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INTRODUGAO

O presente trabalho pretende analisar o processo
de internacionalizacio da moeda chinesa, o0 Renmin-
bi, em especial nos eventos do pés crise financeira de
2008. Entende-se que existe uma importncia central
para a moeda enquanto ferramenta de promogio do
desenvolvimento e prote¢ao contra tentativas externas
de competi¢ao macroecondmica e monetdria. Dentro
das ambigoes chinesas de se expandir internacional-
mente, conta com uma economia e com moeda forte.

Essa discussao engloba o poder americano,
dado que os Estados Unidos da América (EUA) sao a
maior poténcia monetdria, com o ambiente de possi-
vel rivalidade monetria.

O papel da China é de “intruso” nesse contexto.
As condigbes para que sua moeda seja internacionali-
zada sdo bastante desafiantes no que diz respeito aos
riscos ao seu projeto de desenvolvimento, dado que
mudangas na sua politica macroecondmica podem in-
fluenciar sua competitividade internacional. Levando
em conta o exposto, pergunta-se: Houve avangos no
uso internacional do RMB desde a crise de 2008?

Para tratar do problema, o texto serd divido em
trés partes; i) Uma breve descri¢io do sistema mone-
tério internacional no pés-crise, eventos relevantes e o
status do ddlar americano; ii) a partir disso, buscar-se-4
compreender o uso internacional da moeda chinesa, o
RMB, a trajetdria da estratégia de internacionalizagao
no pods crise, assim como ; iii) as perspectiva para o
uso do RMB, os avangos e possiveis retrocessos assim

como o debate acerca dessa estratégia da China.

O sistema monetario e
financeiro internacional no
pos-crise de 2008

Apés 2008 houve elevada desconfianga mun-
dial em relagio ao délar americano e a capacidade

dos Estados Unidos da América (EUA) em reverter o

quadro de “derretimento” do seu mercado financeiro
derivado da crise do sub-prime. Porém, tal visao pes-
simista em relacao ao délar nio se confirmou, € isso
se deve a economia politica da moeda américa.

Desde fim do padrao ouro-délar (e inicio do
chamado padrio délar-flexivel), a moeda america-
na se sustenta em torno da capacidade dos EUA
em manter seu sistema financeiro como um dos
elementos centrais da sua economia, o que lhe dd
um “privilégio exorbitante™ na medida em que a
macroeconomia mundial fica sob a tutela da sua
politica econémica e monetdria, também se colo-
ca como elemento principal dessa dindmica o seu
mercado financeiro. E em funcio desse mercado
que os EUA conseguem, a nivel global, direcionar
para si uma enorme quantidade de recursos finan-
ceiros, provendo rentabilidade e seguranca para os
investidores: em suma os EUA captam recursos a
curto e provem a longo prazo através da enorme
liquidez, complexidade e desenvolvimento do seu
mercado financeiro (BRAGA, 1997; SERRANO,
2002; BRAGA e CINTRA, 2004).

Kaltenbrunner e Lysandrou (2017) aprofun-
dam a questio do desenvolvimento dos mercados
financeiros americano, tanto os mercados primdrios
e secunddrios — esses negociando diversos tipos de
modalidades financeiras como titulos e derivativos
— a ponto de fazer com que (e principalmente) os
titulos financeiros sejam tao liquidos quanto qual-
quer outro ativo, inclusive a propria moeda. Ao fim
e ao cabo, a grande variedade de ativos, a comple-
xidade e a profundidade que a estrutura financei-
ra atrelada ao délar possui, torna uma “obrigagao”
para empresas e investidores do mundo inteiro de-
terem ativos em délar.

Todavia, em fungio do tamanho da crise fi-
nanceira de 2008, uma série de contestacbes do

status americano foram postas. Helleiner (2010) 1¢

4. Eichengreen (2011). Isso em fungio da utilizagio global do
délar americano.
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esse momento como mais uma etapa de um pro-
cesso de contestagio da “globalizagio financeira™,
muito em virtudes das crises serem recorrentes. O
protagonismo de institui¢ées como o G20 (com
uma lideranga de paises dos BRICS) e sua atuacio
no FMI a partir de uma agenda propositiva de re-
formas do Sistema Financeiro e Monetdrio Inter-
nacional (SFMI), seriam um indicio de aumento
relativo de poder desses paises e a possibilidade de
mudancas. Com o coémodo afastamento temporal,
é possivel perceber que dos paises considerados Ri-
sing Powers® apenas a China tem a sua frente um ca-
minho menos nebuloso rumo ao desenvolvimento
(STEPHEN, 2014).

A gradual contragio esperada para o délar,
até o momento nio ocorreu. Em Kirshner (2009)
€ (2016) defende-se a ideia de que a crise financeira
gera um espaco de ddvida, aprendizado e aumen-
to das demandas por espago ¢ autonomia no siste-
ma internacional por outros Estados, em especial
no campo monetdrio. Mesmo o autor reiterando a
dificuldade de se arcar com uma “heterogeneidade
monetdria’, os elementos econémicos e geopoliti-
cos (militares) para a sustentagido do poder ameri-
cano podem sofrer uma relativa queda.

O argumento de Kirshner (2016) nao se li-
mita a questio monetdria, e dessa forma deve ser
visto com maior cautela. Todavia é a moeda um
dos pilares fundamentais do poder americano, e
10 anos se passaram e o poder da moeda ameri-
cana, e a “preferéncia” por ela nio diminuiu, ao
contrario, aumentou.

A operacionalizacio da resiliéncia do délar
foi feita através do movimento coordenado pelos

EUA de “inje¢do” de liquidez na economia mun-

5. Se remete as mudancas ocorridas com o final do padrao ou-
ro-délar, em que as financas se tornaram globais e isso trouxe
instabilidade e crise para o capitalismo.

6. Em especial os BRICS ( Brasil, Russia, India, China e Afri-
ca do Sul).

dial através do seu Banco Central, o FED 7. Em
suma, os EUA assumiram um papel inédito de
“emprestador de tltima instAncia”, atuando con-
juntamente com 14 Bancos Centrais do mundo
inteiro, utilizando operacées de swap cambial, o
que possibilitou linhas de swap que partiu linhas
de 15 bilhées de délares, chegando ao pico de
600 bilhées negociados. Dito de outra forma, o
FED virou o Banco Central do mundo, inun-
dando todos os cantos de délares, buscando se
defender de uma exposi¢ao financeira, ¢ de alte-
ragoes indesejadas na sua taxa de juros e cAmbio
(MCDOWELL, 2012).

O movimento “racional” seria de fugir do
lugar e do agente causador da crise, grosso modo.
Porém, os Estados aumentaram gradativamente
suas posi¢oes em ddlar até o periodo mais recente
do primeiro trimestre de 2018, como ¢ possivel
notar Grificol.

A China também respondeu a crise. Mesmo
sofrendo impactos no seu comércio, sua resposta se
deu aliando uma estratégia de expansao econdmica e

monetdria, como se perceberd nas préximas secoes.

Estratégia chinesa para o pos-
crise e a internacionaliza¢ao
do RMB

Como foi possivel observar na se¢do anterior,
a China necessita lidar com um SFMI dominado
pelas financas e liderado pelos EUA desde o final
do padrao ouro-ddlar ¥, e que nio sofreu um rom-

pimento na sua légica mesmo apés a crise de 2008.

7. Federal Reserv, o Banco Central dos EUA.

8. O délar como moeda referéncia ( e dominante no SFMI)
vem desde os acordos de Bretton Woods, porém a dominagio
através das financgas ¢ o marco temporal adotado aqui, em que
tem no final da paridade padrio ouro-délar em 1971 o seu
fim. Entretanto, em 1979, hd a retomada da hegemonia do
délar, que se entende aqui como 0 momento mais contundente
do processo de expansio das finangas e do (re)posicionamento
americano como a maior lideranca do sistema internacional, e
colocando de lado eventuais contestacoes.
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Grdfico 1. Composicdo mundial de reservas internacionais (em milhdes de US$)

Fonte: Elaborado pelo autor com dados de COFER- FMI. (Disponivel em http://data.imf.org, acesso em 21/08/18.)

A China possui um projeto de se tornar uma
poténcia a nivel regional e internacional, nao ne-
cessariamente em desafio aos EUA, mas ocupando
€espagos de maior prestigio na economia, na segu-
ranga e nas instituiges, promovendo aliancas e
construindo meios de se consolidar internacional-
mente (SCHWELLER, 2018).

Para que um pais seja uma poténcia, necessita
que sua moeda seja utilizada a nivel internacional.
Se isso ocorrer dentro da légica do SFMI vigente,
serd necessdria uma maior participacio das finangas
no capitalismo chinés. Isso acontece pois moedas
internacionalizadas e amplamente utilizada pos-
suem certas caracteristicas que lhe conferem maior
utilizagdo pelos agentes.

Em primeiro lugar, a moeda para ser mais
utilizada precisa desempenhar as fungées i) uni-
dade de conta, ii) meio de troca e iii) reserva de
valor. Isso deve acontecer tanto na esfera privada,
quanto na esfera estatal: empresas e investidores,
juntamente com outros paises devem estar dis-
postos a reter e usar a moeda (COHEN, 1971).
Para que uma moeda seja utilizada internacio-
nalmente ela deve possuir; i) confiabilidade, ii)
liquidez e iii) redes transacionais para sua utili-
zagio em negécio e no comércio (HELLEINER,
2008). Como serd abordado mais a frente, a Chi-

na aposta que tanto as fun(_;c’)es quanto as caracte-

ristica que conferem maior utiliza¢do a moeda se-
rao atingidas por uma larga utilizagio comercial
( Belt and Road Initiatie), e através de mercados
financeiros offshore.

Os paises desejam que sua moeda seja usa-
da internacionalmente em funcio de uma série de
vantagens econdmicas e politicas, como ¢é possi-
vel verificar no caso de paises de moeda “forte”.
Criam-se espagos de uso da moeda, que dio um
cardter permissivo e de poder’ para o pais emissor
(COHEN, 1998). Todavia, no caso de Alemanha
e Japao, viu-se que tal processo nio ¢ trivial. Esses
paises trilharam a rota de internacionalizagio de
suas moedas, buscando ascensdo no cendrio inter-
nacional monetdrio e econdmico, porém nio se
propuseram a arcar com os custos de desenvolver
um mercado financeiro complexo somado a des-
regulamentagio dos fluxos de capitais (HELLEI-
NER e KIRSHNER, 2009; COHEN, 2011).

Uma justificativa para o caso de Alemanha e
Japao seria o receio de se perder o controle da poli-
tica monetdria e dos fluxos financeiros, que usual-

mente é conhecido como trilema '°.

9. O conceito de poder monetdrio de Cohen (1998), estd nos
“espaco autorizativos”, ou na geografia politica de influéncia da
moeda de um Estado no espago em que circula.

10. O trilema diz respeito a uma combinag¢io “impossivel” de
conservar taxas de cAmbio fixas, livre fluxo de capitais e au-
tonomia da politica monetdria.
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No caso da China, hd um grande apreco pela
autonomia na sua politica de precos macroecono-
micos, e ao longo da histdria se percebe que uma
maior liberalizagao dos fluxos financeiros e do cAm-
bio traz maior instabilidade para o pais (CINTRA
e PINTO, 2017).

Subacchi (2010) aponta para a internacionali-
zagdo como uma forma de tirar a China de uma tra-
jetéria de grande dependéncia (ou interdependéncia)
em relacio aos EUA. H4 um vinculo comercial forte
entre os paises, ¢ pela posicio chinesa de comercia-
lizar com os americanos e com o resto do mundo
em dolar, possuem uma reserva internacional dessa
moeda de aproximadamente 3,12 trilhdes de ddlares
": em suma, a China se vé impelida a financiar um
modelo de SEMI instdvel. A internacionalizacio se-
ria uma maneira de diminuir relativamente o vinculo
da China com a economia politica do délar.

E verdade que a China nio possui uma expe-
riéncia na internacionalizagio monetdria, e de fato
poucos paises possuem, muito pela limitada quan-
tidade de paises com moeda conversivel '2. Os desa-
fios que se colocam perante a China sao de grande
monta: i) lidar com a acachapante importancia do
délar frente a outras moedas, ii) incentivar que os
agentes estatais e privados utilizem o RMB em um
cendrio tao adverso. Todos esses fatos nao signifi-
cam que o caminho seja intransponivel, ao contra-
rio, a China deve perseguir tal objetivo e encon-
trar seus préprios meio para internacionalizar sua
moeda, sem necessariamente perder sua autonomia
(SUBACCHI, 2010).

McNally e Gruin (2017) reiteram que é neces-

sdria a criacao de novos caminhos para que a aceita-

11. PBoC ( Peoples Bank of China).

12. Aqui se adota o termo moeda conversivel com intuito de
falar de moedas em que os agentes estatais ou privados podem
tomar posigio naquela moeda e sair no momento em que dese-
jarem. A China atualmente detém o controle da quantidade e
do tipo de fluxos de capitais que entram e saem do pais, dessa
forma deter ativos em RMB e se desfazer deles é mais compli-
cado do que em outras economias.

¢ao do RMB acontega. Ao longo do tempo a China
mostrou capacidade de adaptar a sua dinimica de
crescimento e desenvolvimento ao mercado e a ou-
tros Estados, assim como os agentes se adaptaram
as particularidades e a visdo estratégica da chinesa
de buscar seus interesses. Logo, se ¢ verdade que a
China nio possui expertise em transitar no mun-
do das finangas e das moedas internacionalizadas,
também ¢ verdade que ela é capaz de transformar
dificuldades ao seu redor a seu favor.

No horizonte hd duas formas principais para
atrair os agentes ¢ aumentar o uso do RMB: i) in-
centivar o uso do RMB através do comércio interna-
cional, e ii) expandir e tornar mais complexo os mer-

cados financeiros em RMB, em especial os offshore.

O comercio da China com o mundo
e o uso do RMB

Como mencionado, as redes transacionais sio
condi¢do necessdria para que uma moeda seja am-
plamente utilizada. Dessa forma a criagao de vincu-
los bilaterais ou multilaterais condicionados ao uso
de uma moeda se tornam relevantes como estraté-
gia de internacionalizagio.

Gagnon e Troutman (2014) mostram que hd
da parte chinesa uma alta capacidade em estabe-
lecer acordos comerciais que culminam com uso
preferencial do RMB. Essa capacidade anda em
conjunto com um controle dos limites da expansao
das bases monetdrias chinesas em sua praga finan-
ceira em Hong Kong em relacio a moeda criada em
seu territério: o governo usa tal controle para evitar
aumentos desnecessdrios em sua base monetdria e
proteger o seu cimbio de valorizagdes deletérias a
sua competitividade ."?

Todavia hd um movimento relevante do pés cri-

se de queda nas exportagoes e importagoes chinesas;

13. Cabe lembrar que a China possui um regime cambial dif-
erenciado na sua praca financeiras de Hong Kong, em que a
sigla do preco da moeda é CNH. J4 o cAmbio dentro da China
¢ denominado de CNY.
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Grdfico 2. Importacdo e Exportacdo Chinesa 2000-2016 (% do PIB).

Fonte: Elaborado pelo autor com dados de World Bank (Disponivel em http://databank.worldbank.org/, acesso em 25/08/18.)

Tal processo, ilustrado pelo Grifico 2, apon-
ta um decrescimento de exportagdes € importagdes
em termos relativos, vai da retragio do comércio
mundial 2 uma orienta¢io da China “para dentro”
em decorréncia do aumento da sua classe média e,
consequentemente, do mercado consumidor.

Logo, na dinimica capitalista chinesa, perce-
be-se uma mudanga gradativa de modelo de cresci-
mento, diminuindo a orientagdo export-led e apos-
tando na melhoria da inser¢io chinesa nas cadeias
globais de valor (¢lobal value chains) e melhorando
seu perfil de comércio com o mundo e na regiio
asidtica “(YUAN, 2017).

Dentro da légica da melhora do perfil do co-
mércio chinés, estd o seu engajamento na compe-
ticdo com paises como os EUA em tecnologias de
ponta, em especial a Inteligéncia Artifical, o que no
futuro pode render uma ascensio na divisao inter-
nacional do trabalho (WANG e CHEN, 2018)

Naio apenas a China mira na estruturagio de

um mercado doméstico ativo, e investindo em alta

14. Yuan (2017) aponta a tendéncia de agregacio de valor a sua
producio de manufatura chinesa. Os dados do Banco Mundial
mostram uma queda de 6,5% na agregacdo de valor em % do
PIB de 2008 a 2017, porém uma positiva Formagio Bruta de
Capital de 2,2% do PIB. Logo, mesmo com a mudanga de
perfil do comércio e a perda relativa em agregagio de valor, a
China busca manter sua capacidade de gerar produgio indus-
trial de tecnologia mais avangada.

tecnologia para ser mais competitiva, mas nio faz
isso apenas olhando para dentro, mas para fora.
A Belt and Road Iniciative” (BRI) é um caminho
para que os “gargalos” das mudangas produtivas e
sociais do modelo de desenvolvimento chinés sejam
sanados, e a moeda do pais seja cada vez mais tran-
sacionada. Sua importincia vem da interpretagio
de que serd possivel estabelecer uma ampla gama
de relacoes comerciais, em que o nivel de comércio
denominado em RMB e de acordos comerciais fe-
chados na moeda chinesa aumentario. O comércio
da China com os paises da BRI jd chega perto de
1 trilhao de délares, e com os investimentos que
sdo esperados, as expectativas sao de que o niimero
cresca substancialmente (LIN et al., 2017).

Para viabilizar os investimento na BRI, o go-
verno chinés contard com instituigoes financeiras
estatais, como o (Asian Infraestructure Investment
Bank) AIIB, o Banco do BRICS , o NDB ( New
Development Bank) e instituigoes financeiras pri-
vadas. Da mesma forma, haverd um fomento dos
mercados financeiros offshore, que através de um

mecanismo de compensacoes em RMB e da emis-

15. Conhecida também como a “Nova Rota da Seda”. E uma
rota comercial que inclui investimentos em infraestrutura e
transporte, com um “braco” terrestre que vai da China até a
Holanda, passando pelo Oriente médio. O “brago” Maritimo
pega o Quénia, subindo o Oceano Indico no norte da Africa
até a Irdlia.
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saio de titulos e outras modalidades financeiras
denominadas na moeda chinesa, transformar-se-4
em um incentivo para o uso do RMB pelos outros
agentes e Estados, que confere a moeda maior liqui-
dez e confiabilidade (LIN et al. , 2017 ; SUBAC-
CHI; OXENFORD, 2017).

Os Mercados Financeiros Offshore chineses

Em simbiose com a BRI, o governo chinés
aposta nos seus mercados financeiros offshore’
como meio de incentivar o uso internacional da sua
moeda. O mercado financeiro offshore foi criado
em 2004 pelo governo chinés em Hong Kong, e
como mostra Cohen (2012) a percepg¢ao do Ban-
co Central chinés passou a ser mais incisiva a par-
tir de 20006, e apds a crise o direcionamento para
aprofundar a utilizacio das pragas financeiras ficou
mais evidente. Os primeiros titulos denominados
em RMB no mercado offshore foram emitidos em
2007, e foram chamados de Dim Sum Bonds.

Subacchi e Oxenford (2017) asseveram que a
estratégia mais incisiva se iniciou em 2009, tanto
como uma forma de conciliar o projeto estratégico
da China em possuir uma moeda internacional e
seus beneficios, quanto uma maneira de diminuir o
faturamento e compensagao em délar da economia
chinesa no comércio.

Todavia, o processo se deu com uma série de
restrigoes por parte do governo chinés, que iam
da criagdo de um regime diferenciado de cimbio,
internamente chamado de CNY e para os ativos
emitidos em Hong Kong CNH, até restri¢des no
repatriamento da moeda chinesa por residentes. Ao
longo do tempo houve uma flexibilizagao do uso do
RMB offshore relacionada as institui¢des emissoras
de titulos denominados em RMB, compensagoes

bancdrias e investimentos. Uma futura liberalizagao

16. H4 mercados Offshore em Hong Kong, Londres, Cingapu-
ra. Por ser mais relevante, o trabalho focard nos movimentos de
RMB em Hong Kong.

dos mercados offshore para o onshore é algo dificil
de imaginar, mas gradativos aumentos do uso da
moeda, ¢ da complexidade do mercado offshore,

contando com mercados secunddrios mais liquidos,

é factivel (SUBACCHI; OXENFORD, 2017).

Dilemas da
internacionalizagcdo do RM
e perspectivas

O processo de internacionalizagio sofreu al-

guns contratempos, Como mostra a ﬁgura a seguir;

Figura 1. Comércio Internacional
denominado em RMB x Participacdo dos
Negbcios Fechado em RMB frente co

restomte do mundo.

Fonte: SWIFT apud IMI, 2017.

Como ¢ possivel observar na Figura 1, tanto
houve decrescimento na no uso do RMB para o
comércio internacional, quanto uma queda nos ne-
gdcios internacionais fechados em RMB em relacio
ao restante do mundo. Isso se relaciona com o dado
do Grifico 2, que mostra a queda do fluxo comer-
cial da China, fato que tem relagio com a retragio
do comercio mundial como um todo.

Entretanto, hd a perspectiva de aumento do
uso do RMB internacionalmente pelo fechamento
de contratos denominado em RMB, isso em funcio
do tamanho da economia chinesa, retomada do co-
mércio internacional e pelas possibilidades que BRI

trazem em termos de volume negociado em RMB,
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Grdéfico 3. Depbsitos Totais em RMB por més (Milhdes de Yuan)

Fonte: Fonte: Elaborado pelo autor com dados de HKMA, 2018.

haja vista a escala e o escopo do projeto (LIN et al.
2017; SUBACCHI; OXENFORD, 2017).

Do lado financeiro, também se percebeu um
arrefecimento do uso do RMB nas pragas financei-
ras offshore que comegou ao final de 2015, porém
com uma retomada nos anos posteriores;

Apesar da queda em 2015, hd uma clara ten-
déncia do aumento do uso da moeda chinesa na sua
maior praca financeira offshore — Hong Kong. Isso
pode ser explicado pela crescente corrida mundial
para o délar mencionada na primeira se¢ao( o délar
¢ bastante demandado em periodos de incerteza),
seja pela incerteza eleitoral do periodo 2015-2016,
ou pela mudanga na politica do FED de aumento
da sua taxa bésica de juros, que elevou o uso da
greenback como ¢é possivel observar no Griéfico 1.

IMI (2017) levanta a possibilidade de, soman-
do-se a esses fatores, impactos das transformagoes
estruturais da economia chinesa, envolvendo o
comércio, consumo e cimbio podem ter influen-
ciado na queda desse periodo de 2015. Todavia, j4
em 2016 hd sinais de retomada dos depésitos em
RMB. Isso se deu em funcio de movimentos de
abertura e aumento da complexidade do mercado

offshore de Hong Kong, e isso se manteve até a me-

tade de 2018 (IMI1,2017).

A questdo da abertura da conta de capitais,
que se relaciona com uma maior liberalizagao das
pracas offshore e uma maior ligacdo dessas com o sis-
tema financeiro chinés onshore sio importantes para
a China. Mesmo havendo diagndsticos favordveis
apontando como um caminho inevitdvel de maior
flexibilizacio (SUBACCHI e OXENFORD, 2017;
LIN et AL., 2017), isso é controverso, pois a rela-
¢ao comercial da China com o mundo ainda pos-
sui vinculagdo forte com sua capacidade de manter
cambio sob seu controle, e se proteger de ataques
especulativos ou fragilidades ocasionadas pelos flu-
xos livres de capitais (CINTRA e PINTO, 2017).

Portanto um caminho novo, que aumente o
uso do RMB associado a um controle da autoridade
chinesa sobre seus rumos ¢é essencial, e passa pelos

elementos apontados nessa se¢ao.

CONCLUSAO

Schweller (2018) mostra que a China possui
ambicoes de se tornar uma poténcia, voltando-se
para fora e construindo aliangas e maneiras de se
colocar como grande poténcia, desafiando o poder
americano, mas sem que isso seja necessariamente

uma chamada ao belicismo.
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Do outro lado, o poder americano ainda se faz
presente. Na questdo monetdria é possivel observar
que sua influéncia e poder sdo relevantes, logo sen-
do um primeiro desafio para o projeto chinés entrar
no rol de moedas internacionalizadas (plenamente
conversiveis)'/, e em seguida estar nas moedas de
grande relevancia, (70p Currencies)’, em consonan-
cia com o projeto chinés de ser uma poténcia em
todas as dreas.

Por fim, foi possivel observar uma série de
nuances na trajetdria de ascensio do uso internacio-
nal da sua moeda, ¢ possivel afirmar que apés a crise
de 2008 a moeda chinesa conseguiu maior relevan-
cia, maior entrada internacional, mas sem preen-
cher de maneira satisfatdrias as fungées de unidade
de conta, reserva de valor, e meio de troca. Isso se
deu pelo entrave que o SEMI apresenta, que pode
ser caracterizado pela necessidade de adequagio a
liberdade de fluxos de capitais, desregulamentacoes
em prol dos mercados financeiros, em que o pais
lider de tal processo é os EUA.

O dilema chinés estd em fazer com que sua
moeda seja utilizada, porém adotando politicas
diferentes das tradicionais, com alternativas para
que sua moeda seja utilizada por agentes privados
e estatais, sem que isso signifique a perda da sua
autonomia de formula¢do de politicas econdmicas.

Dentro dessa légica, mesmo com algumas
adversidades hd perspectivas positivas para a Chi-
na em relagio aos acordos que serdo fechados com
diversos paises no contexto da BRI, assim como em
relagao ao papel dos mercados offshore (como em

Hong Kong) e uma ligacio onshore nesse processo

17. E importante ressaltar que mesmo a China estando no
sistema Special Drawing Rights (SDR), dentro das premissas
adotadas no presente artigo, ela nio é considerada internacio-
nal e completamente conversivel, precisando atender as carac-
teristicas apontadas na se¢io 2. (COHEN, 1971 ; HELLEIN-
ER, 2008).

18. Em Cohen (1998), descrevem-se as Zop Currencies como as
moedas de maior uso internacional, e portanto que conferem
a0 pafs maior influéncia econdmico internacional.

para depdsitos, compensagoes, € no ambito das fi-
nangas, com toda a sorte de servigos financeiros e
modalidades de investimentos que possam tornar o
RMB mais atrativo.

A despeito de haver muito potencial, a Chi-
na precisa encontrar seu caminho em uma légica
financeira em que os EUA sio lideres, e uma ativa
participagio do governo em termos de regulagio e
investimentos precisard acontecer para garantir tan-
to o projeto de ascensao da sua moeda ao nivel de
grande poténcia, quanto a prote¢io dos seus obje-
tivos ligado ao desenvolvimento econémico para se

tornar uma grande poténcia.
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