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Resumo

A andlise da assimetria financeira tem origem nos desdobramentos do fim do acordo de Bretton Woods e do
maior movimento de capitais entre os pafses, resultado da globalizagio financeira. J4 a assimetria monetaria,
decorre da existéncia da hierarquia de moedas e o presente artigo pretende incluir a analise do processo de
internacionalizagdo. O objetivo é contribuir para o debate analisando os impactos dessas assimetrias para os
paises, utilizando como estudos de caso o Brasil (devido a sua importancia na América Latina) e a China (devido
a sua relevancia no Leste Asidtico, além de ser a segunda maior economia mundial). O argumento utilizado é
que o Brasil é mais afetado pelas assimetrias devido a forma como se inseriu na globalizacio financeira e pelo
papel que sua moeda exerce no ambito internacional. Por outro lado, a China, enquanto uma superpoténcia do
Sul Global, foi gradualmente se inserindo na globalizacio financeira e vem promovendo a expansio do uso de
sua moeda internacionalmente, sendo menos afetada pelas assimetrias.
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Abstract

The analysis of financial asymmetry stems from the consequences of the end of the Bretton Woods agreement
and the greater movement of capital between countries, as a result of financial globalization. Monetary
asymmetty, on the other hand, stems from the existence of a hierarchy of currencies and this article intends to
include the analysis of the internationalization process. The article aims to contribute to the debate by analyzing
the impacts of these asymmetries on countries, using Brazil (due to its importance in Latin America) and China
(due to its relevance in East Asia, in addition to being the second largest world economy) as case studies. The
argument used is that Brazil is more affected by asymmetries due to the way it has inserted itself in financial
globalization and the role that its currency plays at the international level. On the other hand, China, as a
superpower of the Global South, has gradually inserted itself into financial globalization and has been
promoting the expansion of the use of its currency internationally, being less affected by asymmetries.
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1. Introdugao

O Sistema Monetario Internacional (SMI) que emergiu apds o colapso de Bretton
Woods ¢ caracterizado pela triade dolar americano como moeda-chave, regime de cambio
flutuante e livre mobilidade de capitais. Os paises estao inseridos de diferentes formas nesse
SMI e, assim, sio afetados em maior ou menor grau pelas assimetrias geradas por essa
dindmica. Os paises que compoem o Sul Global' ocupam a posi¢io subordinada em relacio
as economias centrais e enfrentam efeitos adversos como alta volatilidade cambial,
dependéncia dos ciclos financeiros, redugdo do policy space e vulnerabilidade externa.

Nesse sentido, pode-se destacar duas assimetrias principais: financeira e monetaria.
O cerne da assimetria financeira esta na analise nos determinantes dos fluxos de capitais, cuja
contribuicdo da teoria pods-keynesiana é fundamental. Para entender este processo, é
necessario analisar os desdobramentos do fim do acordo de Bretton Woods e do maior
movimento de capitais entre os paises, resultado da globalizagdo financeira. Por sua vez, a
assimetria monetaria decorre da existéncia da hierarquia de moedas (Prates, 2005). Partindo
da concepgao de que internacionaliza¢ao de moedas e hierarquia sio conceitos imbricados,
o presente artigo pretende incluir a internacionalizagdo no escopo dessa assimetria.

Ha, ainda, uma assimetria macroeconomica, que impacta o ciclo de negécios, os
precos das commodities, os fluxos de capitais e o comércio, como também reduz os graus de
liberdade para a gestao da politica macroeconémica do Sul Global (Biancarelli, 2009). Através
de uma analise estruturalista, Ocampo (2001) aponta que ha uma relagao assimétrica entre os
paises, na qual o centro engendra choques que sio absorvidos pela periferia, caracterizando
o0s paises centrais como “business-cycle/ policy makers” e os periféricos como “business-cycle/ policy
takers”. Assim, as politicas e as condi¢des macroecondmicas das economias centrais
determinam a trajetoria dos fluxos de capitais. Por consequéncia, volumosas entradas de
capitais engendram desequilibrios macroeconémicos no Sul Global, uma vez que estas
nagoes utilizam esses capitais para financiar seus déficits em conta corrente, na tentativa de
equilibrar o balango de pagamentos (Akytz, 2011).

Cumpre mencionar que esses paises também enfrentam uma assimetria produtiva.

Existem, assim, diferentes graus de subordinagdo, que estio relacionados com a sua

1O termo Sul Global nio se resume a dimensio econémica, reunindo paifses que compartilham de uma visdo
geopolitica semelhante, enfrentam desafios sociais e vulnerabilidades. No Norte, se encontram os paises
industrialmente desenvolvidos (ONU, 2004). A China, apesar de ser a segunda maior economia mundial, ndo
¢ considerada uma economia desenvolvida e, por isso, pertence a este grupo denominado Sul Global.
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integracao financeira internacional e com o tipo de estrutura produtiva. Os paises latino-
americanos — que possuem uma pauta exportadora majoritariamente baseada em commodities
— incorporam pouco progresso técnico e sua estrutura produtiva é composta por bens
basicos, com pouca complexidade, além de serem dependentes da entrada de fluxos externos.
O oposto ocorre com os paises asiaticos — exportadores de produtos manufaturados com
alto valor agregado — uma vez que a diversidade da pauta exportadora engendra posicoes
fortes no seu balango de pagamentos e reduz a necessidade de capital estrangeiro (Paula e#
al., 2024).

Isto posto, o artigo parte do arcabougo tedrico pds-keynesiano sobre como os fluxos
de capitais sdo volateis e como as moedas sdo distribuidas na hierarquia de acordo com o seu
préemio de liquidez, para entender como as economias sio afetadas pelas assimetrias
financeira e monetaria. Como contribui¢ao para o debate, o presente artigo busca mostrar
que o Sul Global nio é um grupo homogéneo e, portanto, os paises sao afetados pelas
assimetrias de maneira distinta, utilizando como estudos de caso o Brasil (devido a sua
importancia na América Latina) e a China (devido a sua relevancia no Leste Asiatico, além
de ser a segunda maior economia mundial). Além desta introdugao e das consideragoes finais,
o0 artigo possui mais quatro se¢oes. A primeira analisa o contexto do surgimento da assimetria
financeira, apresentando seu conceito e desdobramentos. A segunda se¢do apresenta o
conceito de assimetria monetaria, incluindo o processo de internacionalizagio de moedas.
Na terceira se¢ao, sao aplicados os estudos de caso em relagao a assimetria financeira,
enquanto na quarta sec¢do, sao aplicados em relacdo a assimetria monetaria. Por fim, as

consideragdes finais irdo sintetizar os argumentos apresentados.

2. Assimetria financeira: conceito e desdobramentos

2.1. O acordo de Bretton Woods e o inicio da globalizagio financeira

Como antecipado, a analise da assimetria financeira decorre dos desdobramentos do
fim do acordo de Bretton Woods e do maior movimento de fluxos de capitais entre os paises,
resultado da globalizagao financeira, sendo a abordagem pos-keynesiana fundamental para
entender os determinantes desses fluxos. No final dos anos 1970, a confianca na moeda
norte-americana passou a ser questionada e houve uma consideravel saida de délares dos
mais importantes mercados financeiros globais. Como resultado, os Estados Unidos
enfrentaram uma grave restricdo externa, com impactos sobre sua autonomia politica

doméstica. Ademais, os Estados Unidos decidiram elevar as taxas de juros para proteger a
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funcio de reserva de sua moeda nacional (Helleiner, 1994). Carneiro (1999) preconiza que
esta opc¢ao, combinada com o avanco da liberalizacdo financeira, foram cruciais para o
financiamento dos déficits norte-americanos, sem impactos na autonomia de politica
doméstica. Belluzzo (1995) entende que esse pode ser considerado o marco do fim da era
Bretton Woods, pois a postura norte-americana nao respeitou as convengoes determinadas
no acordo e que conferiam certa estabilidade ao sistema monetario internacional.

Prosseguindo, o dominio da agenda de liberaliza¢ao e a consequente maior integragao
financeira entre os pafses permitiram o surgimento de um novo SMI, acompanhado de uma
nova fase da globaliza¢do, essencialmente financeira. As medidas adotadas pelos Estados
Unidos para frear o enfraquecimento de sua moeda engendraram novas formas de
intermediagdo financeira, engrenagem necessaria para avangar no processo de globaliza¢ao,
caracterizado pela dominancia dos mercados de capitais em relagdo ao sistema de crédito
comandado pelos bancos no periodo anterior. Nessa nova configuragao, a economia norte-
americana consolidou sua posi¢ao hegemonica.

Constata-se, portanto, que o avanco da globalizagao financeira se tornou viavel a
medida que o neoliberalismo se tornava a ideologia dominante, em contraposi¢ao ao periodo
keynesiano. No nivel interno, este processo esta relacionado com as medidas liberalizantes,
como a eliminagdo dos controles sobre a entrada e a saflda de capitais. No externo, a
globalizagao financeira reflete a integracio dos mercados financeiros domésticos aos
mercados internacionais (De Conti ¢ al, 2014). Conforme Carneiro (1999), o cerne da
globalizagao financeira é o elevado grau de mobilidade de capitais. De fato, a abertura das
economias possibilitou a maior integracao entre os paises e os capitais puderam se propagar
livtemente, enquanto a preferéncia pela liquidez de seus detentores definia destino mais
rentavel.

Com o inicio da década de 1980, as ideias neoliberais foram sendo difundidas entre
os pafses num cenario representado pelo padrio dolar-flexivel. Os fluxos de capitais
passaram a ter livre mobilidade em escala global e ocorreu uma ressignificagao do papel do
Estado, que passou a ser um agente passivo no processo economico. Nao obstante, a
integracao dos pafses da América Latina ao sistema financeiro global nao foi aprofundada na
década de 1980 devido a crise da divida externa. A partir dos anos 1990, a agenda neoliberal
avancou fortemente para a periferia, em especial nos paises latino-americanos. Dentro desse
contexto, as reformas propostas no Consenso de Washington visavam estimular a abertura
financeira, privatiza¢oes, desregulamentacdo dos mercados, eliminacio de controles de

capital.
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Autores como Alves Jr et al. (2000) e Kregel (2008) destacam que a base tedrica
utilizada pelos defensores da liberalizagao financeira deriva da teoria neoclassica sobre a
eficiéncia de mercado. Nesse sentido, advogam a favor da livre atuagdo dos mercados, sem
intervengao do Estado e argumentam que a liberalizagao seria benéfica para o crescimento
das economias periféricas, pois a entrada de investimentos externos estimularia o
crescimento dessas economias, consideradas escassas em capital. Em contraposicao, a
abordagem poés-keynesiana identifica o carater volatil e pré-ciclico dos fluxos de capitais
como um impedimento ao bom funcionamento das economias de mercado, uma vez que
entradas volumosas de capitais externos especulativos tornam a economia mais vulneravel a
crises e flutuagdes, afetando negativamente o crescimento econdmico. De fato, a
liberalizagdo financeira tornou as economias periféricas mais vulneraveis a choques
especulativos, volatilidade cambial e instabilidade macroeconomica.

Na mesma linha, Biancarelli (2009) e Bonizzi (2017) sugerem que os investidores
institucionais, enquanto principais agentes de financiamento, exercem um papel crucial no
movimento dos fluxos de capitais. Juntamente com as reformas liberalizantes e disseminag¢ao
de instrumentos financeiros, moldam as relagdes na era da globalizagdo financeira. Nesta
dinamica, todos os agentes economicos (bancos, firmas e familias) sio impactados pelas
maiores possibilidades de diversificacio de portfélio, fomentando a procura por atividades
especulativas com retornos de curto prazo. No atual SMI, a volatilidade dos fluxos de capitais

¢ mais intensa, especialmente nos momentos de maior incerteza.”
3. Assimetria monetaria: conceito e desdobramentos

3.1. Hierarquia de moedas

A assimetria monetaria ¢ caracterizada pela hierarquia de moedas, conceito
amplamente estudado por diversos autores, que utilizam essencialmente as contribui¢des de
Keynes e da teoria pés-keynesiana.” Desde o padrio ouro-libra, as moedas nacionais estio

organizadas de maneira assimétrica, porém, esta hierarquia foi aprofundada apos o inicio da

2 A predomindncia da 16gica financeira transformou a relagdo entre os diferentes atores econémicos — Estado,
firmas nao financeiras, familias, investidores institucionais — e provocou o descolamento dos setores financeiro
e industrial, afetando negativamente o crescimento econdmico. Nesse novo cenario, os investimentos
produtivos tornaram-se menos atraentes devido ao menor retorno e de longo prazo, enquanto competem com
o os retornos mais altos e rapidos do setor financeiro, sendo este fen6meno conhecido na literatura como
financeirizagdo. Como as economias periféricas estdo inseridas de forma subordinada no SMI em relacio as
demais nagoes, seu processo de financeirizagdo possui um carater subordinado, consolidando sua posi¢do
assimétrica (Kaltenbrunner e Painceira, 2017).

3 Carneiro (1999), Prates (2005), Kaltenbrunner (2011), De Conti ez /. (2014); Fritz et al. (2018), Orsi (2019).

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 11(1), p.35-61, 1* Semester/2025
39



globalizagao financeira. Autores como Paula ¢z a/. (2017) entendem que, nos momentos de
crise, as assimetrias financeira e monetéria sio amplificadas mutuamente.*

Sob o prisma da Economia Politica Internacional (EPI), Strange (1971) categoriza o
uso internacional em quatro tipos (principal, mestra, passiva ou neutra e politica ou
negociada), refletindo uma hierarquia implicita. Na mesma linha, Cohen (1998) apresenta a
definicao de piramide monetaria, que consiste na estratificagao das moedas em sete categorias
(principal, patricias, elite, plebeias, permeadas, quase-moedas e pseudo-moedas) e
classificadas de acordo com as forgas de mercado e as a¢oes dos governos emissores. Nessa
divisao, quanto maior for o dominio monetario, mais alta serda a posi¢ao de moeda na
pirimide.’

De maneira geral, a contribui¢ao dos autores da EPI repousa sobre a importancia do
componente politico para a atuagao de uma moeda na esfera internacional. No entanto, as
moedas periféricas e suas especificidades nao estao incluidas nesta analise e, com isso, a visao
pos-keynesiana busca ampliar a representacao da piramide monetaria, chegando ao conceito
de hierarquia de moedas. A estrutura assimétrica do SMI engendra uma hierarquizagao das
moedas nacionais, isto é, ocupam lugares distintos em func¢ao da sua capacidade de exercer
as func¢oes basicas além de seu territério de origem (De Conti e al., 2014; Fritz et al., 2018).
A luz da teoria pés-keynesiana, esta atuagio no nivel internacional esta vinculada ao prémio
de liquidez da moeda. Aplicando a equag¢ao do retorno total de uma ativo, preconizada por
Keynes, no ambito internacional, ¢ possivel constatar que as moedas sao posicionadas na
hierarquia de acordo com seu prémio de liquidez. Outro ponto importante é que quanto mais
baixo ¢ o prémio de liquidez, menor ¢ o policy space ¢ maior ¢ a volatilidade da taxa de cambio
(Paula ez al., 2017).

Como mencionado, o délar americano é a moeda-chave do SMI que emergiu apés o
esgotamento de Bretton Woods ou, nas palavras de Carneiro (1999), o délar é o nucleo desse
sistema. Por consequéncia, a moeda norte-americana ocupa o topo da hierarquia. Abaixo,
encontram-se as moedas centrais que desempenham as fungoes na esfera internacional, mas
em uma escala muito menor. Sua atuagao ¢ relativamente significativa, no entanto, nao detém

o status do dolar. Ja na base da hierarquia estao as moedas periféricas, cujo prémio de liquidez

4 Cabe apresentar o conceito de hierarquia financeira, no qual Prates ¢ 2/ (2023) analisam os ativos financeiros
— e ndo as moedas — de acordo com seu rendimento. Esta hierarquia ¢ moldada pelos diferentes retornos
oferecidos pelos Estados Unidos (emissor da moeda-chave), demais paises centrais e pela periferia. Dentro
deste dltimo grupo, a diferenca entre os rendimentos dos ativos ¢ maior do que aquela referente ao prémio de
liquidez das moedas periféricas.

5 Para mais detalhes, ver Strange (1971) e Cohen (1998).
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¢ muito baixo e seus paises emissores compartilham algumas caracteristicas como
dependéncia de altas taxas de juros, alta volatilidade cambial e macroestrutura doméstica

instavel.
3.2.Internacionalizacao de moedas

Além da hierarquia, a internacionalizagdo de moedas exerce um papel fundamental
na dinamica da assimetria monetaria. Primeiramente, sob o prisma da EPI, uma moeda
internacional é aquela utilizada fora das fronteiras do pafs emissor ou por agentes nao
residentes dentro do territorio nacional (Cohen, 1998). O trabalho de Strange (1971) destaca
a importancia do fator politico para a internacionalizacio de uma moeda e Cohen (1971)
mostra, através de uma diferenciacdo entre os usos privado e publico, que a moeda pode
exercer até seis funcdes no ambito internacional.® Na visdo mainstream, a internacionalizacio
ocorre quando uma moeda ¢ utilizada por agentes nao residentes no lugar da moeda nacional
de seu pais de origem (Kenen, 2009). Autores como Kenen (1983) e Krugman (1984) se
baseiam na contribui¢ao da EPI para desenvolver trabalhos com foco no papel no délar,
enquanto Rey (2001) utiliza modelos matematicos para mostrar o uso das moedas nacionais
como veiculo na esfera internacional.

Nao obstante, estas visdes abordam apenas o caso das moedas centrais. Nesse
sentido, a contribui¢do pds-keynesiana sobre prémio de liquidez e hierarquia de moedas é
utilizada por autores como Kaltenbrunner (2015), Belfrage ez a/. (2016) e Orsi (2019) para
investigar quais func¢oes as moedas periféricas desempenham no nivel internacional, dado
seu baixo prémio de liquidez e o fato de ocuparem as posi¢oes mais baixas na hierarquia.
Para definir o conceito de internacionalizacdao, Kaltenbrunner (2011) considera a moeda
também como uma classe de ativos per se. Sendo assim, a internacionalizacido se manifesta
em duas dimensdes: como investimento e negociagao de ativos denominados na moeda
nacional e, adicionalmente, como negocia¢ao da moeda como uma classe de ativos per se.

Orsi (2019) contribui para o debate ao apontar que a internacionalizagao nao é um conceito

¢ Comegando pela fun¢do meio de troca, no nivel privado, a moeda ¢é utilizada como moeda veicular (Krugman,
1980) e/ou liquidagio comercial (Cohen e Benney, 2013). J4 as autoridades monetirias utilizam moedas
estrangeiras para intervir nos mercados de cambio, caracterizando o uso publico como moeda de intervencio.
Enquanto unidade de conta, o uso privado se refere a escolha de uma tGnica moeda para denominar contratos
e facilitar as transac¢oes. O uso publico ocorre na forma de dncora da taxa de cambio. Sobre a funcio reserva
de valor, os agentes privados escolherdo como moeda de investimento aquela que, além de armazenar valor, é
emitida por uma economia estavel em termos de inflacio doméstica e taxa de cimbio. No nivel publico, ¢ a
moeda utilizada por um pafs nas suas reservas cambiais, preservando também sua riqueza. Nao necessariamente
¢ a moeda em si, pode ser na forma de titulos da divida (Cohen e Benney, 2013).
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binario, pois existem diferentes graus e algumas moedas exercem apenas algumas fun¢oes
fora de suas fronteiras. Em outras palavras, existem diferentes graus de internacionalizagio.

As seis fungdes que a moeda pode exercer no ambito internacional estio em
consonancia com a base teérica da EPI e, de forma adicional, Kaltenbrunner (2015) e Orsi
(2019) utilizam o arcabougo pds-keynesiano para propor dois tipos de internacionalizagao:
moeda de financiamento (unidade de conta) e moeda de investimento especulativo de curto
prazo (reserva de valor). Através de uma abordagem minskyana, Kaltenbrunner (2015)
apresenta o conceito de moeda de financiamento, que ¢ aquela utilizada como unidade de
conta para financiar contratos de divida na esfera internacional. De forma complementar,
Belfrage e al. (2016) apontam que a moeda de financiamento ¢ utilizada como unidade de
conta tanto nas relagdes comerciais quanto nas relagdes financeiras. Esse tipo de
internacionalizacado enfatiza a posicdo de uma moeda nas relagdes internacionais que
envolvem devedores e credores. Na dimensao macroeconémica, o pafs emissor de uma
moeda de financiamento possui mais ativos do que passivos denominados na sua moeda
doméstica. Em contrapartida, estao os paifses que emitem majoritariamente passivos em
moeda estrangeira.

Orsi (2019) preconiza, sob o prisma pos-keynesiano, um outro tipo de
internacionaliza¢ao, conceituado como moeda de investimento especulativo de curto prazo.
De acordo com sua analise, a maioria das moedas periféricas ¢ internacionalizada na forma
de investimento de curto prazo, isto ¢, os investidores buscam lucros através de operagoes
especulativas denominadas nestas moedas (por exemplo, operacbes de carry trade, cujo
retorno esta vinculado ao diferencial de juros). Seus paises emissores sao mais dependentes
dos ciclos de liquidez internacional e mais vulneraveis a choques especulativos.

E importante mencionar que existem alguns determinantes para a
internacionaliza¢ao, como o tamanho do pafs emissor, a estrutura do mercado financeiro
doméstico, influéncia politica, estabilidade da moeda e postura dos governos.
Adicionalmente, este processo engendra vantagens e desvantagens. O pafs emissor de uma
moeda internacional pode se beneficiar com a redugao dos custos de transacao e do risco
cambial, senhoriagem, desenvolvimento das instituicdes bancarias domésticas, além de
prestigio e poder politico internacional. Dentre as desvantagens, pode haver reducio da
autonomia da politica monetaria, maior volatilidade cambial e o fato de o pais emissor obter
uma grande responsabilidade com a estabilidade da economia internacional (Helleiner, 2008;

De Conti, 2011; Maziad et al., 2011).
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Por fim, cabe apresentar a importancia da relagio entre internacionalizag¢ao e
hierarquia de moedas. Para De Conti (2011), a distribuicio das moedas na hierarquia é que
determina quais moedas serdo utilizadas pelos agentes no ambito internacional. Ou seja, ndo
¢ a escolha dos agentes que define o uso internacional de uma moeda e, consequentemente,
a hierarquia. Além disso, o grau de abertura comercial e financeira nao é a melhor forma de
analisar o impacto da integracio financeira doméstica no uso da moeda no ambito
internacional. Orsi (2019) aponta que a visdo mainstream considera que existe uma relagao
direta e linear entre a posi¢ao de uma moeda na hierarquia e o tipo de internacionaliza¢do
adotado. Neste caso, quanto maior for a utilizacdo da moeda no ambito internacional, maior
sera sua posi¢ao na hierarquia. Em contraste, a abordagem pos-keynesiana destaca a relagao

entre esses fatores nao é direta e linear.

4. Como a assimetria financeira se manifesta no Brasil e na China

4.1. O caso do Brasil

O objetivo desta segao ¢ utilizar o arcabougo tedrico apresentado sobre a assimetria
financeira para entender como Brasil e China sao afetados por essa assimetria, apresentando
o processo de entrada na globalizacao financeira e a forma de integracdo na economia
internacional. Assim como outros pafses latino-americanos, o Brasil se inseriu na
globalizagao financeira no final dos anos 1980, adotando o padrio de desenvolvimento
econémico recomendado no Consenso de Washington, baseado na liberalizagao financeira,
eliminagao de controles de capital e privatizagoes. Como se sabe, instituigoes multilaterais —
como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial — contribuiram para a
abertura das economias periféricas, sob o argumento de que a entrada de investimentos
externos contribuiria para o crescimento dessas nagdes, consideradas escassas em capital. De
acordo com Prates (2002), a economia brasileira foi inserida na globalizacio financeira
enquanto apresentava um contexto macroeconomico e condigOes fiscais desfavoraveis.
Outro fator importante foi a adesao ao Plano Brady como alternativa para reestruturar a
divida externa, através de descontos e extensio de prazos, mas que exigiam o cumprimento
da agenda neoliberal exigida pelo FMI.

Assim, o Brasil iniciou seu processo de abertura no final da década de 1980, durante
o governo do presidente José Sarney, sendo intensificado nos governos seguintes. Para
Carvalho (2008), a liberalizacao financeira teve inicio através da reforma bancaria de 1988,

que permitiu a organizacao de institui¢des financeiras como bancos multiplos. O pano de
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fundo utilizado para estimular a liberalizagao foi a atribui¢ao da estagnacdo da economia e
da alta inflacao, observadas na década de 1980, ao processo de substitui¢io de importacoes
promovido pelo governo brasileiro.

No inicio da década de 1990, a entrada de Investimento Direto Estrangeiro (IDE)
comecou a ser estimulada no Brasil, a partir de diversas medidas, que contribuiram para uma
maior liberaliza¢ao da conta capital, ao retirar entraves burocraticos e permitir que residentes
pudessem enviar um volume maior de recursos ao exterior. O processo de abertura financeira
foi se intensificando ao longo da década a medida que as restricbes remanescentes foram
sendo retiradas e, assim, os investidores estrangeiros passaram a ter livre acesso ao mercado
financeiro brasileiro. O mercado secundario de agdes recebeu a maior parte dos
investimentos de portfélio, enquanto a emissao de titulos de renda fixa no exterior pelas
institui¢oes financeiras destinou-se para o mercado de crédito bancario. Em consonancia
com a estratégia de abertura, as medidas adotadas no ambito do Plano Real (como a politica
monetaria restritiva) e a ancora cambial moldaram um panorama favoravel para os
investidores estrangeiros ao proporcionar retornos financeiros elevados, através das altas
taxas de juros oferecidas.

Os choques especulativos nos mercados emergentes no final dos anos 1990, e o efeito
contagio sobre outras economias periféricas, provocaram uma intensa saida de capitais da
economia brasileira, bem como a redu¢do no nivel de reservas internacionais, que foram
utilizadas para proteger o real. Ademais, a apreciacao do cambio, decorrente da ancora
cambial, e a fuga de capitais agravaram a deterioragdao do saldo em transagoes correntes. Os
desdobramentos desse cenario exigiram algumas mudangas domésticas, iniciando a passagem
para uma politica macroeconomica baseada no tripé, ou seja, cambio flutuante, metas de
inflagdo e compromisso com a geracao de superavit primario. Os anos 2000 foram marcados
pelo prosseguimento das medidas liberalizantes e das altas taxas de juros — para conter a
inflagdo e proteger o cambio — além da manuten¢io do compromisso com o superavit
primario — inclusive com aumento da meta de 3,75% para 4,25% do Produto Interno Bruto
(PIB) — como forma de conter as inquietagdes do mercado sobre a nova gestao da economia
brasileira. Além disso, as agdes fiscais continuaram sendo direcionadas para a reducdo da
divida/PIB, evidenciando o cariter ortodoxo que permanecia guiando as politicas
macroeconomicas (Arantes e Lopreato, 2017; Paula e Pires, 2017).

Como comentario adicional, Noije e De Conti (2016) destacam que houve um
aumento acentuado de capitais especulativos na economia brasileira nos anos 2000,

resultando na elevagdo do passivo externo liquido (ou Posicdo de Investimento
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Internacional, cuja sigla é PII) e uma piora da vulnerabilidade externa. Na mesma linha,
Freitas e Prates (2001) observam que a abertura financeira engendrou um aumento do
passivo externo e, consequentemente, da vulnerabilidade externa da economia brasileira.
Houve um aumento da divida externa baseada em securities e crescimento dos déficits em
conta corrente devido as remessas de juros, lucros e dividendos para fora do pafs. Ademais,
o mercado primario de agdes continuou pouco dinamico e os custos de crédito e de servigos
bancarios nao foram reduzidos.

Vé-se, portanto, que a dependéncia de capital externo para equilibrar o balango de
pagamentos e a abertura da conta capital contribuiram para a maior vulnerabilidade externa
da economia brasileira desde os anos 1990. Para fins de ilustracio, nos ultimos anos, o
passivo externo do Brasil foi maior que o ativo externo, resultando em uma PII negativa e
caracterizando a economia brasileira como devedora liquida. Dados de dezembro de 2023,
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil (BCB), apontam que a PII foi de US$ -1000
bilhées. Como observam Paula ef a/ (2024), recebem mais outros investimentos, como
capitais proprios, empréstimos, moeda e depdsitos, entre outros; que apresentam uma
volatilidade maior do que IDE.

Assim como em outros pafses do Sul Global, as reservas internacionais sao utilizadas
pelo Brasil como protecio contra-ataques especulativos e movimentos acentuados de
depreciagio da moeda doméstica. Houve um expressivo aumento ao longo da década de
1990, interrompido pelas crises dos mercados emergentes a partit de 1998 e pelos
pagamentos feitos ao FMI. A partir de 2007, o aumento do preco das commodities e o
crescimento virtuoso da China (que se tornou o principal parceiro comercial), favoreceram
as exportagoes brasileiras para este pais e, consequentemente, o acumulo de reservas cambiais
aumentou exponencialmente. Com efeito, dados do BCB apontam que em 2001, o Brasil
totalizava US$ 37 bilhdes de reservas internacionais, saltando para US$ 177 bilhoes em 2007.
Nos dltimos anos, estes valotres cresceram ainda mais, alcancando US$ 348 bilhées em 2023.
No entanto, a acumulacao de reservas internacionais, num contexto de elevada abertura
financeira, mostrou-se uma estratégia pouco eficaz para resgatar a autonomia de politica.

Em sintese, a economia brasileira é severamente afetada pela assimetria financeira,
uma vez que a integracao subordinada ao SMI minou as possibilidades de maior autonomia
das politicas monetaria, fiscal e cambial, mesmo sob um regime cambial flutuante. Os altos
nfveis de taxas de juros, utilizados para atrair capitais externos, provocaram também a
apreciacao do cambio, enquanto os déficits no saldo de transagOes correntes resultantes desse

esquema deixaram a economia brasileira mais vulneravel aos choques externos. Assim, a
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economia brasileira enfrentou grandes desafios ao ingressar na globalizagdo financeira com
uma conta capital desregulada e adogdo de uma agenda liberalizante. Esses fatores
evidenciaram a fragil macroestrutura doméstica, comprometendo o crescimento econémico

e reduzindo o policy space.

4.2. O caso da China

Ja a China iniciou seu processo de abertura de forma gradual no final dos anos 1970
e, a0 longo dos anos, foi permitindo a entrada de investimentos estrangeiros ao reduzir
controles de capital, mas sem elimina-los de forma total. De acordo com Shi (2023), durante
os anos de 1980 e 1990, o governo chinés estimulou a entrada de IDE, mas controlando as
saidas de capital privado como forma de manter o gerenciamento do Estado sobre o setor
bancario doméstico. Houve uma expansao do sistema financeiro chinés, os bancos estatais
passaram a adotar praticas comerciais, o controle sobre a taxa de juros foi reduzido e surgiu
o financiamento baseado no mercado. Essas medidas podem ser consideradas pioneiras na
transformacao do sistema financeiro chinés. 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 concentragao de atividades no setor
bancario caracteriza o sistema financeiro doméstico pouco diversificado observado na China.

Na mesma linha, Xie e 2/ (2022) mostram que, apesar das reformas financeiras, o
governo chinés ainda controla severamente o sistema financeiro doméstico. Dentre essas
reformas, iniciadas de forma gradual no final dos anos 1970, pode-se destacar a
transformacao de um sistema financeiro centralmente planejado por um apoiado no
mercado, com a atua¢ao de grandes bancos estatais e a presenca de formas de financiamento
indireto. Conforme Shi (2023), antes das reformas, o Pegple’s Bank of China (cuja sigla em
inglés ¢ PBOC) era o unico banco da China e sua fungao era apenas alocar os recursos sob
um planejamento central imposto pelo governo. Nao obstante, em 1984, as atividades
comerciais foram distribuidas para quatro bancos estatais recém-criados (conhecidos como
“Big Four”)', tesponsiveis por supervisionar diferentes esferas (como por exemplo,
infraestrutura e agricultura). Apos essas mudangas, o PBOC se consolidou como o banco
central chinés, ocupando o topo da hierarquia do sistema bancario chinés de dois niveis. Ao
longo das décadas, mais reformas foram implementadas, resultando em sistema bancario

multiniveis. Adicionalmente, iniciou-se a liberaliza¢ao da taxa de juros, o que favoreceu o

7 Agricnlture Bank of China, Bank of China, China Construction Bank e Industrial and Commercial Bank of China.
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crescimento do mercado de capitais na China. Como ja foi referido, a despeito dessas
medidas, a presenca do Estado no mercado financeiro doméstico permaneceu firme.

Com as crises especulativas nos mercados emergentes no final dos anos 1990, o
governo chinés intensificou os controles de capital para evitar possiveis choques
especulativos no mercado de cambio. Nao obstante, a China vem aumentando as concessoes
para que esse regime seja mais flexivel. A partir dos anos 2000, comegou a reduzir ainda mais
as barreiras a entrada de IDE, mas manteve as restri¢coes a outros tipos de capital. Como
resultado, o IDE tem sido o principal tipo de capital a entrar na economia chinesa.
Prosseguindo, a partir de 2010, comegaram a ser liberados empréstimos bancarios, outros
investimentos e entradas de carteira (Prasad, 2016). Os dados fornecidos pelo State
Administration of Foreign Exchange (SAFE) apontam que, nos dltimos anos, o ativo externo da
China foi maior do que o passivo externo, resultando em uma PII positiva, com o valor de
US$ 29 bilhoes.

Segundo a base de dados fornecida por Milesi-Ferretti (2022)°, o acimulo de reservas
internacionais pela China cresceu expressivamente em meados dos anos 2000, resultado de
fatores como a entrada na Organiza¢ao Mundial do Comércio em 2001, superavits em conta
corrente e entrada de IDE. Ilustrando, em 2001, a China acumulava US$ 215 bilhdes em
reservas e, em 2007, o volume subiu exponencialmente para US$ 1,5 trilhoes em 2007. Dados
mais recentes mostram que 2022 fechou com um acimulo de US$ 3,2 trilhGes.

Nesse sentido, as mudancas nas cadeias produtivas engendraram o dinamismo das
exportagoes, fortalecendo a posi¢ao da China como um importante pafs exportador mundial,
além de um importante importador também. Com efeito, Paula ¢f al. (2024) destacam que a
pauta de exportagoes chinesa ¢ bastante diversificada, composta por produtos de alto valor
agregado como equipamentos de radiodifusiao, computadores e circuitos integrados. A China
recebe mais IDE, que é menos volatil do que outros investimentos e que, em conjunto com
o capital nacional, contribui para a sua diversificacdo produtiva.

Em resumo, que a despeito de algumas permissoes dadas a entrada de investimentos
estrangeiros, a China controla severamente seu sistema financeiro, exigindo requisitos de
capital e licengas para a atuagao de institui¢oes financeiras. Controla, também, a conta capital,
como forma de proteger a economia doméstica de choques especulativos, manter a
estabilidade de sua taxa de cambio e seu policy space. No tocante a taxa de cambio, o governo

chinés a administra para dinamizar as exportagoes e conter a volatilidade, atuando

8 Baseado em Lane e Milesi-Ferretti (2018).
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plenamente no mercado cambial para garantir a estabilidade de sua moeda. Em conclusio,
essas medidas se mostram efetivas para que a economia chinesa seja menos afetada pela

assimetria financeira.

5. Os impactos da assimetria monetaria nas economias brasileira e

chinesa

5.1. O caso do real (BRL)

Esta se¢do tem o intuito de analisar o impacto da assimetria monetaria no Brasil e na
China, destacando os processos de internacionalizacio de suas moedas. Comecando pelo
caso do BRL, em 2003, houve uma procura maior por moedas de mercados emergentes,
devido a alta liquidez dos mercados financeiros internacionais e a valorizagao dos precos das
commodities. Posteriormente, outros fatores contribuiram para este cenario como a valorizagao
dos precos das commodities € a bolha imobiliaria nos Estados Unidos. Por consequéncia, os
investidores estrangeiros buscaram aumentar seus investimentos nesses mercados, aplicando
em titulos denominados em moeda local e realizando negociagdes com a moeda em si.
Cumpre ressaltar que o Brasil foi um dos principais destinos desses investidores, atraidos
pela alta liquidez oferecida nos mercados financeiros e de cambio. As caracteristicas
institucionais (como um setor financeiro heterogéneo e um mercado de derivativos altamente
liquido) e macroeconémicas (uma arquitetura macroeconomica baseada no Regime de Metas
de Inflagio e taxa de cambio flutuante)’, contribuiram para tornar o mercado brasileiro
atrativo para os investidores internacionais (Kaltenbrunner, 2011).

Nesse contexto, os ativos denominados em BRL passaram a compor as carteiras
internacionais e se tornaram instrumentos de negociagao (que envolvem principalmente
acoes e moedas), aprofundando a integracao da economia brasileira aos mercados financeiros
internacionais e a maior exposi¢ao de investidores internacionais a ativos de curto prazo
denominados em BRL. A internacionalizacao se acentuou durante a crise financeira de 2008,
uma vez que o BRL passou a ser negociado como um ativo internacional, ou seja, tornou-se
uma moeda de especulacao nos mercados financeiros internacionais. Como os investidores
estrangeiros buscaram aplicar em ativos com alto rendimento, as elevadas taxas de juros

praticadas pela economia brasileira garantiram a remunera¢ao desses investidores. Assim, os

9 A despeito do regime oficial de cimbio flutuante, o BCB realiza constantes intervenc¢des, operando no
mercado de cambio para evitar uma desvalorizacdo excessiva, que pode engendrar possiveis impactos na
inflagdo doméstica.
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investidores estrangeiros passaram a atuar de forma intensiva no mercado de a¢oes brasileiro,
com aplicagdes em titulos domésticos e negociagdes com o BRL. Por sua vez, este processo
possui importantes implicagoes na taxa de cambio, com movimentos mais acentuados, tanto
de apreciagao quanto de depreciacao (Kaltenbrunner, 2011).

Como mostra Orsi (2019), o BRL foi internacionalizado como moeda de
investimento especulativo de curto prazo, devido ao seu baixo prémio de liquidez. Como
mencionado, esse tipo de internacionalizagdo é comum entre as moedas periféricas.
Consequentemente, o aumento da utilizacio do BRL nos mercados internacionais nio
provocou uma melhora na posicio da moeda brasileira na hierarquia, pois o tipo de
internacionalizacdo adotado transformou o BRL em um ativo de curto prazo. Para Belfrage
et al. (2016), o tipo de internacionalizagao do BRL acaba dificultando a adog¢ao de medidas
voltadas para o crescimento interno, pois torna a economia brasileira mais propensa a
choques externos devido a desregulamentacao financeira.

Algumas medidas adotadas pelo BCB contribuiram para a internacionalizacio da
moeda brasileira, ainda que este ndo tenha sido um objetivo. Um exemplo ¢ o impacto da
regulamentacao do uso do BRL por nao residentes e o Sistema de Pagamentos em Moeda
Local (SML)", criado em junho de 2007. O SML, que ¢ administrado pelo BCB, permite que
exportadores e importadores possam usar suas moedas locais para realizar operagdes de
forma rapida e sem burocracia, reduzindo a exposi¢ao dos agentes as oscilagoes cambiais.
Nesse sentido, dois paises envolvidos em um contrato operam com suas moedas domésticas
e os respectivos bancos centrais utilizam o ddlar para realizar a operac¢ao de cambio. Apenas
os paises do Mercosul — Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai — estao autorizados a operar
no SML. As operaces no SML iniciaram-se em setembro de 2008, entre Brasil e Argentina.
Em 2014, houve a inclusio do Uruguai e, em 2018, do Paraguai (Orsi, 2019).

Segundo Kaltenbrunner ez a/. (2020), o SML acabou favorecendo a utilizacao das
moedas locais, incluindo o BRL como moeda de faturamento comercial. O SML também
estimula a integracao regional, destacando a importincia do comércio entre os paises
envolvidos. Em sintese, o SML ¢ uma forma de promover a internacionalizacio do BRL
como moeda de faturamento, mas nao como liquidag¢ao de negoécios ou moeda veicular.
Como o ddlar ainda ¢é utilizado para as operagdes de cambio no SML, a moeda norte-
americana continua exercendo o papel de moeda veicular. Portanto, o uso regional do BRL

no ambito do SML engendra uma maior integracao entre o Brasil e os paises do Mercosul.

10 Para mais detalhes sobre o SML, ver Kaltenbrunner ¢f a/. (2020) e Fritz et al. (2023).
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Ainda que nio seja um objetivo explicito de internacionalizagao da moeda brasileira, o SML
contribui para o uso do BRL como moeda de faturamento.

Analisando os dados do Trennial Central Bank Survey, divulgado pelo Bank for
International Settlements (BIS) em outubro de 2022, observa-se que o BRL, apesar de ter subido
do 20° para o 19° lugar, sua participagao caiu de 1,1% para 0,9%. Em sintese, ¢ preciso
entender qual tipo de internacionalizacio seria benéfico para a economia brasileira. A
expansao do SML através da inclusdo de outros paises pode ser um facilitador para um maior
uso do BRL e maior integragao regional do Brasil. Ja sob a regéncia das novas regras cambiais,
dificilmente o BRL deixara de ser uma moeda de especulagao nos mercados internacionais,
pois estimular o maior uso internacional nao significa que os agentes irdo ter maior confianga
e nio garante o aumento do prémio de liquidez. A maior confiabilidade depende de um
arranjo macroecondémico doméstico favoravel, ou seja, controle da inflagao e taxa de cambio
estavel. O cenario politico também impacta as decisdes dos investidores estrangeiros, pois
um ambiente caracterizado por incertezas e instabilidades nao ¢ atrativo para esses agentes.

Resumindo os pontos apresentados, o Brasil também ¢ fortemente impactado pela
assimetria monetaria, uma vez que o BRI possui um baixo prémio de liquidez e ¢é utilizado
internacionalmente como moeda de investimento especulativo de curto prazo, um tipo de
internacionalizagdo que nao provoca uma ascensao na hierarquia. Por fim, é preciso
considerar como a internacionalizacgio do BRI pode contribuir para o crescimento da
economia brasileira. Uma possivel estratégia para promover um maior uso do BRL seria
aumentar sua importancia no comércio regional com outros pafses do Mercosul, favorecendo
a internacionalizacio do BRL como moeda veicular relacionada ao comércio. Desta forma,
uma maior integracao regional poderia atenuar as volatilidades originadas nos mercados
financeiros internacionais. No entanto, ainda nao ha uma infraestrutura adequada para o
desenvolvimento de uma integracao regional capaz de promover o uso de uma moeda a nivel
regional. No caso do BRL, a alta volatilidade da taxa de cambio e de outras variaveis
macroeconomicas limita uma possivel utilizacao da moeda brasileira regionalmente, entre os

paises do Mercosul por exemplo.
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5.2. O caso do renminbi (RMB)

Sobre a internacionalizagio do RMB'"!, o governo chinés iniciou o processo de forma
moderada em meados dos anos 2000. Com a eclosio da crise financeira de 2008, esse
processo foi intensificado como forma de criar uma moeda reserva alternativa ao dolar,
devido as turbuléncias verificadas na economia norte-americana e no ambito internacional.
Outro ponto de destaque é que Hong Kong ¢ utilizado como centro financeiro para
liquidagao de transagoes cambiais (He, 2015; Prasad, 2016; Torres Filho e Pose, 2018). Vale
ressaltar a China adota medidas para aumentar o uso internacional de sua moeda a0 mesmo
tempo que mantém controles de capital e o gerenciamento estatal sobre o sistema financeiro
e o mercado de cimbio. E nesse sentido que Cintra e Pinto (2017) preconizam que a China
promove uma “internacionalizacio controlada”, justamente por ainda controlar sua conta
capital e limitar a total conversibilidade de sua moeda.

Algumas medidas contribufram para a internacionalizagio do RMB, como: (i) a
criagao, em 2002, do programa Qualified Foreign Institutional Investor (QFIL), que permitiu a
atuacdo de investidores internacionais selecionados no mercado de capitais utilizando o
RMB; (i) a liberacio de transagdes financeiras offshore denominadas em RMB; (iii) o
langamento, em 2011, do programa Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor RQFII), no
qual institui¢des selecionadas e fundos gffshore em RMB puderam investir em agdes chinesas
e outros instrumentos financeiros denominados em RMB; e (iv) a criagio de camaras de
compensag¢ao visando ampliar o mercado cambial gffshore, antes concentrado em Hong Kong
(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 conexao entre as Bolsas de Valores de Xangai e de
Hong Kong. Esta medida evidenciou um importante passo dado em direc¢ao a flexibilizagao
da conta capital e da internacionalizagao do RMB. Outro fator importante foi a criagao do
Novo Banco de Desenvolvimento do BRICS, cuja sede é em Xangai. Além disso, em julho
de 2015, foi criado o China International Payment System (CIPS), uma entidade corporativa
independente autorizada a operar o sistema de pagamentos transfronteiricos em RMB, sob
a supervisio do PBOC. O CIPS se assemelha ao CHIPS (Clearing House Interbank Payments

System), a camara de compensacao dos Estados Unidos.

1T Cumpre ressaltar que renminbi (“a moeda do povo”) é o nome oficial da moeda da China, enquanto o iuane
¢ a sua unidade de conta. Sao empregados dois cédigos monetarios para a moeda chinesa: CNY, que representa
o iuane utilizado em transacoes entre residentes (omshore); e CNH, que representa o iuane negociados em
mercados offshore, como Hong Kong.
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Ja no final de 2016, houve a inclusio do RMB como “moeda emergente para
negociagdo forex” na cesta dos Direitos Especiais de Saque (Special Drawing Rights, cuja sigla
em inglés é SDR), representando um importante passo no aumento da utilizagio da moeda
chinesa nas finangas globais. Assim, este gesto reflete o virtuoso crescimento econdémico da
economia chinesa e postura ativa do governo em impulsionar a internacionalizagdo do RMB.
Em 2020, a China Securities Regulatory Commission (CSRC), juntamente com PBOC e a Staze
Adpinistration of Foreign Exchange (SAFE), anunciaram a fusio dos esquemas QFII e RQFII,
formando o “esquema QFI”, reduzindo requisitos de entrada de investimentos externos e
facilitando a atuagdo de investidores estrangeiros no mercado de capitais chinés. Cumpre
mencionar que, apesar dos desafios impostos pela pandemia, instituicdes financeiras,
empresas chinesas e estrangeiras mantiveram um elevado nivel de utilizagdio do RMB para
liquidagao de comércio internacional. Ademais, as transagdes monetarias denominadas em
RMB também mantiveram a trajetéria de alta (China Construction Bank, 2021).

De acordo com BIS (2022), o délar permanece como a principal moeda utilizada nas
transa¢Oes cambiais, seguido pelo euro, iene e libra. O RMB subiu da 8* para a 5% posicio, na
comparagao com o relatério de 2019. Ainda que a internacionalizagao seja feita nos moldes
particulares da China, a moeda chinesa vem conquistando espago no mercado global,
aproximando-se cada vez mais das moedas centrais. A participa¢ao das moedas periféricas,
excluindo-se o RMB e o rublo russo, apresentou uma ligeira queda.

Para fins de ilustracao, a figura 1 mostra outro dado importante, que ¢ a utilizacao
das moedas como reservas cambiais por outros bancos centrais. Pode-se concluir que, com
significativa vantagem, o ddlar ¢é a principal moeda reserva. Em seguida, com uma
participacao expressiva, esta o euro. O iene e a libra também sao utilizados como moeda
reserva por outros bancos centrais e, adicionalmente, a inclusaio do RMB no SDR reflete o

aumento da importancia da moeda chinesa nas finangas globais.
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Figura 1 - Reservas cambiais oficiais por moeda (em %)

Libra Renminbi
Iene 5,00/0 2,20/0
5,8%

Nota 1: A porcentagem ¢ obtida através da divisao da participacdo de cada moeda pelo valor total das reservas
alocadas. Nota 2: Dados do terceiro trimestre de 2024.
Fonte: FMI. Elaboragao prépria.

A eclosio do conflito entre Russia e Ucrania e as consequentes sangdes impostas
pelos Estados Unidos também possuem consideraveis impactos no avanco do dominio
chinés. A China possui estreitas relagdes com a Russia, com destaque para a Organizacio
para Cooperagao de Xangai (OCX) e o Be/t and Road Initiative (BRI). A OCX foi criada em
2001 com o objetivo de fortalecer a integragao regional entre os pafses membros, enquanto
o BRI, iniciado em 2013 pelo presidente chinés Xi Jinping, ¢ um programa que busca
aprofundar a integraciao econdmica entre os paises ao longo da Rota da Seda. Apesar do BRI
ser uma iniciativa global, o foco principal sao os paises da Asia, Aftica Oriental, Europa
Oriental e Oriente Médio. Em termos economicos, os paises participantes somam mais de
um ter¢o do produto interno bruto mundial. A China possui importantes interesses nessa

integragao regional, uma vez que o BRI pode ser um importante passo para o dominio chinés.

Na esteira desses acontecimentos, as relacoes entre China e Arabia Saudita se
fortaleceram, intensificando as negociagoes para fixar parte das vendas de petréleo em iuane.
A Arabia Saudita é um dos principais fornecedores de petréleo para a China e o avango do
chamado “petroyuan” pode se tornar um desafio para os Estados Unidos. Desta forma, o
fortalecimento de aliangas estratégicas entre a China e o Golfo Pérsico se apresenta como
um promotor do dominio chinés e da relevancia do RMB. Sobre a politica monetaria, Li
(2019) mostra que o governo chinés utiliza trés principais instrtumentos — indice de reserva
estatutaria, gpen market e politica de desconto — para controlar a oferta de RMB. No entanto,
o avan¢o no maior uso do RMB pode afetar a independéncia da politica monetaria, a
regulacio macroecondmica e as transacoes de cambio da China, pois os movimentos da

moeda chinesa agora sao afetados também pela demanda internacional, além da doméstica.
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Em sintese, a postura do governo chinés de intensificar a internacionaliza¢ao do
RMB promoveu o relaxamento do controle sobre os fluxos de capitais, acelerando o
processo de abertura da sua conta capital, mas sem retirar o dominio do Estado sobre o
sistema financeiro doméstico e o mercado de cambio. Assim, hd um paradoxo na
internacionalizacao do RMB pois, dentre as muitas peculiaridades da China, pode-se destacar
a forma como vem promovendo a utilizagdo de sua moeda, uma vez que ainda mantém
controles sobre a conta capital e o mercado de cambio, além de um sistema financeiro pouco

diversificado.

Ainda que, paulatinamente, a China esteja abrindo mais sua economia, as amarras
ainda existentes podem estar prejudicando um maior uso do RMB internacionalmente. Nao
obstante, aspectos como o tamanho da economia chinesa, acordos bilaterais e o avango de
sua influéncia estio contribuindo para a expansio da demanda pela sua moeda. Como
conclusao, a China é menos afetada pela assimetria monetaria, pois a participagao de sua
moeda vem aumentando no cenario internacional e foi capaz de promover uma ascensao na
hierarquia. Este fato ¢ ilustrado, como ja foi referido, pelo fato de o RMB ter subido da 8°

para a 5* posicao (BIS, 2022).

6. Consideragdes finais

O presente artigo teve o intuito de analisar as assimetrias financeira e monetaria, a
partir do arcabougo tedrico existente na literatura, trazendo como contribuigao uma analise
especifica sobre o impacto dessas assimetrias no Brasil e na China. A escolha desses estudos
de caso ¢ justificada pelo argumento de que, apesar de pertencerem ao Sul Global, o grupo
nao é homogéneo. Ou seja, cada pals possui as suas especificidades e, portanto, os impactos
das assimetrias sio diferentes. O artigo comegou apresentando o conceito de assimetria
financeira, que se refere a analise dos determinantes dos fluxos de capitais, tendo como pano
de fundo o surgimento da globalizagao financeira apds o esgotamento de Bretton Woods.
Como resultado, o maior movimento de capitais gerou efeitos deletérios nos paises
integrados de forma subordinada, que passaram a apresentar alta volatilidade cambial e pouca
margem de manobra da politica monetaria. Além disso, a abordagem pds-keynesiana
apresenta importantes contribui¢des sobre o carater volatil e pro-ciclico dos fluxos de

capitais, em oposi¢cao a Visdo wainstreant.

Ja a assimetria monetaria é estudada na literatura existente a partir da distribui¢ao das

moedas na hierarquia. Como contribuicao, este artigo introduziu também a
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internacionalizacdo de moedas, visto que hierarquia e internacionalizagdo sdao conceitos
imbricados. O carater assimétrico do atual sistema evidencia o fato de as moedas periféricas
nao serem consideradas conversiveis e seguras. Consequentemente, nao conseguem
desempenhar todas as fung¢des no ambito internacional e se posicionam nos niveis mais
baixos da hierarquia. Existem diferentes tipos de internacionalizagdo e as moedas periféricas

sao usualmente internacionalizadas na forma de investimento especulativo de curto prazo.

Analisando os estudos de caso, a conclusio é que o Brasil é mais afetado pelas duas
assimetrias do que a China, devido a fatores como a sua inser¢dao na globalizacio financeira,
o modelo de liberalizacao adotado e o fato de emitir uma moeda nao conversivel. O Brasil
se integrou na globalizagdo financeira adotando a agenda liberalizante recomendada no
Consenso de Washington por instituigdes como o FMI e o Banco Mundial e, ao eliminar os
controles de capital, tornou-se dependente de capitais externos e vulneravel a choques
especulativos, o que intensificou sua posi¢ao subordinada no SMI. A economia brasileira
também foi impactada por outros efeitos adversos, como alta volatilidade cambial,
dependéncia de elevadas taxas de juros e policy space reduzido. Por sua vez, a China é menos
afetada pela assimetria financeira pois, apesar de flexibilizar de forma sutil sua conta capital,
ainda mantém requisitos para entrada e saida de investimentos estrangeiros. Adicionalmente,
seu processo de abertura foi mais gradual e o governo possui um papel ativo sobre a taxa de
cambio e o sistema financeira doméstico. Conclui-se, assim, que estas medidas sdo eficazes

para proteger a economia chinesa e manter seu policy space.

Ademais, o Brasil também ¢ impactado pela assimetria monetaria, pois emite uma
moeda que possui baixo prémio de liquidez, que ¢ internacionalizada como moeda de
investimento especulativo de curto prazo e, por isso, se encontra nos niveis mais baixos da
hierarquia. Ja a China é menos afetada por essa assimetria, pois o governo vem promovendo
a internacionalizacao do RMB, apesar de ainda manter controles sobre a conta capital, a taxa
de cambio e o sistema financeito doméstico. Ainda assim, a moeda chinesa subiu na
hierarquia nos dltimos anos, foi incluida no SDR e vem sendo utilizada no volume de
negocios global e como moeda reserva por outros bancos centrais. Portanto, a economia
chinesa, pertencente ao Sul Global, ainda enfrenta as assimetrias, mas estd em transi¢ao para
uma posicao melhor na divisio internacional do trabalho. Ou seja, a postura da China esta
diretamente relacionada com o fato se ser menos impactada pelas assimetrias financeira e

monetaria.
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Por fim, cumpre mencionar que, recentemente, Brasil e China assinaram acordos
bilaterais com o objetivo de fortalecer as relagdes entre as duas economias, com destaque
para a permissao de transacoes comerciais utilizando diretamente o BRLL e o RMB. A meta
¢ nao utilizar o délar nessas operagdes, reduzindo os custos e a dependéncia da moeda norte-
americana. De fato, existe a possibilidade de fortalecimento tanto do BRL quanto do RMB.
Para o Brasil, esta aproximagao com o sistema de pagamentos chinés pode contribuir para a
confianca no BRL, além de reduzir os custos de transacdo. Ja para a China, serd mais uma
importante etapa na internacionaliza¢do de sua moeda, intensificando a presenca do RMB
como uma alternativa ao dolar, ainda que de forma sutil. O primeiro teste foi a realizagao de

exportacoes de celulose da Eldorado Brasil, utilizando o RMB como moeda de pagamento.
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