A diplomacia do yuan': breves comentarios sobre a internacionalizagio

financeira da China (parte II - evidéncias e conclusdes)

Luiza Cardoso de Andrade”
André Moreira Cunha™

RESUMO - O presente artigo avalia o processo recente de internacionaliza¢ao da China, enfa-
tizando sua dimensio monetaria. Avalia-se a hipotese do iuane renmimbi se tornar uma moeda
internacional como decorréncia da ascensao chinesa a condigao de poténcia global.
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1 INTRODUCAO DA SEGUNDA PARTE

Esta ¢ parte final do trabalho que analisa os movimentos mais recentes da estratégia
de internacionaliza¢ao da China. No numero anterior deste Boletim foram apresentados os as-
pectos tedricos que condicionam a internacionalizagao de uma moeda. Evidéncias preliminares
para o caso chinés foram introduzidas para que, aqui, fosse possivel complementar a analise.
Partiu-se da hipétese de que a China entrou em uma nova etapa de seu processo de interna-
cionalizagdo onde a extroversdo financeira estd ganhando maior proeminéncia. Todavia, segue
sendo prematuro vislumbrar o yuan renmimbi como uma moeda plenamente conversivel e

internacional.

2 CONVERSIBILIDADE E CONTROLE DE CAPITAIS NA CHINA

Embora seja possivel para residentes da China usar o iuane para comprar moedas es-
trangeiras para pagar importagoes ou cumprir com obrigagdes no exterior, ha varias restricoes
a conversao de titulos em iuane em outras moedas, e nao ¢ facil para nao residentes comprar
titulos denominados em iuane em troca de suas moedas nacionais. Em outras palavras, o iuane
¢ conversivel para a maioria das transagoes em conta corrente, mas para transacoes de conta

capital, sua conversibilidade é muito mais restrita.

t A moeda chinesa ¢ denominada Renminbi (RMB ou CNY), termo que significa “a moeda do povo™. Tuane é sua
unidade de medida.
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A conversibilidade da conta capital é importante porque os agentes, sejam individuos
ou companbhias, buscarao manter em seu poder moedas que possam ser investidas. Caso nao
tenham opg¢des de aplicagdes rentaveis para uma moeda, os agentes ficardo apreensivos em
aceita-la como pagamento, a menos que esperem poder passa-la adiante muito rapidamente.
De fato, as barreiras a conversibilidade constituem um dos principais empecilhos a um uso
internacional mais amplo do iuane.

Se ¢ verdadeiro que ainda ha muitas barreiras a conversibilidade do iuane, também ¢é
fato que ha um movimento - ainda que bastante lento - em direcdo a liberalizacao dessas restri-
¢des, principalmente daquelas impostas a bancos e outras companhias nao financeiras. Ao ana-
lisar as mudancas ocorridas nesse sentido e as formas de investimento existentes atualmente,
essa abertura foi acompanhada de significativo aumento no fluxo - tanto de entrada quanto de
saida - de investimento direto estrangeiro (IDE, daqui para frente).

As reformas que deram inicio a liberalizacdo dos fluxos de capital e investimento na
China comeg¢aram em 1979, quando foi permitido que empresas estrangeiras atuassem no pas,
dentro de regras pré-determinadas. No mesmo ano, foram criadas as Zonas Administrativas
Especiais. As facilidades de investimento e atuagdo nessas quatro regides foram, em 1984, es-
tendidas a outras 14 unidades administrativas, principalmente na costa chinesa. Em 1980, as
reducdes de impostos que ja eram concedidas nessas areas se tornaram possiveis para empresas
de investimento estrangeiro em todo o pais, com aten¢ao especial aquelas voltadas a exportacio
e a0s projetos que se utilizassem de tecnologias mais avancadas para aumentar a capacidade de
produgao interna.

O governo chinés declarou, em 1999, que pretendia implementar a conversibilidade
da conta capital até 2000. No entanto, com a crise asiatica e a importancia dos fluxos de capitais
(nao IDE) nesse processo, a ideia foi abandonada, e o pais comegou a acumular reservas inter-
nacionais'. Pode-se perceber, nas iniciativas de liberalizacio tomadas desde entdo, que a prin-
cipal preocupac¢ao dos policymakers chineses é com a estabilidade. Nesse sentido, eles buscam
restringir a entrada de capitais de curto prazo, tais como investimento em portfélio, e incentivar
os fluxos de investimento estrangeiro direto.

Essa politica tinha for¢a especial no inicio do processo de abertura, quando havia
uma preocupag¢ao maior em estimular a entrada de capitais que pudessem ajudar o pais a au-
mentar seu dominio de tecnologia e a se adaptar melhor ao sistema de mercado, o que também
privilegiava os fluxos de IDE, em detrimento do financiamento via divida externa. Assim,

inicialmente os produtores tinham de entrar no pafs fazendo parcerias com empresas chinesas,

1 Prasad e Wei (2005).

16

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 24 - Janeiro/Margo de 2011



A diplomacia do iuane: breves comentarios sobre
a internacionalizacdo financeira da China (parte II — evidéncias e conclusdes)

permitindo que os residentes aprendessem com os eles. Atualmente, ja tendo as companhias
chinesas adquirido &now-how tecnolégico e de mercado, empresas totalmente estrangeiras sio
permitidas (CUNHA; ACIOLY, 2009).

A entrada da China na Organizacio Mundial do Comércio, em 2001, representou a
aceleracao do processo de internacionalizacdo financeira. Passou-se a estimular o investimento
em outros paises por parte de companhias chinesas®. No entanto, até 2003 investidores es-
trangeiros praticamente nao tinham acesso a titulos e agdes da China continental e apenas os
bancos chineses eram autorizados a investir diretamente no exterior - ¢ somente na forma de
instrumentos de renda fixa.

Em 2003, foi criado o esquema de Qualified Foreign Institutional Investor (QFIL, de agora
em diante), que permite que empresas estrangeiras que satisfizerem determinadas condigoes
comprem titulos chineses, visando a impulsionar o mercado doméstico de agdes. Como vere-
mos a seguir, o QFII continua vigente ainda hoje com algumas alteragoes, porém os investi-
mentos feitos através dele ainda sdao bastante limitados no volume permitido e nas possibilida-
des de repatriamento, além de terem de ser aprovados pelo governo.

Em abril de 2000, foi criado o Qualified Domestic Institutional Investor (QDII), que per-
mite que individuos e companhias chinesas realizem investimentos em portfélio fora do pais
através de intermediarios autorizados, e que as seguradoras domésticas convertam yuan em
dolar para investir em titulos estrangeiros. Os investidores e intermediarios tém de satisfazer
determinadas condi¢oes e ha quotas limitando os investimentos em ambos 0s casos.

Em junho do mesmo ano, novas medidas foram tomadas para estimular a saida de
capitais domésticos do pais, buscando diminuir o superavit externo. Tais medidas - que tam-
bém estabeleciam quotas para a saida de investimentos, porém simplificando os processos de
aprovacao, além de permitir que os lucros sejam reinvestidos no exterior - visam a garantir o
acesso a recursos naturais, principalmente na Africa, e a encorajar o crescimento das grandes
companhias chinesas.

Dessa forma, como chamam a atengao Ma e McCauley (2007), os esquemas de QFII
e QDII buscam institucionalizar a administracao dos fluxos em portfélio que entram e saem
da China, possibilitando um maior controle sobre eles, numa tentativa de diminuir os riscos de
instabilidade por eles representados. Assim, ambos envolvem procedimentos de pré-aprovagao,
gerenciamento de quotas, regras para conversio em moedas estrangeiras, restricao de instru-
mentos e entrega regular de relatérios.

Em janeiro de 2007, o banco central chinés anunciou um teto de US$ 50.000 por pes-

2 Ma e McCauley (2007).
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soa por ano para livre conversio entre o iuane e moedas estrangeiras por residentes chineses.
Dentro desse limite, os residentes chineses podem transferir seus fundos para além das fron-
teiras livtemente’. Em agosto desse mesmo ano, a State Administration for Foreign Exchange
anunciou que investidores chineses poderiam abrir contas na subsidiaria do Banco da China em
Tianjin para comercializar agoes listadas no mercado de Hong Kong. No entanto, essa medida
foi revertida em novembro.

Em julho de 2010, uma nova medida foi anunciada, o chamado mini-QFII, que per-
mitird que, de Hong Kong, depdsitos em iuane no exterior sejam canalizados para os mercados
financeiros chineses. O programa, que teria inicio ainda nesse ano, tem tamanho inicial espera-
do de US$1,5 bilhao, podendo chegar a US§15 bilhdes, e complementa o QFII, que atualmente
permite que investidores estrangeiros negociem as chamadas “A shares”* e tem teto de US$30

bilhoes.

GRAFICO 1 - ENTRADA DE IDE DE ECONOMIAS SELECIONADAS, 1983-2007 (ESTOQUE, % TO-

TAL MUNDIAL)
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Alguns autores tém davidas quanto a efetividade dos controles de capitais na China.
Ma e McCauley (2007), por exemplo, observam que as reagoes dos fluxos de conta capital, assim
como os de conta corrente, as condi¢cdes de mercado, segundo eles, poderia sugerir que os con-
troles nao funcionam como deveriam. Efetivas ou nao, em 2000 um estudo da Pricewaterhouse
Coopers indicou que, dos paises analisados, a China estava entre os Gnicos cinco que ofereciam
restricdes a0 IDE em todas as categorias analisadas’. Ja em 2005, Prasad e Wei estimaram que

os controles de capitais ainda eram aplicados a cerca de 25% das categorias do FMI. Pode-se

3 Ma e McCauley (2007).

4 “A shares” sao a¢des de companhias da China continental negociadas em yuan nos mercados de Shanghai e
Shenzhen.

5 Prasad e Wei (2005).
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notar que ha avangos em direcdo a liberalizagao, mas que o caminho a percorrer ainda ¢ longo.
Como se pode ver nos Graficos 1 e 2, essas politicas de incentivo a entrada de IDE
tiveram éxito, e desde a década de 1980 a China esta entre os principais destinos de investimento

no mundo.

GRAFICO 2 - ENTRADA DE IDE NA CHINA, 1979-2009 (FLUXO, US$ BILHOES)
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FONTE: UNCTAD.

No que diz respeito a saida de IDE do pais, os Graficos 3 e 4 mostram que os fluxos
aumentaram bastante a partir da década de 1990, porém ainda eram pouco volumosos até 2007.
Em junho desse ano, o pais anunciou a cria¢ao da China Investment Corporation (CIC), através
da qual vem diversificando aplicagdes de suas reservas. Inicialmente este fundo soberano tinha
um capital de US$ 200 bilhGes. Ademais, empresas estatais e grandes conglomerados privados
vém ampliando a aquisi¢io de ativos no exterior, como parte da politica governamental de
“Going Global’. A busca de acesso a recursos naturais estratégicos, mercados e tecnologias de
fronteira estdo no centro deste movimento, que parece ter ganhado forga apds a crise financeira
global (MILLER, 2010). Note-se que, em 2009, o pais ja era o 16° maior investidor em termos
de estoque e o 6° no fluxo anual.

Ma e Haiwen (2009) estimavam que, em 2007, a China ja possuia a segunda maior po-
si¢ao credora liquida do mundo. A diferenga entre seus ativos e passivos internacionais equivalia
a 30% do PIB. Desde entdo suas reservas internacionais, o principal componente dos ativos,
nao pararam de crescer, atingindo o montante de US$ 2,6 trilhdes ao final de 2010, ou, 46% do

PIBC.

6 Ver: http://www.dbtesearch.com; http://wwwhangseng.com/ermt/eng/fxmv/pdf/chem_e.pdf (China Eco-
nomic Monitor, December, 2010).
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GRAFICO 3 - SAIDA DE IDE EM ECONOMIAS SELECIONADAS , 1983-2009(ESTOQUE, % DO TO-
TAL MUNDIAL)
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GRAFICO 4 - SAIDA DE IDE DA CHINA, 1982-2009 (FLUXO, US$ BILHOES)
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Ma e Haiwen (2009) estimavam que, em 2007, a China ja possuia a segunda maior po-
si¢ao credora liquida do mundo. A diferenca entre seus ativos e passivos internacionais equivalia
a 30% do PIB. Desde entio suas reservas internacionais, o principal componente dos ativos,
nao pararam de crescet, atingindo o montante de US$ 2,6 trilhdes ao final de 2010, ou, 46% do

PIB’.

7 Ver: http:/ /www.dbtesearch.com; http://wwwhangseng.com/ermt/eng/fxmv/pdf/chem_e.pdf (China Eco-
nomic Monitor, December, 2010).
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3 SISTEMA BANCARIO E FINANCEIRO NA CHINA

Até 1979, apenas o Banco do Povo da China (BPC), cujas fungoes hoje se restringem
as de um Banco Central, era a tnica instituicao bancaria existente no pafs. Tampouco existiam
mercados financeiros, de forma que o préprio BPC era responsavel pela canalizacao dos re-
cursos para investimento. Assim, ele alocava os fundos entre empresas estatais e instancias de
governo de acordo com um planejamento previamente estabelecido. Desde entdo, foram cria-
dos mais quatro grandes bancos nacionais, o Banco da Agricultura da China, o Banco da China,
o Banco da Construc¢io da China e o Banco Industrial e Comercial da China, todos estando
principalmente voltados para o financiamento de empresas estatais®.

A partir de 1995, o governo chinés realizou reformas para transformar os Quatro
Grandes em bancos comerciais. Foram criados novos bancos para realizar os policy lendings e
tem sido feito um esforco para retirar os non-performing loans dos balangos. Além disso, o BPC
reformou os padroes regulatérios e as normas para a realizagao de empréstimos. Em 2003 teve
inicio um novo processo de reformas nos bancos comerciais para aumentar sua competitivi-
dade antes de abrir o setor bancario a concorréncia externa, o que deveria acontecer em 2006
como parte do acordo para a entrada da China na OMC - até entdo, a participagao maxima de
investidores estrangeiros na propriedade dos bancos permitida era de 25%. Os dois bancos que
serviram de piloto para a reforma foram recapitalizados, tiveram sua governanga corporativa
e seu gerenciamento de risco reestruturados, sua transparéncia aumentada e seus non-performing
loans solucionados.

Além de tornar os bancos chineses mais competitivos, essas reformas deveriam atrair
investidores estratégicos para o setor e prepara-los para que possam ser listados em bolsas
estrangeiras. Os investidores estrangeiros contribuiriam niao apenas com capital, mas também
com a experiéncia adquirida em gerenciamento e governanga corporativa, além de trazer novos
produtos, aumentando a eficiéncia e o potencial de retorno dos bancos chineses. Com os ban-
cos listados em bolsas de valores estrangeiras, haveria pressao do mercado para que se adotas-
sem os padroes internacionais de precisao e transparéncia, e a performance dos bancos passaria
a ser avaliada em termos de eficiéncia e lucratividade.

Em 2005 os bancos ja estavam proximos de alcancar seus objetivos quantitativos.
Apesar do sucesso da reforma nos bancos-piloto, ainda ha forte influéncia do partido nos
bancos; mesmo quando nio estao nominalmente presentes nos conselhos, decisoes de grande
importancia ainda sio tomadas por eles extra-oficialmente. Além disso, embora a qualidade dos

empréstimos tenha melhorado consideravelmente desde 2000, os antigos non-performing loans

8 Cunha e Acioly (2009).
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ainda pesam sobre os balancos dos Quatro Grandes, a despeito dos esforgos para liquida-los.

Vem sendo feito um esfor¢o de melhoramento da supervisao bancaria, sobretudo a
partir de 2004, através da China Banking Regulatory Comission, principalmente no que diz
respeito a classificacdo de ativos e a adequacdo de capital - mais uma vez tentando solucionar
o problema dos non-performing loans. No entanto, o sistema regulatério ainda nao esta bem de-
senvolvido. O banco central (BPC), por exemplo, controla a oferta monetaria e regula o crédito
através de controle direto sobre as taxas de empréstimos e depdsitos dos bancos’. A regulagio
dos bancos e dos mercados financeiros nao ¢ transparente, e as diferentes agéncias reguladoras
as vezes tem funcdes sobrepostas'”. Além disso, dado que a maiotia dos players sao controlados
pelo governo e a falta de competi¢ao inibe a inovagao no mercado, o sistema regulatério ainda
nao foi testado como seria em um mercado mais aberto, podendo se mostrar inadequado con-
forme as restricdes foram sendo liberalizadas.

Historicamente, os bancos estatais tém privilegiado como critério para escolha de seus
financiamentos a manutencao do emprego ¢ da estabilidade social. A principal desconfianca
internacional com relacao ao sistema bancario chinés ¢ justamente sua hesitagio em adotar
critérios como risco e rentabilidade ao efetuar empréstimos.

Segundo Dobson e Kashyap (20006), o governo insiste em manter o controle acionario
nos bancos justamente para preservar o poder de canalizar diretamente o crédito. Dado que as
maiores e mais lucrativas empresas estatais costumam se financiar através de fundos retidos e
que o mercado de titulos ainda é muito pouco desenvolvido, a maior parte do financiamento na
China ¢ feita através dos bancos. Assim, resta a eles financiar as empresas que oferecem maior
risco.

A forte presenca estatal no sistema bancario e a interferéncia administrativa do banco
central distorcem as decisoes de crédito ao enfatizar restricOes setoriais sobre decisdes baseadas
no risco e na produtividade de tomadores de empréstimos e projetos. Os maiores bancos chi-
neses ainda dido mostras de que priorizam critérios politicos em suas decisdes de crédito.

Embora esse seja apontado como o principal problema do sistema bancario chings,
outros autores ressaltam ainda problemas de segmenta¢ao dos mercados, dificuldades de preci-
ficacdo pela auséncia de taxas de benchmark, baixa liquidez, falta de modelos contabeis moder-
nos e de transparéncia por parte das empresas que lancam titulos, falta de disciplina de mercado
e de educacio dos investidores e subdesenvolvimento do mercado de crédito devido a recente

aprovagao das leis de faléncia, com as quais ainda ha pouca familiaridade (UBS, 2006; ZHOU,

9 Naughton (2007).
10 UBS (2006).
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2005).

Como enfatizado anteriormente, os bancos enfrentam pouca concorréncia de met-
cados de dividas, ja que mercados de dividas corporativas, na forma de commercial papers e asset
backed securities estio apenas comecando a ser estabelecidos. As grandes empresas estatais tém
acesso privilegiado aos bancos e utilizam largamente os lucros retidos como fonte de finan-
ciamento. Comparados aos mercados de paises vizinhos como Coreia, Malasia e Tailandia, os
mercados chineses ainda estio muito pouco desenvolvidos.

O lancamento de titulos corporativos ¢ bastante restrito, sendo supervisionado pelo
banco central e agéncias reguladoras. Recentemente, com a eliminagdo da obrigatoriedade de
aprovagao dos titulos langcados por comissoes de planejamento, o nimero de titulos langados
comecou a acelerar.

Assim, como se pode observar, no que diz respeito as reformas nos sistemas bancario
e financeiro, a China se vé dividida entre as pressdes internacionais para a abertura dos mer-
cados e adogdo de padroes de eficiéncia e a preocupagao do governo em manter 0 emprego
e a estabilidade. Apesar dos avancgos que ja foram feitos em direcdo a um setor bancario mais
transparente, com adogao de critérios de mercado, ainda ha distor¢oes e novas reformas serdo
necessarias. Essas reformas permitirdo uma aloca¢ao mais eficiente da elevada poupanga priva-
da do pais e facilitardo a transmissdao da politica monetaria. Elas também serdo decisivas para
que os mercados financeiros chineses venham a se desenvolver. Para que o remninbi se torne
atrativo internacionalmente, a China tera de desenvolver mercados financeiros liquidos e pro-
fundos. Como ressalta Eichengreen (2009a, 2009b), isso significa que o pafs tera de desenvolver
sistema de liquida¢do e compensag¢ao mais confiaveis e transparentes, ativos de benchmark, curva
de rendimento bem definida e massa critica de participantes do mercado.

Portanto, o desenvolvimento dos mercados financeiros, a continuacao das reformas
no sistema bancario e a conversibilidade da conta capital sio objetivos economicos interligados
e que devem ser trabalhados conjuntamente. Embora eles venham sendo abordados, demons-
trando certo interesse do governo chinés na realizagio dessas mudangas, nota-se também que
ele nao esta disposto a abrir mao de suas politicas de manutencao do emprego e de protecio
do pafs contra a instabilidade financeira. Isso determina o gradualismo das reformas no pais.
Considerando que uma vez que elas tenham sido realizadas ainda sera necessario um periodo
de adaptacio e de consolida¢do das mudangas até que os detentores de riqueza criem confianga
nos ativos emitidos e liquidados na moeda chinesa, ainda hd um longo caminho a ser percorrido

até que o iuane seja amplamente utilizado internacionalmente.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo procurou avaliar algumas evidéncias dos movimentos mais recentes da
estratégia de internacionaliza¢ao da China. Enfatizou-se a questao da possibilidade do iuane
renmimbi se tornar uma moeda internacional capaz de rivalizar o ddlar e outras moedas de
reserva. Apos uma breve revisio da literatura sobre as precondi¢des para a internacionalizagio
de uma moeda, constatou-se que, a despeito de seu peso crescente na economia mundial, espe-
cialmente na renda e fluxos de comércio e investimento direto, a China nao preenche todas as
condig¢des previamente levantadas, particularmente no que se refere ao grau de conversibilidade
do iuane renmimbi, desenvolvimento de suas instituicdes monetarias e financeiras, bem como
de restricoes a livre mobilidade de capitais. Ainda assim, constatou-se que a economia chinesa
entrou em uma nova etapa de seu processo de internacionaliza¢ao onde a extroversao financei-
ra passou a ter maior proeminéncia.

E razodvel supor que o papel de destaque a que a China foi alcada na economia mun-
dial deve ser reforcado nos préximos anos. A nova postura que o governo chinés vem apresen-
tando desde a crise de 2008 com relagio ao uso internacional de sua moeda, como fica claro por
sua promog¢ao de acordos de swap com diversos pafses, representa mais um passo N0 pProcesso
de internacionalizagao da economia chinesa. O fato de que o governo agora adota uma postura
favoravel a internacionalizagao do fuane renmimbi e vem, portanto, promovendo politicas para
reforcar sua influéncia global naturalmente facilitara esse processo.

No entanto, o ritmo das reformas nos mercados financeiros, no sistema bancario e
no regime de conversibilidade mostram que tal processo se dara gradualmente e que a principal
preocupagao chinesa é com manutenc¢ao do elevado crescimento com estabilidade macroe-
conomica e politica. As recorrentes crises financeiras dos dltimos quinze anos parecem ter
reforcado a estratégia gradualista. Se levarmos em conta o longo caminho que ainda deve ser
percorrido, isso significa que o yuan renmimbi ndo representara, em um horizonte proximo,
uma ameaga 2 hegemonia do délar ou do euro, principalmente no que diz respeito aos seus usos
como constituintes de reservas estrangeiras.

Até alcangar de fato o sfatus de moeda internacional, no entanto, ¢ provavel que a
moeda chinesa passe a ser mais amplamente utilizada, num primeiro momento, na regiao em
que a influéncia econdémica do pafs é mais forte, ou seja, entre os pafses do Leste Asiatico.
Atualmente, ja é possivel observar o uso do yuan nesses paises, principalmente em areas turisti-
cas. Nos préximos anos esse uso deve ser ampliado, num primeiro momento para a realizagio
de transacoes comerciais com a China. O processo de integracao regional tem sido, cada vez

mais, sino-céntrico, tendéncia que deve se reforcar neste periodo pos-crise financeira global
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