode comprometer as entradas de capital.

A dicotomia entre a economia real (CA) e a economia financeira (KA
+ FA) é ainda mais visivel quando se compara a paises emergentes, ricos e
pobres. Simonsen e N3o obstante, os autores argumentam que o saldo da
conta corrente de alguma forma se feedback. Um pais com déficits de CA
ajusta seu saldo de pagamentos recebendo capital estrangeiro. No entanto,
essa entrada representa uma saida futura de lucros e lucros de agentes externos
anteriores. Crowther (1957) sugere uma teoria em que os paises podem ser
divididos em credores e devedores, e importadores de capital ou exportadores.
O estado credor ou devedor refere-se a renda primaria (NFIA). Um pais que
acumula lucro liquido positivo de investimento é um credor, enquanto um
lucro liquido negativo de investimento refere-se a uma nagao devedora. O
FMI (2009) argumenta que o rendimento do investimento leva em conta
(1) os rendimentos associados ao processo produtivo, como a remuneracao
dos empregados, e (2) os rendimentos associados a propriedade de ativos
financeiros e outros nio produzidos, como retornos de ativos financeiros,
dividendos, juros, retornos do investimento direto. O status de capital pode
ser dividido por paises com conta de capital negativo (exportadores de capital)
e com uma conta de capital positiva (importadores de capital). O saldo da
conta de capital é inversamente proporcional ao saldo da conta corrente.

Na primeira etapa, hd um acamulo de passivos externos liquidos,
devido ao déficit em conta corrente, especialmente em resposta a uma balanga
comercial negativa. O devedor intermediario comega a obter superavit da
balanca comercial, mas nao em quantidade suficiente para compensar o lucro
liquido enviado ao exterior. Um pais devedor maduro detém um superavit na
balanga comercial maior do que o lucro liquido enviado ao exterior, e comeca
a diminuir seu passivo externo liquido. Em um certo instante, o pais deixa o
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estado devedor para um credor. Nesse momento, o passivo externo liquido
se volta para ativos externos liquidos como resultado de transferéncias de
recursos e do lucro liquido recebido do exterior. No quinto passo, a balanga
comercial se deteriora, mas em menor valor do que o lucro liquido recebido do
superavit no exterior. Em seguida, o pais se desfaz de seus ativos estrangeiros
na ultima etapa, quando a lacuna de recursos ultrapassa o lucro liquido
recebido do exterior (Simonsen e Cysne 2009).

Os excedentes em BoP podem ser alocados de varias maneiras.
Geralmente, s3o alocados em reservas cambiais, que sio reivindica¢des sobre
nio residentes na forma de: moeda e depbsitos, titulos, derivativos financeiros
ou outras reivindicac¢des (FMI 2019). No entanto, no final do século XIX, as
moedas cambiais “foram detidas porque os governos que emprestavam em
Londres, Paris ou Berlim eram obrigados pelos credores a manter uma parte
dos lucros depositados naquele centro financeiro”. (Eichengreen 2008, 22).
Além disso, mesmo que ndo fosse necessario, a prevaléncia de credibilidade
influenciou os paises emprestados a manter essas reservas.

A exigéncia dessas reivindica¢des aumenta enquanto essas moedas se
tornam liquidas, confidveis e manipuladas internacionalmente. Peng e Shu
(2010) argumentam que dois conceitos separados definem as nog¢des sobre o
papel internacional das moedas: a distin¢ao entre o doméstico e o internacional
- em termos do grau de uso da moeda fora da area cambial, e o mercado
internacional de divida - mercado de emissdes por nio residentes de um
pais ou area de moeda. Os autores discutem a func¢io da divida internacional
em prover papel internacional para uma moeda em termos financeiros e de
investimento. Os autores concluem que o mercado internacional de divida
fornece informacdes para combinar com as fungdes da teoria da matriz
monetaria, que enfatiza caracteristicas cambiais que podem caracterizar uma
moeda mais internacionalizada.
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Tabela 1 - A matriz do uso da moeda internacional

A: Matriz tedrica Uso privado Uso oficial
Meio de troca Moeda do veiculo Moeda de intervencdo
Unidade de conta Moeda de cotagio Moeda dncora
Armazenamento de valor Moeda de investimento e  Moeda de reserva FX
financiamento
B: Matriz do praticante Uso nos mercados Uso em paises terceiros
financeiros Ancora cambial, reservas
Mercados internacionais  fx
de divida Uso de dinheiro e moeda
Mercados de cimbio paralela
Faturamento do comércio
internacional

Fonte: Peng e Shu (2010)

Além disso, os autores medem o papel internacional de moedas
especificas. A avaliac3o é “baseada tanto no tamanho quanto nas caracteristicas
estruturais do mercado de capitais de cada moeda e na economia subjacente”
(Peng e Shu 2010, 11). Fatores como o tamanho da economia, tamanho dos
mercados financeiros (mercado de divida, mercado de ag¢des, mercado de
derivativos, mercado cambial cambial), regulacio do mercado financeiro
(divulgac3o, responsabilidade, supervisdo, acesso ao patriménio liquido
e sofisticacio do mercado financeiro), tamanho dos estados (direitos de
propriedade, liberdade de corrup¢io, investimento empresarial estatal e
participagdo de bancos estatais), questdes monetarias (independéncia do banco
central, volatilidade da inflac3o, e a inflac3o absoluta em um ano especifico),
e as barreiras comerciais (liberdade de barreiras comerciais regulatorias,
controles do mercado de capitais internacional, abertura de conta de capital
e liberdade para possuir conta banciria em moeda estrangeira) sao pontos-
chave para uma moeda mais internacionalizada. E importante ressaltar que
o papel global de uma moeda, nesse caso, é diretamente proporcional ao
tamanho do mercado/economia e a sua liberalizacio/abertura.

Evolucao da Libra, Ddélar e Renminbi Recentemente

Clark (2007) fomenta a discussio de que provavelmente algo
sistematico estava evitando que as sociedades primitivas recompensassem
a inovacdo. Os direitos de propriedade e um poder mais fraco do Estado
poderiam ter quebrado esse processo sistematico e permitir que individuos,
e ndo grupos, tossem decisdes de comércio, alocacio de valores e buscassem
seu proprio bem-estar.
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Ferreira, Pessoa e Rodrigues (2016) argumentam que, de fato, a
Inglaterra tinha um conjunto de leis que protevam a propriedade privada
que poderiam implicar o incentivo certo ao investimento e a inova¢io. Além
disso, “essas institui¢des ndo existiam, naquela época, em nenhum lugar do
mundo”. (Ferreira, Pessoa e Rodrigues 2016). O aumento do capital humano e
do conhecimento possivelmente foi induzido por uma perspectiva individual
de decidir, dada por essa nova sistematica.

Segundo Ferreira, Pessoa e Rodrigues (2016), embora os direitos de
propriedade privada fossem necessarios a Revolug¢do Industrial, o IR, nio foi
suficiente. O IR n3o trouxe apenas boas institui¢des, direitos de propriedade
e deixou a inova¢do e o inicio privado entrarem. Trouxe essencialmente
uma nova onda de comércio internacional, o primeiro grande choque de
globalizagao.

Enquanto o comércio internacional ocorreu, duas preocupacdes no
sistema monetario comegaram a aumentar: conexdes globais e externalidades
de rede. Uma economia aberta tende a aumentar a participa¢io das
exportacoes e das importa¢des na producdo nacional, cenario que conota mais
comércio entre os paises - na¢des mais integradas. Posteriormente, um padrio
monetario comum é fundamental para reduzir os custos de negocia¢do.

Até meados do século XIX, um sistema monetario bimetalico continha
essas externalidades de rede. Segundo Eichengreen (2008, 9), apenas a Gra-
Bretanha operava um padrio-ouro, enquanto “os estados alemies, o Império
Austro-Huingaro, a Escandinavia, a Russia e o Extremo Oriente operavam
padrdes de prata. Paises com padrdes bimetalicos forneceram a ligagdo entre
os blocos de ouro e prata.”

As externalidades da rede diminuiram quando o padrdo-ouro se tornou
generalizado em 1870. As inova¢Ges da Revolucio Industrial na Gra-Bretanha
levaram o padrdo-ouro a emergir regionalmente, e, como consequéncia da
lideranca econémica global britinica, desenvolveu-se internacionalmente.
Além do necessario, esses eventos n3o foram suficientes para a mudanca
de padrio. Antes de 1870, os paises com base em prata experimentava
instabilidade em termos de fornecimento de prata. Descobertas de prata em
1850 e as politicas monetarias da Alemanha foram fundamentais para explicar
a adesdo do padrio-ouro britinico.

Desde o século XVIII, o Reino Unido experimentou eventos
especificos, mas ciclicos, que impactariam diretamente na moeda britinica,
especialmente na Revolu¢do Industrial e suas inovagdes, e na relevincia
britinica na economia global. Assim, a segunda metade do século XIX seria
crucial para que a libra esterlina desenvolvesse uma enorme influéncia no
sistema monetario internacional.

De acordo com Thirlwall (1986), até 1870 os dados comerciais
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britidnicos eram realmente incertos, embora entre 1854 e 1870 existam valores
declarados pelos transportadores. No periodo p6és meados do século XVIII,
a Gra-Bretanha emergiu como a poténcia econdmica global, principalmente
em termos de comércio e industria. A produ¢io de manufaturas trazida
pelas inovacdes da Revolug¢do Industrial impulsionou sua balanga comercial.
Portanto, os produtos britinicos que atravessam todo o mundo, especialmente
na Europa e na India, acentuaram a primeira onda de globaliza¢do.

A Gra-Bretanha mudou sua influéncia internacional de um grande
exportador e um pais devedor, para um status de credor. O saldo da conta
corrente até aumentou durante o século XIX, e era essencialmente alto antes
da Segunda Guerra Mundial. Essa mudanca pode ser explicada pelas altas
saidas de capital como resposta aos superavits na balanca comercial. Essas
transferéncias para outros paises visam a rentabilidade sob investimentos
institucionais em ativos estrangeiros. Em um certo momento, essas remessas
voltam ao pais de origem na forma de renda do exterior, impactando
positivamente a NFIA. Em seguida, um movimento natural para uma
valorizagdo da libra esterlina ocorreu.

As necessidades de guerra da expansio do crédito foram o eixo para
o abandono temporario do padrao-ouro. A solugdo trilema antes da Segunda
Guerra Mundial foi designada para taxas flutuantes e controles de capital.
Em seguida, as exportacdes e importacdes como porcentagem do PIB
mundial cairam niveis significativos, e a autonomia monetaria continuou
desmembrada.

Apbs a Segunda Guerra Mundial, os Estados Unidos, que emergiram
como o pais lider em termos de PIB no final do século XIX, aumentaram ainda
mais seus excedentes de balanca comercial. Gra-Bretanha e Franga atrelaram
sua taxa de cambio sobre o Délar americano (USD) sob taxas depreciadas,
drenando reservas de ouro, especialmente do Reino Unido, e a incorporada
para a recém-criada Federal Reserve. Além disso, Eichengreen (2008) aponta
que a Gra-Bretanha, no advento da Primeira Guerra Mundial, teve que
vender uma parte maior de seus ativos estrangeiros, e paises credores como
a Alemanha tornaram-se dependentes das importa¢oes dos Estados Unidos,
sendo reduzidas a um status de devedor.

O ambiente pré-Segunda Guerra Mundial foi alimentado com cortes
nas taxas de desconto pelos bancos centrais. Em seguida, as depreciacdes
cambiais atingiram altos valores em grande parte da Europa. De acordo com
Ammous (2018), durante a Segunda Guerra Mundial, a moeda austriaca
desvalorizou 68,9%, a Alemanha 48,9%, a Itdlia 22,3%, a Franca 9,04% e a do
Reino Unido 6,63%. A década de 1920 foi entdo marcada pela hiperinflacio
em paises como a Alemanha, e uma enorme produ¢io norte-americana.
Em um cenario com instabilidade monetaria, as reservas cambiais perdem
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credibilidade, e seus detentores migram suas reivindicagdes para outros
ativos financeiros. Eichengreen (2008) expde a fun¢io da Liga das Nagdes na
reposicdo de reservas por empréstimos, e uma fortificago da independéncia
dos bancos centrais. Nesse caso, a perda de credibilidade fortaleceu o retorno
do padrio-ouro. Virios paises restauraram a paridade do ouro entre 1923 e
1927, e um novo pico de paises no padrio-ouro foi alcangado em 1931.

A libra esterlina sofreu uma crise em 1931. Em 1930, 0 protecionismo
e as tarifas mais altas para as importagdes minaram o comércio mundial. O
Reino Unido sofreu instabilidades diante de uma alta da balanca comercial
devido ao declinio das exportacdes. Taxas de desconto mais altas ndo poderiam
conter perdas de reservas. Entdo, a queda do padrdo-ouro britdnico em 1931
impactaria a uma suspensao geral da conversibilidade.

Em 1932, segundo Eichengreen (2008), o sistema monetario dividido
por trés: (1) padrao-ouro: Europa Ocidental, Estados Unidos e América Latina,
(2) moedas adequadas e controles cambiais: Europa Central e Oriental, e (3)
pino para libra esterlina. Nao obstante, com a Lei Glass-Steagall, e a vitoria
presidencial de Roosevelt, os Estados Unidos estavam "livres" da trindade
impossivel padrio-ouro, e aumentaram a autonomia monetaria, sob um
sistema de taxas flutuantes.

O doélar americano seria essencial para a reconstrugdo europeia
durante e apdés a Segunda Guerra Mundial. Como aconteceu na Segunda
Guerra Mundial, a balanga comercial dos Estados Unidos seria impulsionada,
e como resposta a um mecanismo de ajuste, as saidas de capital perdurariam,
aliviando as pressdes sobre a taxa de cimbio.
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Figura 1 - Balanca Comercial de Bens dos EUA para o PIB
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Fonte: Federal Reserve of Saint Louis - FRED

O sistema Bretton Woods, de acordo com Feenstra e Taylor (2012),
visaria a estabilidade cambial para inspirar a reconstrucio europeia e a
retomada do comércio. Os paises colocariam suas moedas no délar americano,
constituindo-as como moeda central, enquanto ela estaria atrelada ao ouro.

O restabelecimento do sistema monetario moveria o centro dindmico
da Gra-Bretanha como o poder econdmico e financeiro global para os Estados
Unidos. E atrativo examinar esse movimento ndo apenas como uma decisio
politica e transversal, mas como um movimento através de ciclos. A enorme
economia norte-americana e sua mudanca de uma nacio devedora para
uma nacdo credora, juntamente com fluxos de capital irrestritos, poderiam
possibilitar um movimento natural. A valorizagdo do USD sobre a libra
esterlina é evidente apés o sistema de Bretton Woods.

Além disso, a China daria seus primeiros passos para reformas
institucionais fundamentais. Tobin e Volz (2018) argumentam que a China
comecaria a reformar seu sistema mono-bancirio a0 mesmo tempo em que
o Bretton Woods entrou em colapso em 1971, e a concorréncia de instituicdes
financeiras n3o bancarias e o surgimento de bancos centrais globais e bancos
de centro de dinheiro surgiriam.

Garnaut e Song (2012) argumentam que no final de 1978, 22 de
dezembro, a terceira reunido plenaria do Décimo Primeiro Comité Central
do Partido Comunista Chinés seria uma das reunides mais importantes
para o futuro econémico da China, em campos domésticos e estrangeiros.
Posteriormente, essa reunido, a China substituiria seu ntcleo econémico e
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politico por um processo de viés de globalizacao.

Masiero (2006) amplia a relevancia da terceira reuniio plendria que
discute a condugdo do CPC as modernizacdes na agricultura, indastria, ciéncia
e tecnologia e defesa nacional. Essa moderniza¢io pode ser denominada
como a Quarta Revolucdo, ap6s outras circunstincias histdricas chinesas: a
Revolugdo Republicana (1911), a Revolu¢do Comunista (1949) e a Revolugio
Cultural (1966-706).

Segundo Garnaut, Song e Fang (2018), a Revolu¢do Cultural teve
um impacto terrivel na China, em 1978, representando sua beira do colapso
econdmico. Lin (2011) indica que a China estava presa na pobreza ha séculos.
Em 1978, o autor expds que sua renda per capita era de US$ 154 e representava
cerca de um terco da média na Africa Subsaariana. Além disso, sua relacio
comércio-bruto do produto interno foi inferior a 10%.

A inclinag¢do anti-exportagdo, a ndo integra¢do chinesa com o mundo e
a taxa de cdmbio supervalorizada do Renminbi (RMB) minaram os incentivos
a exportagdo e a importacio de tecnologias e técnicas de produgdo. Garnaut e
Song (2012) enfatizam que em 1978 uma reforma do sistema comercial seria
feita gradualmente, visando especialmente uma substitui¢do de importac3o.
Segundo os autores, a primeira etapa da reforma do sistema comercial entre
1978 e 1984 descentralizou a autoridade do comércio exterior, dando direito a
municipios, provincias, setores industriais e empresas de conduzir o comércio
exterior.

O sistema financeiro é essencial para empresas publicas e nio ptiblicas.
Garnaut, Song e Fang (2018) argumentam que a China era financeiramente
poderosa na virada do século XX, pois era um importante centro de fundos
internacionais. Os autores argumentam que a Lei de Compra de Prata (1934),
a guerra chinesa contra o Japdo em 1937-45, e sua guerra civil em 1946-49
encolheram a industria financeira na China, centralizando todo o sistema
em uma institui¢io monopolizada, o Banco Publico da China (PBOC), que
adquiriu 93% de todos os ativos financeiros chineses em 1978. O periodo
de socializacdo apds 1949 agravou a resisténcia aos mercados financeiros
abertos.

A centralizac¢do do sistema monetario e as altamente restri¢des para
o mercado financeiro inibiram dinheiro e crédito para estabilizar o sistema
monetario. Tam (1987) argumenta que as autoridades monetirias nao
conseguiram atingir o crescimento econémico real também devido ao fato
de que o controle de volume da moeda em circulagio era ineficiente para
conter as pressdes de demanda sobre a oferta de mercadorias. Além disso, o
desenvolvimento financeiro foi uma medida necessaria, mas nio suficiente
para alcancar um crescimento econémico real.
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Figura 2 - Quadro Financeiro da China, pos-1984
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Sit (198s5) expde que a China pretendia promover o intercambio
técnico e econémico com paises estrangeiros. Para conseguir essa promogio,
uma influéncia social do capitalismo era um prego a pagar. Assim, a fim de
maximizar os beneficios e diminuir esse custo, o governo chinés propés a
criacdo de Quatro Zonas Econdmicas Especiais, que serviriam como areas
especificas para o desenvolvimento concentrado e um controle governamental
mais facil. A aversao aos fluxos de capital estrangeiro poderia ser contida por
meio de uma estrutura regulatéria especial que foi delineada para conceber
derramamentos de conhecimento e concentracio de miao-de-obra e importagdo
tecnologica.

Os direitos de propriedade seriam realocados dos governos locais para
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empresas. A Teoria dos Direitos de Propriedade enfatiza que essa mudanca
ocorre quando a contribui¢do dos governos locais para o resultado das empresas
diminui. Entdo, segundo Taube (2002), os direitos de propriedade pouco
claros tém uma tendéncia a definir defini¢do clara e distribuicdes de direitos
de propriedade. Um sistema de acionamento de a¢bes tende a substituir um
sistema de salario fixo. O autor expde que os direitos de retencio de lucros
residuais estdo inclinados a conceder a parte que impacta de forma mais
significativa os resultados dos negécios. O sistema esta associado a politica de
feudalismo fiscal realizada antes da fuga da armadilha da violéncia no periodo
da Idade Média.

Posteriormente, as trés reformas comerciais mencionadas
anteriormente - a descentralizacio do poder e o enfraquecimento do
Ministério do Comércio Exterior (1979-84), das tarifas e dos ajustes do regime
monetario, e da aplicagdo do GATT (1985-86) e do sistema contratual (1987-
90) - o CPC continuaria a incitar mudancas no quadro comercial.

A reforma visaria trés topicos entre 1991 e 1993: (1) os requisitos do
GATT paratransparéncia, planejamento central e licenciamento de exportagio,
(2) gestdo e controle de importacdo, (3) distor¢do dos pregos e equilibrio
cambial. Garnaut e Song (2012) argumentam que a inten¢3o chinesa naquele
periodo era incentivar um ambiente competitivo para o comércio exterior
envolvido nas empresas.

A Bolsa de Valores de Xangai (SSE) e a Bolsa de Valores de Shenzhen
(SZSE) surgiriam respectivamente em 1991 e 1992. Garnaut e Song (2012)
argumentam que acdes de propriedade n3o negociaveis, emitidas em 1984,
sobre a participacdo dos funciondrios da loja de departamentos estatal de
Pequim. Eles argumentam, ainda, que antes de 1989 as companhias de agdes
conjuntas comecaram a emergir, e durante a década de 1990, a capitalizacao
em ambas as bolsas de valores subiria como um importante canal de capital.
Uma nova etapa da reforma tomaria depois de 1994, quando “o PBC
gradualmente reduziu o escopo do controle de crédito e introduziu as
operagdes de mercado aberto cambial” (Guofeng 2015, 77). Além disso, Li
(1997) argumenta que, no periodo de 1993-94, o governo chinés anunciou
uma reducio das tarifas sobre quase trés mil itens em uma média de
8,8%. Além disso, foram implementadas uma aboli¢do de todas as listas de
substitui¢do de importagdes que, em 1987, e a unificagdo do sistema cambial,
a fim de aumentar sua conversibilidade cambial por um regime de taxa de
cambio flutuante gerenciado contra uma cesta de moedas estrangeiras.

Entre 1994 e 1990, de acordo com Geiger (2000), um pino rastejante
com faixas de negociagdo mais altas foi usado, e levou a uma valorizacio
do Renminbi de 8,7 RMB por USD para 8,3 RMB por USD. O autor entdo
argumenta que, ap6s 1994, a politica monetdria chinesa visava a estabiliza¢ao
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da taxa de inflagdo mais alta, um crescimento econémico significativo e uma
meta cambial em rela¢do ao USD.

Em 1995, a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) substituiu o
Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio. Chartier (2007) argumenta que o
governo central da China ganhou consideravel apoio politico a fim de reduzir
as tarifas e atrair investimentos estrangeiros por tratamentos especiais e
concessdes a investidores, e descentralizando o poder para as provincias,
principalmente apés a década de 199o. Em seguida, a privatizagio e a
reestrutura¢do da crise pos-asitica dos SOEs chineses seria o estopim para
sua adesdo a OMC em 2001.

O parecer favoravel da OMC a China representou a constincia
de um processo gradual para uma economia guiada pelo mercado. O pais
aproveitaria o acordo para mudar seu quadro de propriedade e seguir um
modo de internacionalizagdo. Segundo Wakasugi e Zhang (2015), esse modo
seria semelhante a paises como Estados Unidos, Europa e Japio, na forma
como exportadores e nio exportadores se beneficiaram de um aumento na
produtividade.

As reformas chinesas iniciadas em 1978 “transformaram-na de um
mercado altamente protegido para talvez a economia de mercado emergente
mais aberta quando entrou na Organiza¢cdo Mundial do Comércio no final de
2001” (Lardy e Fellow 2003, 13). Além disso, a China foi convertida em um
dos melhores exemplos de uma liga¢do positiva entre abertura e crescimento
econémico.

Nesse momento, a China continuou seu caminho através da
liberalizagdo do comércio, enquanto colheria beneficios em termos de
exportacdes e crescimento da produtividade agricola. Wakasugi e Zhang (2015)
mencionam que, na primeira década do século XXI, é sabido que os membros
da OMC removeram barreiras comerciais ao liberalizar e restabelecer suas
economias.

Embora a China tivesse tido uma espécie de imunidade diante da
crise asidtica, o cenario econdémico, principalmente o monetario, mudou
as perspectivas para as exportacdes da China e o crescimento anual do
PIB. Segundo Wang (1999), o fato de a crise ter diminuido a demanda de
importagdo de outros paises teve um enorme impacto na China baseada
nas exportacdes. Além disso, a depreciagio das moedas dos outros paises
aumentou sua competitividade no mercado, ameacando a participa¢io no
mercado internacional chinés. Nesse periodo, o autor argumenta que a China
resistiu a depreciar o RMB, razdo pela qual encolheu o crescimento dos
projetos de FDlIs.

As circunstincias internacionais influenciaram a China a tomar dois
instrumentos econémicos, (1) expansionismo monetario e fiscal, (2) reforma
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financeira. Wang (1999) argumenta que o primeiro a estimular a demanda
interna, enquanto o segundo visava um movimento para uma globaliza¢do
econémica e financeira. O autor menciona que o sistema financeiro chinés
era semelhante ao de outros paises asiaticos, como Tailindia, Indonésia,
Malasia e Coreia, poderia ser diagnosticado por “dominio bancario do sistema
financeiro, falta de autonomia do banco central, politica e empréstimos
politicos, acumula¢do de empréstimos ruins e auséncia de um mercado de
agoes forte e disciplinado” (Wang 1999, 541).

Huang e Wang (2011), e Ang e McKibbin (2007 apud Garnaut,
Song e Fang 2018) desenvolveram um indice de repressdo financeira que é
fundamental para entender o sistema financeiro chinés e o gradualismo apds
a Quarta Revolug¢do. Garnaut et al. (2018) indicam a composicao do indice:
(1) taxa real de depdsito, (2) controle da taxa de juros, (3) controle da conta de
capital, (4) taxa de exigéncia de reserva, (5) participacio dos bancos estatais no
total de empréstimos e (6) participagdo dos empréstimos para SOEs.
NoiniciodoséculoXXI, o governo chinés, além domododeinternacionalizacio,
adotou menos restri¢cdes comerciais, redugdo do tratamento especial que os
SOEs recebiam em relacio a outras empresas, e o processo de liberalizacio
que os membros da OMC seguiriam.

A controvérsia da OMC seria em termos de seu efeito no setor agricola,
uma vez que expde a China a um mercado aberto e a vantagens comparativas
globais. Embora a maioria da populagdo vivesse em areas rurais, 62,91% em
2001, segundo o Banco Mundial (2019), o setor agricola foi composto pela
escassez de terras araveis e pela grande oferta de mao-de-obra. De acordo
com Garnaut e Song (2000), a terra aravel per capita da China foi de o,11
por hectare, 43% da média mundial. Apés a OMC, segundo Garnaut e
Song (20006), a vantagem agricola chinesa diminuiu a uma taxa acelerada,
enquanto as importacdes agricolas cresceram em um ritmo maior do que
as exportagdes agricolas. O USDA (2016) demonstra que a China tornou-
se um importador liquido agricola a partir de 2003, e apds esse periodo, as
importacdes continuaram a crescer a um ritmo maior do que as exportacoes.
A liberalizagdo assimétrica que criou o sistema dual-track entre o estado e
o setor ndo-estatal comecou a ser reformada apés a crise asidtica. Menos
restri¢cdes comerciais e o mercado distorcido e os precos levaram a China
a reduzir o tratamento especial aos SOEs e a deixar que empresas mais
eficientes florescessem. Wakasugi e Zhang (2015) analisam o efeito da adesao
na mudanca estrutural na decisio de exportacio das empresas chinesas e
como isso afetou o quadro de propriedade entre empresas estrangeiras (FIEs),
empresas privadas domésticas (PDFs) e SOEs.
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Figura 3 - Nimero de Empresas Composicao (volume de negdcios
superior a RMB 5 milhoes)
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Fonte: Wakasugi e Zhang (2015)

A entrada chinesa na OMC significou uma grande mudanca em
termos de acesso tecnoldgico, exposicao de vantagens comparativas, melhoria
na balanga comercial e um rapido crescimento econémico. Garnaut e Song
(20006) argumentam que, ap6és a OMC, o crescimento médio anual do PIB
foi superior a 9,8% (2002-05). Além disso, os autores mencionam que o
comércio exterior da China no mesmo periodo de crescimento médio anual
foi de 28,6%. Além disso, segundo o Banco Mundial (2019), a balanca
comercial chinesa teve um crescimento médio anual de 55,1% entre 2001 e
2007. Cui e Syed (2007) argumentam que os componentes fundamentais
para essa melhoria foram eletrénica, maquinas, ferro, aco, téxteis e produtos
quimicos.

A Sucessao de Moedas no Século XXI

Os superavits da China na balanca comercial e sua liberalizacio
da conta corrente foram analisados na se¢do anterior. A dicotomia entre
economia real e financeira é essencial para entender o papel de uma moeda
no cendrio internacional, como também seu apoio aos equilibrios externos e
internos.

Geiger (20006) indica que o PBC poderia atingir suas metas -
estabilidade da inflacdo, crescimento do PIB e peg para USD - por meio de

105



A Dindmica da Sucessao de Moedas no Século XXI - Um Caso de Lideragao Financeira
Chinesa?

instrumentos com razdo (requisitos de reserva), instrumentos com taxas de
juros (taxas de empréstimos do banco central), instrumentos quantitativos
(operagdes de mercado aberto (OMO) e outros instrumentos, como as contas
do Banco Central. A China mudaria consideravelmente sua politica monetaria.
O primeiro ponto-chave foi a crise financeira asiatica com a mudanca no
regime cambial chinés, e o segundo foi a entrada na OMC, que intensificou
sua liberalizacio dos controles de precos e seu uso de controles indiretos no
sistema monetario, como as contas do banco central (uma espécie de OMO).

Tabela 2 - Instrumentos Monetarios Chineses

Instrumentos do PBC como o banco central

Instrumentos Indiretos: Baseado em Precos

I.  Taxas de empréstimos e depdsitos de PBC
II.  Taxa de desconto
III. Requisitos de reserva

IV.  Operactes de mercado aberto

Intrumentos Diretos: Quantitativo baseados

I.  Orientagdo da janela

II.  Empréstimo direto de PBC

II.  Controles de capital

Outros instrumentos de politica ndo monetaria

I.  Controles de precos

1I. Controles salariais

Fonte: Wakasugi e Zhang (2015)

Os governos podem adotar a intervencdo fx por dois meios:
intervencdes esterilizadas e n3o esterilizadas. Ng (2013) especifica que o tipo
nio esterilizado altera a base monetiria e pode comprometer as metas de
politica monetaria, enquanto os esterilizados mantém a base monetaria em
niveis consistentes com suas metas monetarias estabelecidas. Suponha que
o governo chinés queira depreciar rmb contra USD, o ndo esterilizado teria
7 passos: (1) comprar ativos de USD e vender RMB, (2) aumento na oferta de
RMB e demanda de USD, (3) depreciacio de RMB contra USD, (4) aumento
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na base monetdria chinesa, (5) menor taxa de juros chinesa, (6) incentivar
mais investimento e menos poupanca, (7) aumento da taxa de inflacdo. A
China optou pelo método esterilizado: (1) comprar ativos de USD e vender
RMB, e, para compensar o impacto dele na base monetaria, o governo (2) “se
engaja na politica monetaria contracionaria, como a venda de titulos publicos,
para remover o excesso de oferta de renminbi do mercado interno”. (Ng 2013,
5)

Nesse processo de esterilizacdo, Ng (2013) argumenta que a China

aprofundou seu IIP em ativos financeiros dos Estados Unidos, principalmente
por participagdes do Tesouro dos EUA e titulos dos EUA. Garton e Chang
(2005) comentam que, em 2004, pelo menos 80% de todas as reservas
cambiais chinesas eram denominadas em délar. Essa composi¢do infere os
riscos para a China a medida que as taxas de juros recebidas (ativos dos EUA)
pelo governo chinés sio menores do que as taxas de juros pagas (titulos/
contas chineses). Além disso, o fato de a composig¢do dos ativos financeiros da
China ser dada por ativos estrangeiros aumenta ainda mais os riscos do pais,
enquanto uma valoriza¢gdo do RMB reduziria os ganhos financeiros.
N3o obstante, segundo Elliott e Yan (2013), o sistema financeiro chinés se
diferencia dos sistemas financeiros desenvolvidos no sentido de assumir
altos niveis de propriedade e controle do Estado. “Os cinco maiores bancos
chineses s3o de propriedade majoritaria do governo central e ha participacoes
significativas do governo em muitos dos outros bancos” (Elliott e Yan 2013,
3). Johansson (2012) demonstrou que os bancos comerciais estatais tinham
uma participagdo de 48,47% nos ativos bancarios da China, seguidos por
bancos comerciais de a¢des conjuntas (18,13%), bancos comerciais rurais e
cooperativa de crédito (10,73%), bancos de politica (8,63%), bancos comerciais
municipais e cooperativa de crédito (7,09%), bancos de poupanca postal
(3,35%), institui¢des n3o bancarias (1,92%) e bancos estrangeiros (1,68%).
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Figura 4 - Composicao da Taxa de Poupanca Chinesa (% do PIB)
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Fonte: Zhang et alli (2018)

O controle de juros é evidenciado por sua manipula¢io durante o
processo de esterilizagdo. Além disso, Xu (2018) argumenta que as taxas de
juros chinesas e a alocacio de crédito foram influenciadas principalmente
por fatores politicos e comerciais. Lardy (2012 apud Xu 2018) demonstra
que em alguns periodos a China apresentou taxas de juros reais negativas,
em resultado da rigidez do sistema financeiro. O autor argumenta que nas
familias os juros de renda foram muito menores do que nas economias
financeiras mais liberalizadas.

Liping e Evenett (2010) argumentam que o setor de servigos serve como
uma arquitetura sustentavel para o comércio internacional - fornecer insumos
para a produgdo, como capital e mao-de-obra, gerar conhecimento, concentrar
aatividade econémica e aumentar a produtividade. Para os autores, a crescente
participagdo do setor de servigos, em geral, (1) aumenta a demanda por mao-
de-obra, (2) aumento dos salarios, (3) as empresas exportadoras reduzem seu
emprego sem um aumento compensador da produtividade, (4) a participacao
de outros setores diminui, (5) as exportacdes manufatureira caem e a balanca
comercial em mercadorias piora. Segundo o Banco Mundial (2019), em 2010
a participa¢do média do setor de servicos em valor agregado ao PIB foi de
54,42% nos paises emergentes, enquanto a China foi de 44,18%. Entendendo
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o papel do setor de servicos e a economia das familias, é importante ressaltar
que as familias s3o importantes em termos de consumo futuro e inserc¢do do
setor de servicos, principalmente se a economia apresentar dinamismo no
equilibrio estrutural.

O setor bancéario na China floresceu preso no desenvolvimento da
industria pesada. Como mencionado anteriormente, a maior parte dos bancos
estatais privilegiou SOEs e outras corporagdes especificas do setor em termos
de favores e crédito, “apesar do fato de que os SOEs s3o, em média, menos
produtivos do que as empresas privadas. Em contrapartida, as empresas
privadas tém acesso ao crédito apenas a taxas de juros mais altas do mercado."
(Liu e Spiegel 2021, 1042). Além disso, Tobin e Volz (2018) argumentam que
a area rural nio tem acesso a servicos bancarios e financeiros adequados.

Apbs 2005, a China permitiu que o Renminbi flutuasse, aumentando
suas bandas comerciais e aceitando os efeitos de um aumento na produtividade.
O actimulo de reservas levou a China a expandir sua base monetaria, fato que
criou pressoes inflacionarias e, consequentemente, causou valoriza¢io real
da taxa de cdmbio. Chan (2018) argumenta que, em resposta aos custos de
esterilizac3o, o governo chinés adotou uma taxa de cdimbio baseada em uma
cesta de moedas ponderada pelo comércio para diminuir os efeitos reais da
taxa de cdmbio efetiva de outras moedas, exceto o USD.

Assumindo um aumento na produtividade chinesa, uma aprecia¢io
de RMB ¢ inevitavel. Os controles essenciais de capital para saidas, uma
antecipa¢do dessa aprecia¢do é provavel que ocorra através de entradas de
capital, como quantidades crescentes de IED interior. Se a China mudar suas
taxas de juros para responder a essa mudanga de cenario, o equilibrio interno
estard em xeque. Os controles de capital nessas circunstincias, e possiveis
entradas do IED podem trazer instabilidade monetiria e financeira: “uma
crise cambial que pode desencadear uma crise bancaria é uma possibilidade”
(Allen, Qiang e Gu 2015, 300).

Em termos de conta financeira, as autoridades chinesas podem (1)
ampliar a repressao financeira, ou (2) liberalizar os fluxos de capital para conter
instabilidades e manter o equilibrio interno e externo. Segundo Johansson
(2012, 15), “a repressdo financeira pode causar desequilibrios externos
devido ao desequilibrio na estrutura econémica”. Na verdade, os fluxos de
IED da China s3o essenciais para o setor manufatureiro, para a manutencio
dos SEZs e das TVEs, e para sua fun¢do como uma das principais fontes
de investimento da China. Entdo, limitar os fluxos de capital pode ameacar
a producio nacional. Nio obstante, a liberalizacdo dos fluxos de capital na
China pode incentivar saidas macigas de capital.

A flexibilizacio dos controles de capital pode demonstrar uma
politica ganha-ganha entre a China e os investidores. Segundo Ito (2011),

109



A Dindmica da Sucessao de Moedas no Século XXI - Um Caso de Lideragao Financeira
Chinesa?

a China poderia se beneficiar da liquidez, mercados profundos para
produtos financeiros domésticos e crescente expertise em gestdo financeira
e desenvolvimento de produtos. Os investidores poderiam ter um mercado
mais previsivel e confidvel para investir, e acesso a uma economia em rapido
crescimento em busca de retornos financeiros.

Uma taxa de cdmbio mais flexivel requer fung¢des especificas para a
conta de capital. Como mencionado na secio 4.1.2, a China enfrenta riscos
enquanto acumula reivindica¢des em dolar em resposta aos superavits em
conta corrente. McKinnon e Schnabl (2014) argumentam que o fato de
a China nio emprestar em sua prépria moeda (RMB) pode inferir riscos
cambiais: se a China se retirasse completamente do mercado de Cambio,
(1) o excedente de CA da China seria descoberto - as institui¢des financeiras
n3o forneceriam uma saida de capital liquido correspondente, e (2) o RMB
apreciaria indefinidamente.

Em termos de conta corrente, uma apreciacio futura da RMB
inferiria em produto menos competitivo para a China. A TB seria reduzida,
e as importa¢des surgiriam em uma resposta a maior renda per capita
e a atratividade dos precos dos produtos estrangeiros. A partir dai, uma
contra¢do de TB pode ser contraida pelo aumento da renda de investimento
(NFIA). Nao obstante, a China nao empresta em RMB, fator que dificulta o
actmulo de sinistros e crédito em RMB com outros paises. Além disso, a alta
participagdo das transagdes internacionais entre a China e os Estados Unidos
aumentam as discrepincias de retorno entre eles: os Estados Unidos exibem
saidas do FDI para a China (ativos dos EUA, passivos da China) e acumulam
passivos em titulos do tesouro e outros ativos governamentais (passivos dos
EUA, ativos da China). O quadro de inconsisténcia age no sentido de que os
Estados Unidos acumulam ativos de uma economia em rapido crescimento,
enquanto a China acumula reivindica¢des da economia mais “confidvel” no
cendrio internacional, fato que descarta riscos e cria ativos de baixo retorno.
A liberalizagdo da conta de capital pode surgir no lugar de um possivel
encolhimento da balanca comercial, devido a necessidade de aumentar o
lucro do fator liquido do exterior e a liquidez do mercado financeiro chinés
no cendrio internacional.
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Figura 5 - Balanca Comercial, Conta Corrente e Rendimento de
Investimento da China para o PIB (%) timelapse
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Fonte: Banco Mundial (2019) e calculo préprio.

Uma China em crescimento com uma conta de capital aberto seria
capaz de se beneficiar da seigniorage internacional em maior medida, devido
a uma dimens3o maior do RMB na economia global. Um incremento da
oferta de RMB detida por outros paises aumentaria em relacio a sua inflacio,
possibilitando uma receita crescente ao longo do tempo. Além disso, o
exportador enfrenta alguns riscos no mercado de cdmbio. Em primeiro lugar,
o valor de uma producio continua pode sofrer uma contragio se ocorrer uma
valorizagdo da moeda doméstica. Em segundo lugar, se a moeda nacional é de
grande volatilidade, a incerteza pode minar as transacdes internacionais em
bens e servicos, devido ao fato de que os exportadores precisam manter certas
quantidades de moeda estrangeira para transagdes. Além disso, uma moeda
menos internacional pode exigir moedas de terceiros para negociar com
outros paises. No caso da China, o USD ¢é usado para negociar com paises
desenvolvidos e vizinhos em desenvolvimento. Portanto, a internacionaliza¢io
da RMB pode reduzir os riscos cambiais e a transa¢io de custos, e aumentar o
comércio bilateral com os paises vizinhos (Peng e Shu 2010).

De Sousa e De Freitas (2018) discutem que a internacionalizacio
da RMB é benéfica para a China no sentido de que poderia expandir sua
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influéncia econémica, proteger e impulsionar as exportacdes e investimentos
do pais. Peng e Chu (2010) argumentam que uma internacionalizagdo da
RMB pode ampliar a eficiéncia dos mercados financeiros e das instituigdes
financeiras. Os autores sugerem que no setor bancario os bancos comerciais
nacionais poderiam atingir padrdes internacionais, seriam capazes de
comercializar taxas de juros, diversificar servigos financeiros e modernizar
sistemas de gestdo interna. Além disso, os autores discutem os beneficios
para a internacionaliza¢do do mercado de seguranca - sem limitacdo de
nacionalidade tanto para investidores quanto para devedores - como reflexo de
um sistema financeiro desenvolvido, e a internacionaliza¢io das instituicoes
financeiras - a admiss3o de bancos estrangeiros no sistema financeiro interno
e a autonomia para as institui¢des financeiras operarem internacionalmente.

A Crise Financeira Global (GFC) que aconteceu entre 2007-2008
teria um enorme impacto no sistema monetario. Os Estados Unidos, pais
que persegue a moeda internacional dominante, foram responsaveis por uma
instabilidade financeira global. De Sousa e De Freitas (2018) argumentam
que o GFC simplesmente acentuou as criticas chinesas a um sistema
monetario internacional de base de délar, e de fato criou incentivos para a
China implementar uma internacionaliza¢do da RMB.

A China, a fim de buscar uma moeda mais internacionalizada, pode
seguir quatro passos de liberalizagdo (1) liberaliza¢do da conta corrente, (2)
regime cambial flutuante, (3) desenvolvimento financeiro e (4) liberalizagao
da conta de capital. A liberalizagdo da conta corrente realmente aconteceu
na adesio da OMC em 2001. Um regime cambial flutuante tem sido
gradualmente implementado no sistema monetario da China, principalmente
desde 2005, embora em uma resposta ao GFC o pais tenha estreitado as
faixas de negociagdo de moedas. O desenvolvimento financeiro é necessario
para fatores internos e para apoiar uma liberaliza¢do de contas de capital para
possibilitar que a China adquira beneficios de uma internacionaliza¢do da
RMB.

Além disso, se a China aceitar o fato de que um aumento da
produtividade deve levar a uma valoriza¢do da RMB, o pais deve desenvolver
seu sistema financeiro para apoiar a continuidade do crescimento econémico,
pode promover um regime cambial mais flutuante para ajustar os niveis de
precos nacionais e estrangeiros e reduzir os custos de interven¢do monetaria,
e deve abrir a conta de capital para garantir um aumento na NFIA para contra-
aproveitar a valorizacio da RMB e seus efeitos sobre a TB. A abertura da
conta de capital requer um sistema financeiro mais desenvolvido para evitar
a fuga de capital por discrepancias nos retornos internacionais e domésticos,
principalmente das familias.

De fato, a China tem passado por esse caminho. O gradualismo de
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Deng Xiaoping n3o da um passo atrds desde 1978. Segundo Kwon (2015), a
China adotou duas estratégias diferentes sem a conversibilidade total da RMB
ap6s 2008: uma estratégia global e regional. A estratégia global visa ampliar
a circulacio da RMB nos mercados financeiros internacionais, também
incentivando o uso da RMB como pagamento para exporta¢des e importacdes.
O autor argumenta que a China langou em 2008 um programa piloto entre
provincias e grandes cidades de assentamento de RMB no comércio. O
programa expandiu-se para mais provincias e cidades, e para paises vizinhos
em 2010.

McDowell (2019) indica que o Renminbi em 2010 comegou a operar
em um mercado trifurcado, dividindo o aspecto chinés yuan: estritamente
offshore chinés Yuan (NDF), mercado onshore chinés Yuan (CNY), e o
mercado offshore Chinés Yuan fora da China (CNH). O autor argumenta que
o Renminbi trifurcado pode atuar como uma ponte de um socialista para
uma economia orientada para o mercado, no sentido de que os precos nos
mercados onshore e offshore diferem, assim possibilitando o envio de sinal
do offshore para o mercado onshore.

A estratégia global incluiu acordos bilaterais de swap (BSAs).
McDowell (2019) argumenta que a técnica foi introduzida na década de 1960
com os Estados Unidos. A técnica é simplesmente um acordo no qual as
partes trocam suas moedas por um determinado periodo e quantidade. Os
BSAs agem como titulos colateralizados: “o credor detém o cambio recém-
adquirido enquanto o tomador usa seus fundos recém-adquiridos para
atender as suas necessidades financeiras” (McDowell 2019, 124). O autor
expde 35 paises em que a China teve BSAs em 2017, com um montante total
superior a 3 trilhdes de RMB.

O foco da China nos quatro elementos de internacionalizagdo tem
sido seguido por autoridades monetarias e politicas: liberalizac3o das contas
correntes, regime cambial flutuante, desenvolvimento do sistema financeiro
e liberalizacio das contas de capital. Esses elementos devem apoiar o
progresso da China através do modelo crowther, provavelmente promovendo
seu deslocamento do terceiro estado de um devedor maduro para um status
de credor maduro nas proximas décadas. Uma balanca comercial negativa
futura apés a quinta etapa do ciclo de balanco de pagamentos permitird que o
Renminbi flua para outros paises, a0 mesmo tempo em que a China permitira
que os paises acumulem reivindica¢des no Renminbi, a fim de financiar seus
déficits em conta corrente na sexta etapa do ciclo. Esses movimentos s3o
cruciais para a internacionaliza¢do da RMB, embora nio suficientes.

Ha trés escolas de pensamentos sobre o futuro do Renminbi. De
acordo com Harrison e Xiao (2019), a primeira escola de pensamento espera
que o RMB se torne uma moeda internacional ao lado do USD. O segundo
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argumenta a importincia da profundidade financeira na determina¢do da
aceitabilidade cambial, fato que atrasa a internacionalizacdo da RMB. O
terceiro descarta o potencial rmb para uma internacionaliza¢io, a menos que
a China “embarque em uma ampla gama de sistemas financeiros e reformas
econdémicas” (Harrison e Xiao 2019, 4).

O plano regional da China priorizou a promocio do Renminbi na Asia.
Chun e Kawai (2011) argumentam que esse fato pode diferenciar o pais do
Japdo, devido ao fato de que uma internacionaliza¢do do iene pode exigir que
o pais importe mais dos paises do Leste Asiatico, a fim de promover a moeda
na regido. Os autores apontam que o Jap3o n3o aceitou uma redugdo da conta
corrente como um fardo para internacionalizar o iene. A China, adotando
os quatro elementos de internacionaliza¢do e adotando planos regionais e
globais, presume-se que aumente o papel da RMB, aceitando uma contragao
no saldo da conta corrente e se deslocando para um pais mais desenvolvido
em termos de economia financeira.

De acordo com o FMI (2019), a Composi¢do Cambial das Reservas
Cambiais Oficiais (COFER) pode sugerir um enfraquecimento do Délar dos
Estados Unidos e do Euro no cenario internacional. Apés 2008, das reservas
alocadas, as reivindica¢des em moedas exceto em USD ou Euro representaram
10,02%. Em 2018, a mesma composi¢do aumentou para 17,63%, explicando
uma contragdo de sinistros em USD e Euro de 89,98% para 82,37% no
mesmo periodo. O efeito pode ser explicado por uma desvalorizacio de
ambas as moedas ap6s o GFC. No entanto, esse evento pode ter aumentado a
prossucdo dos bancos centrais para diversificar os investimentos em carteira.
Eichengreen (2011) concorda com essa mudanca, a0 mesmo tempo em que
argumenta que a China pode aumentar seus esforcos para internacionalizar o
RMB em uma resposta a aversao ao USD e ao Euro.

O futuro da China é desconhecido, apesar de “nenhum pais na
histéria humana ter crescido to rapido por tanto tempo como a China fez
nas ultimas trés décadas” (Lin 2011, 265). Além disso, Maddison (2010 apud
Lin 2011) argumenta que o caminho chinés sobre o crescimento econdémico
é semelhante ao do Japao, Cingapura, Coreia e Taiwan na segunda metade
do século XX. Se a China continuar a crescer no mesmo ritmo, seu tamanho
econémico pode superar o dos Estados Unidos em uma escala consideravel.
Eichengreen (2019) acentua a importincia do tamanho, liquidez e
estabilidade para uma potencial moeda internacional. O desafio da China em
internacionalizar o Renminbi é muito maior do que o dos Estados Unidos em
aumentar o USD contra a Libra Esterlina. O autor menciona que o tamanho
dos mercados financeiros dos EUA ja era maior do que o da Gra-Bretanha na
década de 1920.
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Consideracoes Finais

Desde a Revolucio Industrial, eventos incontaveis conduziram o
sistema monetario e econémico global. Este inquérito distribui esses eventos
em dois periodos genéricos: o primeiro leva em conta o dominio econémico
e politico da Gra-Bretanha e a importincia da Libra Esterlina. O segundo se
concentraem um sistema monetario baseado em délar, com os Estados Unidos
como a economia lider. Portanto, nessa sucessdo de eventos, um terceiro
periodo pode se desenvolver em décadas adicionais. O principal objetivo
desta tese era investigar as condi¢des para que a China internacionalizasse o
Renminbi e inferisse como o pais progrediu para essa circunstancia.

Apbs o século XVIII, a economia internacional tornou-se essencial
para a responsabiliza¢do nacional e emergiu como um mecanismo essencial
para apoiar o desenvolvimento econémico. A Sec¢do 2 e 3 indicam que tanto
a Gra-Bretanha quanto os Estados Unidos seguiram a mesma faixa através
dos ciclos de balan¢o de pagamentos do Crowther. No primeiro momento,
suas balangas comerciais apoiaram um aumento gradual da conta corrente,
superando um resultado primario negativo. O segundo momento muda os
superavits da economia real para déficits, ao mesmo tempo em que o lucro
liquido do setor no exterior se tornou positivo, indicando situa¢io dos credores
e entradas financeiras.

No inicio do século XXI, a China continuaria a expandir zonas
econdmicas livres e a se concentrar em sua economia real. A Se¢3o 4 indica
que as intervengdes cambiais para apoiar um Renminbi desvalorizado criaram
varias consequéncias em termos de poupanca, inflacdo e taxas de juros. Essas
circunstancias, juntamente com um sistema financeiro subdesenvolvido,
criaram tensdes sobre uma atualizagdio necessiria no setor terciario,
aumentaram a importincia de um sistema financeiro sombra e canais
indiretos de financiamento, e comecaram a reduzir os niveis potenciais de
consumo futuro das familias.

Além disso, concluimos que o aumento da produtividade da China
deve e, de fato, levou a uma valorizagdo cambial. A queda relativa dos
precos externos pode atenuar gradualmente a balanca comercial chinesa e,
consequentemente, seu saldo em conta corrente. A China esta posicionada na
terceira etapa do ciclo de saldo de pagamentos como um pais devedor maduro.
A valorizacio do Renminbi e suas consequéncias na balanga comercial
exigem que a China aumente seu lucro liquido do exterior para contra-atacar
uma balanca comercial negativa futura. Como a China apresentou superavits
duplos nos ultimos anos, uma saida financeira é necessaria para garantir
retornos futuros e entradas da renda primaria.

Além disso, o caminho chinés pode estabelecer caracteristicas
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internacionais ao Renminbi no sentido de aumentar o tamanho da economia
e dos mercados financeiros da China, diminuir sua regulagdo do mercado
financeiro e o tamanho do Estado, acentuar a independéncia do Banco
Central e estabilizar as taxas de inflacdo e reduzir as barreiras comerciais.
A internacionaliza¢gdo do Renminbi pode emergir como consequéncia das
institui¢des economicas chinesas e de sua gradual liberaliza¢do em direcio a
uma economia orientada pelo mercado.
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RESUMO

O sistema monetario global desde a Revolugdo Industrial em dois periodos teve dois
periodos. Primeiro, um periodo com a Gra-Bretanha como o grande poder econémico
e politico e a Libra Esterlina como a moeda internacional mais importante e segundo,
os Estados Unidos como a economia lider e um cendrio internacional baseado em
délar. A relagdo entre bens, dinheiro e mercados cambiais é importante para entender
padrdes em termos de taxa de cAmbio e internacionalizacio cambial. Portanto, os
ciclos de balango de pagamentos crowther podem ser importantes para identificar
esses padrdes e servir como um padrio de referéncia para investigar mudangas na taxa
de cAmbio, e suas consequéncias sobre os movimentos de equilibrio de pagamentos.
Desde 1978, a China emergiu como um forte candidato a assumir o papel principal
no sistema monetario global, apresentando um crescimento econémico alto e estavel.
Este artigo tem como objetivo investigar as condi¢des necessarias para que a China
internacionalize o Renminbi, moeda local, e infera seu status nesse progresso.
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