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Os Acordos de Swap (BSAs) na estratégia econémica chinesa:
a forma na qual a China vem buscando sua supremacia no
sistema financeiro internacional é realmente efetiva?

Heloisa Brandiao Monte**
Resumo

Este artigo tem como objetivo entender e analisar o fenémeno recente do banco central
chinés (o PBoC) em firmar acordos de swap (Bilateral Swap Agreements, BSAs) com uma
extensa rede de paises ao redor do globo. Estes acordos assinados pela China diferem da
funcdo original para qual foram criados - de uma medida emergencial para uma
estratégia de parceria financeira bilateral preventiva. A literatura acredita que estes
acordos constituem parte das politicas do governo chinés para alavancar a
internacionalizacdo de sua moeda (o RMB), ou ainda que servem como suporte para
intensificacdo das relagoes bilaterais de comércio com a China. Utilizamos como meio de
analise dados do uso do RMB para pagamentos internacionais e informacoes
bibliograficas de economias que sacaram o acordo, transformando um desses paises - a
Argentina num estudo de caso mais aprofundado. Apds uma andlise temporal do uso
internacional do RMB, os resultados até entdo ndo mostraram um aumento significativo
na utilizacdo da moeda para pagamentos internacionais, visto que os poucos acordos
sacados foram utilizados para comprar délar ou para comprar produtos chineses, fazendo
assim o capital em RMB retornar para a China; o que de certa maneira nao acaba sendo
uma desvantagem, visto que fortalece a industria chinesa e as relacdes comerciais, bem
como faz Pequim ser vista como uma opcao de financiamento viavel em caso de crises.
Palavras-chave: China, Acordos de Swap, internacionalizacdo do RMB.

Abstract

This research aims to understand and analyze the recent phenomenon of the Chinese economy in
signing Bilateral Swap Agreements (BSAs) with several countries around the globe.These
agreements differ from the function from which they were created - from an emergency measure
to a bilateral preventive financial partnership strategy. The literature believes that these
agreements are part of the Chinese government's policies to leverage the internationalization of its
currency (RMB), or that they serve as a support for the intensification of bilateral trade relations
with China. We used data from the use of RMB as international payments currency and
bibliographic information from economies that drew the agreement, transforming Argentina - into
a more in-depth case study. The results so far did not show a significant increase in the
international use of the renminbi, since the few agreements drawn up were used to buy dollar or
to buy Chinese products thus making capital in RMB return to China; which in certain way is not a
disadvantage, as it strengthens Chinese industry and trade relations.

Keywords: China, Bilateral Swap Agreements, RMB internationalization
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Introducio

O conceito de hegemonia monetaria é um dos mais importantes quando
falamos sobre as RelagOes Internacionais contemporaneas. Como descrito por
Susan Strange (1994), o poder hegemonico possui um aspecto relacional que
implica na capacidade de moldar o comportamento do outro de acordo com suas
vontades, e um aspecto estrutural, de decidir as regras do jogo. Isso se mostra
ainda mais evidente dentro da esfera financeira/monetaria. Segundo a autora,
quem detém a hegemonia financeira possui o poder sobre a criagdo de crédito. “O
poder de criar crédito implica o poder de permitir ou negar a outras pessoas a
possibilidade de gastar hoje e pagar amanhd, o poder de deixd-las exercer o poder de
compra e, assim, influenciar os mercados de produ¢do” (STRANGE, 1998). Dito isso, é
de grande interesse dos paises, sobretudo os mais influentes, o ganho de poder na
esfera financeira, e o enfraquecimento do atual hegemon, os Estados Unidos. A

China é um dos grandes nomes nesse processo desde a virada para o século XXI.

E nitido perceber o espaco que Pequim vem ganhando dentro do sistema
financeiro mundial nos ultimos anos. Apds a crise de 2008, o pais emplacou sua
forca financeira, impedindo que a recessdo adquirisse propor¢oes maiores. A
ascensao da moeda chinesa, Renminbi (RMB), foi um desenvolvimento
significativo do sistema monetdrio internacional na era poés-crise. Quase
comecando do zero, o RMB conseguiu aumentar substancialmente sua
participacdo de mercado nas transa¢des comerciais e financeiras internacionais,

principalmente nos ultimos cinco anos (BIS, 2016; SONG, XIA, 2019).

Desde 2008, o governo chinés tem adotado a estratégia de assinar acordos de
swap cambial com bancos centrais de outros paises, de forma a ser uma medida
preventiva de segurancga, para caso um deste sofra com problemas de liquidez.
Esta nao foi a fungdo anteriormente pensada para este tipo de acordo, contudo,
acredita-se que este mecanismo foi reformulado para atuar como parte de uma

estratégia chinesa de maior presenca na economia mundial (SONG, XIA, 2019).
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O mecanismo de swap cambial, ou Bilateral Swap Agreements (BSAs) entre
bancos centrais adquiriu significativa importancia nas ultimas décadas, sobretudo
apo6s a recessdao de 2008. Emergiram no sistema financeiro global como uma
alternativa a acordos com instituicdes internacionais para sair de crises, além de
ser uma ferramenta para gerar liquidez e aumentar reservas internacionais
(YELERY, 2016). O mecanismo impoe que duas economias acordem em deixar um
determinado valor em capital disponivel para que, em necessidade, este recurso
seja sacado como um empréstimo. E acordado também para que este valor podera
ser usado, bem como taxas de cambio e juros, sem a necessidade de fazer
referéncia a qualquer moeda de terceiros. Assim, é uma ferramenta eficaz para
proteger os riscos da taxa de cambio (YELERY, 2016). Embora tenham ganhado
mais visibilidade no p6s-2008, os acordos de troca de moeda entre bancos centrais
nao sao uma coisa nova no mundo financeiro. Ainda na década de 1920, bancos
comuns norte-americanos e europeus ja utilizavam essa pratica, a fim de reduzir o
risco cambial e limitar o tempo durante o qual as reservas eram imobilizadas. A
partir de 1962, o Federal Reserve dos Estados Unidos (FED) comegou a
desenvolver linhas de swap entre bancos centrais para auxiliar na promocao de
liquidez internacional a longo prazo (ALLEN, 2013, apud DESTAIS, 2016). As linhas
de swap de liquidez foram amplamente utilizadas durante este periodo para lidar
com as tensdes no sistema de Bretton Woods - em que frequentemente se
desencadeavam desequilibrios cambiais uma vez que as moedas eram lastreadas
no ouro mas até entdo tinham sido confinados apenas a emergéncias, como
quando foram usados para ajudar o Banco do México durante a crise do peso de
1994-95. (TOOZE, 2018) O FED continuou mantendo essa estratégia por anos, com
os bancos centrais dos principais paises parceiros dos Estados Unidos, sobretudo
o Banco Central Europeu (BCE), contudo, ela nunca foi popular dentro do sistema
financeiro internacional como um todo. Talvez devido ao desconhecimento do
potencial estratégico dos acordos ou simplesmente por conta da preferéncia a

mecanismos institucionalizados.
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A nova geracdo de BSAs se deu no continente asiatico, no ano de 2000 - com a
iniciativa Chiang Mai, que consistiu em uma série de acordos de swap cambial
entre os paises da ASEAN, Japao, China e Coreia do Sul, como uma alternativa
preventiva para sair das crises sem precisar pedir auxilio ao FMI. O contexto em
que se deu a assinatura desses acordos foi altamente definidor - em 1997 a regido
passou por uma severa crise e financeira, em que se foi requerida a ajuda do
Fundo Internacional, mas esta foi insuficiente, e a um preco muito alto. Esses
acordos foram feitos entdo para cercar possiveis ataques especulativos que podem
infligir graves prejuizos econOmicos a regido (GOWAN, 2013). Era preciso
diminuir a dependéncia destes paises para com o FMI, e os acordos de swap se

mostraram ser uma alternativa.

No mundo ocidental, estes tipos de acordos também estavam se fazendo
necessarios. De acordo com Destais (2016), foi apds os eventos do 11 de setembro
de 2001 que os mecanismos de swap cambial ganharam nova dindmica. Devido a
grave escassez de liquidez nos mercados de moedas cruzadas que acabou sendo
gerada pelos atentados, o FED juntamente com o Banco Central Europeu (BCE)
estabeleceram e fizeram uso de redes de swap entre si, para conseguir gerar
liquidez. Eles foram entdo estendidos a acordos bilaterais entre o FED e os

principais bancos centrais ocidentais.

Contudo, as redes de swap cambial tal qual como sdo conhecidas hoje, surgiram
como resultado da crise financeira de 2007-2009. Durante a crise, o0 mundo
vivenciou uma escassez de ddlar que afetou profundamente o comércio
internacional e pressionou os negdcios bancérios. O governo norte-americano,
em resposta a isso, elaborou uma série de acordos de redes swap para mitigar essa
escassez e prover uma liquidez minima necessaria. Neste periodo, o FED,
emissor da moeda de reserva internacional mais utilizada, acabou por se tornar o
credor internacional de ultima instancia através dos acordos de swap assinados

com os principais bancos centrais do mundo. Os swaps de liquidez do FED
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durante a crise chegaram a um pouco menos de US$ 4.5 trilhoes, dos quais 2,5

trilhoes foram destinados apenas ao Banco Central Europeu (TOOZE, 2018).

Houve também um novo impulso, uma onda de swaps durante e apos a crise,
ndo s6 do FED com outros paises, mas entre economias regionais e em moedas
locais - sem a participacao do ddlar. Um dos principais nomes neste processo foi a
China. O pais assinou seu primeiro BSA em dezembro de 2008 com a Coreia do
Sul, e logo em seguida com Hong Kong e Singapura em 2009, com o intuito de
prover liquidez de curto-prazo e deixar a regido da asia - crucial para a China em
diversos aspectos - mais protegida, menos suscetivel as influéncias e
instabilidades causadas pelo doélar. Todos os acordos foram sacados pelas partes.
(MCDOWELL, 2019). A partir dai, o PBoC comecou a estabelecer redes cambiais
com diversos paises espalhados pelos cinco continentes. Ao final de 2017, o
numero de BSAs que a China assinou girou em torno de 36, fazendo desta o pais
com o maior nimero de acordos desse tipo assinados. O valor desses acordos
ultrapassa 500 bilhoes de ddélares (YARLEY, 2016; ZHANG, 2017, SONGA, XIA,
2019). Em 2017, Pequim ainda assinou cerca de 21 acordos de swap com os paises
do Belt and Route Initiative (BRI)? e seis paises receberam cotas de investimento
para participar do programa Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor
(RQFII)® (ZHOU, RUWITCH, 2017). Especialistas normalmente se referem a esses
swaps como um meio pratico, mas também simbdlico, de explorar a ascensdo
chinesa, estabelecendo terreno para futuras relagdes monetarias mais

substanciais entre Pequim e o resto do mundo (DESTAIS, 2016). O que desperta

2 Swaine (2015) define o Belt And Route Iniciative (ou “4 Nova Rota da Seda’)como uma das mais

ambiciosas medidas de politica externa e econdomica do Presidente Xi Jinping. Consiste numa estratégia de
desenvolvimento, investimento e de construcdo de grandes obras de infra-estrutura em todas as regides
vizinhas da China, visando conectar o pais com diversas areas do globo - Europa Asia e Africa, através de
varios setores (transportes, energia, entre outros). O mais encaminhado projeto de infraestrutura dentro dessa
estratégia ¢ o corredor China-Paquistdo.

3 Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor (RQFII) é uma iniciativa politica criada pelo governo
chinés em 2011 que permite investidores estrangeiros detentores de uma quota (que deve ser pré aprovada) a
investir no mercado chinés. O programa representa um afrouxamento continuo dos controles de capital da
China e a saida de seu antecessor, o QFII. A atual jurisdi¢do do RQFII aplica-se a organizac¢des financeiras
registradas em Hong Kong , Cingapura , Reino Unido , Franga , Coréia ,Alemanha , Australia , Suica ,
Canada , Estados Unidos e Luxemburgo (SHANGHAI STOCK EXCHANGE)
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ainda mais curiosidade é que a China, diferentemente da poténcia americana,
ainda nao possui capacidade monetdria suficiente para atuar como emprestadora
de ultima instancia. Embora o Renminbi (RMB) seja mais utilizado atualmente, a
moeda chinesa ainda nao possui aceitacdo global. Logo, um acordo de swap
chinés ndo serve a mesma necessidade dos acordos com os paises centrais.
Ademais, é importante ressaltar que a internacionalizacdo do RMB é um processo
conduzido pelo governo, em forte contraste com alguns precedentes histéricos de
moedas internacionalizadas, como o délar americano e o iene japonés, cujas
jornadas de internacionalizagdo foram impulsionadas principalmente por forgas

de mercado (FRANKEL, 2012; SONG, XIA, 2019).

A partir de 2008, ainda foi possivel notar uma certa preocupacao por parte das
autoridades chinesas quanto ao papel central que o ddlar exercia no sistema
internacional. As volatilidades cambiais que ocorreram durante a crise trouxeram
a tona as ameacas invisiveis existentes nos mecanismos de comércio e
investimento internacional em que os precos eram influenciados sobretudo a
partir do délar americano. O resultado direto disso ficou evidente na forma de um
sério impacto sobre a economia chinesa em ambitos interno e externo (YELERY,
2016). O aumento do uso ddlar como moeda intermedidria unicamente aceita para
negbcios internacionais levou ao que é comumente conhecido como dolariza¢do
do sistema internacional. Mas isso também expds economias em transi¢do a
choques monetarios transmitidos de uma economia para outra. Desta forma, a
economia chinesa passou a denominar a configuracao atual do sistema monetario
e financeiro internacional como hostil, e superar a chamada “armadilha do délar’
tem sido visto como uma prioridade urgente (LIU, 2011; YELERY, 2016). De acordo
com Yelerey e outros autores, os mecanismos de swap constituem parte dessa
estratégia adotada pela China para diminuir a dependéncia do sistema
internacional como um todo para com a moeda americana dada a inviabilidade de
manter um sistema estavel ancorado em uma unica moeda nacional (ZHANG &

TAO, 2014; GAO, 2010).
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Diante disso observa-se um fendomeno intrigante acerca destes acordos: boa
parte das redes de swap estabelecidas pelo PBoC nao é com paises que possuem
moeda forte - aos quais o governo chinés poderia recorrer em caso de crise - mas
com paises com moeda mais fraca e de menor utilizagdo, fazendo da China a
parte dominante do contrato, mesmo tendo sua moeda ainda pouco
internacionalizada. A partir de todas essas reflexoes, o fato de um pais emergente,
com uma moeda nao muito internacionalizada, apresentar-se como a maior fonte
de tantos acordos bilaterais de swap nos desperta curiosidade. Constatando tal
fato, o presente artigo tem como objetivo geral entender o motivo pelo qual a
China vem estabelecendo tantos BSAs, fora de periodos de crise e com economias
menores que ela. Utilizamos como metodologia a busca de dados através de
pesquisas bibliograficas. O artigo estd dividido em cinco partes. Na segunda parte
sera apresentado o debate tedrico sobre o assunto. Na terceira, serao
apresentadas informagoes e uma analise dos dados encontrados sobre a utilizacao
do renminbi (RMB) como moeda de pagamentos internacionais e sobre a
modalidade de saque dos acordos de swap pelos paises; e, por fim, na quarta
parte, uma conclusdo relacionando os dados encontrados com os aspectos

tedricos da literatura pesquisada.

Debates atuais

A literatura conhecida acerca deste tema se divide majoritariamente entre
aqueles que acreditam que os BSAs fazem parte da estratégia chinesa para
promocao e internacionalizacdo do RMB e aqueles que consideram que os swaps
sdo feitos visando garantir/expandir seu comércio exterior. Christophe Destais
(2016) por exemplo, vé os acordos de swap assinados contemporaneamente pelo
governo chinés como parte da estratégia chinesa para a internacionalizacdo do
renminbi. Para garantir uma maior estabilidade para as relacdes econdémicas e
maior influéncia monetdria, desde 2008 a China tem feito esforcos para a
internacionalizacdo de sua moeda nacional, o Renminbi. Segundo Fiori (2010), no

sistema global de hoje “pode-se dizer que existe uma hierarquia de moedas que
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corresponde, mais ou menos, a hierarquia de poder de seus Estados emissores” (FIORI
2008. p.33). E, as moedas denominadas “internacionais” sdo aquelas pertencentes
aos Estados “vencedores”, ou seja, os hegemonicos ou de grande influéncia no
sistema. Dito isso, a internacionalizacdo do RMB corresponde ndo sé a uma
medida defensiva de proteger-se da instabilidade do ddlar, mas também como

ambicdo ativa de subir na hierarquia internacional.

Cabe lembrar que a definicdo de moeda internacional, explicitada por Cohen
(1971), diz que ela deve possuir trés usos principais: como reserva de valor, como
meio de troca e como unidade de conta entre mecanismos publicos e privados.
Uma série de vantagens é frequentemente citada a paises que possuem uma
moeda internacionalizada, como: a reducao dos custos e riscos de transacao,
melhora do status internacional/ ganho de soft power, maior resisténcia a choques
externos, maior flexibilidade e influéncia na economia internacional, e menor
dependéncia para com o délar (PARK, 2016). Contudo, também sao apresentadas
desvantagens, sobretudo a dificuldade de controlar os fluxos de capital, e exercer

de forma independente a politica monetdria e cambial.

Entretanto, para a China, o controle sobre politicas econdmicas - monetaria,
cambial fiscal - sempre foi importante para a estratégia de desenvolvimento do
pais. E é neste contexto que entram os acordos de swap como forma de
internacionalizacdo do RMB. Os BSAs podem constituir parte dessa estratégia
uma vez que permitem e incentivam o uso da moeda no exterior sem que o
governo precise abrir sua conta capital, pois hd uma exposicdo monetaria
controlada, dado que o PBoC mantém restrita a quantidade de moeda a disposicao

de estrangeiros.

Além disso, a internacionalizacdo do RMB promovida pelos mecanismos de
swap também ajuda na transicdo e abertura da economia chinesa. O governo
ainda mantém controle sobre o fluxo de capital, mas é possivel ver uma tentativa,
ainda que singela, de iniciar uma transi¢do para um regime mais aberto. Diante

disso, os recentes acordos de swap podem ser vistos como parte da estratégia de
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abertura econdmica da China e também como consequéncia da
internacionalizacdo provocada por estes acordos. Pode-se também mencionar
outras vantagens em se ter uma moeda internacionalizada, como menores riscos
de vulnerabilidade, maior independéncia, além do ganho de soft power dentro do

sistema internacional.

Essa estratégia do governo chinés para a internacionaliza¢do do RMB fica ainda
mais clara entendendo o contexto pds-2008. As volatilidades cambiais que
ocorreram durante a crise trouxeram a tona as ameacgas invisiveis existentes nos
mecanismos de comércio e investimento internacional em que os precos eram
influenciados sobretudo a partir do délar americano. O resultado direto disso
ficou evidente na forma de um sério impacto sobre a economia chinesa em
ambitos interno e externo (YELERY, 2016). O aumento do uso ddlar como moeda
intermediaria unicamente aceita para negocios internacionais levou ao que é
comumente conhecido como dolarizacdo do sistema internacional. Mas isso
também exp0Os economias em transicdo a choques monetdrios transmitidos de
uma economia para outra. Desta forma, a economia chinesa passou a denominar
a configuracao atual do sistema monetario e financeiro internacional como hostil;
e, superar a “armadilha do ddlar” tem sido visto como uma grande prioridade para
o pais. De acordo com Yelery (2016) e outros autores, os mecanismos de swap
constituem parte dessa estratégia adotada pela China para diminuir a
dependéncia do sistema internacional como um todo para com a moeda
americana dada a inviabilidade de manter um sistema estavel ancorado em uma
unica moeda nacional (ZHANG & TAO, 2014; GAO, 2010). Devido a forca
econOmica adquirida nos dltimos anos, a China se sente na missao de liderar o

processo de desdolarizacdo.

No que se refere a segunda linha de pensamento, Lin Zhitao, Zhan Wenjie e
Yin-Wong Cheung (2016) afirmam que a principal fun¢do da elaboragdo de tantos
acordos de swap por parte da China é de fornecer maior garantia e seguranca para

os paises manterem e aumentarem o comércio com a RPC. Suas pesquisas
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mostram que a determinagdo de um acordo de swap com a China esta diretamente
relacionada a variavel de intensidade nas relagoes comerciais. Quando as
exportacoes de uma economia estrangeira dependem mais da China, mais
provavel é que tenha uma linha de swap bilateral com a mesma, e o valor do
acordo tende a ser maior. A descoberta nao contradiz a baixa frequéncia
observada no uso dessas linhas de swap - o que trataremos mais adiante. O
estabelecimento dessas linhas de swap, apesar dos objetivos declarados de prover
liquidez para importadores, possui também um forte valor simbdlico para os
exportadores, servindo principalmente como indicador de seguranca e liberdade
para intensificar as relagdes comerciais com o pais. Como pode ser observado no
Apéndice 1, a grande maioria dos acordos firmados pela China sdo com paises da
Asia e da Europa, por onde a rota de infraestrutura do projeto Belt and Road ir
possivelmente passar. Além disso, essas sao as regioes que possuem relacdes

comerciais mais intensas com Pequim, o que justificaria a elaboragdo dos BSAs.

Com relacdo ao fluxo de investimento, a China vem promovendo seu
investimento no exterior desde a estratégia “Going Global” ou “Stepping Out”
adotada em 2002. A relagdo entre o investimento externo direto na China e seu
investimento direto no exterior, por exemplo, diminuiu de 21 em 2002 para 1,1 em
2014. Em 12 anos, a China acelerou seu ritmo de investimento em mercados
estrangeiros para acompanhar o forte fluxo de entrada. Em janeiro de 2011, o
governo chinés lancou um programa piloto que permite que investimentos
externos diretos sejam realizados em RMB. Assim, a politica da Going Global é um
canal para a China implantar seu capital e moeda no exterior e se integrar ao
mercado financeiro global. Pode-se dizer que os acordos de swap assinados nos
ultimos anos correspondem também a essa estratégia de intensificagdo de
investimentos. A varidvel de link para investimento é analisada pela pesquisa dos
autores e mostra uma influéncia consideravel quanto ao estabelecimento de

acordos de swap.
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Comparado a literatura existente sobre os BSAs assinados pelos EUA, as
pesquisas sobre a eficdcia dos acordos de swap da China continuam escassas. Isso
se deve principalmente a falta de informacdes, em particular os dados de
transagoes comerciais em todo o pais liquidados pelo RMB. O PBoC possui esses

dados, mas nunca esteve disponivel ao publico (SONG, XIA, 2019).

A penetracio da estratégia dos BSAs

Embora ambas as linhas de discussao sobre o tema sejam validas, ainda nao
esta claro o real motivo pelo qual o governo chinés vem assinando tantos BSAs e o
que motiva a escolha dos paises que assina. Alguns estudos recentes avaliaram a
eficicia dos BSAs da China por meio de certas evidéncias indiretas dado a
auséncia de informacdes sobre o acordo comercial de RMB. Os resultados sdo
mistos. Zhang et al (2017) encontram um efeito significativamente positivo da
assinatura de BSAs da China no comércio bilateral. No entanto, McDowell (2019)
questiona a eficacia desses acordos em termos de promocdo de acordos
comerciais transfronteiricos em RMB. Seus argumentos sdo baseados no fato de
que nao foram relatados muitos saques de BSAs apds a assinatura (SONG, XIA,
2019). Analisando os dados coletados pela SWIFT (2020), é possivel observar que o
yuan chinés atualmente é a quinta moeda mais utilizada para pagamentos
internacionais, correspondente a 1,76% do total de pagamentos. Este niumero
ainda representa um pequeno declinio do uso do RMB comparado a dois anos
atras (em 2018). Além disso, apesar de ser a quinta moeda mais usada para este
tipo de transacao no mundo, o yuan corresponde a uma parcela demasiadamente
pequena, comparado as moedas europeia e norte-americana, que juntas

representam 74% do total de pagamentos internacionais.
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Figura 1: Uso do RMB como moeda de pagamento em transacoes domésticas
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Fonte: SWIFT. RMB Tracker, Julho de 2020.

No entanto, ha também o outro lado. Se compararmos esses numeros com 0s
coletados em 2012, vemos que o RMB ocupava a posicdo de numero 16 no ranking
de pagamentos internacionais, com uma participacdo de 0,35% (SWIFT, 2012).
Sendo assim, nesses ultimos 8 anos, a moeda chinesa se valorizou em mais de
400% no que tange a seu uso internacional. Este fendmeno pode estar atrelado a
varios fatores, sendo alguns deles a entrada do presidente Xi Jinping em 2013 e
seu plano de metas de governo, que incluem uma china mais aberta ao capital
estrangeiro e presente nos mecanismos financeiros internacionais; além de uma
estratégia ativa para seu desenvolvimento buscando a lideranga regional e
posteriormente global (PARK, 2016). Neste periodo, o nimero de acordos de swap
da China aumentou significativamente. Sendo assim, ao relacionarmos o numero
de BSAs assinados com o crescimento do uso do RMB a relacdo é positiva. No
entanto, ainda ndo é possivel afirmar que foram as redes de swap responsaveis por

este fendmeno, uma vez que estes acordos nao tém o costume de serem utilizados

Rev. Iandé - Ciéncias e Humanidades, S. B. do Campo, v. 5, n. 2 - DOI: 10.36942/iande.v5i2.111

50



Monte, Heloisa Branddo — Os Acordos de Swap (BSAs) na estratégia econ6mica chinesa

pelas economias que o assinam. Além disso, o cardter destes saques também é

digno de questionamento, o que abordaremos mais a fundo na sec¢do seguinte.

Saques dos Acordos de swap com a China

Daniel McDowel (2019), em seu artigo “The (Ineffective) Financial Statecraft of
China's Bilateral Swap Agreements”, pautado nos ensaios de Amijo e Katada (2014)
argumenta que o programa de BSAs promovido pelo governo chinés no pds-2008
possui funcdo defensiva e ofensiva. A funcdo defensiva descreve em grande
medida o ponto de vista de grande parte dos autores que acreditam que os swaps
assinados pela China tem o propdsito de garantir relacdes comerciais seguras e
estaveis. Visam proteger o pais e manter o status quo interno. Ja a fun¢ao ofensiva
condiz com os autores que acreditam que os swaps servem como medida de
internacionalizacdo da moeda chinesa, de diminuir a importancia do ddlar nas
transacoes e pagamentos internacionais, de prover uma maior independéncia da
China e também aumentar sua influéncia no cendrio financeiro internacional. O
desenvolvimento da capacidade de agir como um credor internacional de dltima
instancia em nome de governos estrangeiros serviria para melhorar o status
global da China. Além disso, essa capacidade também pode aumentar a influéncia
internacional de Pequim ganhando parceiros ou diminuindo a capacidade dos

Estados Unidos de punir governos estrangeiros (MCDOWELL, 2019)

Do ponto de vista do aspecto defensivo, ou seja, da manutencao de um status
quo agradavel a Pequim, um estudo de 2005 feito pela Want China Times
descobriu que a maioria dos BSAs ainda ndo havia sido utilizada. Segundo o
relatério, apenas trés parceiros - Hong Kong, Cingapura e Coréia do Sul - foram
identificados como ativadores de uma linha de swap com o PBoC antes de 2015. O
estudo concluiu que a utilizacdo de BSAs para liquidacdo comercial é complicada,
cara e pouco atraente para as empresas. (WANT CHINA TIMES , 2015 apud
MCDOWELL, 2019). Em 2016, a Turquia teria utilizado sua linha de swap pelo

equivalente a 132 milhGes de délares em para fins de liquidacdo comercial
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(XINHUA, 2016). Embora seja um numero importante, isso representa menos de

0,5% do comércio bilateral entre os dois paises (MCDOWELL, 2019).

Sob o aspecto ofensivo, os saques adquirem um carater um tanto diferente. O
que se sabe até o momento é que das 35 economias que possuem BSAs com o
banco chinés, apenas cinco realmente utilizaram o capital disponivel: Paquistao,

Mongdlia, Russia, Ucrania e Argentina.

O primeiro desses casos teria ocorrido em maio de 2013, quando o Paquistdo
supostamente sacou o equivalente a 600 milhoes de ddlares de sua linha de swap
de 1,5 bilhdo (10 bilhdes em RMB) com o PBoC (MCDOWELL, 2019). O governo
paquistanés sacou o acordo de swap apos uma forte queda nas reservas cambiais e
um aumento da pressdo sobre a taxa de cambio da rupia. O Banco do Estado do
Paquistdo (SBP) nao usou o RMB para fins de liquidacao comercial; em vez disso,
trocou a moeda por délares para sustentar seu problema de reserva. O mesmo
aconteceu com a Mongdlia em 2015, em que também se viu esgotada de reservas
cambiais. Naquela época, calcula-se que a Mongolia tenha retirado 1,7 bilhdo de
délares de sua atual linha de swap de 2,5 bilhées com o PBoC (MCDOWELL, 2019).
Dois anos depois, o FMI e varios governos asidticos se uniram para fornecer um
pacote maior de empréstimos multilaterais a Mongdélia. No momento, a China
teve a maior participagdo, aumentando o tamanho de sua linha de swap

(MCDOWELL, 2019).

Russia e Ucrania também fizeram uso de seu BSA com a China para atender
suas necessidades de liquidez. A autoridade monetaria russa utilizou sua linha de
swap em varias ocasides entre outubro de 2015 e marco de 2016, mas o valor das
saques, bem como o uso dos fundos ainda ndo foram declarados, embora um
relatério tenha sugerido que o BSA foi provavelmente usado por empresas russas
para pagar as importacoes chinesas em RMB ou para liquidar atividades de
investimento na China, uma vez que os ddlares eram escassos, dada a situacao

econOmica e geopolitica do pais (MCDOWELL, 2019). J4 a Ucrania supostamente
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fez uso da rede de swap com a China para cumprir uma meta de reservas imposta

pelo FMI (FMI, 2016 apud MCDOWELL, 2019).

Ja o caso argentino foi um dos casos mais complexos e com mais informagoes a
respeito dos saques de BSAs com a China. Resolvemos transforma-lo em um
estudo de caso e fazer uma andlise um pouco mais aprofundada, como serd visto

adiante.

A Argentina e os BSAs com a China

A Argentina foi um um dos mais emblematicos casos de paises que fizeram uso
de seu BSA com a China para obter assisténcia de liquidez no inicio deste século.
As relagOes diplomaticas entre Buenos Aires e Pequim datam de 1972, mas foi a
partir dos anos 2000 que as relacdes econdmicas e financeiras entre os dois
governos comecaram a se intensificar, dado o contexto especifico de cada pais - a
China em um réapido crescimento de um lado e a argentina passando por

momentos de instabilidade politica e econémica de outro.

A queda pré-anunciada da paridade cambial em meados da década de 2000, a
subsequente divida soberana e a crise financeira deixaram a Argentina como um
paria financeiro internacional. Um inesperado boom de commodities - mais
especificamente a soja produzida nos Pampas - no entanto, ajudou a transformar
o desespero das autoridades em esperanca e redencdo econdémica. Mesmo assim,
a proposta de reescalonamento da divida publica ndo obteve apoio total dos
obrigacionistas e a Argentina manteve-se isolada dos mercados financeiros
internacionais (STANLEY, 2019). Quando o boom se transformou em quebra, a
economia mudou repentinamente e ficou sem financiamento. Neste contexto, a
China veio em socorro financeiro do governo de Cristina Fernandez. Em marco de
2009, o PBoC e o Banco Central Argentino (BCRA) assinaram um acordo de swap
de cerca de 11 bilhoes de ddlares, terminando em abril de 2012 (STANLEY, 2019).
O acordo permitiu aos respectivos paises acesso ao crédito (na pratica, todos

vindos da China), permitindo que as empresas de cada uma das partes signatarias
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negociassem em suas moedas locais em vez de ddlares americanos. Apesar do
primeiro acordo nao ter sido sacado nem renovado, cinco anos depois, em julho
de 2014, os dois paises assinaram um segundo BSA (também de 11 bilhdes de
délares). Apesar do valor ter continuado o mesmo, foram autorizadas novas
maneiras de uso, que ndo foram previstas antes - no primeiro acordo ndo era
permitida a livre conversdo do RMB para outras moedas de uso mais corrente
coisa que no segundo BSA, assinado em 2014, isso j4 foi revogado (BCRA, 2014).
Diante das novas condicoes, Buenos Aires utilizou cerca de 1/4 do acordo (2,7
bilhoes de délares) para aumentar suas reservas internacionais. Posteriormente o
restante do acordo também foi utilizado (STANLEY, 2019; BRENTA E LARRALDE,
2018).

Um ano depois, em 2015, chegou uma nova administracdo na Argentina. Pouco
depois de acalmar o mercado, o novo governo iniciou uma tentativa desesperada
de aumento das reservas internacionais. Bloqueado nos mercados de capitais apos
mais um calote da divida soberana e sofrendo com a queda nas exportacdes, o
governo argentino pediu ajuda ao Banco Chinés. Mauricio Macri colocou Alfonso
Prat-Gay e Nicolas Caputo em um voo para Pequim para renegociar um acordo
financeiro, que precisava ser assinado até 15 de dezembro de 2015 (MCDOWELL,
2019; STANLEY, 2019). Lamentavelmente, o novo plano de estabiliza¢do tinha um
viés ideolégico que ndo foi capaz de lidar com todas as restricdes
macroecondémicas que o governo enfrentaria durante a transicao. Todavia,
investidores internacionais demonstravam certo entusiasmo com Macri e os
mercados comecaram a financiar a transicio (STANLEY, 2019). A medida que a
atuacdo do plano de transi¢cdo argentino foi ficando mais visivel, uma profunda
crise monetaria eclodiu em meados de 2018. A subita fuga de reservas externas
levou as autoridades locais a pedirem mais assisténcia a China: uma extensao de 3
anos, sobre a do acordo de swap PBoC-BCRA (STANLEY, 2019). Infelizmente, a
crise persistiu. Posteriormente, na reuniao do G20 em Buenos Aires em novembro

de 2018, Mauricio Macri e Xi Jinping concordaram em expandir o contrato de
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swap original para cerca de 19 bilhdes de délares (STANLEY, 2019). Ao aumentar as
reservas estrangeiras da Argentina, a linha de swap permitiu as autoridades locais
sustentarem a taxa de cambio peso-ddlar. Segundo Stanley (2019) as autoridades
do Banco Central Argentino teriam sido as primeiras a utilizar o acordo em
outubro de 2014, quando decidiram sacar 2,7 bilhoes. No final daquele ano e para
aumentar as reservas externas do banco central, a administracao eleita de Macri

decidiu trocar RMB por délares americanos (REUTERS, 2014).

Em 2017, o acordo de swap entre as partes foi renovado novamente por mais 3
anos, mas desta vez o acordo seria vinculado a um empréstimo com o FMI de 50
bilhoes de doélares a ser solicitado pelo banco argentino em caso de saque do BSA.
Com excecdo dos acordos de Chiang Mai em 2000, nenhum outro swap da China
havia sido vinculado a instituicdo monetaria internacional. Apesar de representar
uma maior seguranca ao banco chinés, foi o chefe do Banco Central Argentino
que exigiu esta medida, como forma de sinalizar que o pais usaria estes recursos
de forma responsavel (AFP, 2020). No entanto, dada a relacdo um tanto
problematica do pais latino com o FMI, esta cldusula foi revogada durante a
renovacdo do BSA em agosto de 2020, pois dificilmente o acordo seria visto como

uma opgao de uso.

Todavia, em todos os cendrios supracitados, a utilizagdo dos acordos serviu em
grande medida ou para trocar por ddlares e desafogar as reservas, ou para liquidar
as dividas de comércio com a China. Das duas alternativas, nenhuma de fato
promoveu efetivamente o uso do RMB no exterior, uma vez que, em alguns casos,
ele é transformado em ddlar, fortificando o papel da moeda norte-americana
como principal moeda de reserva e para pagamentos internacionais; e em outros,
é usado para pagar importacoes ou dividas com a propria China, fazendo a moeda
retornar a seu pais de origem. Assim sendo, a partir da analise das informacoes
que temos até agora sobre os saques dos acordos de swap com o PBoC, é muito
dificil inferir que o uso desta estratégia promove a utilizacdo da moeda chinesa

em pagamentos internacionais. No entanto, apesar dos saques nao terem
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contribuido para a internacionalizacdo da moeda chinesa, os BSAs serviram em
alguma medida para colocar Pequim como uma alternativa financeira para

momentos de crise, o que ja é um grande passo para o governo chinés.

Consideracoes finais

Analisando os dados encontrados até o presente momento sobre o uso do RMB
para pagamentos internacionais, pode-se inferir que, embora os BSAs sejam uma
estratégia essencial na agenda chinesa de promocgao da utilizacdo do RMB na
economia internacional, o resultado obtido para o uso da moeda chinesa ainda é
pequeno. De 2012 para 2019, o RMB subiu sua participagdo de 0,35% para 1,76%
(SWIFT, 2020). Apesar de um aumento em mais de 5x, 1,76% ndo constitui uma
parcela significativa do comércio internacional. As principais transacoes ainda
sao feitas em ddlar ou em euro - responsaveis respectivamente por 40,33% e
34,10% dos pagamentos internacionais. Dessa forma, ainda nao é possivel afirmar
com clareza que os acordos de swap representam uma politica eficaz de
internacionalizacdo do renminbi. No entanto, talvez dentro da forma de governo
da China e de seu estrito controle sobre os fluxos de capitais, essa seja a saida de
maior eficiéncia. Ademais, ndo é possivel comprovar que os acordos de swap
tiveram alguma relagdo com este aumento, uma vez que poucos acordos foram
sacados e dos que foram, a informacao de que se tem é de que nenhum serviu de
forma efetiva para a promocdo do RMB internacionalmente. Devemos
compreender, no entanto, que as moedas de uso internacional nao se alteram
nem perdem importancia com facilidade, a menos que haja alguma grande
mudanca no sistema - como crises severas ou guerras. Isso faz com que mesmo as
economias que possuem acordos de swap com a China optem por nao utilizar, ou
utilizar para comprar délares. A questdo das redes de swap da China ainda é muito
recente, é preciso esperar para ver quais serdo os efeitos a longo prazo dessa

politica.
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Ja com relacdo aos fluxos de comércio, é possivel dizer que os BSAs
influenciaram de alguma maneira para a intensificacdo das relagoes comerciais.
Os paises que assinaram acordos de swap, sobretudo aqueles que vieram a utilizar
o recurso, sao economias dependentes das importacdes chinesas. Aquelas que
nao eram, vieram a intensificar suas relacdes apds o acordo. O capital em RMB
sacado pelos paises, apesar de nao ter sido utilizado para transacdes
internacionais, serviu em alguma medida em beneficio das relacdes comerciais e
da industria de exportagdo chinesa - visto que parte dos acordos sacados foram
utilizados para importar produtos chineses. Sendo assim, pode-se dizer que a
correlacdo entre acordos de swap e intensificacdo das relacdoes de comércio é
positiva, e que das linhas de pensamento apresentadas pela literatura, esta é a
que, atualmente, vem a ser mais véalida. Mas, da mesma forma que a
internacionalizacdo, a mudanca ainda é pequena e incipiente. Cabe a nds neste
momento, acompanhar os efeitos a longo prazo desta estratégia e os caminhos

que levara o sistema internacional.

E possivel inferir, todavia, que os acordos bilaterais de swap promovidos pela
China nos ultimos anos colocam a na¢ao num patamar de provedora estavel, de
emprestadora de ultima instancia, contribuindo para o aumento de sua influéncia
no cenario internacional; cendrio este que ja possui certo reconhecimento nas
esferas comercial, produtiva e até mesmo tecnoldégica, mas por conta de seu
regime politico fechado e financeiramente restrito ndo conseguiu a mesma
reputacdo no aspecto monetario. Os BSAs, apesar da baixa contribuicdo para a
internacionalizacdo do RMB, fizeram o pais ser visto como uma alternativa para
se recorrer em momentos de crise, principalmente perante as nacdes em
desenvolvimento. Pode-se dizer que este é o primeiro passo para o objetivo maior
de Pequim de diminuir a importancia e influéncia do délar e dos mecanismos de
financiamento internacional, que s6 beneficiam as poténcias desenvolvidas e

garantem a manutenc¢do do status quo do sistema. A China foi um dos unicos
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paises a continuar adotando a estratégia dos acordos de swap mesmo apos a crise

de 2008.

Respondendo a pergunta feita no inicio deste artigo, de por que a China
estabelece BSAs principalmente com economias em desenvolvimento, acredita-se
que nestes paises ha uma chance muito maior de precisar dos recursos do BSA.
Tradicionalmente, em momentos de crise, esses paises teriam que recorrer ao
FMI e em troca aceitar programas de ajuste. Como vimos nas se¢oes anteriores,
boa parte dos paises que utilizaram de seu swap com a China, ndo eram paises

completamente desenvolvidos.
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Apéndice 1: Paises que possuem acordos de swap com a China

PAIS RMB\),ALOR fem ASSII]\)&?%RA o RENOVADO

Coreia do Sul 180 bi dez.-08 em 2011 (ampliado para 360 bi), em 2014 e em 2017
Hong Kong 200 bi jan.-09 em 2011, em 2017 (ampliado para 400 bi yuan)
Maldsia 180 bi fev.-09 em 2012, em 2015 e em 2018
Bielorrissia 20 bi mar.-09 em 2015

Argentina 70 bi mar.-09 em 2014, em 2017 (para 175 bi), em 2020
Indonésia 100 bi mar.-09 b em 2013 e em 2016 (para 130 bi), em 2018 (para 200
Islandia 3,5bi jun.-10 em 2013, em 2016 e em 2019

Singapura 300 bi jul.-10 em 2013 e em 2016

Nova Zelandia 25 bi abr.-11 em 2014 e em 2017

Uzbequistido 0.7 bi abr.-11 nio

Mongolia 5hi mai.-11 em 2015 (para 15 bi) e em 2017
Casaquistao 7 bi jun.-11 em 2014, em 2020

Russia 150 bi jun.-11 em 2014

Paquistdo 10 bi dez.-11 em 2018 (para 20 bi)

Tailandia 70 bi dez.-11 em 2014 e em 2018

Emirados Arabes Unidos 35bi jan.-12 em 2015

Turquia 10 bi fev.-12 em 2015 (para 12 bi)

Austrélia 200 bi mar.-12 em 2015 e em 2018

Ucrania 15 bi jun.-12 em 2015 e em 2018 (dez)

Brasil 190 bi mar.-13 ndo

Reino Unido 200 bi jun.-13 em 2015 (para 350 bi), em 2018

Albania 2 bi set.-13 em 2018

Hungria 10 bi set.-13 em 2016, em 2020 (para 20 bi)

Unido Europeia 350 bi out.-13 em 2016, em 2019

Suica 150 bi jul.-14 em 2017

Sri Lanka 10 bi set.-14 nao

Canada 200 bi nov.-14 nio

Qatar 35 bi nov.-14 néo

Suriname 1bi mar.-15 em 2020

Africa do Sul 30 bi abr.-15 nio

Chile 22 bi mai.-15 nio

Tajiquistdo 3,2bi set.-15 nio

Egito 18 bi dez.-16 em 2018

Nigéria 15 bi mai.-18 néo

Japao 200 bi out.-18 ainda ndo expirou
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Fonte: Garcia-herrero e Xia (2014) e pesquisas da autora
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