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RESUMO

O sistema monetario e financeiro internacional possui o dolar estadunidense como moeda mais
utilizada entre as transagdes comerciais e financeiras mundiais, considerando que o pais é uma
grande poténcia econdmica. A China, embora também seja uma poténcia mundial, ainda tem
um longo caminho a ser percorrido no processo de internacionalizagdo de sua moeda, o
renminbi chinés. O objetivo desse estudo se concentrou em identificar os indicadores
macroeconémicos determinantes deste processo. Objetivou-se, ainda, analisar a relacdo entre
as moedas transacionadas no mercado de cdmbio mundial e a internacionalizacao do renminbi.
A metodologia utilizada foi a andlise fatorial, seguida de uma regressao estimada pelo método
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Foram utilizados dados do Banco Mundial, do Bank
for International Settlements, da Economic Intelligence Unit, da Transparency International e
da Heritage Foundation em uma amostra de 26 paises para o0 ano de 2021. Os resultados
encontrados corroboram com a hipétese central de que a internacionalizacdo ndo passa apenas
pelo voluntarismo politico, mas também pelo desempenho efetivo em indicadores econdmicos

e ndo-econdmicos.

Palavras-chave: Indicadores macroecondmicos. Internacionalizacdo Monetéaria. China.



ABSTRACT

The international monetary and financial system has the US dollar as the most widely used
currency in global trade and financial transactions, considering that the country is a major
economic power. China, although also a global powerhouse, still has a long way to go in the
process of internationalizing its currency, the Chinese renminbi. The objective of this study
focused on identifying the macroeconomic indicators that determine this process. The aim was
also to analyze the relationship between the currencies traded in the global foreign exchange
market and the internationalization of the renminbi. The methodology used was factor analysis,
followed by a regression estimated by the least squares method. Data from the World Bank, the
Bank for International Settlements, the Economic Intelligence Unit, Transparency
International, and the Heritage Foundation were used in a sample of 26 countries for the year
2021. The results found support the central hypothesis that the monetary internationalization is
not only determined by political voluntarism, but also by effective performance in economic

and non-economic indicators.

Keywords: Macroeconomic indicators. Monetary Internationalization. China.
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1. INTRODUCAO

Os Acordos de Bretton Woods foram um fator chave no desenho do sistema econémico
mundial no pos-guerra, regulamentando-o por meio de regras a politica econémica. No entanto,
o Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI1)* teve sua configuragéo atual originaria
da desestruturacdo desses acordos. No pos-guerra, os Estados Unidos assumem papel central
nas relacbes econémicas internacionais, com o ddlar estadunidense como moeda chave do
SMFI por meio do padrdo ouro-ddlar. No inicio dos anos 1970, o pais abandonou a
conversibilidade deste padrdo e concentrou seus esfor¢os na tentativa de consolidagédo do dolar
enquanto moeda hegemonica (TAVARES, 1985). Apds esse rompimento, todo o sistema
oriundo dos acordos estabelecidos em Bretton Woods entrou em colapso e deu lugar a um novo
SMFI, mais liberalizado e liquido, com o dolar representando, ainda, o papel de divisa principal.

Dessa forma, o p6s-Bretton Woods caracteriza uma transformacdo da ordem monetaria
internacional, alterando a estrutura do SMFI e refor¢ando suas caracteristicas hierarquicas e
assimétricas. Em um mundo cada vez mais globalizado e com processos produtivos integrados
por meio das Cadeias Globais de Valor (CVGs), novos paises emergem, assumindo papel de
grande relevancia no SMFI. Dentre estes paises, 0 destaque deste estudo serd a Republica
Popular da China (RPC), considerando a ascensao do pais no cenario econémico global dada
por meio de uma experiéncia singular que combina fatores protecionistas e liberais, com niveis
de crescimento anuais em torno de 7% e bom desempenho nos principais indicadores
macroecondmicos.

Destarte, 0 objetivo geral deste estudo é analisar a relacdo entre os indicadores
macroecondmicos e o0 processo de internacionalizacdo do renminbi chinés para o ano de 2021.
Os objetivos especificos consistem em i) realizar uma revisdo bibliografica visando ressaltar os
principais aspectos economicos da formacdo chinesa, ii) analisar a relagdo entre moedas
transacionadas no mercado de cambio mundial e a internacionalizagdo do renminbi e iii)
identificar os fatores que contribuem para o processo chinés de internacionalizagdo monetaria.

A metodologia utilizada foi a analise fatorial realizada com dados de fontes secundarias
de um grupo de paises de diferentes partes do mundo - que estdo ligados a China por relagdes
comerciais - em 2021. A analise fatorial fornece a obtencéo de fatores que buscam determinar

0 Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI1) é um sistema assimétrico e hierarquico que possui o
délar estadunidense como moeda central (PRATES, 2005). Esse sistema é composto por todas as transagdes
monetarias e instituicoes financeiras mundiais. O pds-Bretton Woods marcou a transicdo do SMFI para a sua
configuracéo atual, alterando o sistema de cambio fixo para variavel, intensificando a liberalizagéo financeira e,
consequentemente, o grau de mobilidade de capitais. O papel hegemonico do dolar nesse sistema implica na
dependéncia de outros paises junto a moeda.
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as relacBes entre as varidveis. Em seguida, estima-se um modelo de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) para verificar qual(is) fator(es) determinam a internacionalizacdo monetéria.

A principal contribuicdo deste trabalho consiste na obtencdo de estatisticas empiricas
com base nos dados estudados, considerando que os estudos realizados neste campo s&o,
majoritariamente, bibliogréaficos e descritivos. A hipotese central é de a internacionalizacéo
monetéria ndo passa apenas pelo voluntarismo politico, mas também pelo desempenho efetivo
em indicadores econdmicos e ndo-econdmicos?. Ou seja, quanto melhor for o desempenho da
China nesses indicadores, maior sera a utilizacdo do renminbi nas transacfes econémicas
internacionais.

Diversos estudos analisaram a questdo chinesa. Pomar (2002) descreve a formacéo
econémico-social do pais, transitando entre questdes politicas e econdmicas, visando analisar
as particularidades da RPC. Oliveira e Van Noije (2019) pontuam a influéncia das relacdes
monetérias nos indicadores macroeconémicos principais. Torres Filho e Pose (2018) ressaltam
0 papel desses indicadores na economia chinesa. Pires (2021) analisa a evolugdo do uso
internacional do renminbi desde a eclosdo da crise do subprime. De Conti et al. (2014) aponta
as caracteristicas do SMFI, pontuando que esse sistema tem o délar estadunidense como nucleo
e algumas moedas de paises centrais em posi¢do de destaque. O presente estudo busca analisar
como o renminbi chinés pode intensificar sua aproximacao deste nucleo.

Para além desta introducdo, este estudo sera dividido em outras quatro se¢des, a saber:
revisao bibliografica, buscando contextualizar a formacédo econdmico-social chinesa e o papel

de sua moeda, metodologia, resultados e consideracgdes finais.

2 Neste estudo, os indicadores econdmicos foram o PIB per capita, o grau de abertura comercial, a taxa de inflagdo,
a taxa de juros, os investimentos estrangeiros diretos e o giro cambial. Os indicadores ndo-econémicos utilizados
sdo o Indice de Democracia, o Indice de Liberdade Econdmica e o Indice de Percepcdo de Corrupcéo.
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2. CONTEXTO INSTITUCIONAL DA CRISE DO SUBPRIME E EVIDENCIAS
EMPIRICAS PARA A INTERNACIONALIZACAO DO RENMINBI

A crise do subprime, popularizada como a “crise de 2008”, foi marcada por um periodo
de grande instabilidade no sistema financeiro norte-americano e mundial. A crise, que teve sua
origem no mercado imobiliario dos Estados Unidos, se apresentou como o0 pior momento da
economia estadunidense desde a Grande Depresséo dos anos 1930 e abriu espago para
guestionamentos acerca do funcionamento do sistema capitalista enquanto modelo econdmico
(DE PAULA;2011).

Greenspan (2008) explica que, no periodo que se seguiu ao atentado contra as Torres
Gémeas - ocorrido em 11 de setembro de 2001 -, os Estados Unidos passaram por um processo
de reestruturacdo marcado por uma grande injecao de recursos financeiros do Banco Central na
economia. Com juros baixos, inflacdo controlada, reducdo dos niveis de desemprego e facil
acesso a linhas de crédito, os indicadores macroecondmicos apresentavam ndmeros agradaveis,
com grande desenvolvimento econdmico em todo o mundo. No entanto, segundo De Paula
(2011), essa facilidade de acesso ao crédito, marcada por uma forte liberalizacdo financeira,
deu inicio as raizes da crise.

O crédito concedido foi direcionado, majoritariamente, para o setor imobiliario. Assim,
Borga Junior e Torres Filho (2008) salientam que a compra de imoveis teve um boom no
periodo, sendo financiada por empréstimos concedidos em larga escala pelos grandes bancos,
sem analise prévia das condicdes do contratante de honrar a divida. Para captacdo de recursos
para re-financiamento desse sistema, as institui¢des financeiras transformaram as hipotecas dos
imdveis em titulos negociaveis em mercado, os subprimes.

A expansdo do mercado imobiliario resultou em um crescimento na demanda por
imdveis, ajustando a curva de preco desses bens. A economia norte-americana, impulsionada
por este crescimento, intensificou sua dependéncia do setor. Sendo assim, com o colapso desse
sistema, iniciado em 2007, ocorreu uma espécie de efeito cascata, com os impactos propagados
por todo o sistema econémico estadunidense e, posteriormente, mundial.

Nesse sentido, como resultado da concesséo de crédito com baixa regulamentagéo, os
norte-americanos se viram diante de dividas acumuladas e a incapacidade de paga-las. A
solucéo estabelecida pelas institui¢cbes financeiras foi hipotecar os imdveis dos devedores. No
entanto, a hipoteca, por se tratar de uma garantia no valor do imovel, ndo representa uma
cobertura total do valor concedido pelos bancos. Assim, um clima de instabilidade e

desconfianga se criou por todo o sistema financeiro mundial, com correntistas de todo o mundo
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retirando seu dinheiro dos bancos. Tal situacdo acarretou em uma reducdo da liquidez
disponivel em nivel mundial. Com dividas exacerbadas e diante da incapacidade de quita-las,
0s grandes bancos recorreram ao governo em busca de financiamentos publicos. Ademais,
considerando a magnitude do SMFI, diversos bancos foram a faléncia, incluindo o gigante dos
investimentos, Lenman Brothers (BORCA JUNIOR, TORRES FILHO, 2008).

Nessa 6tica, com a forte instabilidade verificada na economia mundial do periodo, a
crise se propagou em grande escala. O indice Dow Jones, principal instrumento do mercado de
acOes norte-americano, apresentou forte queda, seguido pelas principais bolsas de valores do
Ocidente. O resultado inicial da crise, além do colapso do sistema financeiro, foi na economia
real, com forte alta nos niveis de desemprego. Como medidas de contengdo, 0s governos
comecaram a reduzir as taxas de juros e emitir moeda, visando injetar liquidez na economia.
Além disso, os mercados financeiros ao redor do mundo passaram por diversas mudancas, tendo
seus niveis de regulamentacdo aprofundados (BUSNARDO, 2012).

Como nucleo do SMFI, as crises econdmicas que afetam os Estados Unidos tém seus
efeitos transmitidos para o resto do mundo. Neste cenario de instabilidade econémica e
desconfianc¢a ndo sé no ddélar estadunidense, bem como em todo o sistema financeiro liderado
pelo pais, é que os projetos chineses de internacionalizacdo monetaria ganharam forca.

Sob esse prisma, a economia chinesa, desde o0 pds-revolucdo, periodo que se iniciou em
1949, foi marcada por grandes planos econémicos de desenvolvimento. Apds a proclamacao da
Republica Popular da China (RPC), em 1949, iniciou-se um processo de paz e reconstrucao que
criou as bases necessarias para que 0 pais se tornasse uma grande poténcia econémica
(POMAR, 2003). Nesse sentido, o0 governo popular definiu como seu foco central a questédo do
emprego. Frente a uma economia majoritariamente agraria, a primeira medida adotada foi a
promulgacdo da Lei da Reforma Agraria, em 1950, seguida por inimeras outras medidas de
desenvolvimento e regulamentacdo do setor. Foi iniciado, também, o processo de estatizacdo
da economia. Pomar (2003) pontua que, em 1953, a participagdo do Estado na producéo
industrial representava cerca de 56% do total produzido pelo pais nesse setor.

Diante deste contexto, o projeto de modernizagdo da China foi iniciado. Por meio dos
chamados ‘Planos Quinquenais’, o governo popular realizou grandes aportes destinados a
investimentos no setor industrial e de infraestrutura, mantendo o foco social na questdo do
emprego e da renda. Em 1970, deu-se inicio a uma série de reformas econémico-sociais que
resultaram na configuracédo atual da China. Pomar (2003) afirma que o objetivo central dessas
reformas estava concentrado em modernizar o pais, por meio da ciéncia e da tecnologia, sem

que o trabalho e o bem-estar da populacdo fossem negligenciados. Isso se deu por meio da
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combinacéo entre aspectos capitalistas para reformas de mercado e aspectos socialistas para as
reformas destinadas ao trabalho e a renda.

Inspirado nos trabalhos do economista brasileiro Ignacio Rangel (1914-1944), Jabbour
(2020) explica que o modelo econémico do pais é pautado em projetos, se tratando de uma
economia do projetamento. Para o autor, esse modelo apresenta superioridade em relagéo ao
sistema capitalista, principalmente por sua estabilidade na manutencdo dos niveis de
crescimento. Assim, a economia chinesa tem seu desenvolvimento pautado em uma
combinacéo entre a atuacdo governamental e a participacdo das grandes empresas, por meio de
um modelo planificado. Dessa forma, ao longo das Ultimas décadas, o governo chinés fez
grandes aportes financeiros aos setores-chave da economia do pais, a saber: agricultura, bens
de consumo em massa, fontes energéticas, transportes, educacdo, salde publica, cultura e
ciéncias (POMAR, 2003).

O processo de modernizacdo alcangou o sucesso esperado e foi complementado pela
abertura comercial chinesa e, assim, a criacdo das Zonas Econémicas Especiais e dos Portos
Abertos fortaleceram a recepcdo de investimentos estrangeiros no pais na passagem para o
século XXI (POMAR, 2003). No entanto, mesmo diante desse processo de abertura ao exterior,
0 governo chinés continuou adotando medidas protecionistas, combinando-as com estratégias
de livre comércio e ampliando sua autonomia com foco no crescimento interno sustentavel
(CINTRA; PINTO, 2017). A estratégia inicial foi utilizar os investimentos estrangeiros para o
desenvolvimento interno de suas empresas nacionais, estimulando o uso da tecnologia para que,
guando flexibilizado o sistema de importacGes, as empresas chinesas tivessem poder
competitivo para lidar com essa flexibilizacdo sem que fossem gravemente impactadas.

Destarte, a China vem, desde 1980, adotando medidas de liberalizacdo e
desenvolvimento econémico. Essas medidas promoveram a criagdo de um ambiente econdmico
estavel, com taxas de crescimento em torno do esperado (7% a.a) e com um mercado doméstico
multissetorial composto por cadeias produtivas completas (POMAR, 2003). Nesse sentido, 0s
grandes projetos lancados pelo governo chinés - que, usualmente, utilizam financiamento
publico - contribuem para discussGes monetarias acerca da utilizagdo da moeda para fins
estratégicos, criando uma espécie de economia monetaria de produgédo (JABBOUR, 2020).

Nesse sentido, apos a eclosdo da crise do subprime, em 2008, o pais expandiu, também,
sua participacdo no SMFI. O objetivo central dessa expanséo é alinhar o crescimento na esfera
produtiva com maior participacdo da moeda chinesa no cenario internacional, alterando a
hierarquia monetéria vigente. Pires (2021) descreve que o processo de internacionalizacdo de

uma moeda ocorre por meio da combinacdo entre dois fatores principais: um mercado
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financeiro desenvolvido e 0 aumento do uso desta moeda em liquida¢Ges comerciais. Para que
estes fatores ocorram de forma combinada, a moeda deve possuir niveis consideraveis de
estabilidade e liquidez. Assim, desde a eclosdo da crise do subprime, o governo chinés, por
meio de medidas planejadas, vem atuando na expansdo do uso do renminbi®. Essas medidas
foram intensificadas a partir de 2014, com um forte crescimento na utilizagdo da moeda, se
tornando, no ano em questdo, a quinta mais utilizada nas transagdes internacionais, segundo
dados da Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication — SWIFT (CINTRA;
PINTO, 2017).

Nesse sentido, para que uma moeda seja utilizada nas transagdes internacionais, é
necessario que esta cumpra, internacionalmente, as trés funcdes da moeda, a saber: unidade de
conta, meio de troca e reserva de valor. Além disso, é necessario possuir niveis consideraveis
de liquidez no ambito internacional, com um mercado financeiro liberalizado e desenvolvido e
um nivel de confianca forte na moeda em questdo. Assim, para que este ambiente seja criado,
sd80 necessarios esforcos dos agentes publicos do pais. No caso chinés, as autoridades
monetarias do pais vém implementando, nos ultimos anos, diversas medidas que ampliem o uso
do renminbi nas transacBes comerciais internacionais, com objetivo principal de reduzir a
dependéncia em relacdo ao dolar.

Pires (2021) argumenta que a estratégia chinesa de internacionalizagdo monetaria
consiste em expandir o uso da moeda em transacGes comerciais e acordos monetarios, criar
mercados offshore em renminbi e um grande centro financeiro internacional na capital do pais.
Dessa forma, € notdrio que a vontade da China ndo é, ainda, se tornar a grande poténcia
hegemodnica do SMFI, ja que o pais possui 0 maior nimero de reservas oficiais em délar e,
portanto, ndo deseja uma desvalorizagdo brusca desse estoque. Assim, o foco das medidas
adotadas pelo governo chinés €, inicialmente, a regido asiatica. Dados do International
Monetary Institute - IMI, divulgados em 2019, ilustram essas politicas aplicadas pelo pais, tendo
em vista que o indice de internacionalizacdo do renminbi*, calculado pela instituicio, passou
de 0,02% em 2010 para 3,03% em 2019.

Para a China, a expanséo do uso do renminbi nas transag¢des internacionais traz diversas

vantagens, sendo a principal delas um maior controle do cambio, evitando riscos brutos

3 Apesar do termo Yuan (CNY) ser utilizado com mais frequéncia, a moeda oficial da China é o Renminbi (RMB).
Ambas as divisas podem ser representadas por ¥ ou Jt. O yuan é uma unidade de conta chinesa utilizada para
medir o preco dos bens e servigos no pais (VIEIRA, 2013).

4 O indice de internacionalizacdo do renminbi conta com classificacdes de 0 a 100%. Seu método de calculo leva
em consideracdo fatores como o uso global do RMB, a participacdo do RMB nas reservas internacionais, a
internacionalizag¢do do mercado financeiro do RMB e 0 uso do RMB em investimentos estrangeiros diretos.
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(ANDRADE; CUNHA, 2010). Além disso, os autores pontuam que, com a intensificacdo do
uso da moeda, a China se tornaria menos dependente de suas reservas internacionais mantidas
em dolar. Para as instituicbes financeiras chinesas, a utilizacdo da moeda no mercado
internacional tende a gerar um aumento na demanda por ativos denominados em renminbi, o
que resulta em um aumento nas negociacdes bancérias internas (ANDRADE; CUNHA, 2010).

Sob esta Otica, o Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI) apresenta um
carater hierarquizado, pautado por assimetrias entre 0s paises que os compdem e suas
respectivas moedas. Apds a crise de 2008, com a hegemonia do dolar sendo questionada, essas
disparidades se tornaram mais claras, acentuando o fato de que os paises mais afastados do
nacleo central, como a China, possuem moedas menos relevantes em termos de utilizagdo nas
transacgdes internacionais (OLIVEIRA; VAN NOIJE, 2019). O pais, embora seja reconhecido
por seus fortes indices de desenvolvimento - com crescimento econdmico que vem se mantendo
constante nas Ultimas décadas, levando a China a ocupar a posicao de segunda maior poténcia
econdmica mundial -, ainda tem sua moeda como pouco relevante no ambito do SMFI, apesar
de avancos recentes conforme explicado abaixo.

Nesse sentido, para que a moeda amplie mais rapidamente seu uso como meio de
pagamento no SMFI, é necessario que esta seja capaz de exercer, em ambito internacional, com
a maior mestria possivel, as trés fun¢bes da moeda: unidade de conta, meio de troca e reserva
de valor (DE CONTI et al., 2014). No atual SMFI, a Gnica que cumpre plenamente essas trés
funcBes € o dolar. Sendo assim, para que a China alcance a hegemonia monetéaria internacional,
é importante que seus esforcos estejam concentrados em garantir que o renminbi atue de
maneira a fornecer o cumprimento das trés funcfes aos paises que o utilizam.

Destarte, a China vem atuando por meio de medidas controladas de internacionalizacéo
monetaria. O pais, que atua constantemente por meio de projetos de longo prazo, tém utilizado
a mesma estratégia em termos monetarios. Oliveira e Van Noije (2019) explanam que, diante
das medidas adotadas pelo pais, algumas se destacam, a saber: ii) controle das flutuacdes da
moeda em relacéo ao dolar, evitando desvalorizagdes excessivas, ii) insercdo do RMB na cesta
dos Direitos Especiais de Saque (DES) do Fundo Monetario Internacional, iii) criagdo de
mercados offshore em RMB, com Hong Kong como ponto focal inicial, e iv) criacdo do China
International Payment System (CIP).

Com foco inicial no leste asiatico, as medidas chinesas tém sido suficientes para
transformar o pais em um grande centro financeiro regional. Com bolsas de valores bem
estruturadas, o Estado atua no mercado de agdes como agente principal, estruturando e
fortalecendo todo o setor financeiro (OLIVEIRA; VAN NOIJE, 2019). Dados referentes ao ano



16

de 2018, da Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT), apontam
que as medidas chinesas tém sido bem sucedidas, tendo em vista que 0 RMB ocupa a quinta
posicdo entre as moedas mais utilizadas como meio de pagamento nas transacOes
internacionais.

Nesse contexto, € notdrio que as estratégias adotadas pela China estdo focadas em
aumentar a conversibilidade de sua moeda em nivel internacional, alem de aumentar sua
utilizacdo em ambito regional, no leste asiatico (TORRES FILHO; POSE, 2018). Para manter
essas medidas, é necessario que outros fatores estejam combinados, a fim de controlar as
variaveis macroecondmicas do pais. McCauley (2011) afirma que a expansdao do uso
internacional do RMB atua como uma direcionadora de recursos, facilitando o acesso ao crédito
por parte das empresas chinesas.

No entanto, diante da forte participacao estatal nesse processo, o setor financeiro chinés
ainda é pouco liberalizado, com diversas restri¢des, o que gera dificuldades adicionais ao uso
da moeda (TORRES FILHO; POSE, 2018). Os dados apresentados na Tabela 1 indicam que o
RMB, embora esteja trilhando um caminho de ascensdo no SMFI, ndo possui capacidade de
ocupar o lugar do délar - ou de moedas mais relevantes, como o Euro - nesse sistema, tendo em
vista o baixo nivel de utilizacdo nos pagamentos internacionais. Isso se da, em grande parte,
pelo baixo grau de desenvolvimento dos mercados financeiros chineses (ANDRADE; CUNHA,
2010).

Tabela 1- Relacdo das moedas transacionadas no mercado de cdmbio mundial, 2018

Moeda Utilizacdo em Pagamentos Internacionais
Dolar 38,99%
Euro 34,71%
Libra Esterlina 7,45%
lene 3,44%
Renminbi 2,04%

Fonte: Oliveira e Van Noije (2019)

Outrossim, apesar das barreiras e restricbes encontradas, o0 RMB tem apresentado
indices de internacionalizagéo cada vez maiores, saltando de 0,02% em 2010 para 3,03% em
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2019. A titulo de comparacdo, o dolar estadunidense apresentou, em 2019, um indice de
Internacionalizagéo de 50,85%. A Figura 1 apresenta essas informacdes.

Figura 1 - indice de Internacionalizagio do renminbi de 2010 a 2019

3.5

3.6
2.95 3.03
2.47
25 2.26
1.9
1.
0.
0.02
0

2010 2014 2015 2016 2017 2018 2019

N

(6]

[y

(&)

Fonte: adaptado de Pires (2021)

Assim, nota-se que o Estado chinés tem aprofundado seu processo de
internacionalizacdo monetéaria. Em 2015, a utilizacdo da moeda atingiu valores recordes no
comércio de bens, totalizando RMB 6.391,1 bilhdes (PIRES, 2021). Além disso, de 2016 a
2022, de acordo com dados do Fundo Monetario Internacional (FMI), a participacdo do RMB
nas reservas internacionais mundiais teve um aumento de 1,61 pontos percentuais, saindo de
1,08% para 2,69%, conforme apresentado na Tabela 2. Em termos monetarios, esse salto é de
US$ 90 bilhdes para US$ 298 bilhdes, indicando um aumento de 328%.

A moeda chinesa vem superando muitas moedas consolidadas no SMFI, como o ddlar
australiano, o dolar canadense e o franco suigo, ilustrando a alta relevancia das medidas
adotadas pelo pais para aumentar sua participacdo nesse sistema. Dados do Bank for
International Settlements (BIS) incluidos na Tabela 3 apontam que, de 2010 a 2022, as
transacbes de giro cambial em RMB tiveram um aumento de 6 pontos percentuais,
ultrapassando moedas como o délar australiano e o délar canadense.
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Tabela 2 - Comparacédo da participa¢do das moedas nas reservas cambiais dos paises: 2016 e

2022
2016 2022
Moeda
Volume (US$ mi) % Volume (US$ mi) %
Délar 5.501.929,91 65,36 6.471.276,78 58,36
Euro 1.611.025,86 19,14 2.270.362,73 20,47
lene 332.757,90 3,95 210.853,65 5,51
Libra Esterlina 365.857,93 4,35 548.681,23 4,95
Renminbi 90.777,37 1,08 298.435,40 2,69
Dolar Australiano 142.303,39 1,69 217.517,13 1,96
Délar Canadense 163.143,75 1,94 263.682,91 2,38
Franco Suico 13.694,39 0,16 25.308,23 0,23
Demais moedas 196.354,74 2,33 382.846,44 3,45

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do FMI

Tabela 3 - Comparacgdo do volume de transagdes de instrumentos cambiais: 2010 e 2022

2010 2022
Moeda

Volume (USS$ bi) % Volume (US$ bi) %
Dolar 3371 85 6639 88
Euro 1551 39 2292 31
lene 754 19 1253 17
Libra Esterlina 512 13 968 13
Renminbi 34 1 526 7
Dolar australiano 301 8 479 6
Dolar canadense 210 5 466 6
Franco suico 250 6 390 5

Fonte: Elaboracdo propria com dados do BIS
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3. METODOLOGIA

O objetivo deste estudo € analisar as potencialidades e desafios do processo de
internacionalizacao do renminbi chinés, assim como as variaveis que influenciam na utilizacéo
da moeda por parte dos paises que compdem o SMFI. Os dados utilizados na analise foram de
diversas fontes, com destaque para o Banco Mundial. A amostra foi composta pelos paises do
G20, da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), dos paises BRICS e da
Cooperagdo Econdmica da Asia e do Pacifico (Apec), totalizando 26 paises®. N&o foram
encontrados dados para a Venezuela para o periodo selecionado, impossibilitando a inclusdo do
pais na amostra.

O periodo escolhido para anélise foi 0o ano de 2021. Essa escolha se deu pela
disponibilidade mais recente dos dados. Dessa forma, podemos verificar o resultado das
medidas implementadas no periodo em que a China intensificou seus esforcos de
internacionalizacdo monetaria, p6s crise de 2008. No periodo, o indice de internacionalizag¢do
do renminbi saltou de 0,02% em 2010 para 3,03% em 2019. Além disso, dados do SWIFT
apontam a moeda como a quinta mais transacionada no mercado de cambio mundial em 2018,
ficando atras apenas de moedas mais consolidadas, como o délar, o euro, a libra esterlina e o
iene. Assim, é notorio que o ano de 2021, por ser o Gltimo ano com dados disponiveis, permite
a avaliacdo do impacto das medidas chinesas nos Gltimos anos.

3.1 VARIAVEIS UTILIZADAS

Para avaliar os fatores que influenciam na utilizacdo do RMB foram utilizadas,
principalmente, varidveis macroecondmicas, a saber: Produto Interno Bruto (PIB) per capita,
Investimentos Estrangeiros Diretos (IED), Taxa de Juros e Taxa de Inflagdo. Essas variaveis
sdo divulgadas anualmente para todos os paises da amostra. Além disso, foram utilizadas
variaveis referentes as transacdes econdmicas dos paises - como Grau de Abertura Comercial e
o Giro Cambial - e variaveis com caréter politico-social, como o Grau de Democracia, o indice
de Percepcao de Corrupcéo e o indice de Liberdade Econdmica.

Neste prisma, as variaveis macroecondmicas possuem definigdes claras e estabelecidas.
O PIB real abrange todos os bens e servicos finais produzidos por um pais em um determinado
periodo, sendo expresso em bilhGes de ddlares. O PIB per capita é obtido por meio da divisao

do PIB real pela populacdo do pais. O giro cambial, obtido no Bank for International

> Os paises que compGem a amostra sao: Africa do Sul, Alemanha, Aréabia Saudita, Australia, Brasil, Canada,
China, Coréia do Sul, Emirados Arabes Unidos, Estados Unidos, Franga, Hong Kong, India, Indonésia, Ird,
Iraque, Italia, Japao, México, Nova Zelandia, Qatar, Reino Unido, Russia, Singapura, Tailandia e Vietna.
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Settlements, ilustra a rotagdo de instrumentos cambiais em transa¢es por moeda no ano de
2022, considerando que a divulgacdo de dados é trienal e, portanto, ndo ha disponibilidade de
informacdes para 2021. Essa variavel, embora seja dada em bilhdes de dolares, considera as
transacgdes realizadas em cada uma das moedas dos paises da amostra. No caso da China, por
exemplo, tem-se todas as transacfes monetérias realizadas em renminbi no ano, convertidas
para dolares estadunidenses.

Os Investimentos Estrangeiros Diretos foram estimados com base nas entradas liquidas
de investimento dos paises divididas pelo PIB real, sendo o indicador expresso em porcentagem
do PIB. A Taxa de Juros Real é dada pela taxa basica de juros para empréstimos fixada em um
pais, expressa em porcentagem. Por altimo, a Taxa de Inflagdo mede o nivel geral de precos e
é medida pelo indice de precos ao consumidor, que mensura 0s precos dos bens que compdem
a cesta basica dos paises.

No que tange as transagdes econdmicas realizadas entre paises, o Grau de Abertura
Comercial, dado em porcentagem do PIB, representa a soma das importacoes e exportacdes de
um pais e tem como objetivo medir o nivel de abertura de um pais nas relacbes comerciais
internacionais.

Quadro | - Fonte das variaveis selecionadas para o estudo, 2021

Variavel Descricao Fonte
P1Bpc PI1B per capita (US$ bi) Banco Mundial
Giro Cambial [Transagdes financeiras por moeda em US$ bi Bank for International Settlements
IED Investimentos Estrangeiros Diretos (% PIB) Banco Mundial
GAC Grau de Abertura Comercial (% PIB) Banco Mundial
Juros Taxa de juros (%) Banco Mundial
Inflacéo Taxa de Inflagdo Banco Mundial
ID indice de Democracia Economic Intelligence Unit
IPC indice de Percepcéo da Corrupcéo Transparency International
ILE indice de Liberdade Econdmica Heritage Foundation

Fonte: Elaboragdo propria.

Por outro lado, as variaveis que analisam caracteristicas dos paises sdo construidas pelas
fontes de dados. Dessa forma, o indice de Liberdade Econdmica, embora pareca semelhante ao
Grau de Abertura Comercial, possui carater politico-econémico, utilizando como base de
construcdo as politicas adotadas pelo governo de um pais. Esse indice € medido em uma escala
de 0 a 100 em que quanto mais proximo de 100, mais livre é o pais. O Indice de Democracia,
idealizado pela Economic Intelligence Unit, € mensurado utilizando pontuacdes para cinco
pilares importantes, a saber: processo eleitoral e pluralismo, funcionamento do governo,
participacdo politica, cultura politica e liberdades civis. As pontuacGes em cada pilar resultam

em uma nota que vai de 0 a 10, em que quanto mais proximo de 0, mais autoritario é o regime.
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O indice de Percepcéo de Corrupcéo, criado pela Transparency International, é calculado por
meio de uma escala de 0 a 100 em que 0 é muito corrupto e 100 € muito integro. O Quadro |
apresenta uma sintese dessas informacoes.

Para verificar os determinantes do uso internacional do RMB, a metodologia empirica
aplicada foi uma analise fatorial. Tal anélise é utilizada para verificar a relacdo entre as variaveis
selecionadas para a amostra de paises, resumindo as informagdes obtidas em um ndmero
reduzido de fatores (MATOS; RODRIGUES, 2019).

3.2 ANALISE FATORIAL

A Andlise Fatorial (AF) é um método estatistico utilizado para identificar padroes e
relacionamentos entre um conjunto de variaveis. O objetivo principal dessa analise é encontrar
fatores que explicam a variancia conjunta das varidveis e agregam suas caracteristicas comuns
(HAIR, 2010). Os fatores sdo resultado da combinacdo linear das variaveis que compdem o
estudo. Apoés a aplicacdo do método, os fatores obtidos sdo identificados e nomeados para
serem, entdo, analisados.

Nesse sentido, os fatores devem conter a maior parte da variancia total das variaveis
observadas. A comunalidade auxilia na interpretacdo desses resultados, representando a
proporcdo da variancia total que pode ser explicada pelos fatores extraidos, indicando que
valores mais proximos de 1 apresentam maior qualidade estatistica da analise fatorial. Além
disso, para avaliar a adequacdo do método aplicado, utiliza-se o teste de Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO), em que valores acima de 0,5 indicam que os dados sdo apropriados. E utilizado,
também, o teste de esfericidade de Barlett, que verifica se as varidveis possuem correlacdo
adequada. Para que isso ocorra, 0 p-valor deve ser significativo, apresentando valor menor que
0,05.

Considerando que a matriz de correlacdo que relaciona as variaveis de forma linear é
dada por Z e os fatores comuns a serem encontrados sdo dados por m:

Zi= L1Fi + LpFy 4+ o4 LEp + &
Zy = lpiFi + LpFy + -+ Ly Fy + & 1)

A andlise fatorial assume que as variaveis originarias Z; estao relacionadas linearmente

com os fatores F;; a carga fatorial, dada por [;;, € o coeficiente da i-ésima variavel padronizada

ijo
Z; no j-ésimo fator F; e representa o grau de relacionamento linear entre Z; e F; (MINGOTI,
2013). As informac@es das variaveis originais (p) padronizadas sdo dadas por (p+m) variaveis

ndo observaveis (¢ e F). Matricialmente, tem-se:
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DX—u=LF+ ¢ (2)

Na equagdo, em que D representa uma matriz diagonal formada pelos inversos da
variancia de cada varidvel, a matriz das cargas fatoriais é representada por L e € ¢ um vetor
aleatdrio da variancia especifica ou fatores ndo observaveis. As cargas fatoriais auxiliam na
interpretacdo dos fatores obtidos. Sua escala é dada de 1 a -1, em que quanto mais proxima de
0, menos relacionada com o fator esta a variavel. Por outro lado, quanto mais proxima de 1 ou
-1, maior a relacdo. Para realizar a andlise fatorial, foi aplicada a rotacéo ortogonal VARIMAX

dos fatores.
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4. RESULTADOS

Os resultados desse estudo foram divididos em duas secc¢des: primeiro, faz-se uma
analise das principais estatisticas descritivas das variaveis selecionadas para o0s paises da
amostra no ano de 2021. Em seguida, sdo apresentados os resultados encontrados do método

estatistico da analise fatorial.
4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas encontradas para as variaveis utilizadas
neste estudo. Os dados, selecionados para o ano de 2021, contaram com 26 observacdes, sendo
cada uma delas um pais. Para as varidveis macroecondmicas, o PIB per capita apresentou, em
média, 31.360,51 ddlares. O valor maximo encontrado foi para Singapura, com US$ 72.794,00
em 2021. Por outro lado, o menor valor da variavel foi de US$ 2.256,59 na india. A China
apresentou valores abaixo da média encontrada, com um PIB per capita de US$ 12.556,33.

O giro cambial apontou média de aproximadamente US$ 833 bilhGes transacionados
nas diversas moedas dos paises que compdem a amostra, no ano de 2022. Essa varidvel-chave
sera utilizada para mensurar a internacionalizacdo monetaria. O valor maximo encontrado foi
para os Estados Unidos, com US$ 6.639 trilhdes, indicando que o dolar foi a moeda mais
transacionada em 2022. Por outro lado, o riyal saudita foi a moeda menos utilizada, com apenas
US$ 1 bilh&o transacionado.O renminbi chinés apresentou giro cambial US$ 526 bilhGes.

Os dados do Banco Mundial indicaram que a média do Investimento Estrangeiro Direto
(IED) € de 4,77% do PIB dos paises selecionados para a amostra no ano de 2021. O maior IED
ficou com Hong Kong, que apresentou investimentos que totalizaram 37,16% do PIB,
indicando a importancia da China nas relacdes comerciais internacionais. O pais com menor
investimento externo em 2021 foi o Iraque, com -1,26% do PIB. A China apresentou IED de
1,88% do PIB, o que ndo indica um baixo nivel de investimentos, tendo em vista que o pais
possui um dos maiores PIBs mundiais e, relativamente, precisaria apresentar valores muito altos
para atingir uma porcentagem maior de sua producao. Isso é comprovado quando analisamos 0
IED dos Estados Unidos, maior poténcia mundial, que foi de 1,92%.

A variavel grau de abertura comercial indicou que, para 0s paises da amostra, 85,35%
do PIB em 2021 teve origem no comércio. Hong Kong apresentou valor maximo, com 402%.
O menor valor ficou com os Estados Unidos, com 25,48% do PIB, indicando que, embora o
pais possua caracteristicas liberais, 0s bens produzidos ndo possuem forte origem comercial. O
GAC chinés foi de 37,46%.
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A média da taxa de juros foi de 0,30% no ano de 2021. Considerando o contexto
mundial, com a pandemia de COVID-19, a retragcdo do consumo ao redor do globo implicou
em taxas de juros menores no periodo. A maior taxa de juros encontrada foi de 17,03% no
Brasil®, ja o menor valor ficou com a China, com -0,01%. A taxa de inflagdo, medida a precos
ao consumidor, apresentou valor médio de 4,65% para os paises selecionados. O pais com a
maior inflag&o no periodo foi o Ird, com 43,38%. O menor valor ficou com Japéo, com deflacdo
de -0,23%, acentuando o problema de precos verificado no pais. A China apresentou taxa de
inflacdo de 0,98%.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas para as variaveis selecionadas dos 26 paises da amostra -
2021

Variaveis Observacdes  Meédia Desvio Minimo Maximo
Padréo
PIBpc (US$ bi) 26 31360,51 23850,95 2256,59 72794
Giro Cambial 22 833,0455 1511,008 1 6639
(USS$ bi)
IED (% PIB) 26 4,77 9,43 -1,26 37,16
GAC (% PIB) 26 85,35 91,14 0 402,22
Juros (%) 26 0.30 5,05 -0,01 17,03
Inflagdo (%) 26 4,65 8,16 -0,23 43,38
ID 26 6,04 2,42 1,95 9,37
IPC 26 55,96 20,13 23 88
ILE 25 63,36 21,53 0 89,7

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: Os valores minimos iguais a 0 para as variaveis GAC e ILE ocorrem pela auséncia de informacdes para
alguns paises. Para o Giro Cambial, o periodo de andlise foi 0 ano de 2022.

No gue tange as variaveis ndo-econémicas, o indice de democracia, de acordo com a
classificacdo feita pela Economic Intelligence Unit, responsavel pela construcéo do indice, o
valor de 6,04 representa uma democracia imperfeita. O valor maximo encontrado,
representando uma democracia completa, foi de 9,37 para a Nova Zelandia. O menor valor foi
1,95 para o Ird, indicando que o pais possui um regime autoritario. Nesse sentido, a China, com

2,21, também entra nessa classificacao.

6 De acordo com dados do Banco Mundial para o ano de 2021.
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O indice de percepcdo de corrupcdo apresentou media de 55,96. De acordo com a
metodologia adotada pelo Transparency Internacional, esse valor indica que os paises estéo,
por muito pouco, acima do corte para problemas graves de corrupcdo, que € 50. O pais
percebido como menos corrupto na analise foi a Nova Zelandia, com pontuacéo de 88. O pais
mais corrupto foi o lraque, pontuando apenas 23. A China apresentou pontuagdo abaixo da
média, com 45, indicando que o pais possui problemas com corrupcao.

Por Gltimo, o indice de liberdade econémica, com média de 63,36, indicou que 0s paises,
no geral, sdo livres. O pais com maior (minimo) ILE foi Singapura (Ird), com 89,7 (47,2),
apontando um ambiente favoravel aos negdcios (rigidez encontrada no pais). A China
apresentou ILE de 58,4, evidenciando os desafios encontrados pelo pais em sua trajetéria de
abertura comercial, tendo em vista o alto grau de protecionismo encontrado.

A Tabela 5 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis analisadas. No tocante a
correlacdo entre as varidveis, a maioria dos coeficientes apresentou significancia a 10%. A
maior correlacéo positiva encontrada foi entre o grau de abertura comercial e os investimentos
estrangeiros diretos (0,9048), indicando que quanto mais fluidas forem as relacbes comerciais
de um pais, maior € a tendéncia de que receba investimentos externos. O indice de percepc¢éo
de corrupcao apresentou forte correlacdo com o PIB per capita (0,8866), apontando que paises
corruptos ndo necessariamente apresentam baixo desempenho na producéo de bens e servicos.

Os destaques negativos ficaram com a inflacdo, apresentando correlacdo de -0,3261 com
o0 indice de democracia e de -0,4107 com o IPC, sugerindo que paises mais democréaticos e
transparentes tendem a possuir um nivel inflacionario menor. De modo geral, as variaveis
expressaram as relagdes previstas na teoria econdémica. O PIB per capita apresentou correlacdo
negativa com a inflacdo e com os juros, indicando que altas no nivel de precos e nas taxas de
juros influenciam negativamente na producéo.

Nesse sentido, o PIBpc mostrou correlacdo positiva com o IED e o GAC, indicando que
relagBes comerciais solidas impactam positivamente no PIB dos paises. A variavel apresentou,
tambem, correlagdes positivas com as variaveis ndo-econdmicas além do IPC, a saber: 0,4344
como ID e 0,4078 com o ILE.



26

Tabela 5 - Matriz de correlagdo: varidveis econdmicas e ndo-econdmicas em 2021

Variaveis P1Bpc IED Inflacéo Juros GAC ID ILE IPC
PIBpc 1

IED 0,3136 1

Inflacdo -0,3028 -0,1315 1

Juros -0,3062 0,1928 0,0332 1

GAC 0,2524 0,9048* -0,1361 0,1241 1

ID 0,4344*  -0,0104 -0,3261 0,1915 -0,0638 1

ILE 0,4078*  -0,2414 -0,2130 -0,1915  -0,3138  0,3828* 1

IPC 0,8866*  0,3391*  -0,4107* -0,0914 0,2545  0,5758*  0,4448* 1

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: * representa o nivel de significancia de 1%.

4.2 ANALISE FATORIAL

A andlise fatorial, realizada para as varidveis econémicas e nao-econdmicas no ano de
2021, teve como objetivo identificar os fatores que influenciam no uso internacional do
renminbi. Para que a anélise fatorial seja considerada adequada, é necessario que o Critério de
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) - que analisa a qualidade do método aplicado - apresente resultado
acima de 0,5. Nesta aplicacdo, 0 KMO teve resultado igual a 0,6382, indicando adequacéo para
analisar os objetivos estabelecidos. Além disso, o teste de esfericidade de Barlett apresentou
valor de 111,518, apontando que, estatisticamente, a matriz de correlacdo do estudo é diferente
da identidade.

Os valores da comunalidade para os dados do Banco Mundial, do Bank for International
Settlements, da Economic Intelligence Unit, do Transparency International e do Heritage
Foundation, foram elevados e proximos a 1 (hum). Em carater de excecdo, a variavel taxa de
inflacdo apresentou comunalidade de 0, 3332. Isso se da pela heterogeneidade entre os paises
da amostra, tendo em vista que ha paises com niveis inflacionarios muito altos, como o Brasil,
e paises com deflacdo, como o Japdo. A Tabela 6 contém os resultados da analise fatorial, que

apresentou trés fatores: politico-econémico, relacbes comerciais e transparéncia.



27

Tabela 6 — Resultados da analise fatorial - 2021

Variaveis Descricdo Fatores Comunalidades
1 2 3
PIBpc PIB per capita 0,8301 0,8722
IED Investimento Externo Direto 0,9466 0,9229
Inflagéo Taxa de Inflagdo -0,5556 0,3332
Juros Taxa de Juros 0,9314 0,8966
GAC Grau de Abertura Comercial 0,9576 0,9218
ID indice de Democracia 0,7526 0,4334 0,7788
ILE indice de Liberdade Econdmica 0,6558  -0,4452 0,6518
IPC indice de Percepgéo de Corrupcdo  0,9075 0,8933
KMO 0,628
Teste de esfericidade de Barlett 111.518

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: os valores ocultos situam-se abaixo de 0,4.

O Fator 1, politico-econémico, engloba as variaveis PIBpc, inflacdo, ID, ILE e IPC,
indicando a relacdo entre os principais indicadores macroeconémicos dos paises e suas
caracteristicas sécio-politicas. O resultado aponta que paises com maior PIB per capita tem
tendéncia a possuirem uma democracia mais avangada, maior liberdade econémica, maior
transparéncia politica e, por outro lado, menor taxa de inflacdo. Em contrapartida, em termos
andlise da internacionalizacdo do renminbi chinés, a essa relacdo fatorial ndo é verificada para
a China, tendo em vista que mesmo diante de seu alto crescimento econdmico e seus niveis
inflacionarios controlados, o pais ndo apresenta bom desempenho nas variaveis nao-
econdmicas.

O Fator 2, relagBes comerciais, composto pelas variaveis IED, GAC e ILE, indica uma
agregacao das variaveis referentes ao comércio exterior dos paises. Assim, quanto maior o grau
de abertura comercial, é esperado que maior seja a quantidade de investimentos externos diretos
recebida por um pais. No entanto, o ILE, por possuir critérios de avaliagdo que incluem a anélise
de caracteristicas politicas e fiscais dos paises, tende a ser menor em paises com GAC e IED
mais altos. Os dados corroboram para as evidéncias empiricas da China, que apresenta todas as

relacGes verificadas no Fator 2, principalmente no que diz respeito ao GAC e ao ILE.
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O Fator 3, transparéncia, € composto pela taxa de juros e pelo ID. A relacéo verificada
é positiva, indicando que paises com maior taxa de juros apresentam um desempenho melhor
no indice de democracia. Essa relacdo pode ser analisada pelo viés politico-econdmico,
considerando que a taxa de juros é, normalmente, instrumento de politica monetaria dos paises.
Assim, a defini¢do da taxa de juros pode ser considerada um eixo de transparéncia democrética.
Para as caracteristicas chinesas, o Fator 3 ndo é aplicavel, tendo em vista que o pais possui uma
taxa de juros negativa e, ainda assim, apresenta um baixo desempenho no ID, devido as
particularidades de seu sistema politico-econdmico.

Para verificar a robustez dos resultados, ap6s a analise fatorial, utilizou-se o estimador
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para analisar quais os fatores (politico-econémico,
relacGes comerciais e transparéncia) que determinam a internacionaliza¢do enquanto meio de
pagamento das transac@es privadas (comerciais e financeiras), conforme apresentado na Tabela
7. A variavel dependente é o giro cambial’, dado em volume transacionado por moeda em
bilhdes de dblares estadunidenses, e as variaveis explicativas sdo os trés fatores encontrados na

analise fatorial.

Tabela 7 - Efeito do giro cambial sobre os fatores politico-econémico, relacdes comerciais e
transparéncia para 26 paises, 2021

D)
Variaveis Coeficientes
Fator 1 “Politico-Econdémico” 731.3683*
(402.41)
Fator 2 “Relagdes comerciais” -213.2816
(296.68)
Fator 3 “Transparéncia” -176.9095
(401.81)
Constante 695.177**
(333.80)
Observacdes 22
R? 0,1870

Fonte: elaboragdo propria.
Nota: *, ** e *** é estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

7 Essa variavel foi utilizada por representar a maior proximidade com o conceito de internacionalizacdo, tendo em
vista que abrange o volume de transacdes realizadas em renminbi no mercado de cambio. No entanto, a variavel
ndo garante que as trés fungdes da moeda estdo sendo exercidas, ja que esta tematica foge do escopo deste estudo.
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Os resultados associam o uso das diferentes moedas como meio de pagamento
internacional com os fatores encontrados na andlise fatorial. Na Coluna (1) sdo apresentados 0s
resultados dos coeficientes da amostra de 26 paises para o ano de 2021. Apenas para o Fator 1,
politico-econdmico, o resultado foi estatisticamente significativo a 1%. Em complemento, o
Coeficiente de Determinacdo (R?) de 0,1870 indica que aproximadamente 19% do
comportamento do Giro Cambial pode ser explicado pelos fatores obtidos na Analise Fatorial.

Considerando a amostra de 22 paises®, os resultados da Tabela 7 inferem que o Fator 1
(politico-econémico) influencia na internacionalizagdo monetéaria, tendo em vista que o valor
obtido é significativo a 10%. O coeficiente indica que na medida que o Fator 1 cresce, 0 giro
cambial - variavel que representa a internacionalizacdo monetaria - acompanha uma propor¢éo
de 731,36. Ou seja, 0 uso de uma moeda em transacdes internacionais crescera, em media, US$
731,36 diante de um aumento no fator. No caso da China, o resultado da regressdo aponta que
quanto melhor for o desempenho do pais nas variaveis que comp&em o fator (PIBpc, inflagéo,
ID, ILE e IPC), maior serd a utilizagdo do renminbi em ambito internacional.

Em contrapartida, para os fatores 2 e 3, que correspondem, respectivamente, as relacdes
comerciais e a transparéncia, ndo foram encontrados valores significativos e, portanto, os

fatores n&o influenciam no comportamento do giro cambial.

8 Nao foram encontrados, no Bank for International Settlements, dados referentes ao giro cambial para o Ir§, o
Iraque, o Qatar e 0 Vietnad. Dessa forma, a regresséo foi estimada com 22 observaces, 4 observaces a menos em
relagdo a analise fatorial.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O Sistema Monetéario e Financeiro Internacional - marcado por caracteristicas
assimétricas e hierarquicas - possui o délar como moeda hegemonica, seguido por outras
moedas de paises centrais, como 0 euro, 0 iene japonés e a libra esterlina. Nesse sentido, esse
estudo buscou analisar, por meio de indicadores macroecondmicos e variaveis ndo-econdmicas,
os fatores que influenciam no uso das moedas no SMFI, com foco no renminbi chinés. A
metodologia utilizada foi a analise fatorial, sequida de uma regressédo estimada pelo Método
dos Minimos Quadrado Ordinarios.

A andlise fatorial aplicada apresentou adequacdo para analisar 0s objetivos
estabelecidos pelo estudo, com KMO igual a 0,6382 e teste de esfericidade de Barlett igual a
111,518. Os valores da comunalidade foram elevados e préximos de um. A aplicacdo do método
resultou em trés fatores, a saber: i) politico-econémico, composto pelas variaveis PIB per capita,
inflacdo, indice de democracia, indice de liberdade econémica e indice de percepcdo de
corrupgdo, ii) relagdes comerciais, composto pelas variaveis investimento externo direto, grau
de abertura comercial e indice de liberdade econémica e iii) transparéncia, composto pela taxa
de juros e pelo indice de democracia. Os fatores com maior aplicabilidade a realidade chinesa
foram, nesta ordem, 2 e 1.

A regressao estimada para verificar a robustez dos resultados utilizou o giro cambial
como variavel dependente e os fatores obtidos na anélise fatorial como varidveis explicativas.
Os resultados obtidos na estimacgdo apresentaram valor estatisticamente significativo a 1%
apenas para o fator politico-econdmico. Dessa forma, o fator 1 influencia a internacionalizacéo
monetaria na proporcao de 1 para 731,36, indicando que um aumento no fator gera um aumento
nas transacdes monetarias de US$ 731,36. Os fatores 2 e 3 ndo apresentaram valores
significativos.

Os resultados encontrados na metodologia aplicada apontam que os indicadores
macroecondmicos possuem relacdo com a utilizacdo de uma moeda nas transagdes monetarias.
Com base na relagé@o encontrada pela analise de regressédo, entende-se que o papel das variaveis
econdmicas esta sendo cumprido nas estratégias chinesas de internacionalizacdo de sua moeda,
considerando que o pais possui altos niveis de crescimento econémico e inflacdo controlada.
Assim, os principais desafios verificados pela China estdo contidos no que tange as variaveis
ndo-econdmicas. Ou seja, 0s aspectos politico-sociais do pais apresentam barreiras ao uso
internacional de sua moeda, considerando seu baixo desempenho nos indices de avaliagdo
desses aspectos (ID, ILE e IPC).



31

Diante do exposto, a hipétese central foi testada e confirmada, concluindo que quanto
melhor for o desempenho da China nos indicadores econdmicos e ndo-econdmicos, maior sera
a utilizacdo do renminbi nas transacdes econdmicas internacionais. No entanto, embora o pais
apresente bom desempenho econdmico, com taxas de juros e inflacdo controladas e crescimento
econdmico em niveis notdrios, esse estudo apresenta resultados que pontuam que os indicadores
politicos chineses ndo apresentam valores satisfatdrios. Dessa forma, uma importante
contribuicdo deste trabalho foi verificar, de forma empirica, que o ambiente politico do pais
possui forte relevancia no que diz respeito ao uso internacional de sua moeda.

Sendo assim, os esforgos do pais devem se concentrar em politicas publicas que visem
melhorar a transparéncia e aumentar a confianca dos outros paises em relagdo ao renminbi. O
tipo de sistema politico-econdmico chinés e suas particularidades ndo sdo o objetivo deste
estudo. Todavia, é necessario que a China busque melhorar suas vias democraticas, tendo em
vista que o indice de democracia classificou o pais como autoritério e seu desempenho no indice
de percepcao de corrupcao foi abaixo da média. Além disso, considerando os critérios adotados
no indice de liberdade econémica, o governo chinés deve focar em politicas que busquem gerar
avancos na liberdade financeira e na liberdade de investimentos no pais, visto que um mercado

financeiro desenvolvido é uma determinante chave da internacionalizacdo monetéria.
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