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INTERNACIONALIZACAO DO REAL E DO RENMINBI: FACES DA MESMA MOEDA?

Julia Leal

Doutoranda em Economia pela UFR], Bolsista CAPES e Pesquisadora do Finde/UFF

A internacionalizacdo de moedas é um tema
que vem ganhando notoriedade no debate
econdémico. Uma moeda internacional é aquela
que ¢ utilizada nas transa¢des entre nao residentes
fora das fronteiras do pais emissor (KENEN,
2009). Nesse sentido, a internacionalizagao refere
-se 20 movimento de maior utilizacio das moedas
de um pais por agentes nao residentes e ¢
analisada de maneira distinta entre as visOes
convencional e pos-keynesiana. Como mostra
Orsi (2019), a visdo mainstreamr se apoia na
Economia Politica Internacional (EPI) e analisa
apenas a dinamica das moedas centrais. Dentro
deste arcabougo tedrico, a posi¢ao de uma moeda
na hierarquia é determinada pelo seu grau de
internacionalizacdo. Ja a teoria pods-keynesiana,
analisa outros componentes como o prémio de
liquidez, preferéncia pela liquidez dos
investidores e os motivos de demanda por moeda
(transagao, precaucao e especulacio) no ambito
internacional. Esses fatores sao considerados
fundamentais para entender a posi¢io de uma
grau de

moeda na hierarquia e seu

internacionalizacdo. A visio pos-keynesiana

admite que existem diferentes tipos de
internacionalizacdo e que as moedas periféricas
sdo usualmente internacionalizadas na forma de
investimento especulativo de curto prazo, uma
vez que oferecem os menores prémios de
liquidez. Como consequéncia, os paises emissores
dessas moedas precisam oferecer um elevado
diferencial de juros para compensar seu baixo

retorno e atrair investidores estrangeiros.

Uma moeda internacional é capaz de exercer as
funcoes basicas da moeda também fora das
fronteiras do pafs emissor. A internacionalizagio
aproxima os mercados doméstico e internacional,
ou seja, alteracGes nas condi¢des externas irdo
impactar significativamente o movimento de
precos dos ativos domésticos, mesmo que nao
haja mudangas nas condi¢oes internas. Assim, um
pafs s6 deve iniciar o processo de
internacionaliza¢ao de sua moeda caso seja capaz
de sustentar uma posi¢do importante nos
mercados financeiros internacionais, além de ter
um sistema financeiro doméstico capaz de

amortecer possiveis oscilagoes.

Isto posto, o artigo pretende contribuir para o
debate apresentando uma analise comparativa
entre os tipos de internacionalizacio do real
brasileiro (BRL) e do renminbi chinés (RMB),
devido a importancia do Brasil na América Latina
e da China como segunda economia mundial.
BRL ¢ RMB apresentam divergéncias em relagao
ao inicio da internacionalizacio e os efeitos
deflagrados. De maneira geral, enquanto o caso
do RMB ¢ um processo gradual e deliberado do
governo chinés, o caso do BRL nio foi um
objetivo de politica per se, apesar das medidas
adotadas pelo governo brasileiro. O argumento
utilizado é que Brasil e China, além de se
distinguirem em termos de importancia
geopolitica e econdmica, possuem objetivos de

politica opostos.
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Internacionalizagdo de moedas

Kenen (2009) destaca algumas condi¢oes para um
pais promover o processo de internacionalizagao
de sua moeda. Primeiramente, o governo deve
permitir que todas as entidades atuem livremente
na compra ou venda da moeda doméstica, tanto
no mercado nacional quanto no internacional.
Nesse sentido, ¢é necessario que haja uma
regulacdo eficiente sobre as posicdes em moeda
estrangeira dos bancos domésticos. Ademais, as
firmas e financeiras

instituicoes estrangeiras

podem emitir instrumentos negociaveis
denominados na moeda do
pais. Por fim, é importante

que a moeda a ser

internacionalizada seja
incluida na ‘cesta de moedas’

de outras na¢des.

A internacionalizacao de uma
moeda possui um cariter

dual, isto ¢é

bl

apresenta

beneficios e

Em sintese, o reconhecimento de que
existem diferentes tipos e graus de
internacionalizagao é fundamental
para entender os limites, custos e

beneficios para a economia que
pretende avangar nesse processo.
Apesar do progresso na participagao
de moedas periféricas no mercado do

custos, que internacional, sua participagdo ainda ¢ internacional

denominada em moeda estrangeira mas um
volume de reservas oficiais baixo. Os agentes
podem supor que o governo nio sera capaz de
honrar suas dividas e irdo buscar denominar seus
ativos em uma moeda mais ‘segura’.
Adicionalmente, as taxas de cambio e de juros
devido a

divida

denominada em moeda doméstica nos mercados

podem se tornar mais volateis

internacionalizacio e a emissio de
estrangeiros. A redugao do espago de politica
econdémica também ¢é um custo para o pais

emissor de uma moeda internacional.

A tabela 1

func¢oes da

sintetiza  as
moeda
internacional de acordo com
a visdo maisntrears. Como
Cohen (2009), a

analise pode ser feita através

mostra

da otica do governo e do
mercado privado. No caso
governo, a moeda

serve de

devem ser considerados pelos muito limitada para que o SMI atual se referéncia para a taxa de

governos que desejam

avangar nesse Processo.
Dentre os beneficios estio a
reducao do risco cambial, desenvolvimento do
setor bancario doméstico, senhoriagem
internacional, uma agenda macroeconémica mais
flexivel e maior prestigio internacional. Nio
também  existem custos

obstante, alguns

associados a internacionalizacao de moedas.
Kenen (2009) argumenta que este processo nao
pode ser promovido por um pais cuja taxa de
cambio seja fixa, pois limita as agdes do banco
central em relacdo as taxas de juros domésticas e

a oferta de moeda em operagdes de gpen market.

Outro fator seria a possibilidade de depreciacio
da moeda caso os agentes estrangeiros avaliem
que os precos dos ativos denominados na moeda
internacionalizada possam cair. Este risco pode

ocorrer caso o pals possua uma elevada divida

transforme em um sistema composto

por diversas moedas.

cambio e funciona como
moeda reserva. Para os
mercados, a moeda
internacional é crucial para o comércio cambial e
investimentos financeiros. Enquanto meio de
troca, a moeda internacional pode ser utilizada no
mercado cambial e no comércio com outros
paises. Como wunidade de conta, ela pode
denominar titulos e obrigagbes no mercado
financeiro. Por fim, enquanto reserva de valor, a
moeda internacional pode ser utilizada na forma

de reservas internacionais e investimento.
Internacionalizagdo de moedas periféricas

Existem mais dois tipos de internacionalizacao
que nao sio incluidos no arcabouco da EPI:
moeda de financiamento (KALTENBRUNNER,
2015) e moeda de investimento especulativo de
curto prazo (ORSI, 2019). De acordo com

Kaltenbrunner (2015), a internacionalizagio do
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Tabela 1 - As fungdes da moeda internacional

Meio de troca Unidade de conta Reserva de valor

Funcio

Moeda veicular/

Uso privado liquidagio comercial

Faturamento comercial

Moeda de investimento

Uso publico Moeda de intervengéo

Ancora da taxa de cambio

Moeda reserva

Uso pablico Moeda de intervencio

Ancora da taxa de cambio

Moeda reserva

tipo moeda de financiamento (‘funding currency’)

ocorre quando a moeda ¢ utilizada para

denominar passivos de investidores nio
residentes. Para tanto, é necessario que a moeda
possua baixo rendimento. Belfrage et al (2010)
mostram que o maior uso da moeda nacional
como moeda de financiamento pode reduzir os
efeitos adversos provocados pela
internacionalizacdo e maior integracao financeira,
pois nao exerce pressoes instabilizadoras sobre a
taxa de cambio. Entretanto, a transi¢ao para uma
moeda de financiamento torna-se complicada
numa economia caracterizada por altas taxas de

juros e cambio volatil.

Assim, as moedas centrais sdo internacionalizadas

na forma de moeda de investimento e
desempenham no nivel internacional a func¢ao de
reserva de riqueza, pois possuem um elevado
préemio de liquidez. De maneira oposta, as
moedas periféricas siao wusualmente
internacionalizadas como moeda de investimento
especulativo, pois desempenham no ambito
internacional a funcio reserva de valor. Nesse
sentido, argumenta Orsi (2019), esse tipo de
internacionalizacdo nao aumenta o prémio de
moedas

liquidez das periféricas.

Consequentemente, nao engendra um
movimento ascendente na hierarquia. Portanto, o
aumento do wuso internacional das moedas
periféricas nao altera seu prémio de liquidez e ndo
gera maior confianca por parte dos investidores
estrangeiros. Os pafses emissores dessas moedas
continuam dependentes de elevadas taxas de
juros para compensar o baixo prémio de liquidez.

No entanto, o aumento das taxas de juros acaba

atraindo fluxos de capitais especulativos e
volateis. Os agentes nao residentes irdo demandar
essas moedas em busca de maior rentabilidade,
menor

principalmente em periodos de

preferéncia pela liquidez.

Na abordagem da EPI, hd uma relagao direta e
linear entre a posicio de uma moeda na
hierarquia e sua internacionalizacio. Ou seja,
quanto maior for o grau de internacionalizagao de
uma moeda, maior sera sua posi¢ao na hierarquia
monetaria. No entanto, essa abordagem ¢
limitada pois se concentra da dinamica das
moedas centrais, nao analisando as
especificidades das moedas periféricas. Ja na
perspectiva pds-keynesiana, o que determina a
posicao de uma moeda na hierarquia é seu
prémio de liquidez. De fato, as moedas periféricas
vém aumentando seu uso internacional mas nao
sobem na hierarquia. Portanto, a relagdao entre a
posi¢ao na hierarquia e a internacionaliza¢io nao

¢ direta e linear (ORSI, 2019).

Em sintese, existem diferentes tipos de
internacionalizacdo e as moedas periféricas sao
usualmente internacionalizadas na forma de
investimento de curto prazo. Este processo
possui diferentes dimensdes e a moeda
internacionalizada pode ser totalmente negociada
entre nao residentes — como o délar americano —
ou negociada entre residentes e nao residentes. A
nacionalidade e a residéncia dos agentes que
negociam com a moeda doméstica siao fatores
cruciais para entender o tipo de

internacionalizacio. Dados do Relatorio Trienal
do BIS (2019) mostram que, em 2019, o ddlar
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americano (88,3%) foi a moeda com maior
participagao no volume de negdcios do mercado
de cambio global, seguido pelo euro (32,3%), iene
japonés (16,8%) e libra (12,8%). Em relacdo as
moedas do BRICS, a melhor participagao é do
renminbi chinés (4,3%), seguido da rupia indiana
(1,7%), do rublo russo (1,1%), do rand sul-
(1,1%) e real (1,1%)."

Pensando na hierarquia das moedas a partir

africano brasileiro
desses dados, observa-se que, de fato, as moedas
emitidas pelos paises centrais ocupam os lugares

mais altos da hierarquia.

O caso do real brasileiro

De acordo com Kaltenbrunner (2011), a

internacionalizacio da moeda brasileira foi
resultado de dois processos correlacionados: o
aumento das negociacdes do BRL como ativo
internacional e a maior exposi¢ao de investidores
internacionais a ativos de curto prazo
denominados em BRL. O maior uso do BRL por
nao residentes foi beneficiado pela liquidez
fornecida aos investidores estrangeiros através
dos mercados financeiro e de cambio. O setor
brasileiro estrutura

financeiro possui  uma

heterogénea, um mercado de derivativos
altamente liquido e concentra ativos de curto
prazo. Outro fator que contribuiu foi a
arquitetura macroeconémica baseada no Regime
de Metas de Inflacio (RMI) e taxa de cambio
flutuante (pelo menos oficialmente). Essas
caracteristicas institucionais e macroeconomicas
foram elementos cruciais para tornar o mercado
brasileiro  atrativo para os investidores
internacionais, pois oferece altos retornos sobre a

taxa de cambio e sobre a taxa de juros.

A internacionalizacdo do BRL teve inicio em
2003 e se acentuou durante a crise financeira de
2008. Como muitos investidores estrangeiros

possufam ativos de curto prazo vinculados ao

BRL, a saida maciga desses capitais provocou
uma forte desvalorizacio do cambio brasileiro,
mesmo o cenario doméstico sendo, de certa
forma, favoravel em relagao a outros paises. Esse
panorama representa uma das principais
especificidades da economia brasileira devido a
sua inser¢ao subordinada no sistema financeiro
internacional e seu elevado grau de integragao
financeira. Com efeito, como mostra Orsi (2019),
o BRL foi

especulativo de curto prazo, devido ao seu baixo

internacionalizado como  ativo
prémio de liquidez. Como mencionado, esse tipo
de internacionalizacio ¢ comum dentre as
moedas periféricas. Para Belfrage et al (2016), o
BRL acaba

atrapalhando a adogdo de medidas voltadas para

tipo de internacionalizagio do

o crescimento interno, pois torna a economia
brasileira mais propensa a choques externos

devido a desregulamentagio financeira.

Com a internacionalizacio do real, o sistema
financeiro brasileiro passou por uma nova etapa
de integracdo internacional, com a utilizacio dos
ativos brasileiros como instrumentos de comércio
internacional. Ademais, houve um aumento de
fluxos internacionais de curto prazo
denominados em BRL. Num primeiro momento,
os investidores estrangeiros aumentaram suas
negociagdes utilizando ativos denominados em
real. Posteriormente, o real passou a ser

negociado como um ativo internacional, ou seja,

tornou-se uma moeda de especulagio nos
mercados financeiros internacionais
(KALTENBRUNNER, 2011). Assim, os

investidores estrangeiros passaram a atuar de
forma intensiva no mercado de agdes brasileiro,
com aplicagdes em titulos domésticos e
negociacbes com o real. No entanto, este
processo possui importantes implicagdes na taxa
de cambio, com movimentos mais acentuados

(tanto de apreciagdao quanto de depreciacao).

! Como as transagdes com cambio sdo feitas utilizando duas moedas, o somatério das participagdes é 200%.
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Através de algumas entrevistas com funcionarios
Brasil, Orsi (2019)

constatou que o processo de internacionalizagao

do Banco Central do

do BRL nao foi um objetivo de politica

econdémica. No entanto, medidas

BCB

internacionalizacio da moeda brasileira, como

algumas
adotadas  pelo contribuiram  para a
por exemplo, o impacto da regulamentagao do
uso do BRL por nio residentes e o Sistema de
Pagamentos em Moeda Local (SML), criado no
final de 2008. O SML, que ¢é administrado pelo
BCB, permite que exportadores e importadores
possam usar suas moedas locais para realizar
operagoes de forma ripida e sem burocracia,
reduzindo a exposi¢ao dos agentes as oscilagoes
cambiais. Nesse sentido, dois paifses envolvidos
em um contrato operam com suas moedas
domésticas e os respectivos bancos centrais
utilizam o doélar para realizar a operagio de
cambio. Apenas os pafses do Mercosul — Brasil,
Argentina, Paraguai e Uruguai — estao autorizados

a operar no SML.

Em sintese, o SML ¢ uma forma de promover a
internacionalizacaio do BRL como moeda de
faturamento (inwoice currency), mas nao como
liquidacao de negocios (frade settlement currency) ou
moeda veicular (vebicle currency). Como o ddlar
ainda ¢ utilizado para as operag¢oes de cambio no
SML, a
exercendo o papel de moeda veicular. Portanto, o
uso regional do BRL no ambito do SML

engendra uma maior integracio entre o Brasil e

moeda norte-ametricana continua

os pafses do Mercosul. Ainda que nio seja um
objetivo explicito de internacionalizagio da
moeda brasileira, o SML contribui para o uso do
BRL como moeda de faturamento. Como
observa Orsi (2019), o aumento da utilizacao do
BRL nos mercados internacionais nao provocou
uma melhora na posicao da moeda brasileira na
hierarquia, pois o tipo de internacionalizagiao
adotado transformou o BRL em um ativo de

curto prazo.

A expansio do SML através da inclusiao de outros
paises pode ser um facilitador para um maior uso
do BRL e maior integracdo regional da economia
brasileira. Mais recentemente, o Projeto de Lei n°
5.387 de 2019, ainda em tramitacao, busca
reformular o mercado de cambio brasileiro. O
objetivo ¢é ampliar o mercado cambial para
investidores estrangeiros e promover uma maior
conversibilidade do BRL. A ‘modernizacao’ do
mercado de cambio brasileiro pode permitir a
abertura de contas no Brasii em moeda
estrangeira. Hoje, somente agentes autorizados
detém esse direito. Outra mudanca seria a
regulamentacdo de fintechs no mercado cambial
sem a necessidade de um vinculo com um banco
ou corretora. Outras alteracGes na legislagao do
comércio exterior e simplificagao sobre remessas

enviadas do Brasil para o exterior.

No que diz respeito ao BRL, a principal mudanga
seria promover a maior conversibilidade da
moeda brasileira, reduzindo as restricbes do
mercado de cambio e permitindo que ordens de
pagamento denominadas em BRL sejam enviadas
para o exterior, desde que uma conta em BRL
seja mantida no Brasil. O projeto ainda esta em
tramitagdo e precisa passar pela aprovacio da
Camara, do Senado e, posteriormente, ser
sancionado pelo presidente da repuiblica. Caso
seja aprovada, a nova lei ainda precisara de um
bom tempo para adaptar as novas regras.
Portanto, ainda nao ha indicativos se este projeto
sera capaz de viabilizar uma maior
conversibilidade do BRL, e se isso tera impactos
no processo de internacionalizagio da moeda

brasileira.

Por fim, analisando o Relatério Trienal do BIS
(2019), o BRL teve um modesto aumento na
participagao no volume de negécios do mercado
de cambio global. Em 2004, a participacao do
BRL era de 0,3%, ocupando a 21* posicao do
ranking. Em 2007, passou a ser 04% (21°
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posicao) e em 2010 foi 0,7%, mantendo a 17°
posicao. Em 2013 sua participacdo subiu para
1,1%, ocupando a 19* posicio, passando para
1,0% em 2016 (19* posigao), para finalmente em
2019 corresponder a 1,1% e ocupar a 20* posicao.
Através desses dados, observa-se que o BRI vem
apresentando um aumento muito moderado no
mercado de cambio global, ficando atras de todos

os outros membros dos BRICS.

O caso do renminbi chinés

Tomando como ponto de partida a métrica de
tamanho da economia, a relevancia da China é
incontestavel. Além de ser a segunda maior
economia mundial, possui um papel crucial nos
fluxos de comércio e vem aumentando cada vez
mais sua relevancia nos mercados financeiros. A
China iniciou o processo de internacionalizacio
do RMB? em meados dos anos 2000, mas ainda
de forma moderada. Antes da crise de 2008, o
governo chinés ja atuava para promover a
internacionalizacao do RMB, através de medidas
como a permissdo para investidores
internacionais selecionados comprarem titulos no
mercado chinés e fomento a expansio dos
mercados financeiros offshore, permitindo que
residentes de Hong Kong pudessem comprar
RMB. A China utiliza Hong Kong como centro
financeiro para liquidagdao de transagdes cambiais,
o que fol crucial para a expansao da utilizagao da
moeda chinesa (HE, 2015; PRASAD, 2016;

TORRES FILHO e POSE, 2018).

Cintra e Pinto (2017) apontam que o governo
chinés buscou transformar Xangai em um centro
financeiro global, criando uma conexio entre as
Bolsas de Valores de Xangai e de Hong Kong.
Esta medida evidenciou um importante passo

dado em direcao a flexibilizacio da conta

financeira e da internacionalizacgio do RMB.
Outro fator importante foi a criagio do Novo
Banco de Desenvolvimento do BRICS, cuja sede
¢ em Xangai. Como mostra Prasad (2016), em
novembro de 2015, o conselho executivo do FMI
aprovou a inclusio do RMB como ‘moeda
emergente para negociacao forex’ na cesta dos
Direitos Especiais de Saque (Special Drawing
Rights, cuja sigla em inglés é SDR), que sdo um
ativo de reserva internacional composto por uma
cesta de moedas reserva. Além do RMB, incluido
oficialmente no final de 2016, compdem a cesta o
ddlar americano, o euro, o iene japoneés e a libra
esterlina. A inclusio do RMB reflete o aumento
da importancia da moeda chinesa nas financas

globais.

Apesar de ser uma boa aposta para se consolidar
como uma moeda internacional, o RMB ainda
possui um papel limitado. O processo de
internacionalizagdo do RMB ¢é um desafio para a
ideia clissica de moeda internacional, pois a
China iniciou esse processo adotando controle de
capitais e sem ter concluido as reformas no
regime cambial e na formacao da taxa de juros. O
RMB

caracteriza-se pelo fato de a China adotar

paradoxo da internacionalizagio do
medidas para aumentar o uso internacional de sua
moeda a0 mesmo tempo que mantém controles
de capital e um sistema financeiro pouco
desenvolvido e controlado pelo governo. O RMB
vem sendo bastante utilizado em transagoes
internacionais, a despeito da politica de controle
de capitais, mas a economia chinesa possui alguns
entraves para consolidar a internacionalizagao,
como a estrutura de seu sistema financeiro e a
politica de controle da conta financeira, que
impoe restricdes a entrada e saida de fluxos

financeiros externos.

2 Renminbi (‘a moeda do povo’) é o nome oficial da moeda da China, enquanto o iuane a sua unidade de conta. Existem
dois cédigos monetarios para o iuane: CNY, que é a moeda chinesa para transagoes entre residentes (onshore); e CNH, que
¢ a moeda chinesa negociada em mercados offshore, sendo Hong Kong o local que mais transaciona o RMB offshore.
Dentro do territério chinés, CNY e CNH possuem o mesmo valor em renminbi. Em outros territorios, diferentes taxas de
cambio influenciam o CNY e CNH e, desta forma, seus valores acabam se diferenciando. Para fins de ilustracdo, caso uma
empresa estrangeira queira utilizar o renminbi no exterior, precisara converter CNY por CNH.
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A economia chinesa ainda nao possui mercados
financeiros plenamente desenvolvidos, em termos
de liquidez, confiabilidade e abertura. Esse é um
grande diferencial da China em relagdo a outros
paises que possuem uma moeda internacional
(HE, 2015). De acordo com Torres Filho e Pose
(2018), o setor bancario, particularmente os
bancos publicos, exercem um papel vital no
sistema financeiro chinés, enquanto o mercado
privado de titulos da divida e de a¢des permanece
limitado. Essa concentracio de atividades no
setor bancario caracteriza o sistema financeiro
doméstico pouco diversificado observado na
China. Para Prasad (2016), o desempenho do
RMB na dinamica global depende da abertura da
conta financeira chinesa e do desenvolvimento de
seus mercados financeiros. Serd preciso uma
maior abertura da conta financeira para que a
China

internacionaliza¢io de sua moeda. Outros fatores

consiga ampliar o processo de

que devem ser considerados é um maior
desenvolvimento do sistema financeiro chinés e a

questao cambial.

Em sintese, O RMB estd se tornando uma
importante moeda na dinamica global, tanto em
transacOes comerciais quanto financeiras. Além
disso, tem sido bastante utilizado como reserva
oficial de bancos centrais de outros paises. Vale
ressaltar que o projeto de internacionalizagao do
RMB esta vinculado a mudangas expressivas na
macroestrutura chinesa e no modelo de
gerenciamento da conta financeira. Para avangar
na internacionalizacio de sua moeda, a China
precisa flexibilizar ainda mais suas normas sobre
controle de capitais, intensificar a regulamentagao
das instituicGes financeiras, revisao da politica
cambial e garantir uma arquitetura economica

estavel.

De acordo com o relatério divulgado pela China
Construction Bank (2021), mais recentemente, a
2020,
Commission (CSRC), juntamente com o PBOC e a
State Administration of Foreign Exchange (SAFE),

anunciaram a fusio dos esquemas QFII® e

partir de a China Securities  Regulatory

RQFII4, que passaram a ser conhecidos como
‘esquema QFI’. Como resultado, houve uma
reducdo nos requisitos de entrada, facilitando a
inscri¢ao de investidores internacionais para atuar
no mercado de capitais chinés e reduzindo o
tempo de aprovacdo. A despeito dos desafios
impostos pela pandemia, institui¢des financeiras,
empresas chinesas e estrangeiras mantiveram um
elevado nivel de uso do RMB para liquidagao de
comércio internacional. As transacdes monetarias
denominadas em RMB também mantiveram a
trajetéria de alta. Outro dado importante é que a
propor¢ao de empresas e instituicbes financeiras
chinesas que nunca utilizaram o RMB para
investimento direto caiu em 2020, na comparagao
com 2019. O relatério aponta ainda que a China
esta aprofundando a abertura de seus mercados
financeiros domésticos, com o objetivo de
estimular 2 demanda e o uso do RMB. Ademais, a
China foi a

apresentou um crescimento positivo durante a

unica grande economia que
pandemia, o que fortaleceu a confianca do
mercado na sua moeda e reduziu a percep¢ao de
risco sobre a trajetoria econémica chinesa e a
volatilidade do RMB.

Finalmente, analisando o Relatério Ttrienal do
BIS (2019), o RMB vem aumentando sua
participagao no volume de negécios do mercado
de cambio global. Em 2004, a participagdo do
RMB era de apenas 0,1%, ocupando a 297
posicao do ranking. Em 2007, passou a ser 0,5%
(20" posigao) e em 2010 foi 0,9% (17* posicao).

3 Qualified foreign institutional investor, programa lancado em 2002 que permitiu que investidores internacionais
selecionados pudessem investir no mercado de capitais chinés utilizando o RMB.

4Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor, programa lancado em 2011 que permitiu que instituicdes selecionadas e
fundos offshore pudessem investir em agdes chinesas e outros instrumentos financeiros denominados em RMB.
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Como resultado do avango das medidas para
promover seu maior uso internacional, o RMB
correspondia em 2013 a 2,2%, ocupando a 9*
posicao, passando para 4,0% em 2016 (8
posicao), para finalmente em 2019 corresponder
a 4,3% e se manter na 8" posicao. Essa trajetoria
mostra que, de fato, o RMB passou a ser mais
utilizado no mercado de cambio global, subindo

sua posi¢ao no ranking moedas analisadas.

Consideragoes finais

Este artigo buscou contribuir para o debate
através de uma analise comparativa entre 0s casos
do BRL e do RMB, mostrando que os processos
foram distintos tanto na forma quanto nos
resultados. Conclui-se que os processos de
internacionalizacio dessas duas moedas foram
moldados de formas distintas e apresentaram
efeitos oposto. No caso do Brasil, a despeito de
algumas medidas adotadas como a criacio do
SML, a internacionalizacio do BRL nio foi um
objetivo de politica economica. O SML acaba
estimulando a regionalizacao da moeda brasileira
ao permitir que algumas operagoes possam ser
realizadas na moeda doméstica dos paises
participantes, mas as negociacOes ainda sao
limitadas aos pafses membros do Mercosul.
Ademais, o BRL foi internacionalizado como
ativo especulativo de curto prazo, uma forma que
nao afeta significativamente a posi¢io na
hierarquia e a importancia no volume de

comércio global.

De maneira oposta, a internacionalizacio do
RMB foi planejada pelo governo chinés e
2008. A

internacionalizacido do RMB foi um objetivo de

aprofundada apds a crise de
politica econémica chinés como resposta a crise
de 2008 e um possivel enfraquecimento da
délar. Dentre as muitas
China,

também a forma como vem promovendo a

supremacia  do

peculiaridades  da pode-se  destacar

internacionalizacdo de sua moeda, uma vez que

ainda ndo possui um setor financeiro
desenvolvido e mantém controles sobre a conta
financeira e o cambio. De qualquer forma, o
RMB vem aumentando sua participagdo no
volume de comércio internacional, nos fluxos
financeiros e como moeda de reserva oficial de
Ainda  que,

paulatinamente, a China esteja abrindo mais sua

outros bancos centrais.
economia, as amarras ainda existentes podem
estar prejudicando um maior uso do RMB

internacionalmente.

Em sintese, o reconhecimento de que existem
diferentes tipos e graus de internacionalizagio é
fundamental para entender os limites, custos e
beneficios para a economia que pretende avangar
nesse processo. Apesar do progresso na
participacio de moedas periféricas no mercado
internacional, sua participagdo ainda é muito
limitada para que o SMI atual se transforme em
um sistema composto por diversas moedas.
Também ¢ preciso ponderar os limites de cada
economia. Por exemplo, é provavel que a total

do BRL

economia brasileira mais volatil e propensa a

conversibilidade externa torne a
choques financeiros, uma vez que o Brasil ¢
emissor de uma moeda que ainda se encontra nos
nfveis mais baixos da hierarquia e ndo ¢ um pais
com significativa importincia  politica e
econémica. A China adotou mudangas graduais e
moderadas para promover a internacionaliza¢ao
do RMB, ampliando a quantidade de mercados
financeiros internacionais autorizados a fazer
transacoes utilizando sua moeda. O RMB tem um
grande potencial para competir com as principais
moedas do atual SMI, no entanto, enfraquecer a
supremacia do dolar sera uma tarefa mais

complexa.
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