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Este livro aborda a concetualização e prática do multilateralismo desde o final 

da II Guerra Mundial e os desafios atuais que se lhe colocam. Introduz uma 

leitura dialógica do multilateralismo assente no nexo reflexão-ação e apresenta 

um conjunto de contribuições ilustrativas dos principais atores e temáticas das 

práticas multilaterais. Partindo do sistema onusiano e da promoção da paz e da 

segurança internacionais, outros temas são também trabalhados, incluindo as 

relações da União Europeia com a Rússia e o continente africano, a política ex-

terna norte-americana, do Brasil, de Portugal e a nova ordem económica asiáti-

ca, liderada pela China. Esta obra configura um instrumento útil à investigação 

e ao ensino das relações internacionais em língua portuguesa. 

O multilateralismo é o método que torna possível domesticar o poder e transfor-

mar a anarquia do sistema de Estados numa sociedade internacional. Neste livro 

de referência, Sandra Fernandes e Lícinia Simão reuniram o escol dos jovens in-

vestigadores de Relações Internacionais, em língua portuguesa, para actualizar a 

teoria e a prática do Multilateralismo, que continua a ser a chave da ordem liberal 

internacional e a melhor forma de responder aos novos desafios globais.

Carlos Gaspar (IPRI-NOVA)

SANDRA FERNANDES
LICÍNIA SIMÃO
(COORDS.)

Sandra Fernandes é professora em Ciência Política e Relações Internacionais na 

Universidade do Minho e investigadora no Centro de Investigação em Ciência Po-

lítica (CICP). É doutorada por Sciences Po (Paris). Recebeu o Prémio Jacques Delors 

2005. Foi membro do júri de acesso à carreira diplomática em 2015 e é coordena-

dora do curso de Ingresso na Carreira Diplomática da UMinhoExec. Foi docente e 

investigadora convidada na Bélgica, Eslovénia, Estónia, Finlândia, Polónia, Rússia 

e Turquia. Foi Auditora do Curso de Defesa Nacional do Instituto da Defesa Na-

cional (IDN) em 2004. Os seus interesses académicos incluem Análise de Políticas 

Externas e Estudos de Segurança, com enfoque na União Europeia, na Rússia e no 

espaço pós-soviético. 

Licínia Simão é professora auxiliar em Relações Internacionais na Faculdade 

de Economia da Universidade de Coimbra e investigadora do Centro de Estu-

dos Sociais. É doutorada em Relações Internacionais (especialidade de Estudos 

Europeus) pela Universidade de Coimbra. No biénio 2018-2020, é a Coorde-

nadora da Secção de Relações Internacionais da APCP. Foi investigadora con-

vidada no Canadá e em Bruxelas e Professora Convidada na Universidade da 

Beira Interior e na Academia da OSCE. Os seus interesses académicos incluem 

Análise de Políticas Externas e Estudos de Segurança, com enfoque na Política 

Externa Europeia e no Espaço Pós-Soviético. A sua mais recente publicação é o 

livro “The EU’s Neighbourhood Policy towards the South Caucasus: Expanding 

the European Security Community” (Palgrave Macmillan, 2018).

SA
N

D
RA

 FERN
A

N
D

ES
LIC

ÍN
IA

 SIM
Ã

O
O

 M
U

LTILA
TERA

LISM
O

C
O

N
C

EITO
S E PRÁ

TIC
A

S N
O

 SÉC
U

LO
 XXI

IMPRENSA DA
UNIVERSIDADE 
DE COIMBRA
COIMBRA 
UNIVERSITY
PRESS

O MULTILATERALISMO
conceitos e práticas no século xxi

R
E

F.
 2

00
00

51
06



https://doi.org/10.14195/978-989-26-1750-3_7

C a p í t u l o  6

a  l i d e r a n ç a  C h i n e s a  da  n ova  o r d e m  

e C o n ó m i C a  a s i át i C a : i m paC to  n a  

G ov e r n aç ão  F i n a n C e i r a  G l o b a l

t h e  C h i n e s e - l e d  n e w  a s i a n  e C o n o m i C  

o r d e r  a n d  i t s  i m paC t  o n  G l o b a l  

F i n a n C i a l  G ov e r n a n C e

LUÍS MAH

Instituto Superior de Economia e Gestão, Universidade de Lisboa.

ResearcherID: B-2177-2015 

ORCID: http://orcid.org/0000-0002-9400-0348 

resumo: Este capítulo analisa de forma crítica a emergência da Nova Ordem Econó-

mica Asiática (NOEA) liderada pela China e as suas implicações na governação financeira 

global. Desde a crise financeira asiática em 1997, a Ásia Oriental tem assistido a grandes 

transformações políticas, económicas e sociais e está destinada nas próximas décadas a 

centrar em si o crescimento e dinamismo económicos globais. Para além da crescente inte-

gração comercial regional, em torno de acordos bilaterais e multilaterais, tem-se assistido 

a uma progressiva integração financeira. Em apenas duas décadas, a China tornou-se no 

principal parceiro comercial dos países da Ásia Oriental substituindo os EUA e a União 

Europeia e promete tornar-se no principal investidor na região. Com a sua Iniciativa Faixa 

e Rota (IFR) e o lançamento do Banco Asiático de Investimento em Infraestruturas (BAII), 

a internacionalização do Renminbi (RMB) e a pressão renovada para uma Parceria Eco-

nómica Compreensiva Regional (PECR), Pequim, através do que se apelida de Estadismo 

Financeiro, lidera a construção desta NOEA e parece interessada em transformar o status 

quo da atual governação financeira global vigente desenhada pelos EUA e Europa no final 

da Segunda Guerra Mundial. 

Palavras-chave: China, NOEA, governação financeira regional, governação financeira 

global, Estadismo Financeiro.

abstraCt: This chapter critically analyses the emergence of the New Asian Economic 

Order (NAEO) led by China and its implications on global financial governance. Since the 

Asian financial crisis in 1997, East Asia has witnessed great political, economic and social 

transformations and in the coming decades it is destined to be at the centre of global 

economic growth and dynamism. Beyond the growing regional trade integration, through 
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bilateral and multilateral agreements, there has also been increasing financial integration. 

In only two decades, China has become the main trade partner of East Asian countries 

replacing the United States of America and European Union and it promises to be the main 

investor in the region. With its Belt and Road Initiative (BRI), the launching of the Asian 

Bank for Infrastructure Investment (ABII), the internationalization of the Renminbi (RMB) 

and the renewed pressure for a Regional Comprehensive Economic Partnership (RCEP), 

Beijing, through so-called Financial Statecraft, leads the creation of this NAEO and it seems 

to be interested in transforming the status quo of the current global financial governance 

designed by the US and Europe at the end of the World War II.

Keywords: China, NAEO, Regional Financial Governance, Global Financial Governance, 

Financial Statecraft

Introdução

A arquitetura económica e financeira global tem sido dominada pelas ins-

tituições financeiras internacionais criadas na conferência de Bretton Woods, 

em 1944. O Banco Mundial (BM) e o Fundo Monetário Internacional (FMI), 

em conjunto com uma série de bancos de desenvolvimento regionais (BDR) 

que emergiram desde então. O Banco de Desenvolvimento Interamericano 

(1959), o Banco de Desenvolvimento Africano (1964) e o Banco de Desenvol-

vimento Asiático (1966) têm vindo a definir as regras do jogo financeiro global.  

A maioria do poder de voto no BM e FMI continua a refletir a distribuição de 

poder político e económico que resulta do final da Segunda Guerra Mundial, 

dando aos Estados Unidos da América (EUA) e aos países da Europa ocidental 

uma influência central na cooperação multilateral e, portanto, na definição de 

políticas financeiras e económicas globais. Os BDR criados posteriormente 

emergiram como uma primeira tentativa dos países em desenvolvimento, 

membros destas instituições, se fazerem ouvir na arquitetura existente. No 

entanto, são os EUA, a Europa e o Japão que continuam a controlar o capital 

suficiente nestes bancos, para terem poder de veto ou influenciar fortemente 

as suas decisões chave (Germain, 2014).

O peso da Ásia, e em particular da China e da Índia, na economia mundial 

é cada vez maior e, se as previsões se mantiverem, esta situação levanta a 

questão sobre o futuro desta governação financeira vigente. De acordo com as 

estimativas do Banco de Desenvolvimento Asiático até 2050, a Ásia represen-
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tará mais de 50% da economia global (Banco Asiático de Desenvolvimento, 

2011). Depois de ter dominado a economia global até meados do século XIX 

e ter perdido essa posição para a Europa e os EUA (Maddison, 2007), esta re-

-emergência asiática volta a ser liderada pela China, ao mesmo tempo que se 

começa a assistir ao que se pode apelidar de Nova Ordem Económica Asiática 

(NOEA), i.e., um mercado regional asiático crescentemente integrado com a 

China e centrado em torno desta e que tem vindo a desenvolver-se desde a 

crise financeira asiática de 1997.1 Desde a sua abertura ao exterior em 1979, 

Pequim optou por desempenhar um papel discreto no debate em torno da 

governação financeira global. 

Através do envolvimento progressivo no FMI e nos BDR (Banco Mundial 

em 1980, Banco de Desenvolvimento Africano em 1985, Banco de Desenvol-

vimento Asiático em 1986 e Banco de Desenvolvimento Interamericano em 

2009), Pequim tem tido a oportunidade de aprender as regras do jogo multi-

lateral na governação financeira global. Nos últimos anos, a China parece ter 

alterado essa atitude e prossegue, agora, a nível regional e através de estra-

tégias de Estadismo Financeiro, um caminho que pode transformar o status 

quo da atual ordem e arquitetura financeira global. Esse caminho é composto 

não só pela Iniciativa Faixa e Rota (IFR) e pela criação do Banco Asiático 

de Investimento em Infraestruturas (BAII), mas também via a progressiva 

internacionalização da moeda chinesa renminbi (RMB). Para Armijo e Katada 

(2015), o Estadismo Financeiro pode ser definido como o “uso intencional, 

por governos nacionais, de capacidades monetárias e financeiras domésticas 

ou internacionais com o propósito de alcançar objetivos de política externa, 

quer políticos, económicos ou financeiros”. A China é um caso típico de um 

país que recorre ao Estadismo Financeiro e, segundo a tipologia apresentada 

pelos autores, que aparenta assumir um carácter sistémico e ofensivo.

Para Armijo e Katada, o passo final para um Estadismo Financeiro por 

parte de uma potência emergente passa pela construção de uma posição sis-

témica e ofensiva na governação financeira global. Uma posição sistémica 

1 O conceito de NOEA é influenciado pelo pensamento de Evan Feigenbaum que utilizou 
o conceito de Nova Ordem Asiática em 2015 na revista Foreign Affairs para descrever as 
transformações institucionais e económicas na Ásia. Ver Feigenbaum (2015).
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implica que a potência emergente obtenha “maior voz na governação global 

e monetária” através de instrumentos financeiros como a diversificação das 

fontes de capital estrangeiro, a promoção de bancos públicos, o controlo de 

capitais, ou bancos multilaterais e monetários como a acumulação de reservas 

em moeda estrangeira, a existência de um fundo monetário regional e pro-

moção de múltiplas divisas de reserva para além do dólar norte-americano. 

Na posição ofensiva, a potência emergente procura “construir instituições de 

governação global que lhe possam vir a dar uma influência “hegemónica ou 

desproporcional” na governação financeira global através do recurso a instru-

mentos financeiros como a promoção dos mercados financeiros domésticos 

como fonte de influência global, ou monetários, como a promoção da moeda 

nacional como moeda de reserva global ou transações de moeda.

A crise financeira de 2008, ao questionar a influência internacional das 

instituições e políticas económico-financeiras do modelo de capitalismo oci-

dental, onde as regras do jogo são definidas de acordo com o papel central 

do mercado, tende a ser apontada como um momento de viragem ou uma 

conjuntura crítica, que ofereceu a oportunidade ideal para o lançamento des-

tas iniciativas lideradas pelo Estado chinês e apoiadas por outras economias 

emergentes e não-ocidentais (Viola, 2014; Biswas, 2015).

Este capítulo, no entanto, argumenta que esse momento de viragem acon-

teceu nos finais dos anos 1990 quando os líderes asiáticos começaram a repen-

sar a governação financeira global, ao desenvolver uma maior autonomia face 

às condicionalidades económicas impostas pelo FMI. Desde a crise financeira 

da Ásia, em 1997, os laços económicos e financeiros neste espaço têm vindo 

a ser aprofundados. Esta resposta procurou ultrapassar também a humilhação 

ligada ao recurso ao FMI, numa região que, poucos anos antes em 1993, tinha 

sido elogiada e descrita num relatório do BM como o “Milagre da Ásia Orien-

tal” (Banco Mundial, 1993). Esta crise marcou profundamente o pensamento 

dos decisores políticos asiáticos no que toca às implicações de uma rápida 

liberalização do sector financeiro sem a construção de uma regulação forte 

e monitorização por um Estado capaz. A crise de 2008 nos Estados Unidos 

e Europa veio apenas reforçar a visão dos líderes asiáticos, principalmente 

chineses, de uma governação financeira global que carece de reformas (Wang 

e Rosenau, 2009, Breslin, 2013). A procura de uma maior integração regional 
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comercial e financeira intensifica-se e acelera, a partir de 1997, através da 

procura de mais acordos multilaterais e bilaterais de comércio livre e do lan-

çamento de iniciativas regionais como a ASEAN+3 (ASEAN com China, Japão 

e Coreia do Sul), Chiang Mai (CMI), Mercado de Obrigações Asiáticas (ABMI) 

e Fundo de Obrigações Asiáticas (ABF). Estes foram os primeiros passos para 

se fortalecer o regionalismo asiático, não só como resposta a choques internos 

e externos, mas também à dependência das regras do jogo globais definidas 

a partir dos EUA e da Europa.

Uma das consequências desse crescente regionalismo é o papel central 

que a China tem vindo a ganhar: em primeiro lugar no sistema comercial 

intra-asiático e que mais recentemente começou a se expandir para o mercado 

financeiro regional. A emergência desta NOEA liderada pela China levanta a 

questão sobre o impacto que poderá ter no futuro da governação financeira 

global atual liderada pelos EUA e Europa tal como indicado acima. Este capí-

tulo prossegue da seguinte forma: na primeira parte, descrevem-se as várias 

iniciativas que emergem após a crise de 1997, destinadas a desenvolver uma 

maior integração comercial e financeira regional; na segunda parte, discute-se 

como a China tem vindo a assumir um papel central, primeiro, como motor 

comercial e, mais recentemente, financeiro na região. A última parte aborda as 

implicações que os passos assumidos pela China têm no desafio à governação 

financeira global abrindo a possibilidade para uma NOEA.

À procura de uma maior integração comercial e financeira regional  

no pós-1997

Desde a crise financeira asiática de 1997, os governos da Ásia Oriental têm 

vindo a acelerar a assinatura de acordos de comércio livre para fomentar a 

integração comercial e financeira a nível regional (Amyx, 2008). De não mais 

do que 40 acordos em 1997 em 2015 estes tinham já ultrapassado os 140, tor-

nando-se o instrumento favorito dos governos da Ásia Oriental para aumentar 

e melhorar os laços comerciais intrarregionais e reduzir a dependência face 

aos mercados norte-americano e europeu (Gill e Kharas, 2007, Pempel, 2008). 

A Figura 1 demonstra como após a crise de 1997 o comércio asiático intrarre-
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gional voltou a crescer com apenas um ligeiro decréscimo no período da crise 

financeira de 2008.

figura 1: Comércio Intrarregional – Ásia, União Europeia (EU)  

e América do Norte (1990-2014)

Fonte: Banco Asiático de Desenvolvimento (2017, 16) 

Outras ações governamentais têm estimulado a criação de uma diversi-

dade de organizações regionais como a ASEAN+3 (ASEAN com China, Japão 

e Coreia do Sul) e iniciativas financeiras regionais multilaterais como CMIM, 

ABMI e ABF, em cima referidas. Desde a sua criação em 1997, a ASEAN+3 

tem vindo a expandir as suas áreas de cooperação e tem vindo a ganhar 

o formato de instituição regional em completo funcionamento, que anual-

mente organiza uma cimeira, encontros ministeriais, entre quadros superiores 

e diretores gerais dos vários Estados membros bem como encontros técnicos, 

cobrindo dezenas de políticas públicas regionais (Terada, 2012). Quanto ao 

desenvolvimento de um mercado regional de obrigações através do ABMI e 
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ABF, a integração ainda continua lenta (Liu, 2016). O primeiro grande projeto 

de cooperação regional financeira após a crise de 1997 foi o lançamento da 

Iniciativa de Chiang Mai, um mecanismo de autoajuda para troca de divisas 

em caso de emergência. 

A Iniciativa Regional Multilateral de Chiang Mai 

Um dos problemas mais imediatos e óbvios enfrentados pelos países na 

região atingidos pela crise financeira de 1997 foi a necessidade urgente de 

ter acesso a divisas estrangeiras (dólares) para apoiar a estabilidade cam-

bial das moedas locais sob ataque especulativo, depois dos investidores 

terem perdido a confiança nos mercados locais e começarem a desinves-

tir rapidamente, vendendo as suas participações (MacIntyre et al, 2008). 

Apesar de repetidas intervenções nos mercados cambiais, as economias 

mais atingidas pelos ataques especulativos, como a Tailândia, Indonésia ou 

Coreia do Sul, foram incapazes de vencer a especulação. Ao tentar proteger 

as suas moedas, cada um dos países afetados pela crise teve que recorrer 

às suas reservas em dólares, que foram insuficientes e que se evaporaram 

em poucos dias, dada a velocidade com os investidores estrangeiros saíram 

dos seus mercados (MacIntyre et al, 2008). Em 1999, as tensões em torno 

das condições políticas associadas aos pacotes financeiros oferecidos pelo 

FMI e o lançamento da integração monetária na Europa levaram vários paí-

ses asiáticos a pensar mais seriamente sobre a possibilidade de uma maior 

cooperação financeira regional (Amyx, 2008). Neste mesmo ano, os chefes 

de estado da ASEAN+3 decidiram lançar um encontro anual de ministros 

das finanças da região. Em maio de 2000, num encontro em Chiang Mai na 

Tailândia, os ministros das finanças anunciaram o lançamento da Iniciativa 

de Chiang Mai (CMI). 

A iniciativa é baseada num acordo de troca de divisas (currency swap) 

que permite a cada país afetado por um ataque especulativo ou uma crise 

de liquidez a curto-prazo trocar a sua moeda por dólares norte-americanos 

até ao montante da sua contribuição financeira junto da Iniciativa a partir 

de uma reserva de divisas e que pode ser multiplicado até um número de 
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vezes previamente negociado (Sussangkarn, 2010). O acordo foi criado 

para suplementar os acordos financeiros internacionais já existentes. A 

iniciativa refletia uma mistura de preocupações face à intervenção do FMI 

na crise financeira asiática (quer em termos de lentidão na resposta, quer 

na natureza das condições impostas à ajuda oferecida). A CMI não envol-

via custos logo à partida para os governos participantes e o seu propósito 

explicitamente anunciado foi o de suplementar acordos existentes no qua-

dro do FMI. Muitas das trocas iniciais foram mais unidirecionais do que 

bidirecionais. Isto refletia o ponto de partida em que alguns dos países 

seriam claramente os credores (China, Japão e Coreia do Sul) enquanto os 

restantes assumiriam o papel de potenciais devedores tal como é evidente 

no Quadro 1 (Kawai, 2015). Desde 2000, que o processo da ASEAN+3 

envolvendo os ministros das finanças tem sido o principal fórum responsá-

vel pelo funcionamento da Iniciativa, tendo sido também criada uma Uni-

dade de Vigilância – ASEAN+3 Macroeconomic Research Office (AMRO). 

Esta iniciativa é vista como um potencial primeiro passo para a criação de 

um Fundo Monetário Asiático (FMA) com a capacidade para substituir o 

FMI na região (Kawai, 2015). Inicialmente esta iniciativa era baseada em 

acordos bilaterais entre os vários membros da ASEAN+3 como o demonstra 

a Figura 2. Mas desde 2010 passou a um ser um acordo multilateral depois 

das decisões da Coreia do Sul e Singapura, após a crise de 2008, em recor-

rer à Reserva Federal norte-americana apesar de serem membros do CMI e 

da Indonésia que optou por um consórcio financeiro liderado pelo Banco 

Mundial. A crise de 2008 permitiu perceber que o CMI precisava de ganhar 

o estatuto de reserva regional e para isso tinha que responder de forma 

mais célere aos pedidos dos seus Estados membros o que não aconteceria 

enquanto os acordos fossem bilaterais. Para começar a ultrapassar essa 

situação, o CMI passou a ser multilateralizado, governado por um único 

contrato em vez dos vários bilaterais anteriores. Em termos de distribuição 

das contribuições para o CMIM, a ASEAN participa com 20%, a Coreia do 

Sul com 16%, o Japão e a China (incluindo Hong Kong) com 32% cada. 

Quando o CMIM entrou em vigor em 2010, dispunha de uma reserva de 

120 mil milhões de dólares que, nos últimos anos, duplicou para 240 mil 

milhões de dólares (ver Quadro 1). 
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figura 2: Estrutura da Iniciativa de Chiang Mai até 2009

Fonte: Sussangkarn (2010, 6)

Quadro 1: Contribuições Financeiras CMIM

Fonte: Kawai (2015, 16) 
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Enquanto a Iniciativa emerge como um mecanismo de autoajuda regional 

e continua a ser um trabalho em progresso, os governos na região usam a 

Iniciativa que, no seio da ASEAN+3, permite funcionar como um espaço de 

aprofundamento do diálogo político e troca de informação de modo a vigiar a 

evolução financeira e evitar uma situação semelhante à crise de 1997.

As Iniciativas Regionais de Promoção do Mercado de Obrigações

A segunda grande área de cooperação desde a crise financeira asiática 

em 1997 tem sido o desenvolvimento do mercado de obrigações a nível 

regional (Amyx, 2008). Esta crise revelou como era necessário reduzir a 

dependência do sector empresarial de empréstimos de curto prazo relati-

vamente a moeda estrangeira para financiar investimentos de longo prazo 

(Park et al, 2017). O uso de instrumentos de dívida com maturidade mais 

longa como as obrigações – em particular obrigações em moeda local – 

poderia claramente reduzir a vulnerabilidade face à excessiva dependência 

de financiamento estrangeiro. Por causa da necessidade de desregulamen-

tação e harmonização em várias áreas financeiras para estimular o desen-

volvimento de mercados de obrigações locais, a colaboração formal para 

um projeto regional de desenvolvimento de mercados de obrigações locais 

tem sido lenta (Liu,2016). Desregulamentação e harmonização tornaram-se 

mais aceitáveis em termos políticos a partir de 2002, depois da recupera-

ção das economias locais (Amyx, 2008). As perceções positivas geradas 

com o processo ASEAN+3 ao nível da CMI tiveram o efeito de alimentar um 

otimismo em torno da cooperação multilateral? para o desenvolvimento de 

um mercado de obrigações regional. A acumulação de divisas estrangeiras 

pelos governos na região estimulou ainda mais a discussão sobre o desejo 

de se fomentar a diversificação de investimentos para além dos títulos de 

tesouro norte-americano. Desde a crise asiática de 1997, começou-se a 

assistir a um rápido crescimento das reservas em divisas estrangeiras na 

região (principalmente dólares norte-americanos) de modo a proteger a 

estabilidade dos sistemas financeiros nacionais, face a eventuais ataques 

especulativos contra as moedas locais ou crises de liquidez de curto prazo, 
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tal como aconteceu durante a crise de 1997 (Gill e Kharas, 2007). Entre 

janeiro de 1997 e janeiro de 2006, o FMI estima que as reservas em moeda 

estrangeira de Hong Kong (China), Filipinas, Singapura, Japão, Indonésia, 

Coreia do Sul, Tailândia, Malásia, Taiwan (China) e China passaram de 

cerca de 800 mil milhões de dólares para 2.8 biliões de dólares (Gill e 

Kharas, 2007)

Mercados de capitais pouco desenvolvidos também serviram como cons-

trangimento a programas de investimento públicos na região. A introdução 

de um sistema de pensões e a prossecução de reformas nesta área tam-

bém deu um ímpeto ao estimular o crescimento considerável de fundos e 

por conseguinte do mercado de obrigações (uma vez que fundos de pen-

sões tendem a investir fortemente em obrigações, pela sua segurança). Em 

2002-2003, começaram dois fóruns regionais de discussão de colaboração 

a nível regional sobre obrigações e anunciaram-se duas iniciativas no seu 

imediato. Primeiro, os ministros das finanças da ASEAN+3 lançaram o Mer-

cado de Obrigações Asiático em 2002 para fortalecer a infraestrutura de 

desenvolvimento do mercado de obrigações na região – com o objetivo de 

fortalecer a capacidade do sistema financeiro regional conter uma futura 

crise financeira, através do desenvolvimento de mercados de obrigações em 

moedas locais, como uma fonte alternativa a empréstimos bancários de curto 

prazo em moeda estrangeira, destinados a financiamentos de longo prazo. 

Em 2002, é lançado o Fundo de Obrigações Asiático (ABF) pelo fórum dos 

bancos centrais regionais que inclui também a Austrália, a Nova Zelândia 

e Hong Kong, mas sem os países da ASEAN de rendimento baixo. Ambas 

as iniciativas se destinam a promover uma maior integração dos mercados 

financeiros na região. Juntas, estas iniciativas representam uma oportuni-

dade de estabilidade financeira e vontade de desenvolvimento de mercados 

de capitais. O ABF acelerou as reformas fiscais e regulatórias de acordo com 

regras internacionais. Em conjunto com o ABMI, também ajudou a melhorar 

a infraestrutura do mercado financeiro e introduzir uma nova classe de ati-

vos financeiros nos mercados nacionais (Amyx, 2008). Isto facilitou não só 

o rápido desenvolvimento dos mercados financeiros locais e a sua crescente 

importância nos PIBs locais como promoveu o investimento dentro da Ásia 

(Gill e Kharas, 2007).
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A Emergência Económica e Financeira da China na Ásia Oriental

A grande estória do pós-1997, na Ásia Oriental, tem sido a ascensão da 

China como o principal parceiro comercial da região, passando a ser cada vez 

mais o motor económico regional, com um papel crucial nas cadeias regio-

nais de produção. Tal como indica a Figura 3, se em 1997 representava 10% 

do comércio total na Ásia Oriental, Austrália e Nova Zelândia, em 2014 essa 

percentagem já se aproximava dos 25%. 

figura 3: Percentagem do Comércio Asiático, por parceiro  

(em percentagem do comércio total asiático)

Fonte: Banco Asiático de Desenvolvimento (2015, 12)

O que as estatísticas revelam é que a interdependência comercial e econó-

mica entre a China e o resto da Ásia Oriental tem vindo a aprofundar-se nos 

últimos anos. Muito deste comércio representa uma reorientação das redes 

de produção acompanhando a expansão rápida da economia chinesa. Desde 

a crise financeira asiática, a China tem vindo a transformar-se no principal 

centro de processamento de produção na Ásia Oriental, comprando muitos 
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produtos necessários ao processo de produção na região, processando-os em 

território chinês e depois exportando os produtos finais para países ricos na 

região ou fora desta. Para John Wong (2010), a China está cada vez mais no 

centro das redes de produção regionais e globais. Assim, do resto da Ásia, 

com quem tem um alto défice comercial, recebe capital, equipamento, com-

ponentes e partes tecnológicas avançadas (Japão, Coreia do Sul, Taiwan), 

matéria-prima, recursos naturais e energia (ASEAN, Austrália e Médio Oriente) 

e serviços legais, financeiros e comerciais (Hong Kong e Singapura). Com 

todos estes ingredientes, a China como último elo na cadeia de produção 

regional responsabiliza-se pela manufatura, processamento e montagem dos 

produtos que passam de Made in Asia para Made in China e que depois 

serão exportados para a Europa, Estados Unidos e resto do mundo. Nestas 

relações comerciais, a China tem um superavit comercial balançando o seu 

défice com o resto da Ásia.

Por outro lado, a China começa a ter um papel importante como investidor 

na região (Garcia-Herrero et al, 2015). Por enquanto, as estatísticas regionais 

do BAD indicam que mais de 50% do investimento direto atual na Ásia já é 

proveniente da própria região e que grande parte desse provém da ASEAN e 

do Japão (ADB, 2015). Embora o Japão seja atualmente o principal investidor 

asiático na região (ADB, 2015), a expectativa é que nos próximos anos essa 

posição venha a ser ocupada pela China, quando se começarem a contabili-

zar os investimentos previstos e realizados por via da Iniciativa Faixa e Rota 

lançada oficialmente em 2013 pelo Presidente chinês Xi Jiping e dos Fundos 

da Rota da Seda e da Cooperação China-ASEAN, ambos criados em 2014 

(Weinland, 2016). Tudo isto financiado pelos bancos de desenvolvimento chi-

neses: Banco de Desenvolvimento da China (BDC) e Banco de Exportações e 

Importações da China (Exim). 

Outro fenómeno em curso e que pode influenciar de forma significativa 

a influência financeira chinesa na Ásia Oriental é o uso crescente, ou inter-

nacionalização, da moeda chinesa renminbi (RMB) em transações comer-

ciais na região (Subramanian e Kessler, 2013). A recente inclusão do RMB 

no cabaz de moedas que constituem o Direito de Saque Especial (DES) do 

FMI ao lado do dólar, euro, libra e iene representa um reconhecimento da 

força económica e financeira da China pela organização financeira multilate- 
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ral.2 Uma decisão que abre a porta para um maior uso do RMB em transa-

ções internacionais. De acordo com a SWIFT, a rede internacional que per-

mite às instituições financeiras a nível mundial enviar e receber informação 

sobre transações financeiras de forma segura e padronizada, mais de 100 

países usam já o RMB em pagamentos feitos à China e Hong Kong e destes 

57 já ultrapassaram o limiar que o SWIFT chama de “cruzar o rio do RMB” 

e que permite mediar a adoção dos pagamentos à China e Hong Kong em 

RMB, em comparação com outras moedas. O cruzamento deste “rio” signi-

fica que as transações internacionais em RMB passaram um limiar a partir 

do qual a sua utilização tenderá a ser mais comum e crescer. Em dezembro 

de 2017, o RMB era a quinta moeda mais utilizada em transações interna-

cionais de acordo com o RMB Tracker da Swfit (Swift, 2018).  Para estimular 

ainda mais o uso internacional da sua própria moeda, libertando-a da forte 

dependência do dólar e rivalizando-a ao dólar enquanto principal moeda 

global para comércio e investimento, a China lançou em 2015, um sistema 

de pagamentos internacionais em RMB denominado CIPS (China Interna-

tional Payments System). Esta iniciativa chinesa é vista também como uma 

forma de reduzir a sua dependência em relação ao sistema SWIFT baseado 

em Bruxelas e cuja governação é dominada por bancos americanos e euro-

peus (Wildau, 2015). 

No entanto, o que parece ser visível é que o RMB já é uma moeda de 

referência na Ásia Oriental ou uma moeda que exibe um alto grau de como-

vimento com outras moedas, ou seja, a valorização ou desvalorização das 

moedas locais tendem a acompanhar cada vez mais a evolução do RMB do 

que a do dólar norte-americano. Subramanian e Martin Kessler (2013) mos-

tram como, desde 2010, já existe um “bloco RMB”, “porque”, dizem, “o RMB 

tornou-se a moeda de referência dominante, eclipsando o dólar: um “aconte-

cimento histórico” para os autores. Argumentam que na região, sete das 10 

moedas locais comovimentam-se de forma muito mais próxima com o RMB 

2 O DE (em inglês: Special Drawing Right, SDR) é um instrumento monetário interna-
cional criado pelo FMI em 1969 para suplementar as reservas em moeda estrangeira dos 
seus membros. O DES pode ser trocado livremente por qualquer outra moeda. O valor 
do DE é baseado num cabaz constituído pelas cinco moedas mais importantes. Para uma 
descrição mais detalhada, ver Fundo Monetário Internacional (2017). 
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do que com o dólar. Para Subramanian e Kessler, a integração comercial regio-

nal parece ser o principal condutor deste comovimento. As economias que 

seguem o RMB são a Coreia do Sul, Taiwan, Filipinas, Indonésia, Malásia, Sin-

gapura e Tailândia. No entanto, Kawai e Pontines argumentam, recorrendo a 

um modelo matemático, que ainda não existe esse “bloco RMB” embora reco-

nheçam a crescente importância do RMB precisamente nesses países (Kawai 

e Pontines, 2014). Finalmente, o início das atividades do BAII em 2016 é, com 

um capital inicial de 100 mil milhões de dólares norte-americanos e destinado 

a apoiar o financiamento de infraestruturas na Ásia, particularmente expres-

sivo como um instrumento de Estadismo Financeiro porque mostra a von-

tade e capacidade da China em liderar e financiar, através das fortes reservas 

financeiras de que dispõe, uma instituição multilateral financeira que procura 

replicar, simplificar ou melhorar os processos, instituições e normas utilizadas 

pelas suas congéneres como forma de ganhar legitimidade e credibilidade 

internacional (Callaghan e Hubbard,2016).  

Conclusão

Para Shaun Breslin (2013), existe uma forte perceção na China de que o 

mundo está perante um processo de transição de poder e que este processo 

abre uma oportunidade para a China (e outros países em desenvolvimento) 

para terem uma voz mais ativa na governação global. A re-emergência do 

G-20 após a crise económico-financeira de 2008 foi vista como um primeiro 

passo para um grupo de economias emergentes e em ascensão exigir um 

papel mais forte no BM e FMI. No entanto, o sucesso tem sido limitado até à 

data. O G-20 foi originalmente criado em 1999 para discutir políticas comuns 

destinadas a promover a estabilidade financeira global (Viola, 2014) A eleição 

dos presidentes do BM e FMI continua a ser dominada pelos EUA ou Europa. 

No entanto, no seio da Ásia Oriental, a China parece ter optado por assumir 

um caminho de Estadismo Financeiro que pode representar uma configura-

ção multilateral, a nível regional, alternativa ao status quo atual da ordem e 

arquitetura financeira global através da sua liderança de iniciativas como a 

IFR e BAII ou da promoção do RMB como moeda de referência a nível inter-
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nacional (Armijo e Katada, 2015). Depois de ter promovido sistematicamente 

à escala global os seus bancos de desenvolvimento públicos como o BDC 

ou Banco Exim, acordos de trocas de divisas com outros países, incluindo o 

CMIM,3 o lançamento em 2013 do BAII e a progressiva internacionalização do 

RMB nos últimos anos podem ser vistos como instrumentos privilegiados do 

Estadismo Financeiro chinês. 

Por detrás deste Estadismo Financeiro da China está uma política externa 

estratégica e de influência junto dos países asiáticos vizinhos ou “diplomacia 

de vizinhança” (Mah, 2015). A importância da ASEAN é particularmente evi-

dente na narrativa diplomática oficial chinesa. Em outubro de 2013, o Comité 

Central do Partido Comunista Chinês (PCC) organizou um fórum sobre a 

diplomacia para a periferia entendida como as regiões marítimas e terrestres 

adjacentes à China. A vizinhança é estratégica para a diplomacia de Pequim 

porque para a liderança chinesa a “consolidação da influência da China na 

Ásia é essencial para a emergência do país como grande potência” para alcan-

çar o seu objectivo de “rejuvenescimento nacional” em meados do século XXI 

(Heath, 2013).

Para o Presidente chinês XI Jiping, a IFR é a grande iniciativa da sua pre-

sidência destinada a ajudar a alcançar este objetivo (Tao, 2014; Swaine, 2015). 

A recente consagração desta iniciativa na constituição do Partido Comunista 

Chinês (PCC) no congresso em outubro de 2017 veio mostrar que mais do um 

projecto económico, a IFR é um projeto geopolítico da China que reflecte o 

desejo de Xi de consolidar a influência global do país (Goh e Ruwitch, 2017). 

Esta iniciativa vem coincidir com a vontade da ASEAN em fortalecer os laços 

regionais através do Connectivity Masterplan lançado em 2010 e do lança-

mento em 2016 da Comunidade Económica da ASEAN transformando-a numa 

zona essencialmente de comércio livre para uma comunidade económica 

de 650 milhões de habitantes baseada na mobilidade livre da mão-de-obra 

e investimento com uma progressiva integração das cadeias de produção 

industrial e agrícola (Hong, 2016). As crescentes ascendências financeiras e 

3 Para Katada e Sohn (2014), o envolvimento da China no CMIM e na procura de uma 
maior cooperação regional financeira tem funcionado precisamente como uma política de 
Estadismo Financeiro.
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comerciais da China na região representam, assim, a oportunidade para, pro-

gressivamente, Pequim liderar uma emergente NOEA e influenciar a criação 

de uma cooperação multilateral financeira alternativa à que tem definido as 

regras do jogo em Washington via BM e FMI.
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