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Resumo Brasil e China s3o parceiros econdmicos estratégicos para suas respectivas economias
nacionais. Logo, os dois paises tm procurado ferramentas que facilitem e diminuam os riscos em suas operages economicas
a fim de manter um ambiente econdmico mais estavel e equilibrado. Frente ao exposto e diante das consequéncias dos abalos
da crise econdmica global de 2008, os bancos centrais brasileiro e chings assinaram, em 2013, um acordo de Swap de moedas
locais. Com ele, 6 possivel assegurar uma maior estabilidade cambial as transagdes sino-brasileiras com a troca direta de
suas moedas nacionais, mas também pode ser um instrumento para incentivar o uso do renminbi em transages no Brasil.
Assim, este artigo tem por objetivo apurar se com este acordo firmado, contextualizado dentro da ampla politica chinesa de
internacionalizacdo de sua moeda, houve de fato um estimulo para 0 uso do renminbi em terras brasileiras. Nesta pesquisa
qualitativa, a partir de uma revisdo bibliografica e da analise de dados primérios e secundarios, observou-se que o referido
contrato, além de ndo ter sido renovado, nunca foi utilizado. Logo, pelo menos no caso brasileiro, ndo foi uma ferramenta (il
para a internacionalizacdo do renminbi. Nesse sentido, os resultados do acordo de swap sino-brasileiro sustentam a percepcao
de estudiosos que enxergam na confeccdo dos arranjos bilaterais chineses de swap um ato politico muito mais simbdlico do
que realmente pratico. Palavras-Chave Internacionalizacdo do renminbi; Contrato de Swap; China; Brasil.

Abstract Brazil and China are strategic economic partners for their respective national economies.
Thus, both countries have been looking for tools that facilitate and reduce risks in their economic operations in order to maintain a
more stable and balanced economic environment. In light of the above and the consequences of the 2008 crisis, the Brazilian and
Chinese central banks signed in 2013 a bilateral local currency swap agreement. With it, it is possible to ensure greater exchange
stability to Sino-Brazilian transactions with the direct exchange of their national currencies, but it can also be an instrument to
encourage the use of the renminbi in transactions in Brazil. Therefore, this paper aims to ascertain whether with this agreement,
contextualized within the broad Chinese policy of internationalization of its currency, there was indeed a stimulus for the use of the
renminbi in the Brazilian economy. With a literature review and data analysis of primary and secondary sources, it was observed
that this contract never was used and there was not a bilateral interest in tis renovation. So, at least in the Brazilian case, it was
not an useful tool for renminbi internationalization. In this sense, the results of the Sino-Brazilian swap agreement support the
perception of some scholars who see in the of Chinese bilateral swap arrangements only a symbolic political act without practical
results. Keywords Internationalization of renminbi; Swap agreement; China; Brazil.
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Introducao

A China ¢ o territdrio com o maior nimero de habitantes do planeta e pos-
sui uma cultura milenar. Entretanto, aimponéncia chinesa no se refletia economicamente dadas
suas dificuldades em promover o desenvolvimento de sua nagdo de forma pragmdtica. Este qua-
dro se reverteu a partir da chamada “abertura economica”, encabecada por Deng Xiaoping no
final dos anos 1970. Atualmente, o pais de Xi Jinping tem sido considerado o motor da economia
global por conta do seu continuo crescimento. No entanto, embora a China esteja trilhando uma
trajetoria positiva e ascendente na esfera econdmica global, sua moeda, o renminbi, ndo espelha
arelevancia da sua nacio no cendrio internacional.

O governo chinés tem o entendimento de que a reforma nas instituicdes internacionais
ligadas a questdo monetdria ndo ocorrerd tdo rapidamente a fim de refletir a for¢a do capital chi-
nés. Desta forma, visando uma conduta mais pragmética em suas relacoes monetdrias interna-
cionais, assim como atendendo aos objetivos de internacionalizar o renminbi, a China tem pro-
movido arranjos bilaterais por meio da elaboracio dos chamados acordos de swap entre o banco
central chinés — o Banco Popular da China (BPC) — e os bancos centrais dos mais variados paises.
Logo, sdo celebrados os contratos de aceite de intercambios diretos entre as moedas nacionais e
o renminbi, sem a intermediacio do dolar estadunidense.

[o]objetivo destes acordos era o de assegurar o tipo de riscos que poderiam
vir com outra crise financeira. Mas as instalacoes também foram projetadas
para fornecer iuane, quando desejado, para uso no comércio bilateral em
uma base mais regular — com efeito, para fornecer incentivo indireto para
uso comercial da moeda chinesa em substituicdo do dolar (COHEN, 2014,
p- 42, tradugo nossa).

Considerando este breve panorama, ¢ valido salientar que os dois paises sdo parceiros
estratégicos um para o outro. Por um lado, o Brasil € fonte de recursos naturais imprescindiveis
para o incremento economico chinés. Quase metade da soja importada pela China tem origem
brasileira, enquanto 22% do minério de ferro e concentrados também advém do Brasil. Por outro
lado, a China desempenha papel estratégico para a economia brasileira. E o principal parceiro
comercial do Brasil desde 2009, sendo que cerca de 82% das vendas de soja brasileira tem como
destino o pais asiatico. O Brasil recebeu, entre 2003 e 2016, de 55% dos investimentos diretos
chineses destinados 8 América Latina. No mesmo periodo, a economia brasileira obteve, outros-
sim, 42% dos empréstimos para a regido.

No rastro destes entendimentos que denotam a importincia das relacdes sino-brasileiras
e apos as turbuléncias politico-econdmicas geradas pela crise economica global de 2008, os ban-
cos centrais brasileiro e chinés assinaram, em 2013, um contrato de swap' cambial. Com esse
instrumento, € possivel fornecer a outros paises acesso a liquidez em renminbi, sendo uma segu-
ranca aos agentes econdomicos frente a grandes oscilacoes cambiais. Em alguns casos, o renminbi

1 Termo em inglés que significa “troca”.
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pode ser usado como moeda de faturacio e compensaco de transacoes. Logo, além de visar uma
atmosfera de estabilidade monetdria e cambial para o fluxo de negdcios entre Brasil ¢ China em
momentos de volatilidade econdmica, esse contrato pode incentivar, hipotese levantada por par-
te da literatura especializada e defendida neste estudo, o uso direto do renminbi em detrimento
do dolar nas transacdes econOmicas internacionais.

Face ao exposto e levando em conta o projeto da China de estimular o uso internacional
do renminbi, este artigo tem por objetivo apurar se este acordo de swap entre China e Brasil
incentivou a utilizacdo da moeda chinesa em transacoes economicas no Brasil. Logo, € preciso
avaliar os principais eventos pregressos a formalizacdo do arranjo de swap entre Brasil e China,
bem como as caracteristicas essenciais do instrumento normatizador desse arranjo no Brasil: a
Resolucio 4.200 emitida pelo Banco Central do Brasil (BACEN) em marco de 2013 — e com
validade inicial de trés anos.

Dessa maneira, o presente trabalho estd estruturado em trés secoes, sem considerar esta
introducdo e a conclusio. Na primeira secio, o intuito ¢ pontuar o ambiente e a conformacio
politica que contribuiram para que se formalizasse um acordo de swap entre Brasil e China em
2013. Ja na seciio subsequente, analisa-se a base do acordo de swap, a Resolucio 4.200 publi-
cada pelo banco central brasileiro, identificando seus atributos mais relevantes. J4 na terceira
secdo, a tarefa € analisar as consequéncias do arranjo sino-brasileiro de swap de moedas locais.
Para tal, foram feitos questionamentos diretamente a0 BACEN com a inten¢do final de constatar
se houve incremento do uso do renminbi no Brasil a partir dessa iniciativa.

Os resultados identificados por esta pesquisa podem contribuir para a compreensao das
estratégias chinesas mais amplas de internacionalizacio do renminbi, e como, particularmente,
estd agindo para denotar atratividade a sua moeda em especial entre os parceiros dos BRICS
(Russia, india, China, Brasil e Africa do Sul).

1. As Origens do Acordo de
Swap Brasil — China

O contrato de swap de moedas locais entre o Banco Central do Brasil e o
Banco Popular da China foi assinado em 26 de marco de 2013 em Durban, na Africa do Sul, du-
rante a quinta reunidio de Ctipula dos BRICS. Havia uma concertacio entre Brasil, Riissia, India,
China ¢ Africa do Sul para uma aciio mais orquestrada, do ponto de vista monetério, na arena
internacional. A gestagdo desse acordo durou oito meses e comecou a ser delineado durante en-
contros paralelos entre os governos brasileiro e chinés na Conferéncia das Nagoes Unidas sobre
o Desenvolvimento Sustentavel, a Rio+20, ocorrida em junho de 2012 no Rio de Janeiro.

A defini¢do de se concretizar um mecanismo formal de swap sino-brasileiro “foi negocia-
da durante reunido bilateral entre a presidenta Dilma Rousseff e o primeiro-ministro da China,
Wen Jiabao” (GONCALVES; GIRALDI, 2012). Esta iniciativa foi oficializada através da assina-
tura de um ato internacional entres os dirigentes do Brasil e da China, o intitulado Plano Decenal
de Cooperacao entre o Governo da Republica Federativa do Brasil e o Governo da Republica
Popular da China (BRASIL, 2012) que preconizava colaboracoes dos supramencionados paises
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em vdrios campos e se justificava por que:

Desde a crise econdomica internacional de 2008, os dois paises vém man-
tendo consultas frequentes para mitigar seus efeitos. Para refletir esse novo
estagio das relacoes sino-brasileiras, ambos os paises decidiram designa-las
Parceria Estratégica Global. O aprofundamento ainda maior da Parceria
Estratégica sino-brasileira, a qual transcende o campo bilateral, reflete a
aspiracdo e o interesse de longo prazo dos dois povos em promover o de-
senvolvimento e a paz mundial. Para promover ainda mais a implementacio
do Plano de A¢ao Conjunta, os lideres dos dois paises decidiram, em abril
de 2011, elaborar o Plano Decenal de Cooperacio (doravante denominado
Plano Decenal), com objetivo de assinalar as dreas prioritdrias € os proje-
tos-chaves em ciéncia e tecnologia e inovacio; cooperagio econdmica; € in-

tercambios entre os povos dos dois lados de 2012 a 2021 (BRASIL, 2012).

Comaassinaturadeste documento, Brasil e China ja alinhavavam externamente os precei-
tos que guiariam a confeccio de um arranjo bilateral de moedas, reforcando os aspectos que esse
relacionamento interestatal seria conduzido. Evalido salientar que no documento em questiio hi
especial destaque para a colaboracdo financeira sino-brasileira com a dedicacdo de parte do ter-
ceiro capitulo deste documento — dos cinco capitulos redigidos no Plano Decenal — a este tema,
sinalizando a magnitude da temdtica para os dois paises. Hd o apontamento de cinco objetivos a
serem perseguidos no proposito de se desenvolver maior parceria sino-brasileira nas financas,
ressaltando que em um desses objetivos hd o detalhamento de se “continuar a analisar o uso de
moedas locais no comércio bilateral” (BRASIL, 2012). Em resumo, se almejava uma manutencio
de trocas de informacoes e estudos sobre as respectivas economias nacionais € a economia inter-
nacional, bem como normas e legislacdes financeiras (incluindo aquelas que objetivavam a vinda
de institui¢oes financeiras chinesas para o Brasil e vice-versa) e, por fim, aperfeicoar a interacio
entre as bolsas de Valores e as de Mercadorias e Futuros sino-brasileiras.

Diante de tais metas para colaboracio no campo financeiro, os governos brasileiro e chi-
nés determinaram diretrizes em “Principais iniciativas e projetos” (BRASIL, 2012). Busca-se
atingir ndo so os objetivos propostos no Plano Decenal, mas também:

Promover a coordenagio de esfor¢os com vistas a cumprir os compromissos
prospectivos sobre a reforma do sistema de quotas e governanca do FMI
e reforcar a voz e participacio dos paises em desenvolvimento no Banco
Mundial, incluindo a revisdo abrangente da formula de quotas e a finaliza
ao da XV Revisio Geral das Quotas do FMI, e a revisdo da estrutura acio-
naria do Banco Mundial em 2015. Reforcar coordenacio de esforcos, no
sentido de cumprir os compromissos sobre um sistema de supervisao do
FMI mais equilibrado e eficaz, incluindo a consideracio de urna proposta
de decisdo de supervisdo integrada e compromisso de apoiar o processo

de decisdo. Promover a coordenacio no ambito dos mecanismos do G20 e
BRICS (BRASIL, 2012).
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Pelos fatos apresentados até entdo, € possivel delimitar que os principais movimentos
paraa elaboracio do Acordo de swap sino-brasileiro tenham se desenvolvido durante o primei-
ro governo de Dilma Rousseff (2011 a 2014). Porém, € necessario ressaltar que os movimentos
primordiais foram realizados com posicionamentos e a¢des do segundo mandato do governo
de Lula (2007 a 2010). Intencionava-se diminuir o papel hegemonico do dolar nas transacoes
econdmicas globais a partir do estimulo de uma conduta coligada do grupo do BRICS, que teve
sua primeira cipula em junho de 2009.

Em maio de 2009, um més depois da cipula do G-20 de Londres, o pre-
sidente brasileiro voou para Pequim para iniciar discussdes sobre como os
bancos centrais da China ¢ do Brasil poderiam trabalhar juntos, de modo
que uma parte de seu comércio bilateral fosse realizada em reais brasileiro
e renminbi chinés (CHIN, 2014, p. 203, traducio nossa).

Com Lula, a diplomacia monetdria brasileira acreditava que o real poderia ser interna-
cionalizado em algum momento. Reiterando a probabilidade dessa logica, a performance eco-
nomica brasileira continuadamente positiva respaldava o entendimento de que era aquele o
momento de se requerer no cendrio internacional maior voz para os paises emergentes como o
Brasil. Por isso, justificava-se uma acao brasileira mais visivel e fortalecida na questdo monetdria
no contexto global.

Ao se dispor como anfitrido do encontro seguinte dos BRICS em 2010, o governo bra-
sileiro novamente se colocou em posicio de lideranga e obteve avancos que substanciaram fu-
turos arranjos dos BRICS. Nao somente as instituicoes financeiras de desenvolvimento dos
BRICS firmaram um pacto para incentivar uma maior cooperacio intrabloco, como também
houve um comprometimento formal com iniciativas que possam estimular o uso de suas moedas
locais em negdcios realizados entre seus membros (CHIN, 2014, p. 205).

Com o continuo apoio brasileiro, a China prosseguiu em sua politica de referendar o uso
global do renminbi. Algumas passagens reiteram tal percepcio®. Na opinido de Chin (2014, o
Brasil foi protagonista ao despertar entre as nacoes BRICS a relevincia do uso de suas moedas
locais nas transa¢des economicas entre os membros, bem como foi pioneiro ao colaborar com a
China e ajudd-la a promover globalmente a ideia da necessidade de se trabalhar pelo estabeleci-
mento de um sistema “multimonetdrio” internacional. A assertividade de Chin (2014) em rela-
c¢do a postura diplomdtica brasileira pode ser confirmada pelo fato de que o Brasil foi o primeiro
pais integrante dos BRICS a assinar um acordo de swap com a China (JIANG, 2014).

2“0 presidente do Banco Central (BC), Henrique Meirelles, apoiou nesta quinta-feira (11) a proposta do ministro da Fazenda, Guido Mantega,
de substituigdo do délar como referéncia nas transagGes internacionais por uma cesta de moedas existentes nos direitos especiais de saque
(DES) do Fundo Monetério Internacional (FMI)” (LIMA, 2010).
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2. Acordo de Swap Brasil - China:
Principais Caracteristicas

Como reflexo do avanco da maior integracio entre as politicas monetdrias
sino-brasileiras dadas desde a crise de 2008, o arranjo bilateral de swap entre foi instituido no
Brasil com a ado¢io de uma resolucio emitida pelo BACEN de nimero 4.200 no ano de 2013°
BRASIL, 2013). Nela se “estabelece limites e condicoes para execucio do contrato de swap de
moedas locais entre o Banco Central do Brasil e o Banco Popular da China” (Idem).

Ele foi o sexto maior arranjo de moedas firmado até¢ outubro de 2013 pela China bilateral-
mente (JIANG, 2014, p. 169), sendo o primeiro e o maior acordo bilateral monetdrio — no valor
de 190 bilhdes de iuanes — entre os BRICS até este momento, visto que a Rissia assinou o seu
contrato de szwap com os chineses em 13 de outubro de 2014, perfazendo o total de 150 bilhdes
de iuanes ¢ a Africa do Sul concluiu o seu acordo de swap apenas em 10 de abril de 2015 com o
montante total de 30 bilhdes de iuanes. Ja os indianos continuam apenas nas negociacoes para
tal tipo de acordo monetdrio bilateral com a China.

O acordo de swap entre China e Brasil, de cerca de US$ 30 bilhoes assina-
do em marc¢o de 2013, foi o primeiro dos acordos de swaps propostos entre
os BRICS [...] Embora os observadores enxerguem os acordos de swaps
entre 0os BRICS como um desafio ao papel dominante do dolar e a ordem
monetdria global no G7 e como um meio de internacionalizacio do renmin-
bi, 0 acordo sino-brasileiro tem como principal objetivo evitar a volatilidade
cambial do dolar norte-americano, ja que a China busca comprar energia
e matérias-primas brasileiras ¢ reduzir o protecionismo brasileiro contra
seus produtos baratos. [...] Ao assinar o swap, os dois paises também con-
cordaram em elevar o seu relacionamento a uma “parceria estratégica glo-

bal’ (JIANG, 2014, p. 170, traducio nossa).

Com seis artigos, o BACEN configurou os parametros pelos quais o contrato de swap
sino-brasileiro foi elaborado. Em seus dois primeiros artigos, delimitam-se as partes contratan-
tes (os bancos centrais do Brasil e da China) e se enfatiza o valor teto do arranjo no montante de
60 bilhoes de reais com a validade maxima de até trés anos, considerando a data da sua assina-
tura (26 de marco de 2013). Hd a op¢o de se renovar tal contrato, levando em conta o desejo
dos contratantes. No terceiro artigo, determina-se que os totais “em reais recebidos pelo Banco
Popular da China serio creditados em conta especial de depdsito aberta em seu nome no Banco
Central do Brasil, sem remuneraco ou acesso a crédito” (BRASIL, 2013). O antependltimo
artigo estabelece quais taxas cambiais devem ser verificadas para que ocorra a conversao entre o
real e o renminbi em bases adequadas, por ocasido do uso do swap acordado. No quinto artigo, o
BACEN se compromete a elaborar disposicoes a fim de camprir o que foi descrito na resolucio
em questdo. E, por fim, o dltimo artigo indica a data do inicio da vigéncia deste contrato de swap,

3 No ANEXO A do presente trabalho consta a integra da Resolugdo 4.200 de 26/03/2013 do BACEN.
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que foi instaurada com a publicacio em 27 de marco de 2013 da Resolucio 4.200 na secio um
do Didrio Oficial da Unido sob nimero de edicio 59.

Com a andlise desse arranjo de swap, apreende-se que os pontos mais relevantes estdo
delineados nos terceiro e quarto artigos, afinal eles determinam como seré operacionalizado o
swap entre o real e o renminbi. S0 nestes artigos que se preconiza uma conta especifica para a
manutencio de valores das duas moedas, garantindo assim a disponibilidade para o uso em caso
de necessidade — especialmente em periodos de instabilidade monetdria internacional e falta de
liquidez — bem como salienta que paridades devem ser consideradas para o convertimento das
moedas ao dispor que

devera observar as taxas de cambio, relativas as duas moedas, praticadas nos
mercados cambiais nacional e internacional e as taxas de juros e prémios de
riscos das obriga¢des soberanas transacionadas nos mercados financeiros
nacional e internacional, de forma a assegurar que as condi¢des estabeleci-
das e acordadas garantam o equilibrio economico-financeiro dos haveres
¢/ou das obrigacoes eventualmente assumidos (BRASIL, 2013).

Neste sentido, hd a percepcao de que o banco central brasileiro realmente se empenhou
paraviabilizar a consecucio desse swap, vista a ineficdcia de tentativas anteriores com outros con-
tratos. Gomo por exemplo, houve a malograda iniciativa de se efetuar entre os bancos centrais da
Argentina e do Brasil um arranjo de swap que foi anterior ao acordo elaborado com os chineses.

Ao se avaliar brevemente a histdria brasileira em termos de cooperacio financeira inter-
nacional e seus resultados, de acordo com Arraes (2015), ha varios aspectos a serem conside-
rados, como a existéncia de um processo regional de integragdo e o nivel de sinergia na gestao
de politica econdmica. Mas, em se tratando de contratos de swap, ressalta que a “relevancia dos
arranjos depende de seu montante (em relagdo ao PIB ou as quotas do FMI) e de sua inser¢io na
estratégia de politica internacional dos paises” (ARRAES, 2015, p. 39). Logo, ¢ plausivel inferir
que o BACEN acertou nio s6 ao celebrar um arranjo de swap com o terceiro maior detentor de
Cotas do Fundo Monetdrio Internacional (COHEN, 2014, p. 40) desde 2014, mas também por
ter redigido um acordo de swap com um valor que representa aproximadamente 1,25% do PIB
brasileiro em 2012 (IBGE, 2016) — ano anterior a assinatura do contrato de swap sino-brasileiro
—no valor de 4.815 bilhdes de reais.

Um dos resultados do arranjo de swap sino-brasileiro e da coordenacio politica-moneta-
ria promovida entre os bancos centrais signatdrios foi um estudo sobre a viabilidade de um meca-
nismo de pagamento em moedas locais com Brasil e China. Com a construcio de um Sistema de
Pagamento em Moeda Local (SML) sino-brasileiro, se avangaria nas metas de maior cooperagio
e integracio economico-financeira, dado que se trata da instauraco de:

um sistema de pagamentos informatizado que permite a remetentes e des-
tinatdrios, nos paises que integram o sistema, para operacoes de até 360
(trezentos e sessenta dias), fazerem e receberem pagamentos referentes a
transacoes comerciais ou beneficios em suas respectivas moedas (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2016¢).
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A auséncia da necessidade de se converter a moeda local em dolar, ou o caminho inverno,
tanto para efetuar pagamentos internacionais quanto para receber valores do exterior, ¢ um dos
principais beneficios desse tipo de mecanismo. Desta forma, hd a diminui¢io de despesas bancd-
rias e de gestdo, tornando o processo de envio e recebimento de divisas mais simplificado.

Atualmente, o BACEN possui apenas trés SML assinados e em vigor com paises limi-
trofes ao Brasil. O primeiro acordo foi feito com “o Banco Central da Repiblica da Argentina
(BCRA), o segundo com o Banco Central do Uruguai (BCU) e o terceiro com o Banco Central do
Paraguai (BCP)” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016¢). Tendo em mente as caracteristicas
de localizacio e parceria internacional dos paises com os quais o Brasil tem SML firmados até en-
tdo, denota a impressao de que o desenvolvimento deste mecanismo de pagamento € subsidiado
por movimentos ¢ acordos de integracio regional, reforcando a conclusio de Arraes (2015) ao
diagnosticar a origem da implantacdo dos SMLs recentemente pelo Brasil.

Entretanto, ha um ponto de alerta com relaco a aspiracdo sino-brasileira de capacitar
o funcionamento do arranjo monetario de swap. Como detalhado no terceiro artigo da citada
resolucio, existe apenas a informacio de uma “conta especial de deposito™ (BRASIL, 2013) que
registrard as entradas e saidas de montantes a serem convertidos. Contudo, em nenhum outro ar-
tigo da resolucio se prescreve a elaboracio de algum dispositivo ou fundo com recursos a serem
usados. Afinal, esse tipo de contrato tem mais chances de sucesso se for configurado para ser
usado em circunstancias pelas quais se precisard, ou seja, situacdes de nervosismo financeiro e
volatilidade, requerendo a utilizagdo do swap de imediato. “Quando dependem da disponibilida-
de financeira no momento da crise, os arranjos podem néo funcionar: é mais garantido quando os
montantes a serem utilizados estdo previamente apartados em um fundo de reservas” (ARRAES,
2015, p. 39). E desta forma que a compreensio de Jiang (2014) contribui para se refletir na real
eficdcia dos arranjos de swap na tarefa de promocio do uso internacionalizado do renminbi.

Os swaps com o tnico objetivo de evitar a crise de liquidez a curto prazo
ndo contribuem muito para a internacionalizacio do RMB, uma vez que se
encontram sob a forma de empréstimos temporarios. A consideracio de um
fundo de reserva de divisas e de swaps de moeda entre os BRICS pode pare-
cer sinal de uma maior atividade da China na cooperacio monetaria multila-
teral. Se eles tomam uma forma semelhante a do CMIM [Multilaterizacio da

Iniciativa de Chiang Mai], no entanto, eles ainda serdo amplamente superfi-
ciais e simbolicos (JIANG, 2014, p. 172, traducio nossa).

3. Os reflexos do Acordo
de Swap Brasil - China

Frente ao exposto e levando a cabo a andlise efetuada da citada Resolucio
4.200, algumas indagacoes se tornam relevantes. Apds trés anos, serd que o BACEN ja havia
empregado o uso do contrato de swap provisionado pela resolucio? Se sim, qual teria sido o
montante usado e em que periodo o seu uso teria se justificado?
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A fim de responder tais questionamentos, acionamos o BACEN por intermédio de seu
servico de atendimento ao publico* informado no site do referido banco. Assim, optamos por
usar o icone “registrar demanda”, jd que nossas questoes nao eram respondidas pelas informa-
cOes repassadas no item “perguntas frequentes” e nem nos relatorios anuais do BACEN ou do
BPC. Assim, em 1 de dezembro de 2016, efetuamos o registro da Demanda 2016475165 (BAN-
CO CENTRAL DO BRASIL, 2016a).

Tendo em mente o que foi delineado na Resolucio 4.200 que oficializou o arranjo de
swap sino-brasileiro em 2013, primeiramente perguntou-se ao BACEN se tal arranjo jd tinha
sido utilizado como instrumento para fortalecer as transacoes comerciais entre Brasil e China.
Na hipotese de seu uso, adicionalmente, indagou-se sobre o valor empregado na suposta tran-
sacdo (ou transacoes) de swap. Como resposta, em meados de dezembro de 2016, recebemos a
importante informacdo do BACEN de que ndo havia qualquer registro de procedimento de swap
efetuado entre BACEN e BPC e seus respectivos papéis-moedas (ANEXO B). Diante de tal retor-
no, € com a conexao com outros dados, algumas constatacdes sdo possiveis.

A primeira ¢ que, apesar do Brasil ter enfrentado complexidades tanto na economia quan-
to na politica durante a vigéncia do acordo (de setembro de 2014 at¢ marco de 2016), esse con-
turbado quadro ndo gerou obstaculos de liquidez que afetassem o fluxo de trocas e negociacoes
entre brasileiros e chineses. Logo, ndo se fundamentaria o uso do contrato de swap sino-brasilei-
ro. Cabe notar, quando se trata dos investimentos chineses, que houve um considerdvel aumento
do apetite chinés pelo Brasil com a aplicacio de maiores montantes em nossa economia quando
comparado o mesmo nimero de investimentos em datas anteriores e recentes.

Esta situacio de acréscimo de vinda de capital chinés mesmo em uma época de instabili-
dade politico-econdmica brasileira foi desencadeada em certa medida porque os ativos brasilei-
ros ficaram mais baratos com a desvalorizacio da moeda brasileira perante o d6lar estadunidense
neste mesmo periodo. “O ano de 2015 contou com praticamente 0 mesmo namero de projetos,
se comparado ao ano anterior. No entanto, apesar do cendrio de recessao da atividade econdomica
brasileira, o valor total dos projetos de 2015 foi notavelmente superior” (CONSELHO EMPRE-
SARIAL BRASIL-CHINA, 2016, p. 19).

A segunda constataco d4 subsidio hd interpretacoes que afirmam serem os acordos bi-
laterais de swap um ato politico muito mais simbdlico do que realmente pratico:

os acordos de swap cambial da China com Argentina, Bielorrissia, Hong
Kong, Indonésia, Coréia do Sul, e Maldsia ndo sio medidas praticas como
meio de sinalizar suas ambicoes [de internacionalizar o renminbi]. Outros
bancos centrais ndo podem usar yuans para intervir nos mercados cambiais,

nem para importar mercadorias perante bancos credores e detentores de
titulos no exterior (EICHENGREEN, 2011, p. 142 ¢ 143).

4 0 servigo de atendimento ao publico do Bacen € feito no site da instituicdo através do icone “Fale Conosco”. Ao acessar este icone, hd o
redirecionamento para o atendimento ao puablico em que se oferece vdrias formas de contato, desde o atendimento presencial, pela internet e
até o telefonico. Como primeira opgdo do atendimento pela internet, é oferecido a opgdo de “solicitagdo de informages” (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2016i). Feita esta tltima opcdo, hé duas escolhas possiveis: a primeira acessar a central de atendimento em que se oferece a pos-
sibilidade de se “Registrar demanda” e a segunda € 0 acesso ao tdpico das “perguntas frequentes” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016¢).
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Como em marc¢o de 2016 findava-se a validez do contrato de swap entre os bancos cen-
trais sino-brasileiros, serd que houve alguma sinalizacdo de que procedimentos seriam efetuados
para a renovacio do mesmo? Havia, em curso, algum movimento entre o BACEN e o BPC para
atualizar este contrato, almejando ampliar sua validade? Com a intencio de sanar tais davidas,
registrou-se a Demanda 2017078726 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017) no inicio de
mar¢o de 2017. Em réplica a tais questdes, o BACEN confirmou que nio se renovou o acordo de
swap sino-brasileiro, uma vez terminada a validade do mesmo. Além disso, a instituicio afirmou
que nenhuma nova acio foi realizada no sentido de manter tal acordo para o futuro, dado que em
nenhum momento houve necessidade para seu uso.

De fato, o contrato de swap sino-brasileiro foi uma ferramenta institucional que serviu
como uma salvaguarda governamental para a economia do Brasil e da China, visto que em trés
anos de validade nao houve sequer um tnico uso. Além disso, devido ao reconhecimento pelo
banco central brasileiro da falta de utilizacdo da supracitada resolucio, foi possivel verificar que
este contrato de swap nio foi uma iniciativa que colaborou para estimular o uso do renminbi em
transacoes no Brasil.

Em adendo, podemos apontar que houve o desenho de alguns caminhos paralelos, sob a
arquitetura financeira dos BRICS, para a promogo do uso internacionalizado da moeda chinesa,
como por exemplo a criacdo do Novo Banco de Desenvolvimento dos BRICS e o Arranjo Contin-
gente de Reservas ou Contingent Reserve Arrangement (CRA) entre os mesmos do grupo, sendo
este tltimo assinado em meados de julho de 2014 e finalmente promulgado em abril de 2016 no
Brasil, sob o Decreto 8.702 de 1° de abril de 2016 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016d).

O CRA trata-se de um instrumento a mais a rede de protecio financeira dos
paises do BRICS em caso de algum deles vier a enfrentar dificuldades em
seu balanco de pagamentos. Este instrumento compoe-se de um conjun-
to de contratos de swaps bilaterais entre os cinco paises que somente sao
acionados em condi¢des bem especificas. Dessa forma, o estabelecimento
do CRA ndo implicara a transferéncia imediata de reservas internacionais.
Esta s6 deve ocorrer em caso de necessidade explicita e comprovada por
parte dos paises membros do Arranjo. O efeito inicial mais destacado do
CRA ¢ a sinalizacdo ao mercado de que os paises emergentes apresentam
um novo e fortalecido grau de coordenacio entre si, sendo assim mais pre-
parados para enfrentar crises ¢/ou dificuldades eventuais. O CRA conta
inicialmente com US$ 100 bilhoes e o valor méximo de acesso sera determi-
nado pelo multiplicador individual aplicado ao compromisso de cada pais.
Na atual configuracdo, o comprometimento maximo que o Brasil poderia
vira ter ¢ de US$ 18 bilhdes (mesmo valor de Rissia e India — China apre-
senta o valor de US$41 bilhdes e Africa do Sul o valor de US$5 bilhoes)
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016d, p. 158 ¢ 159).

Neste sentido, se pode deduzir que realmente ndo haveria a necessidade de se proceder
com a renovacio do acordo de swap sino-brasileiro, dado que em trés anos ndo houve o uso do
mesmo e agora o Brasil contava com uma ampliacdo em termos de valores de contratos de swap.
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Outro ponto importante fornecido pelo CRA € que este acordo nio oferta somente ren-
minbi — como na Resolucio 4.200 de 2013 - e, sim, arranjos de swaps em d6lar. Desse modo, ao
ndo desvincular o délar como instrumento de protecio financeira, este arranjo monetdrio pode
ndo ser tdo eficaz para a internacionalizacdo do renminbi, como poderia ter sido o acordo bilate-
ral extinto em 2016.

Consideracoes finais

A partir desse estudo foi possivel indicar que o contrato de swap sino-bra-
sileiro estabelecido em 2013 nio foi um mecanismo que alavancou o uso do renminbi em tran-
sacoes economicas no Brasil. Ele nunca foi utilizado durante o seu tempo de vigéncia e sequer
sua renovacio, que se daria inicialmente em 2016, foi planejada. Ademais, nem sequer estd na
agenda de acoes do BACEN e do BPC.

Desta forma, duas constatacoes podem ser elencadas. A primeira ¢ que o acordo de swap
Brasil-China foi mais um instrumento de defesa contra instabilidades do que uma plataforma para
ainternacionalizacio do renminbi. Apesar do Brasil ter enfrentado importantes turbuléncias po-
litico-econdmicas nos ultimos 18 meses da validade desse contrato, esse conturbado quadro ndo
gerou obstdculos a liquidez que afetassem os intercambios e as negociacdes comerciais entre
brasileiros e chineses. Como o objetivo do acordo de swap se mostrou limitado a evitar crises de
liquidez, logo, ndo houve justificativa para o uso do contrato de swap sino-brasileiro.

A segunda constatacio ¢ que, contrariando a hipdtese inicialmente levantada neste es-
tudo, a0 menos no caso sino-brasileiro hd o fortalecimento dos argumentos que identificam na
elaboracdo dos acordos bilaterais de swap um ato politico substanciado de simbologia mas que
ndo detém qualquer efeito prético para a internacionalizacio da moeda chinesa.
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ANEXO A - Acordo de swap Brasil-China: Resolu¢io 4.200 do BACEN de 26 de marco de

2013.

4L
o

BANCO CENTRAL DO BRASIL

RESOLUGCAO N° 4.200, DE 26 DE MARCO DE 2013

Estabelece limites e condigGes para execugdo do
contrato de swap de moedas locais entre o Banco
Central do Brasil e o Banco Popular da China.

O Banco Central do Brasil, na forma do art. 9° da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, torna publico que o Conselho Monetario Nacional, em sessdo extraordindria realizada
em 21 de margo de 2013, com fundamento no art. 4°, inciso V, da Lei n° 4.595, de 1964, no art.
6° da Lei n® 11.908, de 3 de margo de 2009, e nos arts. 7° e 10, § 1°, da Lei n® 11.803, de 5 de
novembro de 2008,

RESOLVEU:

Art, 1° Aplicam-se ao contrato de swap de moedas a ser firmado entre o Banco
Central do Brasil e o Banco Popular da China, nos termos do art. 6° da Lei n® 11.908, de 3 de
margo de 2009, os limites e condigdes estabelecidos nesta Resolugio.

Art. 2° O valor em aberto das operagdes decorrentes do contrato referido. no art.
1° ndo ultrapassarda o montante agregado de BRL 60 bilhdes (sessenta bilhdes de reais),
admitindo-se a realizagdo de operagdes por até 3 (trés) anos contados da data de sua assinatura,
podendo, entretanto, ser prorrogado de acordo com a vontade das partes.

Art. 3° Os valores em reais recebidos pelo Banco Popular da China serdo
creditados em conta especial de deposito aberta em seu nome no Banco Central do Brasil, sem
remuneragdo ou acesso a crédito, cuja utilizagdo serd restrita as movimentagdes de recursos
vinculadas a execugdo do contrato de que trata o art. 1°.

Art. 4° O Banco Central do Brasil, quando da contratagdo das operagdes de que
trata esta Resolugdo, devera observar as taxas de cambio, relativas as duas moedas, praticadas
nos mercados cambiais nacional e internacional e as taxas de juros e prémios de riscos das
obrigagdes soberanas transacionadas nos mercados financeiros nacional e internacional, de forma
a assegurar que as condigdes estabelecidas e acordadas garantam o equilibrio econdmico-
financeiro dos haveres e/ou das obrigagoes eventualmente assumidos.

Art. 5° O Banco Central do Brasil adotara as medidas necessarias a execugido do
disposto nesta Resolugdo.

Art. 6° Esta Resolugio entra em vigor na data de sua publicagio.

Altamir Lopes
Presidente do Banco Central do Brasil, substituto

Este texto nio substitui o publicado ne DOU de 27/3/2013, Sec¢do 1, p. 19, e no Sisbacen.
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ANEXO B - Resposta do BACEN em 16 de dezembro de 2016 para a Demanda 2016475165

M Gmall Ingrid Lucy Klein <inluk10@gmail.com>

Banco Central Responde - Demanda 2016475165

faleconosco@bcb.gov.br <faleconosco@bcb.gov.br> 16 de dezembro de 2016 08:29
Para; inluk 10@gmail.com

Prezado(a) Senhor(a) INGRID LUCY KLEIN:
Em ateng&o a sua demanda, informamos que, até o momento, néo foi realizada nenhuma operagéo de "swap
de moedas locais entre 0 Banco Central do Brasil e o Banco Popular da China".

Atenciosamente,

4 L BANCO CENTRAL
b v Do BRASIL

Departamento de Atendimento Institucional (Deati)
Divisao de Atendimento ao Cidadao (Diate)

Tel: 145

www.bcb.gov.br/?FALECONOSCO

Nao responda a esta mensagem

Para novos contatos, favor registrar sua demanda no servigo Fale Conosco em nossa pagina na intemet, no endereco
http://www.bcb.gov.br/?FALECONOSCO.

Cadigo para validagao do documento: FEAUKX3250F3BS250871
A validagéo do codigo pode ser realizada no enderego eletrénico: www.bcb.gov.br/?validacao
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ANEXO C - Resposta do BACEN em 20 de marco de 2017 para a Demanda 2017078726

04/04/2017 Gmail - Banco Central Responde - Demanda 2017078726

M Gmail Ingrid Lucy Klein <inluk10@gmail.com>

Banco Central Responde - Demanda 2017078726
faleconosco@bcb.gov.br <faleconosco@bcb.gov.br> 20 de margo de 2017 08:41
Para: inluk10@gmail.com

Prezada Senhora INGRID LUCY KLEIN:

Em resposta ao seu questionamento sobre processo de Internacionalizagdo do RENMINBI/Y, seguem as
respostas abaixo:

1. Considerando a resposta do Banco Central do Brasil em 16 de Dezembro para a DEMANDA
201647516, poderia informar se houve renovacéo do contrato de Swap entre Brasil e China, o qual
venceu em margo de 2017 e foi regulamentado pela Resolugdo 4.200 de 26 de margo de 2103?

- N&o houve renovag&o do acordo de Swap entre Brasil e China apos sua expiragdo em margo de 2016.

2. Em caso negativo, poderia informar se ha (ou se ja houveram e foram concluidas sem nenhum
progresso) negociagdes e conversacies em tramites para a renovacdo da Resolugdo 4.200 de 26 de
margo de 21037

- Ndo ocorreram novas negociagdes até o momento.

3. Ha (ou houve) alguma cutra iniciativa - em termos de contrato de swap entre moedas - do Banco
Central do Brasil ou do Banco Popular da China que justifica a néo realizagéo da renovagéo da
Resolugdo 4.200 de 26 de margo de 21037

- Nao ha outra iniciativa que, no momento, concorra com os objetivos gerais do Swap entre Brasil e
China. Destacamos que a nao renovagéo do Swap deveu-se a auséncia de demanda pela sua utilizagéo.

Atenciosamente,

4. L BANCO CENTRAL
ki v 0o BRASIL

Departamento de Atendimento Institucional (Deati)
Divisdo de Atendimento ao Cidadao (Diate)

Tel: 145

www.bcb.gov.br/?FALECONOSCO

Néo responda a esta mensagem.

Para mais informagdes, sugerimos consultar as perguntas frequentes na internet, seguindo: - "Perfis > Cidaddo >
Perguntas frequentes e cartilhas > Perguntas frequentes”.

As normas editadas pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco Central do Brasil podem ser consultadas em
nossa pagina na internet seguindo "Legislagdo e normas > Normas do CMN e do BC > Busca de normas”

Para novos contatos, favor registrar sua demanda no servigo Fale Conosco em nossa pagina na intemet, no
endereco http:/fwww.bch.gov.br/ ?FALECONOSCO.

Cadigo para validagdo do documento: WTISCLWGTTOROS376684
A validagdo do cddigo pode ser realizada no enderego eletronico: www.bcbh.gov.br/?validacao
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