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Resumo
A China vem sendo objeto de estudo de especialistas em diferentes areas nos ultimos

tempos. No ambito da economia politica internacional, no entanto, pouca atencéo se da
a sua gestdo dos superavits em moeda estrangeira como estratégia defensiva-ofensiva,
como propde esse artigo. Considera-se aqui que Fundos de investimento externo com
diferentes constituicbes e fins foram criados nos Ultimos anos para lidar com essa
realidade, sendo estes produtos da estrutura sistémica, do papel do dolar, dos déficits e
superavits das contas externas e que, tais Fundos, dialogam com um ponto central da
estratégia chinesa: seu controle cambial. Desta forma, propbe-se demonstrar que, para
além dos instrumentos diretos de controle de cdmbio, a China se utiliza de expedientes
proprios para manter, reinvestir e reciclar o excesso de doélares oriundos dos seus

volumosos superavits.
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Introducéo

Desde 26 de junho de 2017 estd ativo o chamado Fundo Brasil-China de
Cooperacdo para Expansdo da Capacidade Produtiva, tratado pela sigla FCB. Com
previsdo de disponibilizar, a principio, US$ 20 bilhdes para setores tidos como de
“suma importancia” para o Governo brasileiro, 0 Fundo tem composicdo especifica e
levanta uma série de ddvidas sobre seu funcionamento. O que se sabe € que empresas
brasileiras e chinesas da area de infraestrutura, energia e recursos minerais, tecnologias
e servicos digitais (dentre outros) tém, assim, um novo instrumento financeiro para
realizar investimentos.

A iniciativa de tal fundo, no entanto, ndo é a Unica por parte do pais asiatico e
vem, em nossa opinido, em decorréncia de uma série de prerrogativas globais, como a
estrutura do sistema monetario internacional e os interesses geopoliticos chineses. E
sabido que nas Ultimas décadas, a bonanca das exportacdes do pais gerou recorrentes
superavits em conta corrente o que culminou com formas especificas de administra-los.
Nesse sentido, diversos arranjos foram se viabilizando no intuito de gerir esses saldos
positivos em moeda estrangeira, especialmente em délar americano.

A decisdo de acumular reservas internacionais em valores nunca dantes vistos,
criar fundos soberanos com alto poder de fogo no - e por dentro do - mercado
financeiro, uma maior atuacdo de bancos chineses no exterior e a criagdo de diversos
fundos bilaterais (como o FCB) - ou multilaterais como o Fundo da nova Rota da Seda -
foram facetas deste processo. Importante dizer que, das decisdes supracitadas, muitas
tém carater defensivo e dialogam com a prdpria forma de insercdo chinesa na
globalizacdo financeira, ou seja, com o intuito imediato de impedir que ocorra uma
inundacdo moeda estrangeira em sua economia, com impactos nas taxas de cambio e
suas consequéncias nefastas. Dito de outra forma, a politica de garantir o cdmbio
competitivo, no caso chinés de um reminbi que atenda a estratégia nacional, passa
também por criar mecanismos de reinvestir, no exterior, os dolares que poderiam
apreciar a moeda local.

Se buscara elencar, nas préximas linhas, alguns pontos acerca do que foi
mencionado, assim como trazer elementos concretos que apontem nesse sentido. Com o
intuito de entender as diversas iniciativas chinesas no mundo, deve-se, primeiramente,
compreender alguns conceitos, a partir das relaces entre as moedas, seus impactos nos
fluxos e as prerrogativas estatais de exportar capital, para lidar com a gestdo dos

excedentes em moeda estrangeira. A primeira e a segunda parte deste artigo se



destinardo a esse colchdo teorico, para, posteriormente, nos debrucarmos a parte

analitica, em si, ou seja, a exportacao de capital e a estratégia chinesa.

1. Poder, Moeda e Hierarquia

Diversos autores contemporaneos vém discorrendo sobre as relacdes entre
moedas no &mbito global em Sistema Monetério Internacional ordenado e
hierarquizado. Seus trés eixos basicos seriam o regime cambial, o grau de mobilidade de
capitais e a forma da moeda internacional (PRATES, 2002:71). Em outros termos,
acredita-se que exista uma relacdo constitutiva entre poder e moeda e a ordem vigente
no padrdo dolar-flexivel. O uso internacional das moedas atualmente esta atrelado a um
conjunto de regras e, sua utilizagdo no ambito publico e privado, pode apresentar

caracteristicas diferenciadas, conforme Tabela abaixo.

Tabela 1 — Funcdes, Uso Pablico e Privado das Moedas

Fungdo Uso privado Uso publico
Meio de pagamento Meio de pagamento/Moeda Veicular Moeda de intervengdo
Unidade de conta Moeda de denominagdo Moeda de referéncia (ancora)
Reserva de valor Moeda de investimento e financiamento Moeda de Reserva

Fonte: De Conti, Prates e Plihon (2013:23)

Os diversos bancos centrais também necessitam de moedas fortes como meio de
pagamento, essencialmente para intervencao nos mercados de cambio, o que depende da
capacidade da autoridade monetéria de ter acesso a divisas e de geri-las. A funcédo
reserva de valor, por sua vez, ganha ainda mais importancia num contexto de
exacerbacdo da esfera financeira gerando uma constante realocacdo de portfolios que
reforca a prépria hierarquia (DE CONTI, PRATES E PLIHON, 2013:30).

O Sistema Monetério Internacional contemporaneo pode ser considerado um
sistema onde a funcdo reserva de valor (da moeda) é central. Assim, paises buscam
acumular reservas internacionais em moeda forte que permitam algum um poder de
barganha internacional (CINTRA E MARTINS, 2013:213). Nao se pode negligenciar o
efeito do poder exercido dentro dessa hierarquia na globalizacdo financeira moderna,
onde o papel indireto dos mercados na inibicdo da politica publica se faz cada vez mais
evidente e reforga as assimetrias. Ao mesmo tempo, o Estado ndo pode ser considerado
um anacronismo na governanca das relagbes monetarias, uma vez que continuam
emitindo suas moedas (DE CONTI, 2011:52).

Portanto, compreender os fendmenos monetarios internacionais, preconiza estar

atento ao quadro politico, ou seja, a capacidade de cada autoridade estatal colocar-se no



sistema por via de sua moeda e explorar 0s canais de transmissao a partir dos quais as
relag0es de poder se estabelecem. Neste sentido, a falsa dicotomia Estado versus
Mercado se sobressai, deixando claro o papel constitutivo (e ndo de antagonismo) que
ambos cumprem sistemicamente, mesmo em um ambiente onde os fluxos ganham cada

vez mais espaco em proporcao e velocidade.

1.1 O Sistema Monetério e Financeiro Internacional e o Papel do Dolar: Déficits,

Superavits e Divisas

As interagdes possiveis e existentes entre aqueles que participam deste sistema
(via convencOes e regulacdes internacionais) sé@o produto das relacbes de poder
constituidas entre os agentes, publicos e/ou privados, no capitalismo global. Esse
sistema, constituido de Estados e mercados, tem, como uma das principais
caracteristicas, a premissa de ser capaz de prover uma confianga geral em alguma
moeda de reserva e promover estabilidade, previsibilidade e liquidez para o conjunto
dos envolvidos.
Existiram, segundo nossa opinido, quatro periodos principais no que se refere ao
comportamento do mercado financeiro e aos fluxos de capitais:
1) De meados da década de 1960 até o fim da conversibilidade em 1971,
quando da contestacdo do padréo délar-ouro;
2) Da década de 1970 até inicio dos anos 1980, quando, dentre outras razdes,
os dois choques do Petroleo séo centrais;
3) O periodo até meados dos anos 1990, quando as economias se ajustaram a
nova realidade de globalizacdo dos mercados €;
4) A partir de 1995 quando se consolidou a globalizacdo e o mercado de
capitais se torna, de fato, o local onde se encontra a esséncia do capitalismo

global.

A moeda americana desde o fim da conversibilidade com o ouro, traz consigo o
lastro de confianca enddgeno e passa a ser aceita ndao por tratado, mas por conveniéncia,
0 que, em termos praticos, reafirmava o poder dos EUA e do financiamento externo de
sua economia®. A assimetria de Poder foi ficando evidente com o passar dos anos,
guando, durante as Ultimas décadas, assistiu-se a expansdo do déficit norte-americano

com o resto do mundo sem qualquer constrangimento para o pais emissor. Nesse

2 Ver mais em TAVARES, M. C. e MELIN, 1997.



contexto, o dolar se fortaleceu como meio de pagamento, mas, essencialmente, como a
principal reserva de valor do mundo. A taxa de juros americana, se torna o grande
mecanismo de ajuste global.

Com as inovacOes financeiras, derivativos, securitizacdo e mercados de titulos
imobiliarios e os mercados futuros de cambio, a propria divida interna americana se
converte em divida externa, através da absorcao por poupadores estrangeiros. O ciclo se
conclui, pois quanto mais se necessita auferir moeda forte, mais vulnerdveis a taxa de
juros do emissor um pais se encontra e a divida dolarizada se torna o principal
mecanismo de ajuste externo. Mesmo paises como a China, que mantém controles de
capital sdo atraidos fortemente por essa logica.

Nos anos 2000, o acimulo de divisas sofre um aumento exponencial e diversos
paises adotam politicas de gestdo via reservas internacionais, predominantemente
aplicadas em titulos do tesouro norte-americano. Os EUA continuavam a se financiar
externamente enquanto demais paises se tornavam, automaticamente, cada vez mais
superavitérias. Importante dizer que no pds-crise internacional 2007/8, ao invés de
contestar esse papel do délar (o movimento inicial de contraposicdo ao papel do dolar se
mostrou em descoordenacdo no ambito internacional) o fortaleceu. As diversas posturas,
posturas autdnomas de prevencao a instabilidades e na defesa de suas taxas de cambio —
tanto por meio de tributacdo, quanto por imposicéo de controles na conta de capitais -
ndo produziu uma nova ordem, sendo seu contrario.

A presenca obrigatéria do délar em pelo menos uma das pontas das operacdes de
securitizacdo e arbitragem nos principais mercados continuam dando a tonica do
processo. A posicdo da taxa de juros para as transacfes financeiras induzia que as
operacdes de securitizacdo, em geral, fossem feitas em dolar, abrindo espaco para
ganhos de arbitragem quando existissem diferenciais expressivos entre as taxas de juros
internas e as correspondentes flutuacbes na taxa de cambio. Nesse contexto, a nova
posicdo do dolar no sistema monetario passa a ser a de seguranca e a de arbitragem. A
existéncia de um risco intrinseco faz com os agentes interessados busquem precaver-se
contra eventuais perdas (hedge) e agentes interessados em eventuais ganhos arbitrais a
partir da especulagdo com os ativos em questdo (TORRES, 2014). E a taxa de juros
americana (ou o proprio dolar) quem é capaz de securitizar essas transacoes.

Desse processo, dois aspectos parecem fundamentais para o entendimento do
sistema - ainda que aparentemente contraditdrias: se fortalece uma liberdade aos EUA

no financiamento de seus déficits e, a0 mesmo tempo, cria-se uma “oportunidade” de



paises credores liquidos acumularem uma consideravel quantia de dolares (e/ou titulos
americanos), resultando no aumento do poder de barganha de tais paises
internacionalmente. Se a administracdo de déficits aparentemente ndao era um problema
ao pais emissor da moeda internacional, administrar os superavits se tornou uma tarefa
complexa para governos das mais variadas vertentes politicas mundo afora que, de
diferentes formas, se permitiram tomar decisdes relativamente mais autbnomas
globalmente. Os processos diferenciados de inser¢cdo das economias abriram um leque
de oportunidades e vulnerabilidades reduzindo em graus diferenciados suas capacidades

de intervencdo na economia. A China é ator principal dessa nova realidade.

2. O Gerenciamento de Divisas Diante das Assimetrias e Complexidades

As condicOes internacionais, com o chamado “boom” nos precos das matérias
primas”, mudaram substancialmente nos anos 2000. Estavam criadas as condicdes par
que uma serie de paises centrassem esforcos no acumulo de reservas internacionais - em
niveis recordes - como colchdo anti-crise. Paises exportadores de matérias primas e
paises exportadores de manufaturas se aproveitaram da onda de crescimento econémico
mundial para também auferirem superavits em conta corrente - mas também na conta de
capitais -, contribuindo para um movimento global de acumulo de reservas para lidar

com suas vulnerabilidades.

Gréfico 1 — Evolucdo das Reservas Internacionais Globais, 2003-2016
(em bilhdes US$)
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Fonte: World Bank Data, 2016 - Elaboragdo Propria.



Este fendmeno, segundo nossa opinido, pode ser entendido como elemento de
deslocamento da relacdo entre paises centrais e periféricos e uma das caracteristicas
mais sintomaticas estaria no fato de que, pela primeira vez na historia, paises em
desenvolvimento acumularam mais reservas internacionais do que paises centrais, por
exemplo.

Ha& certo consenso de que Reservas Internacionais sdo essenciais para atenuar
problemas externos e ataques especulativos em momentos de necessidades. Entretanto,
entendemos que ndo é dada tanta atencdo a outros instrumentos estatais de
gerenciamento de divisas e nem o papel que cumprem para 0s paises. Apenas a titulo de
ilustracéo, paises como a China tiveram como um dos efeitos colaterais desse momento
historico um excesso de liquidez no mercado financeiro local e, com a necessidade de
estancar o potencial inflacionario das compras de délar, o governo chinés lancou uma
politica de emissdo de titulos para esterilizacdo. Como é de se esperar, se 0 superavit é
uma constante, essa politica se torna pouco sustentavel no longo prazo, colocando ao
governo um dilema pois, ou se reduz o acumulo de reservas ou tenta-se criar outros
instrumentos capazes de (melhor) remunerar esses ativos (ZHANG e HE, 2008). Em
2007, diante deste cendrio, os chineses criaram, por exemplo, o China Investment
Corporation (CIC), um dos maiores Fundos Soberanos do mundo e com grande atuagéo
internacional.

Todos esses instrumentos remetem a uma caracteristica peculiar da propria
trajetdria de cada pais, onde os diversos arranjos instrumentais possiveis colocam a cada
pais o desafio de buscar os mecanismos de interacdo que estdo vinculados as
caracteristicas e de decis@es de politica econémica.



Gréfico 2 — Evolucgao dos Ativos dos Fundos Soberanos, 2007-2016
(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: SWFI, 2016 - Elaboracéo propria.

O caso da China e sua politica sem precedentes de acumular reservas
internacionais é interessante pois longe de significar um contraponto a moeda
americana, permitiu posicionamento mais incisivo internacionalmente, sem deixar de
cooperar com os EUA quando necessario (HELLEINER, 2014:136). Em outras
palavras, o exemplo chinés nos mostra que o sistema € operado com custos, tendo,

porém, comando — fato este conhecido pelos demais participantes®.

2.1 Desequilibrios Externos, Fluxos, Estoques e o Problema da
Transferéncia

Os desequilibrios externos das economias nacionais ndo sdo novidades e se
agravaram em numero e grau com o aprofundamento da esfera financeira, no processo
supracitado. Da mesma forma ndo sdo recentes as teorias para lidar com tais
desequilibrios. Nesse sentido, questdes relacionadas ao volume de liquidez internacional
e a possibilidade de equilibrio dos balancos de pagamentos remetem a proposta
keynesiana da Clearing Union (FERRARI, 1990:147), tendo a ideia de uma

8 Exemplo disso foi a propria politica de “Swaps Cambiais” do FED que, ja nos sinais iniciais da crise,
demonstrou como a capacidade de governanca global americana, eficaz na resolucdo de problemas de
balanco de pagamentos pelo mundo, inibiu os riscos de propagacdo (HELLEINER, 2014).



reciprocidade dos mecanismos de ajustamento entre estados deficitarios e
superavitarios.

Tais ideias estdo ligadas, ao periodo entre-guerras quando Keynes, analisando o
caso alemdo e a necessidade do pagamento de suas reparagdes, tratou do chamado
“problema da transferéncia”. O problema consistia-se basicamente no dilema aleméo de
como conseguir gerar divisas suficientes para arcar com sua divida em moeda
estrangeira, sem depender de mais e mais empréstimos de credores internacionais. Para
tanto, dois fatores seriam centrais para a resolucdo do problema: a necessidade de
reducdo do consumo, atraves da reducdo do nivel do rendimento dos trabalhadores e a
politica cambial.

Pela logica apresentada, as mudangas nos precos relativos influenciariam uma
mudanca nos fatores de produc¢do, na estrutura e composicao, e, finalmente no consumo
doméstico — a partir de um aumento das exportacdes e a substituicdo de parte das
importagdes por produgdo nacional. No caso aleméo, 0 que estava em jogo, era a
capacidade do governo de extrair o diferencial resultante dessa reducéo salarial (em
divisas) suficientemente para o pagamento das reparacdes (KEYNES, 1929;4).

De certa forma, tratava-se de, a partir de um volume de remessas externas dado
(no caso alemao, as parcelas de sua divida de reparacéo), obrigar que as contas externas
se ajustassem. Entendia-se que os empréstimos estrangeiros haviam enfraquecido a
prépria competitividade dos produtos alemaes ao sustentarem a elevacdo salarial nos
anos anteriores, sendo que, para solucionar a questdo, haviam constrangimentos de
diferentes naturezas. Do ponto de vista politico e humanitario, reduzir salarios via
aumento do desemprego e assim fazer com que trabalhadores aceitassem trabalhar por
remuneracGes menores, tinha implicacdes morais e politicas. Além disso, o interesse
dos rentistas com uma possivel queda nos retornos poderiam causar serios problemas ao
pais (1929:7). Era, portanto, um problema em que a relacdo causal se dava do ambito
interno para o externo, no que tangia a capacidade de gerar divisas.

Atualmente, com o excesso de dividas disponiveis, o problema da gestdo de
dessas € de alguma forma o oposto do apresentado. Se nos anos sessenta e setenta, 0s
movimentos de capitais eram relativamente menos importantes em relagdo as trocas
comerciais, com a abertura financeira, as taxas de juros se tornaram centrais para o
equilibrio externo - e ndo apenas no equilibro interno —, e o diferencial entre taxas de

juros dos paises se tornou peca central da movimentagdo dos fluxos de capital.



O que se deve frisar no que propde esse artigo € que nédo se trata de um problema
em ter acesso as divisas, como no caso alemdo ou em paises endividados em moeda
estrangeira, sendo seu contrario, de aplicar esses recursos em outros paises 0s
investimentos nessas moedas. A capacidade de influenciar os precos relativos de outros
paises e ndo mais 0s pregos internos, caso quando um pais que recebe o investimento do
fundo ndo tenha capacidade de esterilizar os efeitos da entrada dos fluxos € parte do

novo jogo.

3. A Transic¢ao Internacional Chinesa e a Exportacdo Recente de Capital

O ritmo de crescimento chinés, o dinamismo de sua economia e seus impactos
no mundo ha quase trés décadas tiveram pequena inflexdo nos anos recentes, numa
espécie de soft landing da evolucgdo de seu produto interno bruto. O crescimento médio
real em torno de 10% entre o fim dos anos setenta e o fim dos anos dois mil se retraiu a
niveis um pouco mais modestos recentemente, num processo coordenado e planejado

pelo Partido Comunista.

Graéfico 3 — Evolucéo do Crescimento do PIB da China, 2009 a 2016 (em %)
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Fonte: Index Econémico — Elaboragao propria

Tais mudancas tém impactos diretos em sua relagdo com o resto do mundo, seja
do ponto de vista de uma maior necessidade de exportar servicos antes comprometidos
com a producdo interna, seja no nivel dos financiamentos e nas relagcbes comerciais.

Ademais,



As financas tém se constituido em um instrumento do poder politico
chinés que as utilizam para impulsionar e proteger sua economia,
garantir o suprimento de commodities — agricolas, minerais e
energeéticas — e adquirir tecnologias cruciais para seu desenvolvimento
econdmico e militar (CINTRA e PINTO, 2017: 387)

N&o se pode negligenciar as ja conhecidas intengfes de tornar o reminbi uma
moeda cada vez mais conversivel, o que passa por um amplo processo de reformas
domésticas e da capacidade de atracdo de grandes investidores internacionais, que por
sua vez demandariam uma maior liberdade para entrar e sair do pais. No entanto, tendo
em vista que tais medidas reduziriam substancialmente a possibilidade de controle da
moeda local, é dificil crer que os chineses o fariam fora de uma ampla estratégia
nacional e do controle sobre o cambio.

A forte interacdo entre sua politica macroeconémica e suas aspiracdes
geopoliticas compreende sua politica cambial, a qual vai além da interferéncia no
mercado de cambio como em outros paises. Nesse sentido, para dar sustentacdo a esse
preco essencial para a economia, ndo apenas as vultuosas reservas internacionais
cumprem papel fundamental ao ndo deixar que estes dolares entrem no pais (para além
de seu papel cléssico de colchdo de liquidez). Tal qual se busca trabalhar neste artigo, a
saida (ou a manutencdo fora) de capital, principalmente via fundos ndo seria um
problema para os policy makers de Pequim, sendo uma solugdo para seu regime
cambial. Isto derivaria do fato de que ndo preconizaria uma interferéncia direta da
autoridade e uma “possivel” perda de credibilidade - em uma economia mais integrada
ao sistema financeiro global e com uma retdrica mais globalizante como se tem visto
atualmente.

Ademais, a dire¢cdo ou o sentido de tais fundos, cumprem papel central na
politica externa chinesa com a chamada politica do “Going Global” (1999) de aumentar
0 investimento direto chinés no exterior, criar novos canais de financiamento,
juntamente com a internacionaliza¢do das companhias chinesas®.

No que tange as reservas, apds mais de uma década de crescimento constante,
desde 2014 quase US$ 1 trilhdo de dolares foram desmobilizados, baixando-as de cerca
de US$ 4 trilhGes para algo em torno de US$ 3,0 trilhGes em 2016. H& suspeita, nesse
sentido de que parte delas tenham sido transferidas para mecanismos com menor custo

de carregamento como fundos soberanos e fundos bilaterais e multilaterais. Fica latente

4 Importante mencionar que tal estratégia, no entanto, é periodicamente revista e ganha contornos
conjunturais - https://policycn.com/wp-content/uploads/2017/05/2017-Chinas-going-global-strategy.pdf



neste processo que a capacidade do Estado, de atuar no processo econémico passa nao

apenas pelo controle dos instrumentos, mas ser capaz de utiliza-lo quando necessarios.

Gréfico 4 - Evolucao das Reservas Internacionais Chinesas, 2001-2016
(Em trilhdes de US$)
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Fonte: Banco Mundial - Elaboragdo propria

No nivel dos financiamentos e nas relagdes comerciais, esses movimentos
guardam algum componente estratégico, alguns mais outros menos identificaveis. Boa
parte deste arsenal estd voltado para a &rea de energia (GALAGHER, KAMAL e
WANG, 2016). Do total de investimentos energéticos chineses no exterior, cerca de
80% estava destinado para geracdo de energia, 13% para transmissao e distribuicédo e
7% para Extracdo e Refino de petréleo. Estes investimentos, por sua vez, se
impulsionaram juntamente a outros bilhdes de ddlares que compfe os chamados
investimentos externos diretos do pais no resto do mundo. N&o por acaso, desde 2013

observa-se claramente um salto desses investimentos, de acordo com o Banco Mundial.



Grafico 5 — Investimentos Externos Chineses no Mundo, 2001-2016
(Em bilhdes de US$)
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Fonte: Banco Mundial — Elaboracéo prépria

Outras formas de investimentos/financiamentos no exterior como fundos que se
originam de diferentes composi¢cGes e com diferentes objetivos sdo frequentes na
estratégia chinesa de atuacdo internacional. Ainda que ser deva ter em mente que nem
todos os anuncios chineses se concretizam por inteiro, € ilustrativo de como tais
iniciativas sdo diversificadas e atendem as demandas e oportunidades conjunturais ao

mesmo tempo que mantém grandes recursos denominados em dolares fora do pais.

Tabela 2 — Fundos Chineses Diversos no Mundo, 2016



Regido Fundos Valor USS
Giobal South-South Climate Fund 32
South-South Cooperation Fund 2
FURASIA Chinz-Central and Eastern Europe Investment Fund 4
Russia-China Investment Fund 2
ASIA Silk Road Fund L0
Green Silk Road Fund 4.8 China-ASEAN Fund 1
CELAC-China Investment Fund 4]
AMERICA China-LAC Industrial Cooperation Fund 10
LATINA Chinz-LAC Investment Fund 5
China-Mexico Investment Fund 24
Fund o Brasi|-China de Cooperag3o paraa Expans3o da Capacidade Produtiva 20
China-Africa Development Fund 10
AFRICA  [Africa Growing Together Fund 2
China-Africa Industrial Cooperation Fund 10

Fonte: Gallagher (2016) — Elaboragao Prdpria

Ja os Fundos Soberanos de Riqueza sdo mecanismos para reinvestir os
excedentes em moeda estrangeira, sem que o Estado esteja amarrado as
responsabilidades e custos das reservas internacionais. N&o obstante, ndo restam
duvidas de que, dentre os elementos da onda pos globalizacdo financeira, estd uma
associacdo direta com dois movimentos globais: crises nos balancos de pagamentos e
boom dos precos das commodities (GRIFFTH-JONES e OCAMPO, 2008). Se por um
lado tais fatores condicionaram a aparicdo, crescimento e proliferacdo dos Fundos, por
outro sdo também delimitadores de suas estratégias de investimentos

A China, foi um dos paises que entraram na onda de criacdo de Fundos
Soberanos nos anos 2000, estando envolvida em cinco fundos soberanos de riqueza,

totalizando mais de US$ 2 trilhGes em ativos.

Tabela 3 — Fundos Soberanos com participacdo Chinesa, 2016

China Investiment Corporation (CIC) 813,5
Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 456,6
SAFE Investment Company 441,0
National Social Security Fund 295,0
China Africa Development Fund 5,0
Fundos Soberanos com capital Chines 2.011,1
Fundos Soberanos pelo mundo 7.416,9

Fonte: Sovereign Wealth Funds Institute (2016) — Elaboracéo Propria

Cabe mencionar gue tais fundos foram fortemente combatidos desde meados da
década passada, quando um analista financeiro preocupado com o crescimento desses
fundos de origem estatal por dentro do mercado, escreveu artigo no “Central Banking
Journal”, intitulado “Who holds the wealth of nations?”” (ROZANOV, 2005). Tal artigo

alegava que 0s bancos centrais estavam atuando mais como gestores de riqueza do que



garantindo suas proprias moedas, indo, portanto, muito além do que o analista

considerava que deveria estar sob suas al¢adas. Para ilustrar o que estava em jogo:

There are different types of sovereign wealth funds depending on the
nature of the resources that are transferred to them. Investment
strategies depend on those liabilities. Some SWFs are only foreign
exchange reserve funds set up for stabilization purpose. They play the
part of stabilization departments of central banks. They submit to
liquidity constraints. Others like China Investment Corporation (CIC)
get their resources from excess FX reserves. The stabilization function
of the currency is done by the SAFE (foreign exchange department of
The Peoples Bank of China). CIC has the mission to invest mainly
abroad and to take risk in order to get higher return than a
stabilization fund. It is interesting to observe how the CIC has reacted
to the financial crisis. (AGLIETTA, 2013:6).

O processo regulatorio da atuacdo desses Fundos encontrou diversos obstaculos
ao longo dos ultimos anos, uma vez que a dificuldade de estabelecer elementos
norteadores comuns — capazes de resguardar interesses soberanos de paises receptores —
sempre esteve presente. A necessidade de uma melhor regulacao internacional para seus
investimentos vem sendo discutida em diversos féruns, no ambito do FMI e da OCDE,
assim como, mais recentemente, nos Foruns do G-20, sendo tema de controvérsias a

nivel internacional.

Considerac0es Finais
A decisdo tomada pela China de manter uma parte dos superavits em moeda

estrangeira  (délar americano) fora do pais, através de diferentes
mecanismos/instrumentos se relaciona a fatores internos e externos. As especificidades
sistémicas e o papel sisttmico da moeda chave levaram a que a China tenha sido o
principal lugar de empocamento da moeda americana. A perda de controle sobre o
cambio pilar do desenvolvimento chinés é uma das consequéncias possiveis e uma
forma de lidar com esses distarbios foi criar Fundos com diferentes funcbes e que
pudessem compor com as proprias diretrizes do desenvolvimento do pais. Isto permite
que se faca a reciclagem de dolares com diferentes burocracias, de interagir, adquirir
conhecimento e buscar 0s objetivos estratégicos chineses pelo mundo. Desta forma a

razao defensiva-ofensiva € também interna-externa.
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