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COMPRAR E VENDER
EM RENMINBI

| POR AMANDA LEITNER THOMAZONI E HSIA HUA SHENG

Negociar contratos comerciais diretamente na moeda chinesa evita a
intermediacdo da conversdo do délar e facilita o acesso de empresas
brasileiras ao mercado asiatico, mas ainda ha questoes de liquidez,
confiabilidade e previsibilidade.

China ¢ atualmente a segunda maior
economia do mundo e um dos maio-
res consumidores de commodities do
Brasil. Seu crescimento e expansio
global fazem-se presentes pelo pro-
grama de internacionalizagdo de sua
moeda, renminbi (RMB) ou yuan
(CNY), e pela maior presenga do pais em foruns internacio-
nais como os da Organizag¢do Mundial do Comércio (OMC).
Assim, 0 RMB cresce em participagdo na economia mundial.

O desenvolvimento das técnicas bancérias na China e o
aumento da sua moeda em circulagdo colocaram o RMB
como a moeda que mais cresce nas transagdes da Asia, o
que tem feito com que ganhe grande relevancia em outras
regides. Com crescimento de 6% de volume transacionado
entre 2018 e 2019, a bolsa de Hong Kong tem fortalecido
sua posi¢do como centro de RMB offshore.

Além do interesse da propria China pela internacionali-
zacdo de sua moeda, também ha a tendéncia por parte de
seus parceiros comerciais de aceitar mais RMB nos con-
tratos comerciais. Apesar de negociados na China, atual-
mente a maior parte dos contratos de compra ¢ venda de
commodities ¢ realizada em ddlar. Esse fato vem trazendo
questionamentos. Nao seria melhor para as empresas mu-
dar de pardmetro e negociar diretamente na moeda chine-
sa, sem precisar de intermediagdo da conversdo pelo dolar?

No caso da relagdo Brasil e China, o crescimento do co-
mércio entre os dois paises faz com que o uso do RMB te-

nha ganhado mais espaco nos negocios. O exportador chinés
vem preferindo fazer acordos comerciais com as empre-
sas brasileiras em RMB em vez de em ddlar, pois se sente
mais confortavel em realizar as transagdes na moeda a qual
o0s seus custos estdo atrelados, e essa preferéncia por RMB
também ¢ verdadeira quando um importador chinés com-
pra commodities no Brasil.

Esse movimento tem estimulado a criag@o de produtos fi-
nanceiros para atender a maior demanda por RMB. A aber-
tura do mercado financeiro da China e o maior incentivo a
globalizacdo da sua moeda também levam os bancos chi-
neses a criar operagdes e servigos financeiros competiti-
vos para ajudar as empresas € 0s parceiros que querem fa-
zer contrato em RMB.

BENEFiCIOS E RISCOS

Quais potenciais vantagens e desvantagens do uso do
RMB para empresas brasileiras? Nossas pesquisas, com
base em entrevistas e artigos publicados nas midias brasi-
leiras, mostram que o comércio em RMB e a utilizagdo de
contratos nessa moeda tém permitido aos exportadores bra-
sileiros ampliar suas transagcdes comerciais no continente
asidtico como um todo. A China ¢ o maior parceiro comer-
cial no sudeste asiatico, e sua moeda ¢ bastante utilizada
nas negociagdes e transagdes entre as empresas da regido.

No entanto, se por um lado ha diversos beneficios do
uso de RMB por empresas brasileiras, também se desta-
cam alguns pontos de aten¢do. Embora o mercado de cam-
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bio na China esteja em processo de desregulamentacdo e
de maior abertura para bancos estrangeiros, os investido-
res e empresarios brasileiros ainda se veem a mercé de in-
tervengdo politica e pouca transparéncia em termos de in-
formag¢des do mercado.

A falta de uma base de projecdo de tendéncia de cambio no
longo prazo também ¢ apontada por empresarios brasileiros
como um entrave para o maior uso de RMB para contratos de
negocio mais longos. Ainda sdo recentes a internacionalizagdo
de RMB e a formagao de reservas internacionais nessa moeda.
Segundo relatorio do Fundo Monetario Internacional (FMI),
as reservas internacionais em RMB tém aumentado acelera-
damente ano a ano, porém ainda sdo inferiores as lastreadas
em moedas internacionais mais antigas como o ddlar e o euro.

HEDGE

Com riscos maiores em usar RMB nos contratos de lon-
g0 prazo, muitos empresarios e investidores brasileiros vi-
sualizam vantagens em assinar contratos de RMB nos ne-
gbcios de curto e médio prazos, mas, para isso, precisam
resolver uma questdo administrativa/contabil: como fazer
hedge dos contratos em RMB tendo em vista que a moe-
da funcional da contabilidade das empresas no Brasil é ex-
pressa geralmente em ddlar ou na moeda nacional, o real?

Imagine, por exemplo, um exportador brasileiro que ven-
deu soja para um comerciante na China. Ao concluir a tran-
sacdo, ele enviou o produto e realizou um contrato de venda
em RMB. Seu balango patrimonial, assim como os demais
demonstrativos, ¢ em real, pois precisa ser entregue as au-
toridades brasileiras. A fim de cumprir o requerimento de
reportar seu balango na moeda funcional, o exportador terd
de converter a receita dessa transag@o para real. Ele ficara
suscetivel a variagdes na receita por alteragdes na taxa de
cambio, pois fixou seu pregco em RMB na cotagdo do dia
em que fechou negdcio, mas s6 vai receber do comprador
em seis meses. Se o real desvalorizar nesse periodo, sua re-
ceita aumentara, porém, caso valorize, a receita diminuira.

Para reduzir riscos de variagdo cambial como esse, os em-
presarios brasileiros t€ém procurado /edges, ou seja, opera-
¢Oes financeiras que sdo prote¢des oferecidas no mercado
monetario para as transagdes entre paises. Para isso, os ex-
portadores tém recorrido a bancos chineses e tomado em-
préstimo em RMB. No caso do exportador de soja, ele fa-
ria um empréstimo, converteria imediatamente RMB em
real e liquidaria a operag@o com o banco chinés em seis me-
ses, com o recebimento da venda para o comprador chinés.

No entanto, por que as empresas brasileiras ndo procuram
solucdes no mercado de derivativos financeiros de RMB para
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fazer hedge dos contratos, por exemplo, lancando mao de
mecanismos como o non-deliverable forward (NDF), con-
tratos de futuro, swap cambial e opgdes?

Menos conhecido e mais recente, esse mercado de deri-
vativos em RMB ainda esta em processo de amadurecimen-
to. Os investidores estdo sendo apresentados a esse tipo de
operag¢do. Tais derivativos sdo atualmente transacionados
pela bolsa de valores da China e possuem poucas modalida-
des de operagdo. Os requisitos para um agente operar nesse
sistema ainda sdo limitados e pouco divulgados no merca-
do. A liquidez dos contratos de derivativos ¢ com frequén-
cia superior a um ano, periodo que ndo se ajusta tdo bem
a contratos comerciais fisicos de liquidez de curto prazo.

Retomando nosso exemplo de exportador de soja com
contrato de venda em RMB, ele teria no mercado de deri-
vativos de RMB poucas opg¢des de instrumento as quais re-
correr. Além disso, ele precisaria recorrer a liquidagdes de
derivativos geralmente acima de um ano, mesmo se seu ne-
gocio fosse de curtissimo prazo.

CONCLUSAO

Empresarios e investidores brasileiros sdo reticentes em
relacdo as caracteristicas do RMB, uma moeda que vem se
internacionalizando, mas que ainda enfrenta questoes de li-
quidez, confiabilidade e previsibilidade. Ao mesmo tempo,
esses agentes estdo muito interessados em entender e explo-
rar melhor as oportunidades de expandir seus negbocios na
Asia usando contrato comercial em RMB para transagdes,
por enquanto, de curto prazo, com seus parceiros chineses.

Os contratos em RMB podem ajudar a expandir a venda
dos produtos brasileiros nao s6 na China, mas também nos
outros paises asiaticos, que usam crescentemente a moeda
chinesa. Além disso, embora o RMB ndo tenha um merca-
do de derivativos igual ao do ddlar ou euro, a possibilida-
de de hedge de RMB no mercado monetario com os ban-
cos chineses ja ajuda a reduzir o risco cambial das empresas
brasileiras nessas transagoes. @
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