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Resumo: O cendrio econdmico e geopolitico global est4, fortemente, influenciado pela
ascensao da China, cujo comportamento do yuan ¢ crucial para entender as tendéncias
futuras. A China tem se reposicionado de uma economia periférica para um centro global
de influéncia, que desafia a estrutura de poder dominante. O Trilema de Mundell-
Fleming, que destaca a impossibilidade de conciliar cambio fixo, politica monetaria
independente e mobilidade de capitais, ¢ relevante para a China, que enfrenta desafios
devido a saida de capital e ao diferencial de juros com os EUA. A desvaloriza¢ao do yuan
surge como uma estratégia para enfrentar o endividamento crescente e os riscos de
deflagdo, que pode aliviar a divida interna e fortalecer a competitividade das exportagdes.
As implicagcdes globais incluem possiveis disrupgdes econdOmicas e aumento do
protecionismo, que refleti um novo equilibrio de poder global. Logo, a politica cambial
da China ¢ uma ferramenta estratégica essencial na sua trajetdria de ascensdo
internacional.

Palavras Chaves: Yuan, China, Trilema de Mundell-Fleming, Desvalorizacao,
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comercial.

Abstract: The global economic and geopolitical scenario is strongly influenced by the
rise of China, whose behavior of the yuan is crucial to understanding future trends. China
has repositioned itself from a peripheral economy to a global center of influence that
challenges the dominant power structure. The Mundell-Fleming Trilemma, which
highlights the impossibility of reconciling a fixed exchange rate, independent monetary
policy and capital mobility, is relevant for China, which faces challenges due to capital
outflows and the interest rate differential with the US. The devaluation of the yuan
appears to be a strategy to deal with growing indebtedness and the risks of deflation,
which could alleviate domestic debt and strengthen export competitiveness. The global
implications include possible economic disruption and increased protectionism, reflecting
a new global balance of power. Therefore, China's exchange rate policy is an essential
strategic tool on its path to international ascension.

Keywords: Yuan, China, Mundell-Fleming Trilemma, Devaluation, Geopolitics, Debt,
Deflation, Exchange Rate Policy, Protectionism and Trade Balance.
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INTRODUCAO

O cenario econdomico e geopolitico global contemporaneo estd, intrinsecamente,
ligado a dinamica das grandes poténcias emergentes, especialmente, a China. O
comportamento do yuan, a moeda chinesa, dentro desse contexto, revela-se um ponto
crucial para a compreensdo das tendéncias futuras na ordem mundial. Conforme
argumenta Wallerstein (1999), o sistema mundial ¢ caracterizado por uma estrutura de
poder que tende a se concentrar em centros economicos dominantes, enquanto periferias
lutam para ascender. A China, ao longo das ultimas décadas, tem desafiado essa estrutura,
reposicionando-se de uma economia periférica para um centro de influéncia global, como
destaca Arrighi (2008) em sua andlise sobre a ascensao chinesa.

O Trilema de Mundell-Fleming, conhecido como o "Trindade Impossivel".
Mundell (1963), postula que um pais ndo pode, simultaneamente, manter um regime de
cambio fixo, uma politica monetaria independente e a livre mobilidade de capitais. Este
trilema ¢, particularmente, relevante para a China, que adota um regime de cambio
controlado, mas enfrenta desafios crescentes devido a saida de capital estrangeiro e ao
diferencial de juros com os Estados Unidos.

A desvalorizacdo do yuan, por sua vez, ndo pode ser entendida apenas como uma
medida econdmica isolada, mas como uma estratégia que interage, diretamente, com as
questdes de poder e influéncia global. A teoria geopolitica sustenta que as decisdes
econdmicas de uma nagdo sdo, frequentemente, moldadas pelas necessidades de
manuten¢do de poder e influéncia no cenario internacional. Segundo Fiori (2009), as
moedas e as politicas econdmicas sdo ferramentas fundamentais no jogo de poder entre
as nagdes, onde cada movimento pode reforcar ou enfraquecer a posi¢do de um Estado
no sistema global.

Neste contexto, o endividamento crescente da China e os riscos de deflagdo que o
pais enfrenta apresentam-se como for¢as motrizes por trds de uma possivel
desvaloriza¢ao do yuan. Como sugerem Costa (2016) e Tavares (2012), a geopolitica
moderna ¢ definida por uma complexa interagao entre territorio, economia e poder, onde
o controle sobre a politica monetaria e cambial ¢ crucial para sustentar o desenvolvimento
econdmico e a estabilidade interna. A China, enfrenta uma alavancagem econdmica sem
precedentes e uma possivel desaceleracdo de crescimento. Logo, pode optar por
desvalorizar sua moeda como uma medida para aliviar o peso de sua divida interna,

aumentar a competitividade de suas exportagdes e, assim, refor¢ar sua balanga comercial.
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As implicagdes globais de tal movimento sdo vastas e complexas. De acordo com
Arrighi (1996), a transformacdo das economias periféricas em poténcias centrais ¢&,
frequentemente, acompanhada por grandes disrupcdes na economia global, o que pode
gerar um aumento do protecionismo e das tensdes geopoliticas. A historia recente das
relagdes internacionais, marcada pelas crescentes politicas economicas de prote¢ao dos
Estados Unidos e pela fragmentacdo das aliangas econOmicas tradicionais, como
apontado por Huotari e Hanemann (2023), sugere que uma desvalorizagdo do yuan pode
intensificar essas tendéncias. Logo, promover uma nova onda de guerras tarifarias e
politicas nacionalistas.

Em suma, a possivel desvalorizacdo do yuan representa ndo apenas uma questao
econdmica, mas um ponto de inflexdo no equilibrio de poder global. A andlise das
implicagdes desta acdo deve considerar a interdependéncia entre economia e geopolitica,
como destacado por Becker (2012) e Padula (2019), para compreender como a China
pode utilizar sua politica cambial como uma ferramenta estratégica para manter sua
trajetoria de ascensdo no cendrio internacional. Portanto, o estudo das possiveis
repercussoes dessa desvalorizacao oferece uma visao critica sobre o futuro das relagdes

de poder global, dentro de um sistema cada vez mais multipolar e competitivo.

TRINDADE IMPOSSIVEL (TRILEMA DE MUNDELL-FLEMING)

A Trindade Impossivel, conhecida como Trilema de Mundell-Fleming, ¢ um
conceito central em economia internacional, amplamente, discutido na literatura
académica. Postula que um pais ndo pode, simultaneamente, alcangar os trés seguintes
objetivos: politica monetéria independente, regime de cambio fixo e livre movimentagao

de capitais. Obstfeld e Taylor, (1998).

A politica monetaria independente permite que um pais ajuste suas taxas de juros
para influenciar a atividade econdmica doméstica, como controlar a inflagdo ou estimular
o crescimento econdmico. No entanto, ao escolher essa politica, um pais renuncia a um
regime de cambio fixo, pois a taxa de cambio precisara ajustar-se para equilibrar as

pressdes monetarias internas e externas. Mundel, (1963).

Um regime de cambio fixo ¢ quando um pais mantém a sua moeda atrelada a outra
moeda ou a uma cesta de moedas, que estabiliza as expectativas cambiais e reduz as

incertezas nas transagdes internacionais. No entanto, para sustentar um cambio fixo, o
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pais deve renunciar a sua politica monetaria independente ou da livre movimentacao de
capitais, pois as flutuagdes cambiais seriam necessarias para acomodar diferengas nas

taxas de juros. Fleming, (1962).

A livre movimentagdo de capitais permite que recursos financeiros fluam,
livremente, através das fronteiras de um pais, que facilita o investimento estrangeiro e a
diversificacao dos riscos. Contudo, para manter esse fluxo livre, um pais precisa escolher
entre a estabilidade cambial ou a independéncia da politica monetaria, ja que as for¢as do
mercado financeiro global influenciardo, fortemente, a taxa de cambio. Shambaraugh,

(2004).

A China exemplifica o dilema da Trindade Impossivel ao optar por um regime de
cambio fixo ou muito controlado e uma politica monetéria independente. Para manter
essa configuracdo, o pais impde severas restrigdes a livre movimentagao de capitais, que
controla as entradas e saidas de capital através de politicas econdmicas. Esse arranjo
permite a China controlar sua taxa de cambio e definir suas taxas de juros de acordo com
as necessidades domésticas, mas limita sua integracdo financeira global. Obstfeld e

Rogoft, (1995).

A escolha da China de priorizar a politica monetaria independente e o controle
cambial sobre a livre movimentacao de capitais tem implicagdes significativas para sua
economia. Enquanto, permite um controle interno, cria desafios na atracdo de
investimentos estrangeiros € na adaptagdo as dindmicas econdmicas globais. Esse trade-
off, amplamente, discutido na literatura, demonstra as limita¢gdes impostas pelo trilema
de Mundell-Fleming, especialmente, em economias em desenvolvimento que buscam

crescer em um ambiente globalizado. Rey, (2013).

O ENDIVIDAMENTO DA ECONOMIA CHINESA E A DEFLACAO

A analise do endividamento da economia chinesa ¢ sua relagdo com a deflacdo
revela um cenario complexo e, potencialmente, perigoso para a estabilidade econdmica
chinesa e global. Ao longo das ultimas décadas, a China passou por um processo
significativo de alavancagem econdmica, com um crescimento notavel tanto na divida
publica quanto na privada. Este fendmeno ¢ evidente no setor corporativo, que,
atualmente, ostenta uma das maiores relacdes divida/PIB do mundo, que supera outras

grandes economias, como o Japao, Estados Unidos e a Zona do Euro. Fiori (2007).
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China - Divida Externa

Conforme Wallerstein, (1999) sugere em sua analise dos sistemas mundiais, o
crescimento econdmico de uma nagdo nao pode ser entendido de forma isolada, mas deve
ser contextualizado dentro de uma rede global de interagdes econdmicas e politicas. Nesse
sentido, o endividamento chinés ndo ¢ apenas uma questao interna, mas tem repercussoes
globais, que afeta as dinamicas de poder e o equilibrio econdmico entre as nagdes. A
China, ao se alavancar em um nivel tdo elevado, ndo s6 aumenta sua vulnerabilidade a
choques econdmicos, como, amplifica o risco sistémico em uma economia global

interconectada.

Source: tradingeconomics.com
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A deflacdo, por sua vez, agrava essa situagdo. Em um ambiente deflacionario, o
valor real da divida aumenta, pois o poder de compra da moeda se fortalece. Isso significa
que os devedores, neste caso, as empresas chinesas, altamente, endividadas — enfrentam

um fardo crescente, ja que suas obrigacdes financeiras tornam-se mais pesadas em termos
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reais, Tavares (2012). Esse fenomeno ¢ problemdtico em economias onde o setor

corporativo ¢ endividado, como ¢ o caso da China.

Source: tradingeconomics.com
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A combinacao de alto endividamento e deflacdo pode levar a um ciclo vicioso de
contragdo econOmica, no qual as empresas sdo forcadas a cortar custos, reduzir
investimentos e demitir trabalhadores para atender as suas obriga¢des financeiras. Essa
dindmica pode resultar em uma espiral deflacionéria, onde a redu¢do do consumo e do
investimento leva a uma maior pressao de deflagdo, que exacerba, ainda mais, o problema.

Huotari e Hanemann (2023).
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Source: fradingeconomics.com

2 | 'I"\ "w‘ m’ll\j" "ll M‘w']"' ‘I | 1 |.|..I |||0

2016 2018 2020 2022 2024

@ CN Inflation Rate = S Inflation Rate ~ === EU Core Inflation Rate == JP Inflation Rate

China - Taxa de Inflacio

Costa, (2016) argumenta que em um cenario de globalizacdo e interdependéncia
econdmica, os problemas internos de uma grande economia, como a da China, tém
implicacdes diretas para a geopolitica global. A deflacdo na China, associada ao alto
endividamento, ndo ¢ apenas uma questdo econdmica, mas uma questdo de poder. A
capacidade da China de manter sua posicdo dominante na economia global pode ser

comprometida, o que poderia reconfigurar as aliangas e rivalidades internacionais.
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Source: fradingeconomics.com
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Arrighi, (2008) explora a ascensdo da China no cenario global, destaca como o
pais tem utilizado sua expansdo economica para aumentar sua influéncia mundial. No
entanto, a fragilidade subjacente, representada pelo alto nivel de endividamento e pelo
risco de deflagdo, pode minar essa trajetoria ascendente. Como Fiori, (2009) observa, a
estabilidade interna de uma nagdo ¢ crucial para sua capacidade de exercer poder no
cenario internacional. A vulnerabilidade economica da China, portanto, pode ter

implicagdes profundas ndo apenas para o pais, mas para a ordem mundial como um todo.
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Source: tradingeconomics.com
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A relagdo entre endividamento elevado e deflagdo na China deve ser entendida
ndo apenas como um problema econdmico, mas como um desafio geopolitico de primeira
ordem. A possibilidade de que a China, em resposta a esses desafios, opte por desvalorizar
sua moeda para gerar inflagdo e aliviar o peso da divida, ¢ uma estratégia que pode ter
consequéncias significativas para o comércio global e para as relagdes internacionais PU,
(2023). Logo, a interacao entre endividamento, deflagdo e a politica cambial na China

pode redefinir o cenario econdmico e geopolitico global nas proximas décadas.
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Diagrama de Causa e Efeito: Endividamento e Deflagcao na China
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N

Necessidade de Desvalorizacao do Yuan

Objetivo: Mostrar como o alto endividamento e a deflagdo na China estdo interconectados e como isso
leva a necessidade de desvalorizar o yuan. Elementos: Causas Primarias: Endividamento elevado,
pressdo deflacionaria. Efeitos Intermediarios: Aumento do fardo real da divida, reducdo de investimentos
e consumo. Efeito Final: Necessidade de desvaloriza¢do do yuan.

MOTIVOS PARA A DESVALORIZACAO DO YUAN

A desvalorizagdo da moeda chinesa, o yuan, configura-se como uma ferramenta
de politica econdmica com o potencial de produzir significativos impactos nas
exportacdes chinesas € na economia global. A estratégia de desvalorizagao pode ser
utilizada pela China para enfrentar os desafios econdmicos internos, como o elevado
endividamento e os riscos de deflagdo Arrighi, (2008). Neste contexto, a depreciacao do
yuan visa tornar os produtos chineses mais competitivos no mercado internacional. Logo,

ampliar as exportagdes e impulsionar o crescimento economico.

A China, ao longo das tultimas décadas, tem se destacado por seu rapido
crescimento econdmico, o que foi em grande parte sustentado por sua capacidade de
exportacdo. Conforme analisado por Amsden, (2004), o modelo de desenvolvimento
chinés tem sido, fortemente, orientado para o exterior, com o pais consolidando-se como

a "fabrica do mundo". Neste sentido, a competitividade de suas exportacdes € crucial para
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a manuteng¢do de seu crescimento econdmico. A desvalorizacao do yuan pode, portanto,
ser vista como uma resposta as pressdes econdmicas internas e externas, que visa

assegurar a continuidade desse modelo.

No entanto, a desvalorizacao da moeda chinesa nao € um evento isolado e possui
implicagdes amplas para a economia global. A partir de uma perspectiva geopolitica,
Barbosa, (2020) argumenta que a ascensdo da China tem gerado transformacdes
significativas na economia-mundo capitalista, especialmente, no que se refere as relagdes
comerciais entre os paises. A desvalorizacdo do yuan tende a intensificar essas
transformagdes. Aumentar as tensdes comerciais com os Estados Unidos, que podem
responder com medidas protecionistas, como o aumento de tarifas sobre produtos

chineses. Fato que se apresenta, atualmente, com demais paises.

Além disso, a desvaloriza¢ao do yuan pode impactar setores-chave da economia
global, como o sidertrgico, o automobilistico e o de eletronicos. Segundo Luedermann,
(2020), a industria automobilistica chinesa, por exemplo, tem se beneficiado das politicas
estatais de planejamento e desenvolvimento. Com um yuan desvalorizado, os veiculos
produzidos na China se tornariam ainda mais competitivos no mercado internacional, o
que poderia levar a uma intensificagdo das disputas comerciais ¢ ao aumento das tarifas

de importacdo em paises consumidores, como os Estados Unidos e a Unido Europeia.
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Essas dindmicas nao apenas afetam os padrdes de comércio, mas podem levar a
um cendrio de guerra comercial, onde o protecionismo e o nacionalismo econdomico
ganham forca. Segundo Arrighi, (2008), o capitalismo mundial estd em constante
transformagdo, e os conflitos econdmicos e politicos sdo parte intrinseca dessas
mudangas. A desvalorizagao do yuan pode ser um catalisador para a intensificagdo desses

conflitos, que resultara em uma maior fragmentagdo do sistema econdomico global.

Além disso, a desvalorizagdo do yuan tem implicagdes para a estabilidade
econdmica interna da China. O alto nivel de endividamento das empresas chinesas,
particularmente, no setor corporativo, conforme destacado por Fiori, (2007), aumenta a
vulnerabilidade da economia chinesa a choques externos. A desvalorizagdo da moeda
pode, por um lado, aliviar a pressdo sobre o servigo da divida em moeda estrangeira, mas,
por outro lado, pode aumentar a inflagdo interna, que pode aumentar os desafios

econdmicos que o pais enfrenta.

A combinagdo de alto endividamento e deflagao, como observado por Andaku,
(2020), ¢, particularmente, perigosa, pois pode levar a um ciclo vicioso onde a
desvaloriza¢do do yuan, ao invés de estimular a economia, acabe por aumentar o peso
real das dividas em termos de moeda local. Isso poderia forcar as empresas e o governo
chinés a adotarem medidas ainda mais drasticas para conter a inflagdo e estabilizar a

economia, que levaria a uma maior intervengao estatal e a restricdes no fluxo de capital.

Portanto, a desvalorizag@o do yuan chinés representa uma estratégia com potencial
para alterar a dindmica do comércio global e intensificar as tensdes geopoliticas. Embora
possa proporcionar beneficios de longo prazo para as exportacdes chinesas, os efeitos
colaterais dessa politica podem desencadear uma série de desafios econdmicos e politicos,

tanto para a China quanto para a economia global como um todo.
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Diagrama de Fluxo: Motivos para a Desvalorizacao do Yuan
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Obijetivo: Visualizar a sequéncia l6gica que leva a China a desvalorizar sua moeda. Elementos: Desafios
Econdmicos Internos: Alto endividamento, risco de deflacdo. A¢des: Desvalorizagdo do yuan. Resultados

Esperados: Aumento da competitividade das exportagdes, alivio do peso da divida interna.

IMPACTOS GLOBAIS DA DESVALORIZACAO DO YUAN

A desvalorizagdo da moeda chinesa, o yuan, pode ter repercussdes significativas
no comércio internacional e nos setores industriais globais, particularmente, em industrias
como ago, automoveis e eletronicos. A politica de desvalorizagdo do yuan ¢
frequentemente utilizada pela China como uma ferramenta para tornar suas exportagdes
mais competitivas, dado que uma moeda mais fraca reduz o custo dos produtos chineses
nos mercados internacionais. Esse movimento pode ser visto como uma resposta a
necessidade de estimular as exportacdes € apoiar o crescimento econdmico em meio a

desafios internos, como o alto endividamento e a pressao deflacionaria Amsden, (2004).

A historia economica recente da China tem sido marcada por uma expansao
econdmica sem precedentes, onde a combinacao de planejamento estatal e abertura ao
capital estrangeiro permitiu ao pais integrar-se na economia global. Essa integragao, como
observa Arrighi, (2008), foi instrumental na ascensao da China como um centro industrial
global, nas industrias de base, como a siderurgia, € nas industrias de alta tecnologia, como

a eletronica. No entanto, essa expansado trouxe desafios, como o aumento substancial do
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endividamento, especialmente, no setor corporativo, que, segundo Assis, (2020), ¢ uma

das maiores preocupacgdes econdmicas atuais da China.

Divida Corporativa sobre PIB (%)

~70nadoEuro ==Alemanha ==india ==Japdo ==Reino Unido Estados Unidos China

A desvalorizagdo do yuan, neste contexto, serve como uma estratégia para aliviar
o fardo das dividas denominadas em yuan, a0 mesmo tempo em que tenta manter a
competitividade das exportagdes chinesas. Barbosa, (2020) destaca que, ao tornar suas
exportagdes mais baratas, a China pode aumentar sua participacdo de mercado global,
levar a pressionar as industrias de outros paises. No setor de ago, por exemplo, a
competitividade do aco chings, ja considerada um problema para outras economias como
a do Brasil e dos Estados Unidos, que pode se intensificar com a desvalorizagao do yuan.

Logo, levar a uma maior pressdo por medidas protecionistas nesses paises.

A intensificagcdo do protecionismo ¢ uma consequéncia provavel de uma politica
de desvalorizacdo monetaria. Historicamente, como observa Becker, (2012), periodos de
forte desvalorizag@o cambial em grandes economias exportadoras tém levado ao aumento
de tarifas e outras barreiras comerciais em economias concorrentes. Isso €,
particularmente, relevante no contexto atual, onde a relacao entre China e outras poténcias
econdmicas, especialmente, os Estados Unidos, ja ¢ marcada por tensdes comerciais. A

resposta a uma desvalorizagdo do yuan, portanto, pode envolver a imposi¢do de tarifas
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mais altas sobre produtos chineses, como ja foi observado no caso dos carros elétricos,

conforme apontado por Domingos, (2020).

A NOVA GUERRA TARIFARIA E O CRESCIMENTO DO NACIONALISMO
ECONOMICO

O protecionismo, por sua vez, tende a se intensificar em resposta a politicas
cambiais percebidas como desleais. Como destacado por Andaku, (2020), a guerra
tarifaria entre Estados Unidos e China ja evidenciou a disposi¢do das nagdes em adotar
barreiras comerciais para proteger suas industrias. Uma desvalorizag¢ao adicional do yuan
resultaria em uma resposta ainda mais agressiva, com a imposi¢do de tarifas punitivas

sobre produtos chineses.

Exportacdes e Importagdes dos EUA com a China (US$ bi)

Exportagbes =Importagoes
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Exportagdes e Importagdes dos EUA com a China (var. anual)

Exportagdes --Importagoes

Balanga Comercial dos EUA com a China (US$ bi)

=Balanga Comercial

A combinacdo de protecionismo crescente, volatilidade cambial e instabilidade
financeira global poderia, segundo Wallerstein, (1999), levar a um cenério de maior
fragmentacdo da economia mundial, com as poténcias econdmicas que buscam fortalecer

blocos regionais ou aliangas comerciais exclusivas. Esse movimento de fragmentacao,
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por sua vez, alimentaria uma nova fase de rivalidade geopolitica, com consequéncias

imprevisiveis para a paz e a seguranga internacional.

O PAPEL DA CHINA NA GEOPOLITICA ATUAL

A geopolitica contemporanea ¢ marcada pelo papel crescente da China como uma
poténcia global, especialmente, em termos de sua influéncia econdmica. Conforme
Xavier (2023), a América Latina, nas ultimas décadas, tem experimentado uma
transformagdo em suas relagdes comerciais, em grande parte devido ao que se tem
chamado de "Consenso de Pequim". Esse conceito, em contraste com o Consenso de
Washington, reflete uma abordagem chinesa baseada em investimentos estratégicos e
acordos comerciais que buscam expandir a presenca economica e politica da China na
regido. Essa pratica ¢é relevante para a América Latina, onde a dependéncia econdmica
em relagdo a China tem crescido, que refor¢a o padrao de acumulagdo, segundo Xavier,

(2023).

A geoeconomia da China no século XXI, como destacado por Assis, (2020), se
caracteriza por uma busca constante de influéncia global por meio de praticas comerciais
agressivas e investimentos estratégicos em regides como a América Latina e a Africa. A
desvaloriza¢do do yuan poderia ser vista como uma extensao dessas praticas, que visa

aumentar ainda mais a dependéncia de outros paises em rela¢ao aos produtos chineses.

A capacidade da China de usar sua moeda como uma ferramenta de politica
econdmica nao apenas fortalece sua posicdo econdmica, mas consolida seu papel como
um ator central na ordem global multipolar emergente Huotari e Hanemann, (2023). Essa
capacidade pode ser vista como uma tentativa de desafiar a hegemonia do délar americano
e de buscar alternativas no processo de desdolarizagdo, que aumenta entre varias

economias emergentes Krishnan e Kassab (2023).

Contudo, o uso do yuan como arma econdmica tem seus riscos. Becker, (2012)
sugere que o aumento das tensdes comerciais pode levar a uma maior fragmentacao da
ordem econdmica global, com a formacdo de blocos econdmicos rivais. Essa
fragmentagdo pode dificultar a cooperagdo internacional e aumentar a instabilidade
econdmica global. Além disso, a pressdo sobre as economias emergentes para escolher
lados em uma nova guerra fria econdmica poderia intensificar as desigualdades globais e

dificultar o desenvolvimento sustentavel de paises em desenvolvimento Jabbour, (2020).
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