UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA
PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA POLITICA INTERNACIONAL

ALBA BRUNA BARBOSA BOAVENTURA

A DIGITALIZACAO DA MOEDA CHINESA E SUAS CONSEQUENCIAS PARA A
HIERARQUIA MONETARIA INTERNACIONAL

Rio de Janeiro — RJ
2024



Alba Bruna Barbosa Boaventura

A DIGITALIZACAO DA MOEDA CHINESA E SUAS CONSEQUENCIAS PARA A
HIERARQUIA MONETARIA INTERNACIONAL

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pds-
Graduacao em Economia Politica Internacional
da Universidade Federal do Rio de Janeiro,
como requisito para a obtencdo do titulo de
Mestre em Economia Politica Internacional.

Orientadora: Prof.2 Dra. Isabela Nogueira de
Morais

Rio de Janeiro — RJ
2024



FICHA CATALOGRAFICA

B662d

Boaventura, Alba Bruna Barbosa.

A digitalizaco da moeda chinesa e suas consequéncias para a hierarquia
monetaria internacional / Alba Bruna Barbosa Boaventura. — 2024.

162 f.

Orientadora: Isabela Nogueira de Morais.

Dissertacdo (mestrado) — Universidade Federal do Rio de Janeiro, Instituto de
Economia, Programa de P6s-Graduagdo em Economia Politica Internacional, 2024.

Bibliografia: f. 141 - 161.

1. Sistema monetario internacional. 2. Criptomoedas - China. 3. Renminbi. 4.

Dolar americano. |. Morais, Isabela Nogueira, orient. Il. Universidade Federal do
Rio de Janeiro. Instituto de Economia. I11. Titulo.

CDD 3324

Ficha catalogréfica elaborada pela bibliotecaria: Luiza Hiromi Arao CRB 7 — 6787

Biblioteca Eugénio Gudin/CCJE/UFRJ




Alba Bruna Barbosa Boaventura

A DIGITALIZACAO DA MOEDA CHINESA E SUAS CONSEQUENCIAS PARA A
HIERARQUIA MONETARIA INTERNACIONAL

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduagdo em Economia Politica Internacional
da Universidade Federal do Rio de Janeiro,
como requisito para a obtencdo do titulo de
Mestre em Economia Politica Internacional.

Rio de Janeiro, 28 de agosto de 2024.

Prof.2 Dra. Isabela Nogueira de Morais - Presidente
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

Prof. Dr. Nicholas Miller Trebat — Membro Interno
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

Prof. Dr. Bruno Martarello de Conti — Membro Externo
Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP)



A Jacilene.



AGRADECIMENTOS

A feitura desta dissertagdo nao seria possivel sem o apoio de inimeras pessoas. Em
termos académicos, primeiro quero agradecer a minha orientadora. Existem algumas mulheres
na academia que eu sempre admirei profundamente muito antes de sequer conhecer
pessoalmente e Isa é uma delas. Isa tem uma ética irretocavel, sempre muito respeitosa e
cuidadosa com todos. Por mais que a vida online as vezes atrapalhe, sempre senti que poderia
recorrer a ela nas davidas mais banais. Isa, seus feedbacks me ajudaram muito a amadurecer
academicamente. Pela paciéncia, tempo e dedicacdo me orientando, meu mais sincero obrigada!

Ao PEPI, preciso agradecer a todos os meus professores pelas aulas tdo instigantes.
Como disse ainda na minha entrevista para ingresso ao programa, Economia Politica
Internacional (EPI) sempre foi minha paixao e os conhecimentos adquiridos na minha formacéo
foram inestiméaveis. Agradeco a CAPES pelo apoio financeiro a pesquisa. E agradeco também
a Bia, a minha companheira do PEPI, porque nunca soltamos a mdo uma da outra. Fosse nos
momentos bons, fosse nos diversos surtos e desesperos ao longo da vida de mestranda, sempre
pudemos contar uma com a outra e nos ajudar mutuamente. Obrigada por tudo, miga!

Além disso, quero agradecer também a Bruno, que embarcou comigo e com a Isa no
artigo que originou esta dissertacdo e nos ajudou bastante a enriquecer a pesquisa. Obrigada
pelos insights e pela paciéncia e dedicagdo nas nossas revisoes e discussdes. Divido todos 0s
créditos desta pesquisa com a Isa e contigo! Na verdade, todos os feedbacks recebidos nas
discussbes da ABRI, da ANPOCS e do Seminario Pesquisar China, além daqueles fornecidos
pelos pareceristas da revista em que o artigo foi publicado, auxiliaram enormemente a aprimorar
cada vez mais a analise. Entdo, obrigada a todos pelos comentarios e sugestdes!

Agradeco também ao professor Corival. (Eu sei, professor, nos conhecemos ha anos,
mas sempre sera “professor” e “Sr.”, é automatico!) Espero que o Sr. tenha no¢éo do impacto
que teve na minha trajetoria académica. Nao somente nas minhas aulas de EPI 14 na UFS, mas
até nas minhas escolhas do mestrado e de pesquisar China hoje em dia. Ainda lembro quando
eu pesquisava sobre o renminbi analdgico e o Sr. comentou sobre 0 “medao” dos EUA e bum,
eu recalculei a rota. Obrigada por ter me ajudado a construir tanta, mas tanta bagagem de
literatura — inclusive para esta dissertacdo — e minha persona cientista, desde seus primordios!

Agora quero comecar meus agradecimentos mais pessoais. Tenho que comecar pela
minha guerreira e a quem eu dedico este trabalho: a minha mae. Obrigada por me ensinar a ser
esta mulher independente e destemida. Obrigada por se sacrificar tanto para que eu pudesse

sonhar. Obrigada por todos os conselhos para que eu priorizasse minha educacdo desde que



ainda era uma menininha. Obrigada por nunca ter ido embora, mesmo quando hoje eu entendo
que vocé deveria ter ido. Te amo demais, mamis!

A Rafa, a pessoa que me mantém alimentada e bem cuidada quando eu ligo meu modo
cientista hiperfocada e esqueco das necessidades mais basicas do ser humano... O que dizer
para vocé? Obrigada nem parece ser o bastante. Meu companheiro de vida, vocé ficou ao meu
lado em absolutamente todos os momentos, inclusive durante minhas crises para escrever este
trabalho. Obrigada por ter segurado na minha méo e me ajudado da melhor forma que podia,
inclusive com tarefas chatas de Excel quando minhas parcas habilidades eram insuficientes.
Obrigada por sempre me dar forga e garra para lutar por todos os meus sonhos. Obrigada por
me inspirar a ser uma pessoa melhor. E, claro, obrigada por ter cruzado o mundo sé para me
ver! Prova de amor maior ndo ha.

A Shey, a minha companheira de crime, eu te agradeco tanto! VVocé balanceia meu lado
sério com sua abordagem leve da vida e isso foi crucial para que eu lidasse com as pressdes
tanto no mestrado quanto na China. Que sorte a minha poder ter vocé na minha vida! Na rotina
de mestranda, agradeco imensamente por ter dividido todo choro e felicidade comigo, desde a
aprovacao até agora. Na rotina de sala de aula na China, obrigada por ter me ensinado a lidar
melhor com tudo. Ainda lembro daquele dia da pandemia, quando vocé me disse “vamos
aprender chinés?”. E ca estamos. Na vida pessoal e real, agradeco por todos 0s momentos
incriveis que vivemos juntas. E virdo muito mais, porque the rest is still unwritten.

A Nahum e Marta, eu ndo tenho palavras. Se eu consegui terminar o intercdmbio na
China, foi gracas ao suporte de vocés. A Nahum, sou grata por me dar tantos abracos, por me
surpreender com Magnum quando eu estava triste e por cada piada horrivel que internamente
eu ri (mas se vocé me perguntar de novo, negarei eternamente!). A Marta, sou grata por sempre
estar a0 meu lado e me ajudar a resolver as coisas mais corriqueiras quando meu mandarim
falado me deixava na mao. Compartilhei com vocés os momentos mais inesqueciveis da minha
vida, mas também o fatidico inverno, todas as pressdes e as crises de choro. Que bom que eu
tive vocés ao meu lado para me ajudar a passar por tudo e ainda escrever este trabalho. %37
o XNEE, BARH R E sobre as nossas aventuras na China, #EiEFRATT 2 Z 4N ?

A Chacha, Vinicius, Rafa e Bruno, obrigada por todas as reunides online que me
recarregam na vida. O grupo do On y va é tdo mais do que francés e foi fundamental para a
minha sanidade mental durante a pandemia. Alem disso, eu me dispor a acordar 5h da manha

na China por causa do fuso horério é prova de amor mesmo. Obrigada pelos conselhos para



vida, incluindo como lidar com as pressdes da academia. Compartilho essa conquista também
com voces!

A Elisa, agradeco por me incentivar sempre! E também me ajudar com as tarefas para
que eu pudesse ter tempo para escrever, meu mais sincero obrigada. A Ju, meu oraculo de
dorama chinés, sou grata por me indicar canais para absorver cultura chinesa e me entreter ao
mesmo tempo. Outro grupo que me sustenta é o das Dorameiras e agradeco a ti e a Shey por
ajudar a balancear minha personalidade académica com minha vida pessoal. A Maria Clara,
agradeco por ouvir todos os desabafos na maior paciéncia do mundo. Obrigada por me ajudar
também no processo para conseguir a bolsa na China. Eu tenho muita sorte de ser rodeada de
tanta gente bacana!

LA & IR e 6 v [ 25 3 B ) AATT R s Bl 1 o BRI o [ SRS i A
Hulr (CLEC) & FHRIUEW RS BHrA M2, B4 7o ik It
FOMBLIT 5 BIDLE KT, F B RA WIS 5 3, Bkitb.

ZEBM, SRR 25 RN TH) 58 IR (918 S0 RS B O AT . SR I LR IR
BIRZ I, BFOVREMIRR, FFEMRE . R SRR T4ERF R A OB e 8 R E 2

SREN, RS E R Ry TR RN, ORI . —
N B FE B ARG T R A IR, (HIRARR 2 A M2 2 e . Bos s 3k
W42 R PGERNL, BRI RS

Y2, R EIRE IS HSKS HYERAE, DUMEIRA B2 I A 5E it 30 10T
X I AR B R

RUFPTA I E 2241, %edi)2 Shania AUFTA BT )52, RROEARA 125 A R
PRAFE B IRAE N AN 30 2] EAA AR R EEE . R Sema, BHRaS IS 75
G5k, SRR TV 2RI Z

SR PT A B BT AT AR 22, A TS R R RAR 24T AT — M,
HCHOGRAEA R R & B AE ARG 37 . SLhr b, W TR M s>,
WA T AN, BN HERYITT& R B AT 03,

No mais, peco desculpas se eu esqueci de mencionar alguém. Saibam que eu sou grata

a todas as pessoas que me ajudaram a chegar até aqui, mesmo as que nao foram citadas.

Obrigada demais por tudo! E continuarei £} %% 7/ para crescer cada vez mais.



Money has indeed gone mad (STRANGE, 1998, p. 3).



RESUMO

Este estudo objetiva analisar de quais maneiras o renminbi digital (e-CNY) pode auxiliar na
internacionalizacdo da moeda chinesa e discutir seus principais limites. A metodologia abarca
a analise qualitativa de pesquisa bibliografica e documental via artigos académicos,
documentos politicos, relatorios de think tanks e reportagens midiaticas, com especial énfase
em literatura em mandarim para compreender a perspectiva chinesa quanto a tematica. O
arcabouco tedrico corresponde ao poder estrutural do dolar, a fim de entender a capacidade
exclusiva dos EUA de instrumentalizar sua moeda para pressionar, dissuadir e coagir as demais
nacOes através das sanc¢des financeiras. Analisou-se a digitalizacdo chinesa em dois espectros:
1) sob o ponto de vista monetario e operacional; e 2) sob a perspectiva da Rota da Seda Digital
(RSD), de modo a salientar como suas quatro frentes correlatas de infraestrutura, tecnologia,
comércio digital e governanga do ciberespaco sustentam a disseminacéo internacional do e-
CNY. Os resultados da pesquisa demonstraram que a estrutura autorreforcadora do poder
estrutural do ddlar, a resisténcia global a mudanca do Sistema Monetario Internacional, e a
politica de controle de capitais ensejada pela China restringem o alcance da internacionalizacéo
do renminbi, seja na sua versdo analédgica ou digital. Conclui-se que a vinculagdo do e-CNY a
RSD pode fornecer no curto prazo uma infraestrutura tecnoldgica intrarregional mais
competitiva frente as moedas centrais, mas sem desbancar a posic¢do estrutural do délar.

Palavras-chave: Moeda digital chinesa; Rota da Seda Digital; Poder estrutural do dolar.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze how the digital renminbi (e-CNY) can aid in the
internationalization of the Chinese currency and discuss its main limitations. The methodology
encompasses qualitative analysis through bibliographic and documentary research via academic
articles, political documents, think tank reports, and media reports, with special emphasis on
literature in Mandarin to understand the Chinese perspective on the topic. The theoretical
framework corresponds to the structural power of the dollar, aiming to understand the unique
capacity of the US to leverage its currency to pressure, deter, and coerce other nations through
financial sanctions. The study examined Chinese digitalization in two aspects: 1) from a
monetary and operational perspective; and 2) from the perspective of the Digital Silk Road
(DSR), highlighting how its four related fronts of infrastructure, technology, digital trade, and
cyberspace governance support the international spread of the e-CNY. The research results
showed that the self-reinforcing structure of the dollar's structural power, the global resistance
to change in the International Monetary System, and China's capital control policy limit the
reach of the renminbi's internationalization, whether in its analog or digital form. It concludes
that linking the e-CNY to the DSR can provide a more competitive intraregional technological
infrastructure in the short term compared to central currencies, but without displacing the
structural position of the dollar.

Keywords: Chinese digital currency; Digital Silk Road; Structural power of the dollar.
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INTRODUCAO

Em 2019, a Economic Diplomacy Initiative (2020) conduziu uma simulacdo que
associava poder monetario ao militar com ex-funcionarios do governo, diplomatas e
académicos dos EUA. A iniciativa sup6s que a Coreia do Norte avangou no programa nuclear
e estaria apta a realizar um ataque em solo americano dentro de um ano. Entretanto, a
capacidade de rastrear as transagdes dos EUA teria sido afetada porque o projeto teria sido
financiado fora da orbita do dolar, por meio do renminbi digital ou e-CNY, a Central Bank
Digital Currency (CBDC) da China. Isso teria criado um ponto cego no acompanhamento dos
fluxos de pagamentos internacionais e impossibilitaria a aplicacéo de sangdes financeiras. Em
resposta, paises como Rdssia e Ird teriam recorrido a emissdo de CBDCs para escapar da
supervisdo e dos embargos estadunidenses. A partir dessa situacdo hipotética, a simulacao
questiona: como os EUA poderiam exercer coercdo econdmica caso seu potencial de
alavancagem fosse reduzido com o advento das CBDCs? (CARMO, 2021).

Esse cenério exemplifica os principais temores do establishment americano quanto a
digitalizacdo das moedas. Como ja argumentado em Boaventura et al. (2023), a “bomba dolar”
— isto é, o bloqueio ao mercado de referéncia da moeda reserva (TORRES, 2019) — se
transformou em um dos instrumentos favoritos do arsenal estadunidense para o exercicio do
seu poderio (KUMAR; ROSENBACH, 2020). A Coreia do Norte e o Ira ja haviam sido alvos
comuns dessa bomba, mas recentemente houve uma aplicagéo contra uma grande poténcia, a
Rassia, como uma represalia pela invasdo a Ucrania em fevereiro de 2022. O rol das sanc¢des
financeiras incluiu medidas financeiras exorbitantes, como a exclusdo da Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication (SWIFT) e o congelamento de suas reservas nacionais.
Nesse contexto, o debate sobre alternativas ao ddlar adquire mais notoriedade, sobretudo para
buscar estratégias que atenuem os efeitos das pressdes financeiras dos EUA sobre as economias.

Em principio, a CBDC poderia fornecer uma dessas alternativas. Sob o ponto de vista
técnico, a CBDC somente converte o formato fisico do dinheiro para o digital, mas tem o
potencial de revolucionar a liquidacéo transfronteirica. Seu surgimento decorre de uma reacao
dos Bancos Centrais para competir com a miriade de moedas privadas digitais que estdo
surgindo — a exemplo do Bitcoin — e se ajustar as transformacdes da economia digital. Em 2021,
um estudo do Bank for International Settlements (BIS) revelou que cerca de 86% dos Bancos
Centrais cogitam implementar uma CBDC, ao passo que 60% realizam testes e 14% coordenam
pilotos (BOAR; WEHRLI, 2021). O BIS, Banco Mundial (BM) e Fundo Monetario

Internacional (FMI) tém publicado um imenso nimero de relatorios para compreender como



20

essa inovagdo pode otimizar o defasado sistema de compensacdo internacional em vigor,
marcado pela lentiddo devido a cadeia de intermediérios e aos diferentes fusos horarios.

Na corrida das CBDCs, a China detém o maior piloto a nivel global (KUMAR, 2023),
circunstancia que causa um desconforto para o establishment americano pela percepcdo de
defasagem em uma fronteira de concorréncia (CARMO, 2021). Seu ecossistema digital também
é extremamente sofisticado, com 1,09 bilhdo de usuarios de internet até dezembro de 2023 e
86% de penetracdo dos pagamentos mdveis em sua economia — a maior cifra a nivel global
(STATE COUNCIL, 2024; 2024a). Desde 2021, Xi Jinping assinalou os objetivos chineses de
ser tornar uma “superpoténcia cibernética” na industria 4.0 — 5G, big data, Inteligéncia Artificial
(IA), blockchain, etc. — para angariar autonomia diante do acirramento das competi¢des sino-
estadunidense por poder na arena tecnolégica. Dessa forma, a China concedeu a digitalizacéo
um papel crucial para assegurar sua independéncia econdmica.

Além disso, o projeto de infraestrutura de maior envergadura do planeta coordenado
pela China, a Belt and Road Initiative (BRI) ou Nova Rota da Seda, também incorpora uma
vertente informacional conhecida como Rota da Seda Digital (RSD). Segundo Hemmings
(2020, p. 7), a RSD promove “‘uma autoestrada da informag¢do global com a China no seu
nucleo’ [...] [mediante] cidades inteligentes, portos inteligentes, comércio eletrénico, moeda
digital, redes de comunicagdo e redes de satélites”. No plano multilateral, a iniciativa envolve
quatro frentes de infraestrutura, tecnologia, e-commerce e governanca (CHENEY, 2019), que
podem auxiliar na disseminacdo do e-CNY tanto por aprimorar as capacidades digitais da China
qguanto por fornecer canais para sua expansao via comeércio eletrébnico regional
(BOAVENTURA et al., 2023).

Contudo, iniciativas dessa natureza para ascender na hierarquia monetaria esbarram nos
termos analdgicos da velha ordem internacional: o poder estrutural do ddlar. Conquistado apds
0 Choque de Juros de 1979, esse poder se refere a capacidade dos EUA moldar, estabelecer e
influenciar as quatro estruturas do sistema internacional de seguranca, producédo, financas e
conhecimento, com a esfera financeira correspondendo a restricdo do crédito e da
conversibilidade cambial (STRANGE, 1994; TORRES, 2018). Em paralelo a tendéncia a
inércia e a path dependence da hierarquia monetaria internacional, esse poder também contribui
para a capacidade de alavancagem dos EUA pelo status quo do dolar ser autorrefor¢ador — ou
seja, busca-se o mercado dos EUA gracas a grandiosidade e a liquidez e esta busca,
consequentemente, aumenta sua atratividade em um ciclo de autorreforco (EICHENGREEN,
2011; BOAVENTURA, 2016; GOPINATH; STEIN, 2018).
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Baseado nessa discussdo, o objetivo geral deste trabalho € analisar de quais maneiras o
e-CNY pode auxiliar na internacionalizagdo da moeda chinesa e discutir seus principais limites.
Dentre os objetivos especificos, constam-se: 1) avaliar a estrutura do Sistema Monetario
Internacional (SMI) no padrdo ddlar flexivel, os pre-requisitos para ascender na hierarquia
monetaria internacional e os entraves para a internacionalizacdo de uma moeda; 2) identificar
as motivacOes, as caracteristicas e o desenho operacional do e-CNY, seu potencial de
disseminacdo na Rota da Seda Digital e as consequéncias estratégicas de sua propagacao
sistémica; e 3) investigar os limites tanto internos (controle estrito sobre a conta de capitais)
quanto externos (poder estrutural do ddlar) para que a difusdo da moeda chinesa no exterior
seja bem-sucedida.

Este trabalho é fruto de uma agenda de pesquisa ja parcialmente publicada em 2023 por
Boaventura et al. e que tem se expandido gradativamente. Ha uma outra dissertacdo publicada
por Araripe (2024) que também dialoga com o poder estrutural para compreender a vinculacdo
do e-CNY a RSD, mas ha pontos de convergéncia e divergéncia com este trabalho. Embora
ambas as analises reconhegcam que a internacionalizacdo dos players chineses auxilie para a
disseminacéo futura do e-CNY, Araripe (2024) concede ao setor privado o papel central e este
estudo revelou que esse processo ndao € automatico, haja vista que a globalizacdo dessas
empresas na BRI e na RSD tém sido alvo de reguladores nacionais e internacionais pelas
disputas por poder com os EUA. Ancorada nos resultados sobre os testes transfronteiricos de
CBDCs do BIS (2022), esta investigacdo também argumenta que a insercao do e-CNY na RSD
ndo tem condicdes de desafiar as estruturas de poder do SMI, ja que ndo altera a natureza
estrutural do regime de concorréncia do padrdo dolar flexivel para a China.

Nesse sentido, esta dissertacdo se justifica por trés razbes. Em primeiro lugar, para
contribuir nesse debate e enriquecer ainda mais as discussdes a medida que incorpora fontes
em mandarim e uma visdo abrangente da RSD através da base de dados China Connects. Em
segundo lugar, porque ha um nitido receio de diversos analistas da literatura dos EUA em
relacdo as incursdes chinesas de digitalizacdo na seara monetaria. Para Carmo (2021), trata-se
de um dilema de seguranga realista na esfera financeira, cuja proposi¢ao é que as a¢ées tomadas
por uma nacgdo para aumentar sua segurangca ocasionam a inseguranga dos seus pares e
deflagram escaladas pelo poder. Em terceiro lugar, porque inimeros estudos se debrugam sobre
0s impactos da BRI e do 5G, mas poucos analisam o caso da RSD no amplo espectro. Dentro
do contexto da intensificacdo da rivalidade interestatal na quarta revolugdo industrial,
pressupde-se que 0 5G € sO a ponta do iceberg da digitalizacdo chinesa no ambito da RSD,

sendo a moeda um componente central dentro dessa estratégia de autonomia tecnoldgica.
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A metodologia abarca a analise qualitativa de pesquisa bibliografica e documental via
artigos académicos, documentos politicos, relatorios de think tanks, reportagens midiaticas e
declaracfes de liderancas relevantes, com especial énfase em literatura em mandarim para
compreender a perspectiva chinesa quanto a tematica. A questdo norteadora da pesquisa pode
ser resumida na seguinte pergunta: 0 e-CNY e sua possibilidade de proliferagdo na RSD fornece
a China uma oportunidade para ascender na hierarquia monetéaria internacional? Ao contrério
da percepcdo majoritaria de ameaca no establishment americano, a hipétese defendida nesta
dissertacdo € que essa vinculacdo do e-CNY a RSD ndo ameaca o poder estrutural do délar no
curto prazo. No entanto, desenvolve e dissemina, em termos relativos, uma infraestrutura
tecnoldgica intrarregional mais competitiva frente as moedas centrais, com potencial para
favorecer a ascensdo do renminbi (RMB) na hierarquia monetaria internacional.

Visando defender essa hipotese, organizou-se o trabalho em trés capitulos. O primeiro
capitulo almeja formular um quadro tedrico abrangente para diagnosticar os entraves estruturais
e conjunturais do SMI em vigor. Inicialmente, discute-se a concepgdo da moeda internacional
a partir da leitura econdmica do Funcionalismo e da Economia Politica Internacional (EPI), de
modo a compreender os impactos da internacionalizacdo monetaria. Em seguida, tanto a
configuragdo da hierarquia monetaria quanto os critérios para a emergéncia das moedas dentro
do padrdo dolar flexivel sdo clarificados, com o enfoque nas suas consequéncias deletérias para
o0 raio de manobra das economias nacionais. Por fim, resumem-se as principais iniciativas da
estratégia de emergéncia do RMB entre 2008 a 2024, seus resultados e os limites enddgenos da
China para lograr éxito na internacionalizacao dentro do arcabouco teorico elencado.

Por sua vez, o segundo capitulo objetiva conceituar o e-CNY e discutir a sensa¢do de
ameaca dos EUA. A priori, foca-se em explicitar a inovagdo das CBDCs, discriminando seus
tipos, caracteristicas e potenciais de uso na liquidacao transfronteirica sob as lentes da economia
e da EPI. Posteriormente, o design operacional, as motivacdes e as iniciativas multilaterais do
projeto da moeda digital chinesa sdo descritos, bem como seus resultados durante a década
(2014-2024) de planejamento e execucéo do piloto. Finalmente, é realizada uma extensa reviséo
da literatura americana por meio de relatérios de think tanks tradicionais, testemunhos de
analistas nas instancias legislativas e declaracdes de dirigentes politicos, a fim de compreender
quais elementos despertam a percepcao de inseguranga nos EUA pela vanguarda chinesa na
corrida das CBDC:s.

Por Gltimo, o terceiro capitulo avalia como a RSD se configura como um canal
estratégico para a proliferagdo do e-CNY. O argumento central é que os investimentos

internacionais em infraestrutura fisica digital, além dos nacionais para tecnologias de ultima
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geracdo, aprimoram as capacidades de supervisdo/exploracdo do ecossistema digital chinés.
Ademais, alega-se que as zonas pilotos de e-commerce sdo estratégicas para eventuais testes do
e-CNY pelas suas plataformas de pagamentos mdveis, e esse desenvolvimento pioneiro da
China pode auxiliar no seu protagonismo para estabelecer a regulamentacdo global do
ciberespago. No que diz respeitos as consequéncias estratégicas do e-CNY na RSD, afirma-se
que muitas analises extrapolam as repercussdes da digitalizacdo da moeda chinesa para a
hierarquia monetaria internacional. Conclui-se que a fusdo do e-CNY a RSD fornece no curto
prazo um novo impeto a internacionalizacdo do RMB através de ganhos de mercados regionais,

mesmo que isso ndo afete de imediato a posi¢édo estrutural do dolar.
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1 OSISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL EM PERSPECTIVA

O SMI é marcado por um conjunto de regras que caracterizam o seu modus operandi ao
longo da historia, baseadas no regime cambial, no grau de mobilidade dos fluxos de capitais e
na moeda-chave (PRATES, 2007). Seus principais objetivos sdo: i) garantir a troca e a
circulacdo monetéria consoante os arranjos cambiais e de conversibilidade vigentes a época; ii)
possibilitar corre¢fes nos balancos de pagamentos; e iii) fornecer a economia mundial liquidez
(GUILLAUMIN; PLIHON, 2008 apud DE CONTI et al., 2013). Todavia, um guarto elemento
que Prates (2008) menciona € a sua natureza hierarquica, cujo posicionamento individual das
moedas determina as limitagdes e as potencialidades de cada economia nacional. Tal hierarquia
dita os condicionantes estruturais para as trajetérias de desenvolvimento econémico,
determinados pela postura adotada pelas hegemonias nos variados contextos geopoliticos
(MEDEIROS; SERRANO, 1999).

Ao longo da historia, existiram trés padrdes monetérios internacionais: o padrdo ouro
(1819-1914), o padrdo ouro-dolar (1945-1970) e o padréo ddlar flexivel (1971-atualidade). O
padrdo-ouro (1819-1914) se caracterizava pela paridade fixa entre a libra e o0 ouro, o cambio
fixo e livres fluxos de capitais, sendo centrado na Grd Bretanha e seu papel essencial no
comeércio e nos empréstimos no século XIX. Por seu turno, o padrdo ouro-délar (1945-1970)
adotou um cambio fixo, mas ajustavel, a paridade entre o ouro e o délar, e restringiu as
migragOes de capitais, com os EUA estabelecendo as bases da sua hegemonia com o0 BM e o
FMI. Finalmente, o padrdo dolar flexivel (1971-atualidade) rompeu com 0s seus sistemas
pregressos ao eliminar o lastro e tornar o dolar uma moeda exclusivamente fiduciaria, além de
liberalizar as amarras da circulacdo de capital (EICHENGREEN, 2000). Para Fiori (2004, p.
80), a década de 1970 inaugura a ruptura da hegemonia benevolente americana, porque

foi 0 momento em que [os EUA] perderam a Guerra do Vietnd e se aproximaram da
China, abandonaram [unilateralmente] o regime monetéario internacional criado em
Bretton Woods e adotaram progressivamente o sistema dolar-flexivel e, finalmente,
desmontaram os controles sobre a circulacdo internacional dos capitais privados e
optaram pela desregulamentacdo completa dos mercados financeiros, que ja vinham
apoiando e promovendo onde possivel, desde a derrocada de 1960. [Assim, foi o
momento que deram inicio a] uma nova estratégia internacional de escalada na dire¢éo
do poder global unipolar e imperial, conquistado depois da Guerra do Golfo e da
dissolucdo da Unido Soviética em 1991.

Sob a perspectiva econdmica, essa transformacgdo na l6gica de poder concedeu uma
autonomia sem precedentes ao emissor da moeda-chave, que dita as regras do jogo, aproveita-
se da sua primazia econémica para compelir o comportamento de seus pares e constrange suas
possibilidades de ascensdo na hierarquia internacional. Nesse sentido, o objetivo deste capitulo

é discutir os condicionantes estruturais e conjunturais do SMI no padrdo ddlar flexivel em vigor.
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Para tanto, busca-se estabelecer um marco conceitual para a analise do tema de pesquisa, bem
como realizar um diagndstico abrangente dos principais obstaculos sistémicos para o
reposicionamento das economias nas disputas monetarias por poder. Dentre 0s objetivos
especificos, figuram: 1) avaliar a configuracdo do SMI sob as lentes do Funcionalismo e da EPI;
2) discriminar o tipo de poder atual, sua principal forma de operagdo e seus impactos na
organizacdo da hierarquia monetaria internacional; e 3) realizar um panorama da trajetoria do

RMB analdgico e seus respectivos resultados.

1.1 A MOEDA INTERNACIONAL NA ABORDAGEM FUNCIONALISTA

O objetivo desta secdo é discutir a moeda a partir de uma leitura mais econémica do
Funcionalismo. Nesta taxonomia, uma moeda nacional se converte em internacional caso
exerca plena ou parcialmente no exterior as funcdes meio de troca, unidade de conta e reserva
de valor no ambito publico e privado (ver Quadro 1). A nivel publico, essa moeda pode ser
usada para gerenciar os patamares da taxa de caAmbio (moeda de intervencédo), atuar como
ancora cambial para contratos externos (moeda de referéncia) e tanto influenciar a oferta de
moeda estrangeira quanto preservar o valor dos ativos domésticos (moeda de reserva). Por sua
vez, a nivel privado, é possivel sua utilizacdo para saldar negocios externos (moeda veicular),
fornecer um numerario para as transagdes econdmicas (moeda de denominacao), e ser um
instrumento para diversificacdo de portfélios (moeda de investimento e financiamento)
(COHEN, 2019; CHEY, 2013; DE CONTI et al., 2013).

Quadro 1: A moeda internacional no Funcionalismo

Meio de Troca Unidade de Conta Reserva de Valor
|
Publico Privado Publico Privado Publico Privado
Funcdes I
Moeda de Moeda Moeda de Moeda de Moedade . Mogda de
. N . o L investimento e
intervencao veicular referéncia  denominacédo reserva . .
financiamento

Fonte: Adaptado de Cohen (1971; 2012).

A rigor, esses usos publicos e privados da moeda internacional estao correlacionados e
se reforcam mutuamente. Por um lado, na esfera publica, a ancoragem a moeda estrangeira
implica necessariamente no acumulo de reserva na moeda de referéncia pelos Bancos Centrais,
a fim de atuar como emprestador em ultima instancia durante crises de liquidez e intervir no
mercado cambial para assegurar a manutencdo da paridade. Por outro lado, na esfera privada, a

estabilidade na taxa de cambio da moeda de denominag&o e a propria existéncia de titulos nela
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denominados expande tanto a retencdo de ativos nessa moeda quanto o faturamento
comercial/financeiro. A medida que esse uso veicular se dissemina, 0 mercado cambial nessa
moeda se aprofunda e minimizam-se os custos transacionais medidos pelos bid-ask spreads —
isto é, os diferenciais entre os precos de compra e venda da moeda (DE CONTI; PRATES,
2018; DE CONTI et al., 2013).

Quanto menor forem os spreads, maiores sdo 0s incentivos para a aquisi¢éo de ativos
nessa divisa por investidores privados e governos, visto que eventuais trocas por outras moedas
ndo geram perdas consideraveis. Similarmente, quanto mais contratos séo liquidados nos
mercados transfronteiricos de bens e servigos pela fungdo comercial, maiores sdo o0s incentivos
de acumular riqueza no mercado de capitais nessa moeda para proteger a economia de
repercussdes decorrentes da variacdo cambial (DE CONTI; PRATES, 2018). Por essa razao,
Eichengreen (2010) sugere que ha uma sequéncia logica para a internacionalizacdo monetéaria:
a principio, alavancar o uso no comércio exterior; em seguida, nas operac@es financeiras
privadas; e, por fim, nos Bancos Centrais pelas reservas internacionais (GOPINATH; STEIN,
2018). Isso porque ha uma correlacdo entre o faturamento internacional e a demanda por ativos
seguros em um ciclo de autorreforgo, pois “uma reivindicagdo financeira so ¢ realmente ‘segura’
se puder ser usada para comprar uma quantidade conhecida de bens especificos em uma data
futura, o que necessariamente nos leva a questionar como esses bens serdo precificados”
(GOPINATH; STEIN, 2018, p. 3).

No tocante aos beneficios da internacionalizacdo, das funcdes meio de troca e unidade
de conta derivam dois microecondmicos: as rendas de denominacdo e a queda nos custos
transacionais. Cunhado por Swoboda (1968, p. 14), o termo “rendas denominacionais” remete
aos lucros auferidos pelos intermediarios financeiros de uma moeda internacional devido ao
aumento na demanda externa pelos seus servicos. Assim, o0s setores bancario e empresarial do
pais emissor desfrutam de maior competitividade externa gracas a capacidade de criar passivos
monetérios mais facilmente, além de ter maior familiaridade e acesso privilegiado a rede da
moeda. Ademais, 0s custos transacionais sdo reduzidos pelo repasse dos riscos cambiais para
os clientes, com o mercado financeiro do emissor se tornando mais profundo e resiliente por
ser apoiado diretamente pela autoridade monetaria que emite a moeda internacional (CHEY,
2013; COHEN, 2012; HELLEINER; MALKIN, 2012; KENEN, 2011).

Por outro lado, da funcéo reserva de valor decorrem dois beneficios macroeconémicos:
0s ganhos por senhoriagem e o aumento da flexibilidade macroeconémica. A senhoriagem
constitui o lucro obtido pelos diferenciais entre o valor nominal da moeda e seu custo de

producéo e ocorre por dois canais: 1) posse de notas/dinheiro de estrangeiros expressas na
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moeda, que equivalem a empréstimos sem juros ao Estado emissor; e 2) posse de créditos
financeiros (titulos, letras do tesouro, etc.), responsaveis por provocar um crescimento na
demanda por ativos financeiros e reduzir o custo dos empréstimos. A flexibilidade
macroecondmica, por seu turno, advem da capacidade do emissor de financiar seus déficits no
balanco de pagamentos na prépria divisa, afrouxar a disciplina das politicas tanto monetaria
quanto fiscal e minimizar o descasamento monetario® (currency mismatch) dos seus balangos
(CHEY, 2013; COHEN, 2012). Para Cohen (2005/08, p. 2, grifos no original),

em nenhuma éarea das relagBes econdmicas a importancia da autonomia é mais
evidente do que no campo dos assuntos monetarios, nos quais os Estados estdo
inescapavelmente ligados por meio do balanco de pagamentos. O risco de
desequilibrio insustentavel de pagamentos representa uma ameaga constante a
independéncia politica. Desequilibrios excessivos geram automaticamente pressoes
mutuas para ajustar, para ajudar a levar o balango de pagamentos de volta ao equilibrio.
Mas o ajuste pode ser inconveniente ou até caro tanto em termos econdmicos quanto
politicos. Nenhum governo gosta de ser forcado a comprometer os principais
objetivos politicos para restaurar o equilibrio externo. Todos, se tivessem escolha,
prefeririam que outros fizessem os sacrificios necessarios. No nivel macro das
questbes monetérias, portanto, o fundamento do poder do Estado é a capacidade de
evitar o 6nus do ajuste exigido pelo desequilibrio de pagamentos.

Conforme Cohen (2019, 2015), essa flexibilidade concede ao Estado emissor os poderes
de adiar (power to delay) e desviar (power to deflect) os equilibrios no balanco de pagamentos,
visando evadir-se dos custos exigidos no processo. O poder de adiar se refere a capacidade de
um Estado postergar o ajuste nas contas externas, a fim de evitar o custo continuo que persiste
apos a implementacdo de todas as mudancas — ou seja, a redistribuicdo das fatias da producéo
mundial pela perda das importacGes em favor das exportagdes. Em contrapartida, o poder de
desviar diz respeito a transferéncia dos encargos incorridos para os demais, com o intuito de
escapar do custo transitério que o reposicionamento causa per se. Embora a defini¢do se
modifique ao longo do tempo, o poder de adiar tem sido vinculado na literatura ao privilégio
exorbitante do dolar e tem sido apontado como a esséncia do poder monetéario (COHEN, 2019).

Todavia, a internacionalizacdo da moeda também pressupde trés inconvenientes. O
primeiro envolve a complexificagdo no gerenciamento da politica monetaria, que pode interferir
diretamente na flexibilidade macroeconémica interna. Ao alargar o montante de residentes e
ndo residentes aptos a comprar instrumentos financeiros na moeda local, ha um risco de que
haja um acumulo excessivo do passivo externo liquido da nacdo emissora pelo aumento da
circulacdo de dividas com alta mobilidade (KENEN, 2011; COHEN, 2012). Isso pode

1 O descasamento monetario se refere ao descompasso que os paises enfrentam nos seus balangos pelos ativos
serem denominados na moeda doméstica, enquanto os passivos sdo denominados em moeda estrangeira. Essa
situacdo decorre do pecado original (original sin), isto é, a incapacidade dos paises periféricos se endividarem na
sua propria moeda e sera discutido na secdo 1.3 deste capitulo.
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constranger o Banco Central: 1) no controle dos agregados monetarios, especialmente para
estabelecer metas adequadas para expandir a oferta da divisa devido ao risco de movimentos
volateis para dentro/fora da moeda; e 2) na definicdo das taxas de juros domesticas de curto
prazo, a medida que restringe sua capacidade de realizar operacGes de mercado aberto para
administrar seus patamares? (CHEY, 2013; KENEN, 2011).

O segundo custo engloba a perda da habilidade do Estado emissor de utilizar a taxa de
cambio para alavancar exportagdes. Segundo Kenen (2011, p. 6), a internacionalizacdo é
“incompativel com a busca simultanea de uma taxa de cambio fixa e de uma politica monetaria
orientada para 0 mercado interno” em razdo da Trindade Impossivel, isto é, a impossibilidade
de um pais manter em concomitancia a mobilidade irrestrita de capital, a independéncia da
politica monetéria e a adocdo de um regime de cambio fixo. De fato, um efeito colateral
associado a internacionalizacdo é justamente algum grau de apreciacdo indevida pelo aumento
da sua procura, circunstancia que pode provocar 0 crescimento na sua demanda estrangeira.
Apesar dessa apreciacdo ser benéfica para os consumidores por favorecer o poder aquisitivo,
para 0s produtores domésticos a valorizacdo prejudica as vantagens competitivas e pode,
inclusive, gerar pressdes internas contrarias a internacionalizacdo (CHEY, 2013; COHEN, 2012;
HELLEINER; MALKIN, 2012).

Na verdade, o terceiro custo esta intimamente relacionado aos grupos de interesse
devido ao fardo politico da responsabilidade externa. Via de regra, paises cujas moedas e
instrumentos financeiros sdo amplamente detidos no exterior sdo mais vulneraveis a pressoes
especulativas e ha um alto risco de que quaisquer quedas abruptas no preco dos ativos semeiem
duvidas acerca da sua estabilidade. Porém, como ilustra o Dilema de Triffin, a prépria provisao
da demanda internacional da moeda reserva implica necessariamente na incidéncia de déficits
crénicos pelo Estado emissor, o que pode pér em xeque sua posic¢ao de provedor do sistema e
corroer a confianca monetaria no longo prazo. Em consequéncia, a nacdo emissora pode optar
por acomodar as necessidades sistémicas em detrimento das nacionais® para aplacar eventuais
danos na sua credibilidade — em especial diante de crises — e agravar tensdes politicas. Entdo, é

vital que haja um consenso interno entre 0s grupos de interesse para apoiar e impulsionar a

2 No entanto, Kenen (2011) e Chey (2013) salientam que tais restricdes tendem a ser menos severas em paises
detentores de amplos mercados de divida publica — como os Estados Unidos e a UE —, a0 passo que paises com
mercados de dividas menores devem realizar um trade-off entre ou renunciar uma politica macroecondmica
voltada ao mercado interno ou abandonar a estabilizagéo cambial.

3 Algumas medidas consideradas impopulares sdo: a modificacdo da politica monetéria para a aplicagdo de
politicas anticiclica, concessdo de empréstimos extraordinarios para paises endividados, assumir maiores
responsabilidades em arranjos regionais/globais, etc. (COHEN, 2012b).
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internacionalizagcdo monetaria, a despeito dos seus potenciais maleficios* (CHEY, 2013;
COHEN, 2012; HELLEINER; MALKIN, 2012).

Logo, o Funcionalismo destaca o desempenho das indissociaveis fun¢ées meio de troca,
unidade de conta e reserva de valor da moeda internacional, com os beneficios e maleficios da
internacionalizacdo monetaria sendo mais voltados a gestdo macroecondmica do balanco de
pagamentos. Trata-se de uma lente de poder cujo enfoque se concentra mais nos impactos
domeésticos que a internacionalizacdo monetaria tem para os diferentes setores econdmicos,
visando salientar o 6nus/bénus dessa decisdo. Contudo, faz-se necessaria uma analise da moeda
internacional a luz da EPI para compreender os desdobramentos da internacionalizagdo
monetaria em termos de poder, bem como realizar uma leitura mais contundente da estrutura

do SMI no padrao dolar flexivel, como sera pormenorizado a seguir.

1.2 OPODERESTRUTURAL DO DOLAR: UMA LEITURA DA ECONOMIA POLITICA
INTERNACIONAL

Conforme Cohen (2015; 2019), o poder possui duas dimensbes correlacionadas:
autonomia (interna) e a influéncia (externa). Em sua dimensdo interna, o poder se refere a
autonomia de um pais para agir unilateralmente, independentemente do desejo ou da influéncia
de outrem. Em sua dimensdo externa, em contrapartida, o poder remete a capacidade de
pressionar/coagir o comportamento dos demais de duas maneiras: ativa, a partir de agoes
deliberadas de alavancagem; ou passiva, como um resultado incidental do exercicio da
autonomia. Em outras palavras, a autonomia representa, em tese, um potencial para a acédo
externa, mas a influéncia é seu uso na pratica. Nao obstante a autonomia seja insuficiente para
adquirir algum grau de influéncia internacional, é sua condi¢do sine qua non para conquista-la.

Esse poder de influenciar as demais nagdes possui duas faces: a relacional e a estrutural
(ver Quadro 2). O poder relacional é composto pela capacidade de A interferir mediante
coercao/persuasao no comportamento de B, independente do seu desejo particular. Trata-se de
um poder claro e direto em que a ameaga de pressdo ou a aplicagcdo da pressdo per se afeta
diretamente os resultados politicos ou as variaveis econdmicas, de modo a moldar o sistema
internacional em consonancia com as expectativas e ambicdes particulares do hegemon. Por sua

vez, 0 poder estrutural consiste na capacidade de A influenciar implicita ou explicitamente as

4 A anélise de Helleiner e Malkin (2012) clarifica que, embora os efeitos distributivos domésticos gerem padrdes
distintos de lobby consoante a orientagdo das empresas, as preferéncias das coalizdes setoriais domésticas variam
de acordo com os contextos especificos.
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opcoes disponiveis para B, com o intuito de oferecer oportunidades ou custos de acordo com
suas escolhas e manipular seu comportamento (STRANGE, 2015; HELLEINER, 2005;
BOAVENTURA et al., 2023). Este poder indireto e menos visivel determina

a maneira pela qual certas necessidades sociais bésicas sdo atendidas. Um é uma
alavanca; o outro é uma estrutura. O alvo do poder relacional, B, se decidir nao fazer
o que lhe é exigido por A, tem de sofrer as consequéncias determinadas pelo outro.
Para 0 alvo ou objeto do poder estrutural, o prego da resisténcia é determinado mais
pelo sistema do que por qualquer outra autoridade politica (STRANGE, 1989, p. 165).

Quadro 2: Poder relacional versus poder estrutural

Poder Relacional Poder Estrutural

[ |
Capacidade de A afetar o comportamento de B | Capacidade de A influenciar as op¢fes a disposi¢do de

mediante coercdo/persuasdo, independente da sua | B implicita/explicitamente, a fim de induzir seu
vontade; comportamento;

[ ]
Poder claro e direto, determinado pelo Estado | Poder menos visivel e indireto, estabelecido pela
individual que o exerce; estrutura do Sistema Internacional,

[ |
Poder difuso, baseado em quatro estruturas justapostas:

seguranga, producdo, finangas e conhecimento;

[ |
Poder de obter vantagens dentro da estrutura | Poder de transformar a prépria estrutura para favorecer
sistémica. interesses particulares.

Poder centrado;

Fonte: Elaboragéo propria a partir de informacdes em Strange (2015), Cohen (2015) e Helleiner (2005).

A caracteristica essencial do poder estrutural é sua natureza difusa, ancorada em quatro
estruturas correlacionadas: seguranca, producdo, finangas e conhecimento, com a esfera
financeira englobando a conversibilidade cambial e a disponibilidade do crédito (STRANGE,
2015; TORRES, 2018). Nao obstante seja possivel separar essas estruturas a titulo de descricao
conceitual, o poder de uma faceta tende a reforcar mutuamente o poder das outras, sem que haja
necessariamente uma proeminéncia de qualquer uma sobre as demais (STRANGE, 2015). Em
termos hierarquicos, infere-se que 0s recursos basicos desse arcabougo tedrico sdo 0s
armamentos, o capital, o crédito e a tecnologia/cultura, que estdo em posse tanto de Estados
soberanos quanto de entidades do setor privado (GUZZINI, 2000). Entretanto, ao hegemon cabe
a habilidade de determinar para quais usuarios e sob quais condi¢des essas necessidades
basilares sistémicas serdo atendidas (STRANGE, 1989).

Assim, o poder estrutural pertence aqueles que estdo em posicao de exercer controle
sobre (ou seja, de ameagar ou preservar) a seguranca das pessoas, especialmente da
violéncia. Cabe também aqueles capazes de decidir e controlar a forma ou modo de
producdo de bens e servigos. Em terceiro lugar, ele reside — pelo menos em todas as
economias avancgadas, sejam capitalistas de Estado, capitalistas privados ou uma
mistura de ambos — aquelas capazes de controlar a oferta e distribuicdo de crédito.
Esse controle de crédito é importante porque, por meio do poder de compra pode ser
adquirido sem trabalhar para ele ou sem negocia-lo, mas é adquirido em Gltimo
recurso com base na reputacdo do lado do mutuério e confianca do credor. Em quarto
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e Gltimo lugar, o poder estrutural também pode ser exercido por quem possui
conhecimento, que pode limitar total ou parcialmente ou decidir as condi¢des de
acesso a ele (STRANGE, 2015, p. 26-7).

Enquanto o poder relacional busca extrair beneficios dentro da estrutura econémica, o
poder estrutural visa modificar a prépria estrutura para favorecer objetivos individuais do
hegemon através de incentivos ou restricbes (COHEN, 2015). Esse poder pode ser exercido de
duas maneiras para Guzzini (2000): via o poder institucional direto, ao alterar as regras do jogo
pela acdo ativa e consciente; ou o poder ndo intencional, cujas ndo-decisdes podem ter efeitos
secundarios resultantes da propria organizacdo da economia global. Cohen (2015) afirma que
autores como Bachrach e Baratz concedem mais énfase a versdo passiva do poder estrutural ao
tratar da determinacéo nos resultados como uma mera consequéncia involuntaria do exercicio
da autonomia. Em contraste, Strange (2015) admitia que o canal passivo era factivel, mas o
objetivo primario do poder estrutural era moldar, estabelecer e influenciar as quatro estruturas
para promover os interesses do hegemon em detrimento dos demais.

A origem desta proposta de poder estrutural surgiu de uma insatisfacdo de Strange (1987)
quanto as teses “declinistas” que se proliferaram na década de 1970. Em linhas gerais, o debate
politico a época atrelava as instabilidades econémicas globais — a exemplo da volatilidade do
cambio e dos juros, estagflacdo, escalada dos precos das commodities, etc. — a perda de poder
relativo americano, principalmente apds o abandono unilateral dos EUA ao padrdo ouro-doélar
em 1971 e a sua derrota no Vietnd em 1975. Nessa discussdo, duas contribuicBes sdo fortemente
criticadas por Strange: 1) as teorias da estabilidade hegeménica e dos regimes, devido ao Vviés
tendencioso de atribuir a dispersdao do poder politico a culpa pela auséncia de cooperacdo
externa e pela fraqueza das instituigdes internacionais (STRANGE, 1987); e 2) as teorias do
realismo e do liberalismo das RelacGes Internacionais, em virtude das abordagens descritivas,
das generalizaces a-historicas e da caréncia de postulados com conexdes de casualidade (MAY,
1996).

Para a autora (1987, p. 554), essas visdes usavam “indicadores irrelevantes (reservas
monetarias, comércio como propor¢do do PIB) ou imprecisos (participagdo no comércio
mundial, participacdo no PIB mundial, produgdo de matérias-primas ou manufaturas)”. Por essa
razao, suas interpretacdes apresentavam uma otica de poder restrita e estatica, dissociada tanto
do contexto quanto do tempo histérico (STRANGE, 1994; 1981; 1982; STORY, 2000; MAY,
1996). Na contramdo dessas andlises, Strange (1996) argumentou que 0s critérios mais
relevantes para a definicdo do poder nos assuntos econdmicos ndo sdo 0s recursos tangiveis,

mas as estruturas e seus relacionamentos para definir “quem depende de quem e para qué”
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(COHEN, 2016, p. 170). A inclusdo de novos atores e novas formas de governanca na década
de 1970 demandavam uma revisdo completa do conceito de poder e uma ruptura no “didlogo
de surdos” que predominava nas discussdes entre economia ¢ politica (STORY, 2000).

Como “falsos pontos de partida levaram, portanto, a falsas teorias” (STRANGE, 1989,
p. 165), Strange (1987; 1989) propde a concepgdo do poder estrutural para afirmar
categoricamente que o mito da hegemonia perdida era uma falacia, porque o colapso de Bretton
Woods sinalizava, na verdade, o poder e ndo a fraqueza estadunidense. O grande jogo dos
Estados teria sido transformado pelo processo de retomada do poder americano através da
diplomacia do dolar forte, posta a cabo mediante a subida ostensiva da taxa de juros dos EUA
por Paul Volcker para o reenquadramento dos aliados em 1979 (TAVARES; MELIN, 1997).
Essa politica abala o dinamismo econdmico das economias ao provocar dois movimentos em
concomitancia: a instituicdo de politicas monetarias e fiscais restritivas para ndo comprometer
a absorcdo doméstica; e a obtencdo de superavits na balanga comercial para financiar os déficits
da conta de capital (TAVARES, 1997; CARNEIRO, 1999). A partir do Choque de Juros,

0 sistema de crédito interbancario orientou-se decisivamente para os EUA e o sistema
bancério passou a ficar sob o controle da politica monetaria do FED [Federal Reserve
System], que dita as regras do jogo. As flutuacGes da taxa de juros e de cambio ficaram
novamente amarradas ao dolar, e através delas o0 movimento e liquidez internacional
foi posto a servico da politica fiscal americana. A partir do inicio dos anos 80, todos 0s
grandes bancos estdo [..] financiando obrigatoriamente — porque ndo h& outra
alternativa — o déficit fiscal americano (TAVARES, 1997, p. 37).

Baseando-se na concepcdo de poder sobre estruturas em vez de sobre Estados
especificos (HELLEINER, 2005), € noto6rio que as hipéteses que advogavam uma derrocada do
poder americano por causa do crescente déficit fiscal sdo infundadas, porque

a América tem a capacidade de controlar a oferta e disponibilidade de crédito
denominado em délares e, assim, exercer influéncia predominante para o bem ou para
0 mal sobre a criacdo de crédito no sistema monetario mundial. A este respeito, 0s
indicadores convencionais estdo todos de cabega para baixo. Quanto ouro e divisas o
governo dos EUA detém em comparagdo com a Alemanha ou o Japdo esta fora de
guestdo quando os Estados Unidos sdo o Unico governo capaz de criar ativos em dolares
que sdo aceitos e vendidos em todo o mundo. Em certo sentido, um sistema financeiro
que opera amplamente em délares ndo precisa de reservas. Na maioria dos paises, se 0
balango de pagamentos est4 em superdvit ou déficit indica a forca ou fraqueza de sua
posicdo financeira. Com os Estados Unidos, o inverso pode ser verdadeiro. De fato,
administrar um déficit persistente por um quarto de século com impunidade indica ndo
a fraqueza americana, mas sim o poder americano no sistema. Decidir em uma manha
de agosto que ddlares ndo podem mais ser convertidos em ouro foi uma progresséo de
um privilégio exorbitante para um privilégio superexorbitante; o governo dos Estados
Unidos estava exercendo o direito irrestrito de imprimir dinheiro que outros néo
poderiam (economizar a um custo inaceitavel) recusar-se a aceitar como pagamento. E
no periodo 1973-1983, quando a taxa de cambio délar-marco se tornou ainda mais
volétil, o poder de decidir se ou quando os bancos centrais deveriam intervir para
verificar as tendéncias do mercado recaiu exclusivamente sobre os Estados Unidos
(STRANGE, 1987, p. 568).
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De acordo com Helleiner (2005), isso consagrou cinco aspectos do poder estrutural dos
EUA na area monetéria (Ver Quadro 3). Em primeiro lugar, contribuiu enormemente para a
captacdo da riqueza estrangeira por meio da senhoriagem mencionada na secdo 1 deste capitulo,
que financia o déficit fiscal estadunidense e adia o ajuste das contas externas (power to delay).
Em segundo lugar, auxiliou na projecdo indireta das suas preferéncias macroecondmicas no
ambito internacional, pois as politicas monetéarias ao redor do globo se orientam a partir das
diretrizes das taxas de juros do FED (STRANGE, 1997). Caso haja elevacao no piso dos juros
americano, 0s capitais privados invariavelmente migram para a sua jurisdi¢cdo pelas maiores
oportunidades de ganhos financeiros e ndo resta outra alternativa aos demais paises sendao
acompanhar 0 movimento para minimizar as fugas de capital. Além disso, a possibilidade de
0s EUA desvalorizarem o dolar para reduzir as pressdes no balango de pagamentos também

incentiva os paises a seguirem as decisfes do FED (HENNING, 2005).

Quadro 3: Os dominios e mecanismos causais do poder estrutural do reino monetario

Dominios do Poder Monetéario Mecanismos causais pelos quais o poder influencia os resultados
Estrutural em cada dominio
1. Extracgéo de riqueza - Senhoriagem

- “Forga de tragdo” nos mercados financeiros globais;

2. Preferéncias macroeconémicas A s
- Usar taxa de cambio como arma

- Regulamentagdo dos mercados financeiros utilizando moeda central;
- Atividades de emprestador em Ultima instancia vis-a-vis instituicdes
privadas

3. Regulacéo financeira e gestdo de
crises

- Alteracao dos custos de transacdo para promover vinculos

4. Geografia econdmica A .
econdmicos com a economia central

- Interesse comum no valor e estabilidade da moeda principal;

- Papel simbolico do dinheiro (imagens e associagcdo com soberania);
- Confianga compartilhada na comunidade usando e emitindo moeda
central,

- “Linguagem econdmica” comum,;

- Experiéncias monetarias coletivas

5. ldentidades

Fonte: Traduzido de Helleiner (2005, p. 10).

Em terceiro lugar, corroborou para fornecer poder indireto aos EUA de instituir as
normas da regulacdo econdmica internacional e do gerenciamento das crises financeiras. De
um lado, Strange (1997) aponta como a guinada estadunidense a desregulamentagdo pd6s-1970
induziu também indiretamente outros Estados a imitarem esse movimento por questbes de
competitividade, a despeito dos seus receios. De outro lado, a centralidade do dolar assegura
aos EUA a posicdo de emprestador em Gltima instancia gragas a sua capacidade exclusiva de:

conceder empréstimos extraordinarios para atender demandas emergenciais; € “torcer os bragos



34

dos maiores e mais influentes bancos do sistema para seguir seu exemplo com crédito renovado
de médio prazo” (STRANGE, 1987, p. 569). Essa posicao de credor internacional coloca o
sistema financeiro internacional sob a égide do FED, responsavel por indicar as estratégias
macroprudenciais para superar as turbuléncias financeiras (HELLEINER, 2005).

Em quarto lugar, posicionou os EUA no epicentro da geografia econdmica, de maneira
que os demais paises tentam estabelecer arranjos monetarios vantajosos dentro da arena
monetaria para atenuar custos transacionais (KIRSHNER, 1995). Isso perpetua a influéncia
americana porque os demais paises devem se enquadrar para mitigar o énus do ajuste e ndo o
contrario (STRANGE, 1996). Em quinto e ultimo lugar, estimulou a totalidade dos agentes
econdmicos a desejarem a estabilidade do délar. Como ironizado pelo secretario do Tesouro do
governo Nixon, John Connally, o délar é a moeda americana, mas seus problemas atingem o
mundo inteiro®. Entdo, a estabilidade do ddlar é um desejo universal a medida que se confunde
com o proprio sucesso e a prosperidade do sistema internacional.

Contudo, néo obstante a teoria de Strange seja considerada inovadora do campo da EPI,
também é alvo de uma série de criticas devido a auséncia de parametros claramente definidos.
As quatro estruturas de poder carecem de precisdo (HELLEINER, 2005) e de critérios
empiricos objetivos, sendo muitas vezes mencionadas de maneira vaga e nominal
(SCHWARTZ, 2016). Alguns autores relutam até mesmo em afirmar que o poder estrutural é
uma teoria stricto sensu, visto que nao aponta formalmente nem a origem nem a evolucgéo das
estruturas (COHEN, 2015; 2016), oferecendo tdo somente “uma mera estrutura organizacional,
uma tipologia heuristica no lugar de uma teoria” (PALAN, 2003, p. 121 apud SCHWARTZ,
2016, p. 114). Em um esforgo para suprir essas lacunas, Cohen (2016, p. 175, grifos no original)
sugere que

somos tentados a responder que as estruturas sdo derivadas de propriedades
especificas (a abordagem de poder como recursos) ou de assimetrias relacionais (a
abordagem de poder social). Mas, como Robert Keohane (2000) apontou, ambas as
respostas seriam essencialmente tautol6gicas, uma vez que cada uma combina a
distincdo fundamental entre o poder como um conjunto de capacidades e o poder
como a capacidade de afetar os resultados. Nas palavras de Keohane: “Se a estrutura
¢ a capacidade de afetar os resultados, entdo ela necessariamente determinara as
relagdes de poder, por uma questao de defini¢cdo” (Keohane 2000: xi, grifo no original).
A questdo é como um determinado ator, em vez de outro, passa a ser 0 arbitro de como
as coisas serdo feitas. Nesse ponto, Strange ofereceu pouco em termos de analise
causal.

Entretanto, esse aspecto sobre a possibilidade de transi¢cGes de poder é fundamental para

refletir acerca do problema de pesquisa. Partindo do pressuposto de que os EUA detém o poder

5 Mencdo a famosa frase proferida por John Connally para ministros financeiros europeus: “The dollar is our
currency, but is your problem”.
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estrutural, o questionamento que inevitavelmente surge é como outra poténcia pode adquirir
espaco para reescrever as regras das estruturas — outrora definidas e controladas pelo hegemon
—a seu favor. Sobre essas consideragcfes, um insight importante de Cohen (2016) é que Strange
avaliou o poder mais sob a otica da influéncia ativa, menosprezando que a difusdo do poder
p0s-1980 ocorreu mais no ambito da autonomia. Em outras palavras, “embora mais atores
tenham obtido certo grau de isolamento das pressdes externas, poucos ainda sdo capazes de
exercer maior autoridade para moldar eventos ou resultados” (COHEN, 2016, p. 182). Porém,
é imprescindivel compreender a maneira pela qual os EUA exercem influéncia externa e

compromete a obtencdo da autonomia, conforme sera descrito na se¢ao seguinte.

1.2.1 ABOMBA DOLAR

Uma vez definido o tipo de poder correspondente a atual conjuntura econémica, cabe
exemplificar sua principal forma de operagdo. A posicdo singular estadunidense dentro do
padrdo ddlar flexivel provoca repercussfes politicas relacionadas ao status ou prestigio (soft
power) e a alavancagem (hard power) via pressdes/sancdes (COHEN, 2012). No que toca a
literatura sobre san¢des monetérias, Kirshner (1995) propde trés canais para 0 emissor coagir
seus pares: manipulacdo, dependéncia e disrupgéo sisttémica. A manipulacédo envolve afetar a
estabilidade ou o valor de uma moeda, ocasionando inflacdo, fuga de capitais, escalada do
endividamento e queda no padrdo de vida nacional. Ademais, defendé-la no mercado cambial
com as reservas pode prejudicar o poder de compra, aprofundar a crise no Balangco de
Pagamentos e semear desconfiancgas sobre a legitimidade do governo (KIRSHNER, 1995).

Por seu turno, a exploracdo da dependéncia se refere a forgar/perpetuar sua dominagao
mediante a ameaca de expulsdo de zonas ou blocos de influéncia, além da coordenacdo seletiva
dos recursos mobilizados na area. Por temer ataques a moeda e perdas dos privilégios ou da
protecdo do bloco, os paises aderem cada vez mais a comportamentos benéficos ao lider, a
despeito de pressdes domésticas. Finalmente, a disrupgéo sistémica abala sistemas em vez de
divisas particulares, seja para destrui-los, seja para colher beneficios pela presséo exercida.
Logo, a posicéo privilegiada do emissor € um instrumento de poder direto (enforcement) que
concede/priva o uso da cadeia de compensacdo/empréstimos, mas também indireto (entrapment)
por impelir a aquisicdo de reservas na moeda referencial pelas regras do jogo e, por conseguinte,
contribui sem tencionar para o status quo monetario (KIRSHNER, 1995).

Todavia, 0 dominio americano sobre a estrutura financeira possibilitou engendrar um

tipo mais severo de san¢do monetaria no século XXI. A “bomba délar” se refere a capacidade
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singular que os EUA tém de bloquear o uso da sua moeda nas transagdes financeiras
internacionais para comprometer o funcionamento do mercado interno de uma nagéo (TORRES,
2019; 2022). A principio, seu proposito era rastrear fluxos financeiros da Al-Qaeda ap6s o
ataque terrorista do 11/09, mas se converteu no instrumento de poder favorito do arsenal
estadunidense (KUMAR; ROSENBACH, 2020). Trata-se de um poder de baixissimo custo a
medida que engloba tdo somente poucos economistas e advogados do Departamento do Tesouro
dos EUA, sendo executado diretamente via interdicdo a SWIFT. Entretanto, é capaz de provocar
um choque na economia domeéstica e obrigar a nacdo a adotar medidas defensivas de
centralizacdo cambial, a depender do seu nivel de integracdo a economia global (TORRES,
2022).

Segundo Torres (2019; 2022), o primeiro teste foi realizado com a Coreia do Norte em
2005 com trés estdgios: 1) identificacdo da rede financeira atraves de inteligéncia; 2)
encerramento das atividades dos bancos envolvidos; e 3) ataque aos ativos internacionais dos
lideres norte-coreanos. Ap6s o sucesso das medidas, a Coreia do Norte tomou a iniciativa de
uma rodada de negociacdo com os EUA para discutir as san¢des. O segundo alvo foi o Ird
durante dois periodos: de 2006-2015 e 2018-até a atualidade. Entre 2006-2015, teve inicio uma
série de a¢des diplomaticas para angariar apoio internacional e ameacar as instituicdes iranianas
coniventes com praticas ilicitas, precedidas pela desconexdo de seus bancos ao sistema
internacional. Nesse periodo, o Banco Central iraniano incorporou opera¢des comerciais, mas
em janeiro de 2012 também foi desplugado da SWIFT. Diante da tremenda recesséo, escalada
da inflacdo e escassez de produtos primordiais como o petroleo, o Ird finalmente sucumbiu em

2015 e aceitou limitar seu programa nuclear.

Gréfico 1: Evolucéo do indice de Precos ao Consumidor do Ird (em % em 12 meses
acumulado)

60

2018 2019 2020 2021

Fonte: Torres (2022, p. 13) a partir de dados do Statistical Center of Iran.



37

Entre 2018 até os dias de hoje, os EUA optaram pela implementacdo unilateral das
san¢Oes, a despeito da manutencédo por parte do Ird dos termos acordados em 2015. Para Torres
(2022, p. 12), o objetivo da “bomba ddlar”’ nesse segundo episddio no Ird “ndo é promover a
derrubada do regime dos aiatolds, mas reduzir substancialmente a capacidade de esse pais
projetar poder fora de suas fronteiras”. Os dados de agosto de 2018 a janeiro de 2020 revelam
que essa nova rodada de suspensdo da moeda de referéncia desencadeou: um salto da inflagéo
de 10% a 50% ao ano (ver Gréafico 1); uma desvalorizacao de cerca de 5 vezes da taxa de cambio
do ryals no mercado paralelo, com uma subida de 40.000 ryals para 200.000 por doélar (ver
Gréfico 2); e uma contracdo do Produto Interno Bruto (PIB) superior a 13 pontos percentuais
no biénio de 2018-2019 (TORRES, 2022). Visando facilitar a liquidagcdo comercial com o Irg,
Reino Unido, Franca e Alemanha anunciaram em 2019 a criacdao do Instrument in Support of

Trade Exchanges (INSTEX), um sistema de pagamentos fora da 6rbita do dolar.

Grafico 2: Taxa de Cambio do Ird no Mercado Paralelo (em 10 ryals por ddlar)

Taxa Oficial
4000 Ryels

Fonte: Torres (2022, p. 13) a partir de dados do Bonbast.

A terceira vitima foi a Rassia em 2022 no contexto da Guerra da Ucrania, com o aval
das jurisdi¢Ges do G7. Ainda conforme Torres (2022), inicialmente apenas grandes corporagoes
e a elite russa foram proibidas de utilizar o délar e o euro, mas em 28 de fevereiro houve a
inclusdo do Banco Central no rol das sancfes e o congelamento de cerca de US$ 300 bilhdes
das reservas internacionais do pais — a fracdo mais liquida do montante de US$ 640 bilhdes das
suas reservas. Para controle de danos, o Kremlin adotou politicas de controle de capitais,
aumentou os patamares da taxa de juros de 10% a 20% e encerrou as atividades das bolsas de
valores. Ap6s uma desvalorizagdo de 50% em mais de 10 dias, as medidas surtiram efeito e a

cotacdo do rublo retornou ao nivel do dia seguinte da invaséo ap0s cerca de quatro semanas,
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mantendo-se com relativa estabilidade até o final de 2022 (ver Gréafico 3). De acordo com a
Russia Sanctions Database do Atlantic Council (2023, online), um aspecto frequentemente

ignorado para essa estabilizacéo foi a ligacao indireta com o ouro, pois

0 Banco Central da Russia (CBR) fixou o preco do ouro em cinco mil rublos por
grama de 28 de marco a 30 de junho de 2022. O preco do ouro esta vinculado ao dolar
(sessenta e trés dolares por gramana época), entdo fixar o rublo em ouro criou
efetivamente uma taxa de cAmbio baseada no ouro de um ddlar para setenta e nove
rublos. Esta paridade indireta permitiu ao CBR estabilizar a taxa de cambio do rublo
e do dolar e recuperar do choque inicial da queda livre do rublo.

Gréfico 3: Variagdo do rublo frente ao ddlar (em valores)

130
120
110

100

2020 2021 2022 2023 2024
Fonte: Trading Economics (2024).

Dentre as na¢des nas quais a “bomba doélar” foi empregada, nota-se que 0 caso russo
carrega particulares. Em primeiro lugar, corresponde ao primeiro episodio contra uma grande
poténcia, detentora de uma fatia expressiva na exportacdo de insumos chaves, tais como
petréleo, gas, fertilizantes, trigo e metais preciosos. No que tange exclusivamente ao
fornecimento energético, a Unido Europeia (UE) dependia de Moscou para 40% do consumo
de gas natural e quase 1/3 do petrdleo bruto no inicio da invasdo (BERMAN, 2024). Por essa
razéo, a Russia Sanctions Database do Atlantic Council (2023) estima que cerca de 300 bancos
regionais russos e alguns de maior porte, como o Gazprombank, foram poupados das sanc¢des
pelos aliados para assegurar a liquidacdo transfronteirica nesse setor (ver Figura 1). Isso gerou

uma série de controveérsias sobre o0 alcance real dos danos infligidos a economia russa com o


https://translate.google.com/website?sl=en&tl=pt&hl=pt-BR&client=webapp&u=https://www.cbr.ru/eng/press/pr/?file%3D25032022_183346ENG_DKP28032022_110644.htm
https://translate.google.com/website?sl=en&tl=pt&hl=pt-BR&client=webapp&u=https://pricegold.net/2022/march/25/
https://translate.google.com/website?sl=en&tl=pt&hl=pt-BR&client=webapp&u=https://www.bloomberg.com/quote/USDRUB:CUR
https://translate.google.com/website?sl=en&tl=pt&hl=pt-BR&client=webapp&u=https://ycharts.com/indicators/gold_price_in_russian_ruble

39

uso da “bomba doélar”, visto que o FMI calculou que o PIB russo teria aumentado 2,2% em
2023, apesar da queda nos precos de petroleo (Ver Gréfico 4) (BERMAN, 2024).

Figura 1: Acesso de Bancos Russos ao SWIFT

@ Removed from SWIFT @ Access to SWIFT

MOSCOwW
CREDIT

Fonte: Atlantic Council (2023, online) a partir de dados da Russia Sanctions Database, do European Parliament
e do Bankiros.

Em segundo lugar, o processo se iniciou com medidas de ampla envergadura com a
interrupgdo do acesso ao SWIFT e as reservas. Embora desde 2014 a Russia também possua
um sistema de pagamentos alternativo — o System for Transfer of Financial Messages (SPFS)
—, sua eficécia se limita a economia interna e foi insuficiente para conter os efeitos adversos das
sangdes, a exemplo da queda no suprimento de bens essenciais (medicamentos e pecas de avido)
e das dificuldades no setor tecnoldgico para adquirir hardwares/softwares ocidentais e mao de
obra qualificada (BERMAN, 2024; ATLANTIC COUNCIL, 2023). Porém, as receitas do
petréleo e da exportacdo de diamantes seguem financiando os gastos do governo russo para
alimentar a maquina de guerra, impulsionando o complexo industrial-militar e a geragdo de
novos empregos (ATLANTIC COUNCIL, 2023). Isso provocou uma cisao entre especialistas
quanto a real serventia das sancGes no longo prazo, mas alguns analistas apontam que seu
proposito fundamental é elucidar como a violagdo das normas internacionais resulta em
reprimendas de grande magnitude por parte da comunidade internacional (BERMAN, 2024).
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Gréfico 4: Mudancas nos precos do petroleo versus PIB da Russia (2013-2023)
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Fonte: Berman (2024, online) no Council on Foreign Relations, com dados do FMI e da Energy Information
Administration.

Naturalmente, a percepcao do risco politico associado ao délar se aprofundou apos esses
eventos, sobretudo nas nagdes emergentes originais do BRICS (Brasil, Rssia, india, China e
Africa do Sul). Desde as sangbes decorrentes da anexagdo da Crimeia em 2014, a RUssia
endossa iniciativas de desdolarizag&o via substituicdo de uma parcela de suas reservas por euros
e reminbis, além de acordos com a China de swap cambial® para o uso de suas divisas no
comércio bilateral (BHUSARE; NIKOLADZE, 2022). O Brasil também tem advogado em
favor da desdolarizagdo e anunciou com a China swaps cambiais e o estabelecimento de uma
camara de compensacdo, a fim de reduzir custos transacionais e incentivar tanto comércio
quanto investimentos (NASSIF, 2023). Apesar da India e da Africa do Sul hesitarem em se
comprometer com os esforcos anti-délar, também atuam para a diversificagdo monetaria, com

® Acordos de swap séo tratativas entre dois Bancos Centrais para simplificar a troca de suas respectivas moedas.
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a India visando ampliar o uso da rdpia nas trocas bilaterais’, ao passo que a Africa do Sul firma
swaps bilaterais com a China (DOLLAR..., 2024).

A China é um caso a parte dos BRICS e é apontado como potencial rival do délar. Em
linhas gerais, o pais promoveu swaps cambiais com mais de quarenta paises e instituiu o
China’s Cross-Border Interbank Payment System (CIPS) — sistema alternativo ao SWIFT para
liguidacdo em RMB —, mas segue com ag¢des timidas para internacionalizacdo do RMB gracas
a politica interna de controles de capitais 8. No entanto, esses cinco paises em conjunto podem
representar um desafio de longo prazo para a hegemonia délar pela ampla participacdo no PIB
global, em especial por serem membros lideres nos seus respectivos acordos comerciais
regionais — a China na Parceria Econdmica Regional Abrangente (RCEP); a India na
Associacdo do Sul da Asia para Cooperacdo Regional (ASACR); a Russia tanto na Uni&o
Econdmica Eurasiatica (UEE) quanto na Comunidade de Estados Independentes (CEl); o Brasil
no Mercado Comum do Sul (MERCOSUL); e a Africa do Sul na Unifo Aduaneira da Africa
Austral (UAAA) (DAGRES, 2023, online).

Os novos contornos do poder estrutural através da “bomba délar” também motivaram
debates para mitigar a dependéncia do dolar em outras organizac@es, tais como a Associacao
das Nagdes do Sudeste Asiatico (ASEAN), a Organizacdo de Cooperacao de Xangai (SCO) e a
UEE (PEEL, 2024). Mesmo aliados dos EUA, como as nag¢fes da UE, estdo atuando para
reforgar o papel do euro no Sistema Internacional, de modo a favorecer seu uso em transagdes
de energia e de commodities estratégicas (PEEL, 2024). Isso ocorre porque o efeito adverso da
aplicacdo excessiva das san¢es é suscitar nas vitimas (reais ou potenciais) o interesse de buscar
formas de escapar, originando eventuais rivais (CHEY, 2013). Contudo, o impasse fundamental
para contrabalancear o poder estrutural americano prevalece: a auséncia de adversarios a altura,
gue possam concorrer tanto como moeda de comércio quanto reserva. E a organizacao estrutural
da hierarquia monetaria que dificulta a ascensdo de competidores e, assim, favorece a

manutencdo do status quo, conforme tratado na se¢é@o seguinte.

1.3 AFORMACAO DA HIERARQUIA MONETARIA INTERNACIONAL

Apos a discussao sobre a classificacdo do poder e seus desdobramentos, cabe refletir

sobre seus impactos econdmicos na configuracao da hierarquia monetaria. Conforme discutido

7 Aindia é 0 Gnico pais dos BRICS no qual a China néo estabeleceu acordos de swaps em fungéo da sua competicao
estratégica de longa data.
8 A secdo 1.4 sera dedicada a sumarizar as principais tentativas de internacionalizacdo do RMB.
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na secdo 1.1, as fungdes monetarias na abordagem funcionalista, em tese, equiparam-se e
complementam-se, mas a literatura keynesiana-estruturalista ressalta uma contradicéo relevante.
Diante do contexto atual de financeirizacdo — compreendida como um padrdo sistémico de
acumulacao no qual se atribui as financas um papel primordial na alocacéo, gestao e realizacédo
da riqueza (BRAGA et al., 2017) —, uma caracteristica fundamental sistémica reside na
acentuada preferéncia por formas liquidas de riqueza. Para Carneiro e De Conti (2020), essa
conjuntura provoca uma proeminéncia da funcdo reserva de valor em relacdo as demais e
converte a moeda-reserva na representacao da riqueza per se, ao passo que as demais moedas
experimentam niveis distintos de inconversibilidade e sdo vislumbradas como ativos
financeiros (BOAVENTURA et al., 2023).

Sob essa Otica, as moedas sdo hierarquizadas consoante 0 seu grau de liquidez
internacional, isto é, a sua capacidade de conversdo imediata para outro meio de pagamento
universalmente aceito sem perdas de capital ou custos transacionais (DE CONTI et al., 2013).
Nota-se uma subdivisédo em trés categorias: a moeda reserva no topo da piramide, por ser a
representacdo abstrata da riqueza financeira (BELLUZZO, 1997) e possuir o maior nivel de
liquidez sistémico; as moedas emitidas pelos paises centrais em posicdo intermediaria (euro,
iene, libra esterlina, franco suico e, em menor medida, délar canadense e ddlar australiano),
divisas que apresentam algum grau de liquidez, mas em carater inferior em virtude dos riscos
cambiais atrelados a sua conversdo para a moeda reserva; e as moedas periféricas ou
inconversiveis na base, que sdo iliquidas por natureza e assumem carater de instrumentos
financeiros por serem reservas de valor de méa qualidade (ver Figura 2) (DE CONTIl etal., 2013;
FRITZ et al., 2016).

Figura 2: A piramide monetaria
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de informagdes em De Conti et al. (2013).
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O ponto de partida para compreender os parametros dessas assimetrias monetarias e
seus impactos para o tema de pesquisa diz respeito a regra de formac&o da taxa de juros. A taxa
de juros basilar sistémica é a da moeda reserva, que é estabelecida unilateralmente pelo FED e
possui patamares inferiores as das demais nagdes por remunerar o investimento considerado
mais liquido e seguro do SMI. Inversamente, as demais nagdes definem niveis mais altos para

essas taxas porque adicionam um componente individual de cada nacéo — o risco-pais. Assim,
nos mercados globalizados a regra de formacao [da taxa de juros] é a adi¢ao do risco-
pais ao risco zero do sistema, no caso a taxa de juros de titulos do Tesouro americano
de maturidade correspondente. Para se chegar a taxa de juros doméstica, de acordo
com o teorema da paridade descoberta da taxa de juros, adiciona-se a estes termos a
expectativa de desvalorizagdo cambial.
Assim temos:
i =i*+ RS+ VC, (1) onde:
i = taxa de juros bésica em moeda local;
i*= taxa de juros basica ou risco zero na moeda reserva;
RS = prémio de risco soberano em moeda reserva;
VC = variacéo esperada da taxa de cAmbio da moeda local, ante a moeda reserva
(CARNEIRO, 2008, p. 551-2).

Carneiro e De Conti (2020) frisam duas particularidades essenciais da taxa de juros da
moeda reserva. Em primeiro lugar, ha um diferencial quantitativo na definicdo dos patamares
dos juros do délar devido a auséncia justamente dos riscos adicionais de preco®, crédito® e
mercado®!. A rigor, essa moeda: 1) ndo apresenta risco de variagdo cambial diante de si mesma,
dado que os principais produtos (commodities, instrumentos financeiros, etc.) sdo cotados em
ddlar; 2) detém o menor risco de crédito das agéncias especializadas, pois emite os titulos
considerados mais seguros do SMI; e 3) dispbe do menor risco de mercado, ja que o
estadunidense é o mais sofisticado, amplo e desenvolvido mercado financeiro do mundo. Em
segundo lugar, levando em consideracdo a abertura financeira e a livre mobilidade de capitais,
somente as taxas de juros da moeda reserva sdo estabelecidas desconsiderando as
movimentacGes cambiais, haja vista que mesmo moedas conversiveis utilizam a taxa de cambio
do FED como referéncia.

Embora em principio todas as divisas padecam dessas expectativas de variagdo dos
riscos adicionais de preco, crédito e mercado face & moeda reserva, é imperativo frisar que na
pratica as circunstancias das moedas centrais e periféricas sao completamente distintas. Por um

lado, o poderio das nagdes centrais, juntamente com a boa reputacéo internacional, o historico

° Possibilidade de perda financeira pela oscilagdo dos precos dos ativos face 8 moeda reserva e suas condigdes de
(re)conversdo.

10 Representa o risco de inadimpléncia caso a contraparte seja incapaz de honrar seus compromissos, sendo
geralmente quantificado por agéncias especializadas de avaliagéo de risco.

11 Refere-se ao risco de flutuagdes macroecondmicos atingirem os mercados financeiros no seu amplo espectro,
tais como alteracOes nos valores de a¢des, taxas de cambio e/ou de juros, etc.
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de defensor da paridade cambial e a sofisticacdo do sistema financeiro, minimizam 0s riscos
adicionais associados as suas divisas e concedem solvibilidade aos titulos financiados nas suas
moedas locais (AGLIETTA, 2004). Além disso, Carneiro (1999) elucida que os paises do centro
gozam de um fluxo perene de ingresso de capitais porque, mesmo quando se fixa as taxas de
juros abaixo do teto de mercado, as fugas de capitais e depreciacbes cambiais ndo séo
duradouras. Gracgas a confianca externa depositada nessas nacdes, 0s investidores apostam que
0s precos dos ativos posteriormente irdo subir ap6s alcancar um determinado nivel e os capitais
invariavelmente regressam aos paises centrais (BOAVENTURA, 2017).

Por outro lado, os riscos soberanos séo exacerbados na periferia em razdo da sua baixa
credibilidade internacional por inimeros fatores, como a trajetéria de default da divida pablica,
a propensao a inflacdo e a crises gémeas (cambiais e financeiras), a fraca fiscalizacdo monetaria
e fiscal, o alto grau de vulnerabilidade externa, o desenvolvimento incipiente no sistema
financeiro, etc. Dadas as circunstancias, as desvalorizagdes de ativos na periferia tendem a ser
descontroladas e suscitar fugas em massa de capitais pelo panico financeiro generalizado, com
os investidores optando por buscar destinos mais seguros para as suas carteiras (CARNEIRO,
1999). De fato, os momentos em que ha uma enxurrada de investimento na periferia usualmente
coincide com os booms dos ciclos financeiros, cuja euforia amplia o apetite de rentistas para
investimentos considerados menos seguros. Porém, ao menor sinal de reversdo ciclica, ha uma
aversao ao risco e os agentes recompdem seus portfélios mediante uma fuga para qualidade —
ou seja, para a moeda reserva e seus titulos ou o0 ouro (BOAVENTURA, 2017).

Nesse sentido, o cerne da questdo para Prates (2005) é que essa conjuntura revela
assimetrias financeiras fundamentais dos fluxos de capitais: tanto os determinantes estruturais
quanto a natureza residual das migracdes dependem de fatores exdgenos aos paises. Em resumo,
os elementos decisivos para definir o montante e a dire¢do dos investimentos se relacionam as
fases dos ciclos econdmicos, as politicas macroeconémicas adotadas pelo centro e as
preferéncias particulares dos investidores para a composi¢cdo de suas carteiras. Dentre 0s
destinos favoritos, inevitavelmente figuram os mercados de derivativos e acionarios do centro
por oferecem uma captagédo de recursos superior sob 0 menor risco de mercado, enquanto que
na periferia hd um salto nas operacdes de hedge no mercado cambial pelas expectativas de
rendimentos resultantes do risco de preco (BOAVENTURA, 2017).

Todavia, o calculo realizado para se desprender da liquidez e alternar os investimentos
engloba um “currency premium, uma espécie de ‘prémio de liquidez’ keynesiano especifico a
cada moeda nacional, e que determinaria a ordenagdo delas aos olhos dos investidores globais.”

(BIANCARELLI, p. 59, 2007, grifos no original). Esse prémio de liquidez se refere as
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possibilidades de lucros passiveis de serem obtidos vis-a-vis as moedas centrais, a fim de atrair
investimentos ndo somente internacionais, mas também domésticos (FRITZ et al., 2016, p. 9).
Isso porque uma parcela significativa da riqueza de residentes — a despeito de quaisquer
oportunidades de remuneracéo oferecidas no pais de origem — inevitavelmente é direcionada
para instrumentos financeiros do centro, com o intuito de salvaguardar o poder de compra futuro
(CARNEIRO, 2008). Entéo, € a incapacidade de algumas moedas serem reservas de valor de
alta qualidade que deteriora suas posi¢oes dentro da hierarquia monetéaria vigente, sobretudo no

contexto de financeirizacdo em voga. Diante do que foi exposto,

os varios elementos dos fluxos de capitais e do ciclo de liquidez global a partir da
hierarquia de moedas [s8o explicitados]. Isto é, as flutuacBes das taxas de juros na
moeda reserva, que resulta da interacdo entre preferéncia pela liquidez e politica
monetéria no pais emissor da moeda-chave (1), a flutuagdo dos rendimentos em ativos
particulares (q) e da taxa de cAmbio entre a moeda-reserva e uma moeda especifica
(a). A partir desses pardmetros, a comparacdo da moeda reserva com uma moeda
inconversivel revela importantes peculiaridades. Como a moeda reserva é a moeda do
sistema, a moeda inconversivel, para ser atrativa como ativo, deve pagar um prémio
de iliquidez superior (li>Ir), que pode ter adicionado ou deduzido o valor relativo a
expectativa de flutuacdo da taxa de cAmbio em relagdo & moeda-chave (ar i). Por fim,
exige-se para titulos de iguais caracteristicas emitidos na moeda inconversivel, um
prémio adicional, para cobrir 0 risco de preco decorrente de mercados menos
profundos. Assim, (gi >qr).

A soma desses elementos revela um diferencial desfavoravel, de natureza
permanente, a moeda inconversivel: (li + gi + ar i) > (Ir + qr). Ademais, esses
elementos sdo dotados de maior volatilidade, em razdo do carater secundario da
moeda inconversivel no SMI e da particular volatilidade da sua taxa de cambio com
a moeda reserva. Em suma, titulos em moedas inconversiveis (ou periféricas) devem
aprioristicamente oferecer um maior retorno aos seus detentores, em funcdo
basicamente de trés elementos correlacionados, mas analiticamente distintos: maior
iliquidez da moeda no plano internacional, maiores riscos associados as caracteristicas
dos mercados financeiros locais e risco imanente de depreciagbes cambiais. A
dimensdo desse diferencial de retorno variara no tempo, mas a hierarquia do SMI
determina que ele ndo seja jamais eliminado (CARNEIRO; DE CONTI, 2020, p. 10).

Em decorréncia do mau desempenho da funcdo reserva de valor, surgem trés
consequéncias para a periferia. A primeira concerne ao bloqueio da esfera financeira devido ao
pecado original (original sin) — ou seja, a incapacidade de emisséo de dividas em moeda local
no mercado internacional —, com os haveres emitidos por essas economias se distinguindo das
centrais em termos de prazos de denominagdo e das classificagdes de risco (ver Quadro 4).
Geralmente, os titulos periféricos oferecem juros mais altos e prazos menores em comparacgao
a moeda reserva pela regra das taxas de juros supracitada, além de pertencerem ao segmento
high yield e sem classificagdo de risco (sub-investment graded). Apesar de se tratar de
investimentos de altissima rentabilidade, sdo considerados de risco no mercado financeiro e se
assemelham aos titulos de pior qualidade do mercado corporativo estadunidense, chamados de
junk bonds (CARNEIRO, 2008; BOAVENTURA, 2017).
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Quadro 4: Mercados financeiros e moeda inconversivel

Prazo Curto Prazo Longo Prazo
Mercado de
denominacéo
Moeda Reserva
ou Conversivel
Moeda Doméstica
Inconversivel
Fonte: Carneiro (2008), p. 550.

Doméstico Internacional Doméstico Internacional

Sim Sim Sim Sim

Sim Néo Nao Nao

O desdobramento essencial do pecado original envolve o descasamento monetario
(currency mismatch), isto é, ativos denominados em moeda doméstica e passivos em estrangeira.
Como as nacdes periféricas tém suas dividas denominadas em divisas de terceiros, o papel do
cambio consiste em uma variavel conjuntural para as moedas inconversiveis, porque a
liquidacédo da totalidade das dividas estrangeiras esta subordinada ao valor do PIB em termos

de moeda-reserva (ALDRIGHI; CARDOSO, 2009; BOAVENTURA, 2017). Nesse sentido,

uma depreciacdo da taxa de cdmbio pode ter fortes efeitos sobre os balancos
patrimoniais das familias, bancos, empresas do setor ndo bancério, e governos,
elevando em termos da moeda doméstica os passivos denominados em moeda
estrangeira e aumentando o risco de default caso seus detentores ndo tenham
receitas/ativos em moeda estrangeira ou alguma outra forma de hedge cambial. O
consequente aumento no custo do servico da divida forca as empresas a cortarem
despesas correntes e investimentos e 0s bancos a racionarem o crédito em face do
aprofundamento dos problemas de selecdo adversa e de moral hazard, elevando o
risco de crises financeiras. O governo, também debilitado financeiramente pela
desvalorizagdo cambial, se vé impedido de recorrer a politicas anticiclicas para
enfrentar a recessdo. A percep¢do do aumento das incertezas pelos investidores
estrangeiros pode se traduzir na interrupcéo subita do ingresso de capital, forgando
uma nova depreciacdo da taxa de cdmbio, e instaurando assim um processo Vvicioso
que se auto-alimenta (ALDRIGHI; CARDOSO, 2009, p. 66).

A volatilidade cambial e os overshootings reincidentes prejudicam uma leitura
prospectiva das variaveis econdmicas ao agravar a especulacdo, os custos de hedge e, inclusive,
as pressdes inflacionarias internas (CARNEIRO; DE CONTI, 2020). Por essa razdo, Prates
(2007) defende que na globalizacdo financeira predomina uma flutuacdo suja das taxas de
cambio, porque ndo obstante o arranjo monetario vigente de jure admita a flutuacdo, de facto
0s bancos centrais experimentam o que Calvin e Reinhart (2003) designam como “medo de
flutuar” e intervém sistematicamente para evitar seja apreciacoes indesejadas, seja depreciagdes
excessivas (BOAVENTURA, 2017). Como a periferia ndo pode prescindir de uma ancora nas
transagdes transfronteiricas, as oscilagdes cambiais das suas moedas comprometem diretamente
a capacidade de honrar compromissos externos e perpetuam as desconfiancas acerca de sua
reputagdo (ALDRIGHI; CARDOSO, 2009). Em consequéncia, cria-se

um mecanismo circular de reforgo a esse estado [de imprevisibilidade]. 1sso ocorre
porque o fraco apelo desses ativos como reserva de valor, em contraste com 0s seus
altos rendimentos, Ihes confere o carater de investimento especulativo. Isso quer dizer
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que os capitais alocados para a aquisicdo dos titulos emitidos por paises periféricos
tém comportamento mais volatil. Ademais, exatamente por estarem denominados em
moeda de menor qualidade o valor e o rendimento desses titulos sdo mais sensiveis
ao ciclo de liquidez internacional, sujeitando-se com mais intensidade aos sudden
stops, tipicos desses ciclos, ou ao seu padréo de feast and famine. A consequéncia é
uma maior volatilidade do valor externo dessas moedas, ou seja, da sua taxa de cdmbio
com a moeda reserva (CARNEIRO, 2008, p. 551, grifos no original).

Entretanto, uma saida de cunho defensivo para inspirar a confianga internacional e
atenuar os efeitos adversos do pecado original na periferia consiste no acimulo de moeda-chave
ou de titulos nela denominados no balanco de pagamentos (CARNEIRO; DE CONTI, 2020).
Ao citar casos particulares da Asia, Carneiro (2008) aponta como os titulos soberanos dessas
economias tém uma conversibilidade virtual por meio: 1) dos seus estoques massivos de
reservas monetarias, que garantem o lastreamento na moeda reserva e minimizam as davidas
guanto ao risco de preco; e 2) dos seus superavits acumulados em conta corrente, de modo a
garantir a manutengdo dos ativos em moeda chave e mitigar os riscos de crédito
(BOAVENTURA, 2017). Em conjunto, esses dois fatores n&o eliminam o pecado original, mas
contribuem para elevar a confiabilidade e credibilidade monetaria no &mbito externo, apesar da
liberalizacdo provocar intrinsecamente especulacdo na periferia pela auséncia de liquidez da

divisa. Em outras palavras,

ainda que os mercados cambiais dos paises periféricos se tornem extremamente
abertos e liquidos — e de certa maneira garantidos ou “lastreados” na sua operagdo
corrente por elevadas reservas em divisas —, essas moedas nao serdo jamais detentoras
da liquidez que é prépria da divisa, que advém de seu papel de meio de pagamento e
reserva de valor em ambito internacional (e que depende, por sua vez, de aspectos
estruturais da configuracdo do SMI) (CARNEIRO; DE CONTI, 2020, p. 13).

Por outro lado, a segunda consequéncia remete a necessidade de manter niveis elevados
de taxas de juros. Conforme Fritz et al. (2016, p. 12-3, grifo no original), alguns problemas
pertinentes a eficiéncia de canais de politica monetaria dos periféricos em comparacdo aos

centrais contribuem para o estabelecimento de niveis de juros superiores:

Em primeiro lugar, o canal de crédito € menos eficaz devido & menor relacdo crédito
privado/PIB. Em segundo lugar, 0 menor desenvolvimento do mercado de capitais
torna o gasto interno menos sensivel ao efeito riqueza. Em terceiro lugar, quanto ao
canal da taxa de cambio, a volatilidade cambial € maior nas economias emergentes
[...]. Além disso, estudos revelaram que o pass-through da variagdo cambial para a
inflacdo tende a ser maior em tais economias (Mohanty e Scatigna, 2005); portanto,
como movimentos da taxa de cAmbio desempenham um papel mais crucial do que nas
economias avancadas, 0s bancos centrais recorrem frequentemente a mudancgas de
taxas de juros para conter a volatilidade cambial.

Na verdade, a propria prescrigdo ortodoxa sugere que as divisas periféricas devam
oferecer maiores retornos financeiros para compensar sua baixa liquidez e evitar tanto fugas de
capitais em massa quanto as apostas de depreciacdo cambial. No entanto, a subida no piso dos

juros tem efeitos perversos para a economia doméstica a medida que desacelera producéo,
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investimento e consumo em virtude do aumento dos encargos financeiros — inclusive dos custos
de servico da divida publica —, fator que provoca uma contra¢do na concessao de empréstimos
bancéarios e afeta o crescimento econémico. Ademais, juros altos favorecem o ingresso de
capitais internacionais e a consequente apreciacdo da moeda doméstica, prejudicando a
competitividade das exportacdes nacionais (ALDRIGHI; CARDOSO, 2009; BIANCARELLI,
2007; FRITZ et al., 2016).

Nesse contexto, Fritz et al. (2016, p. 12) destacam que esse processo de estimulo aos
investimentos internacionais através das taxas de juros no médio prazo tende a ser insustentavel,
porque “o aumento da vulnerabilidade externa cria expectativas de desvalorizacdo da moeda
doméstica que, em algum momento, pode culminar na reversdo dos fluxos de capitais e na
eclosdo de uma crise financeira na economia emergente em questdo”. A logica vinculada aos
juros é complexa na medida em que incluem ndo somente o enfrentamento aos ataques
especulativos e a saida de capitais, mas também a estabilizacdo dos pregos internos pelo
controle inflacionario e um canal de influéncia direta para a politica cambial. Entretanto, a
constante ameaca de crise que paira na periferia tem como contrapartida uma intensificacdo da
interdependéncia entre as taxas de juros e cAmbio, caracteristica que impacta expressivamente
a autonomia monetaria diante da livre mobilidade de capitais (FRITZ et al., 2016;
BOAVENTURA, 2017).

Finalmente, a terceira consequéncia esta intimamente atrelada a segunda e se relaciona
justamente a esse constrangimento no raio de manobra da periferia. Essas nacdes padecem de
um imenso passivo dolarizado pelo descasamento monetario e um amplo pass-through do
cambio para a precificacdo interna, ambas caracteristicas que exigem intervencfes mais
frequentes das autoridades monetarias mediante a elevacdo dos juros para atenuar 0S
desequilibrios cambiais, em especial diante da acentuada volatilidade em vigor. Todavia, essa
dindmica de contencdo atribui a politica monetaria periférica um viés mais estrito, voltada mais
a reagir aos ditames dos ciclos de liquidez externo e a especulacdo em torno da variabilidade
cambial no médio prazo. Em consequéncia, as possibilidades de a periferia lograr éxito na
promoc¢édo do desenvolvimento econémico, no combate a fragilidade financeira e na atuacéo
para o controle inflacionario sdo diretamente afetadas (CARNEIRO; DE CONTI, 2020; FRITZ
etal., 2016; BOAVENTURA, 2017).

Como ja discutido, a Trindade Impossivel no contexto da livre mobilidade de capitais
determina que haja uma escolha nas nacdes entre um regime de cdmbio fixo em que a politica
monetaria e o gerenciamento dos juros estdo comprometidos ou um regime de cambio flutuante

com maior margem de manobra interna (CARNEIRO; DE CONTI, 2020). Mas uma alternativa
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que ndo pode ser desconsiderada é a implementacgdo de politicas de controle de capitais em prol
de maior liberdade macroecondmica. Apesar de sua efetividade para aliviar os movimentos
especulativos nas economias, barreiras a entrada de capital colocam as decisdes acerca das
migracdes sob a égide do Estado, engendrando um custo politico que nem todas as na¢des estdo
dispostas a arcar. Partindo do pressuposto que a abertura torna as politicas monetarias, cambiais
e fiscais reféns das idiossincrasias dos circuitos financeiros, esse calculo de custos e beneficios
deve ser considerado para auxiliar no florescimento econdmico doméstico, em especial na
dindmica de financeirizacdo comportada pela economia atualmente (CARNEIRO, 2008;
BOAVENTURA, 2017).

Quadro 5: As assimetrias econémicas e suas consequéncias

Causas Consequéncias

I ]
1) Blogueio da esfera financeira pelo

pecado original e 0 consequente
descasamento monetario;

2) Estabelecimento de um piso mais alto
para a taxa de juros;

3) Perda de autonomia monetaria.

Prémios de risco adicionais (preco,
crédito e mercado), resultantes da regra
de formacéo da taxa de juros.

Assimetrias
monetarias

1) Determinantes exdgenos do ingresso

de capitais: ciclo econémico, politicas

Assimetrias monetarias do centro, e preferéncias  As moedas adquirem carater de ativos
financeiras individuais dos investidores; financeiros.

2) Insercdo marginal das economias

nesse fluxo.

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de Prates (2005), Carneiro (2008), Biancarelli (2007) e Fritz et al. (2016).

O Quadro 5 condensa os principais conceitos tratados nesta secdo. Com base nessas
informacdes, duas questdes primordiais construidas ao longo da discuss&o se tornam evidentes.
Primeiramente, o padrdo dolar flexivel apresenta fatores estruturais — resultantes das assimetrias
monetaria e financeira — que tolham a obtencdo de autonomia dos Estados-nacdes, a despeito
de quaisquer insatisfacdes de cunho politico quanto ao poder estrutural americano sobre as
finangas. Segundo, mesmo paises centrais tém seu raio de manobra afetado pela organizagédo
sisttmica em vigor, fator que interfere diretamente nas possibilidades de traduzir a capacidade
relativa de isolamento dessas economias — quando comparada as demais nagdes periféricas —
em influéncia externa de facto. De todo modo, em razdo do posicionamento privilegiado das
economias centrais, ainda é necessario destacar os critérios que viabilizam a emergéncia dos

paises na hierarquia monetaria internacional, exemplificados a seguir.
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1.3.1 PRE-REQUISITOS PARA A INTERNACIONALIZACAO MONETARIA

De Conti et al. (2013) argumentam que existem trés principais fatores geopoliticos e
geoecondmicos determinantes para o status de uma moeda internacional: 1) tamanho e peso da
nacao na economia mundial; 2) poder geopolitico; e 3) voluntarismo politico. Historicamente,
economias grandes em tamanho absoluto e com larga participacdo no comércio internacional
proporcionam uma ampla rede transacional, que garante economias tanto de rede quanto de
escala aos seus usuarios. De um lado, essas economias de rede ocorrem porque a aceitacao de
uma moeda por uma vasta rede de usuarios incentiva novos atores a também utiliza-la, uma vez
que simplifica a natureza das operagdes e minimiza a incerteza nas trocas. De outro lado, ha
economias de escala porque os custos transacionais sdo reduzidos & medida que amplos
volumes de intercambio sdo faturados na moeda (DE CONTI et al., 2013; COHEN, 2019).

Ademais, a integracdo comercial e financeira com o resto do mundo também interfere
diretamente no seu posicionamento hierarquico, principalmente ao avaliar o grau de abertura
do seu mercado financeiro — isto é, o estoque de ativos financeiros em relacdo ao PIB. Para
Cohen (2019), os mercados financeiros sdo eficientes caso possuam: i) profundidade, para que
amplos volumes de compra e venda ndo afetem significativamente o valor isolado de um ativo;
i) amplitude, com niveis de concorréncia que proporcionem spreads minoritarios entre o prego
de compra e venda nas negociagdes; e iii) resiliéncia, de modo a absorver choques monetarios
e se recuperar com razoavel facilidade. Logo, o sistema financeiro do pais emissor deve ser
extremamente sofisticado, livre de quaisquer barreiras a entrada/saidas nos mercados de
capitais/bancario, e capaz de prover fluxos de capitais a economia global, a fim de fornecer alta
liquidez transacional e algum grau de previsibilidade nos valores dos ativos (DE CONTI et al.,
2013; COHEN, 2019).

O segundo critério diz respeito as questdes de poder e como alguns paises melhor
posicionados hierarquicamente impdem o uso de sua divisa para 0s seus pares, mesmo que de
maneira mais implicita. Segundo De Conti et al. (2013), o poder influencia no uso monetario
direta e indiretamente. Na forma direta, um Estado militarmente forte fornece um ambiente
propicio ao armazenamento da riqueza em funcdo da confianca na troca e na certeza do capital,
0 que o transforma em um “porto seguro” para os atores econdomicos. Na forma indireta, por
outro lado, esse poder resulta das consequéncias que sua posic¢éo privilegiada tem sobre as
variaveis econdmicas fundamentais ao sistema monetario, tais como o grau de desenvolvimento
do mercado financeiro, os custos transacionais, a credibilidade de suas instituicdes econdémicas,

etc. Assim, a lideranca econdémica promove uma espécie de atracdo para a 6rbita da moeda
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chave, com as demais nagdes inescapavelmente tendo suas preferéncias cambiais e monetarias
influenciadas pela moeda hegemonica (COHEN, 2019).

Finalmente, o terceiro critério esta associado a postura que os governam adotam diante
da perspectiva do uso internacional: acelerar ativamente a internacionalizacdo; implementar
uma politica neutra; ou intervir para evitar o uso da divisa a nivel internacional. E
imprescindivel frisar que De Conti et al. (2013) também mencionam outros critérios
secundarios dignos de nota, como um aparato institucional solido, boas préaticas de governanca,
estabilidade tanto macroeconémica quanto politica, disciplina fiscal e indicadores econémicos
favoraveis — a exemplo de inflagdo, razdo entre divida publica e PIB, saldo em TransacGes
Correntes, etc. No entanto, apesar desses fatores serem relevantes para comprovar um histérico
de gerenciamento eficaz e auxiliar na confianga monetaria externa, sdo por si so insuficientes
para garantir a internacionalizacdo (DE CONTI et al., 2013).

Na verdade, uma caracteristica essencial do SMI é sua resisténcia as mudancas, seja
pelas convencdes, seja pela tendéncia a inércia e a path dependence (DE CONTI et al., 2013).
No comercio internacional, o paradigma da moeda dominante em Gopinath e Itskhoki (2021)
prevé que o uso veicular do ddlar também perpassa: 1) pela maior rigidez dos precgos, que
minimiza a volatilidade dos lucros das empresas frente as oscilagcGes cambiais; 2) pela trajetéria
estavel da divisa em comparacdo as concorrentes; e 3) tamanho/peso relativo. Nas financas,
também é notdria uma conjuntura autorreforgadora do délar, pois a robustez do mercado dos
EUA estimula sua procura pelos investidores — e esta busca, por conseguinte, tem como efeito
colateral a expansdo de sua atratividade e liquidez (EICHENGREEN, 2011; BOAVENTURA,
2016). Além disso, a disseminacdo do uso de uma divisa nas fungdes externas ocasiona efeitos
de rede, porque quanto mais uma unidade monetaria é usada no cenario internacional, mais
outros usuarios estdo dispostos a utiliza-la pela sua aceitabilidade e credibilidade (DIPIPPO;
PALAZZI, 2023). Dessa forma,

0 uso generalizado de uma moeda é de fato um primeiro (embora ndo suficiente) passo
para sua internacionalizag8o. O ciclo de auto-reforco, retratado em Gopinath e Stein
(2019), comeca com o desejo de manter a moeda em que se paga, exigindo assim
ativos seguros nessa moeda, diminuindo 0s juros sobre esses ativos, incentivando a
emissdo e, assim, precificando nessa moeda para hedge. O uso de moedas ho comércio,
portanto, tende a impulsionar o desenvolvimento do mercado em um ciclo de auto-
reforco.

Mas, mais importante, a credibilidade e a estabilidade das institui¢des, o grau
de abertura financeira e o estado de direito, bem como as forgas geopoliticas,
continuam sendo ingredientes essenciais para a internacionalizacdo da moeda e
tendem a se mover lentamente (BIS, 2021, p. 17, grifo nosso apud CARMO, 2021, p.
25).
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O quadro 6 resume o arcabouco tedrico desenvolvido ao longo da discussdo e os
critérios para a analise do tema de pesquisa. A luz desses conceitos, infere-se que a natureza
estrutural do poder americano sobre as finangas ocasiona assimetrias monetarias e financeiras
dificeis de transpor mesmo por nacgdes centrais, apesar do status privilegiado dessas economias
na hierarquia monetéria. Para alcancar autonomia dentro desse arranjo, alguns paises, como a
China, optam por politicas de controle de capitais para assegurar um maior raio de manobra no
manejo da politica interna. Entretanto, ndo obstante essa escolha de politica seja crucial para
garantir a autonomia econdémica chinesa e sua estabilidade politica, sdo contraproducentes para
que a internacionalizacdo do RMB seja bem-sucedida. Assim, além das variaveis exdgenas da
estrutura do SMI elencadas até 0 momento — o poder estrutural do ddlar sobre a economia e seu
status autorreforcador —, a China também enfrenta empecilhos enddgenos que comprometem o

sucesso da internacionalizacdo, abordados na proxima secao.

Quadro 6: Conceitos Chaves de Moeda Internacional

Meio de Troca Unidade de Conta Reserva de Valor
Publico Privado Publico Privado Pablico Privado
Funcdes T T T T T 1

Moeda de Moeda Moeda de Moeda de Moedade . Mogda de

. ~ . A . Investimento e

intervencédo veicular referéncia  denominagdo reserva - ;

financiamento
Microecondmicos Macroeconémicos Politicos
Beneficios Rendas denominacionais _Sgphonagem Alavancagem via “bomba
; < Flexibilidade (power to s
Baixos custos de transagdo délar
delay e to deflect)
Maleficios Complexmca,a_ politica Limita o uso do camb|~o para Responsabilidade politica
monetaria alavancar exportacoes
Econdmico Politico Domeéstico
Pré-requisitos
Tamanho e integracéo Geopolitica Voluntarismo
Assimetrias monetarias e Status quo autorreforcador,
Obstéaculos financeiras, além de efeitos convencao e tendéncia a Poder estrutural do délar
de rede/escala inércia/pathdependence

Fonte: Elaboracdo prépria, com os itens funcGes, beneficios e maleficios adaptados de Cohen (1971; 2012).
Obs.: Cada quadrante das funcdes, beneficios, maleficios, pré-requisitos e obstaculos independem entre si.

1.4  AINTERNACIONALIZACAO DO RENMINBI (2008-2024)

Cohen (2012a, p. 362) verifica um ponto de inflexdo na internacionaliza¢cdo do RMB em

2006 no relatério do People’s Bank of China (PBC) intitulado “O momento, o caminho e as
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estratégias de internacionalizagdo do RMB”, no qual se alega sua inevitabilidade para aumentar
a autonomia chinesa e que o momento de promové-la chegou. Dado o percurso econémico da
China nos anos 2000 de boom exportador e altos niveis de ingresso de Investimento Estrangeiro
Direto (IED), o timing ndo surpreende. Seu crescente superavit duplo causava uma
superabundancia de reservas que excedia 0S mecanismos precaucionais, 0 que gerava uma
constante pressdo para a valorizagdo do RMB e um risco de inflagdo. Diante dessas
preocupac0es, entradas e saidas de portfélio foram relaxadas e incentivou-se 0 egresso de suas
empresas e capitais para investir nas commodities necessarias a ascensao nas cadeias de valor.
Infelizmente, essas medidas foram timidas e insuficientes para resolver a enxurrada de capital
e ainda precisaram ser interrompidas quando da ecloséo da crise de 2008, com o retorno dos
estritos controles sobre a conta de capital (MIAO; DENG, 2020).

A despeito desses movimentos prévios, mapeia-se uma aceleracdo da
internacionalizacdo do RMB no p6s-crise em resposta aos choques externos e as oportunidades
conjunturais pela flutuacdo das demais moedas reservas, particularmente do euro em 2010. Em
termos cronoldgicos, discrimina-se seu progresso em trés fases. A primeira corresponde a “era
de ouro” (2009-2015), marcada pelo lancamento de uma série de programas-piloto e pela
remog&o de entraves institucionais para a internacionalizagdo (GUO et al., 2020). Para Zhang
e Wang (2024), esse periodo inaugura a estratégia da antiga triade (IH“={7—1£"), cujo
enfoque promovia: 1) o uso do RMB no comércio transfronteirico e no faturamento de
investimentos diretos; 2) o desenvolvimento do mercado offshore; e 3) o estabelecimento
acordos de swaps bilaterais. Tal caminho era adequado para o estagio inicial e viabilizava uma

sinergia entre os trés pilares, pois

0 comercio e o investimento transfronteiricos impulsionam a saida do RMB para o
exterior, e, como parte da estratégia de se tornar uma poténcia comercial, prioriza-se
o fortalecimento do uso do RMB para a liquidag&o transfronteirica por meio de canais
comerciais. A constru¢do do mercado offshore do RMB proporciona aos investidores
estrangeiros canais para manter ativos denominados em RMB, consolidando a
circulacéo global da moeda. Os acordos bilaterais de swaps de moedas desempenham
um papel regulador na oferta dindmica do RMB no exterior. Quando a demanda por
RMB no mercado offshore excede a oferta, os swaps bilaterais podem aliviar a procura
por moeda (ZHANG; WANG, 2024, online, grifos nosso).*?

Em contrapartida, a segunda etapa (2015-2017) é caracterizada pela desaceleragédo da

internacionalizacdo. As turbuléncias nos mercados financeiros da China e de economias

2 No original: SRR ZFIREFENMARDRARI, HEFARZEEX—RIELETFENEBLES
REEEBEARTHBRERER, BEARTHIZERRAEINIIEFEARTRRERE, NE
ARTRBINGRE; WAXHERUEARTSINRBRISISHEZTHTEIETIER, JBFEMAA
EhEXET AR, WaLiBE AR EREREDERX.
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emergentes provocou severas saidas de capitais do pais, semeando desconfiancas acerca da
estabilidade de sua economia e de sua moeda (GUO et al., 2020). Segundo Zhang e Wang (2024,

online, grifo nosso), essa guinada ocorreu porgue,

em primeiro lugar, houve uma reversdo das expectativas de valorizacdo do RMB.
Apds a reforma cambial de 11 de agosto de 2015, o RMB se desvalorizou
significativamente em relacdo ao dolar americano, com o mercado formando
expectativas de desvalorizagdo continua do RMB. Em segundo lugar, houve uma
reducédo no diferencial de juros entre a China e os Estados Unidos. As diferencgas nos
ciclos econdmicos entre os dois paises resultaram no aumento das taxas de juros de
longo prazo nos Estados Unidos e na queda das taxas de juros de longo prazo na China,
0 que estreitou ainda mais o diferencial de juros entre os dois paises. Em terceiro lugar,
o controle de capitais foi reforcado. A fim de evitar grandes fluxos de capital de curto
prazo que poderiam afetar a estabilidade financeira, a Administracdo Estatal de
Cambio intensificou o controle sobre os fluxos de capital de curto prazo. Em quarto
lugar, os riscos financeiros domésticos se tornaram mais evidentes. O declinio da taxa
de crescimento econémico, juntamente aos altos niveis de alavancagem, revelou a
exposicdo aos riscos financeiros, como o sistema bancério paralelo [também
conhecido como “sistema sombra”] e a divida corporativa. Essas mudangas no
ambiente econdmico e financeiro geraram a diminuicdo da atratividade dos ativos
denominados em RMB e 0 aumento dos prémios de risco, ocasionando uma contragao
da oferta de RMB no mercado offshore®®,

A terceira fase (2017-atualidade) apresenta uma recuperacdo continua, com o
afrouxamento dos fluxos de capitais e a gradual abertura do mercado financeiro (GUO et al.,
2020). A nova triade (31— 7. —1£): 1) instaurou futuros de petrdleo denominados em RMB;
2) estendeu a participagdo estrangeira no sistema financeiro chinés; e 3) estimulou a demanda
regional por RMB, em especial pela BRI (ZHANG; WANG, 2024, online). Naturalmente, o
periodo da pandemia de COVID-19 arrefece temporariamente essas medidas devido a queda na
atividade econdmica e as incertezas dos mercados financeiros globais, que perdurou até meados
de 2021. Entretanto, a partir de 2022, Zhang e Wang (2024) mencionam a origem de uma triade
mais recente CGH7H1“ =7 —1K”) em razdo das oportunidades oferecidas apés a ecloséo da
guerra russo-ucraniana. A expectativa é que esse novo ciclo: 1) aumente a precificacdo de RMB
em commaodities; 2) fomente a aquisi¢do de ativos seguros em RMB em meio as insatisfacGes
politicas do dolar; e 3) aprimore os servicos do CIPS. Abaixo segue um compilado das

resolugdes mais importantes da internacionalizagéo e seus respectivos resultados.

¥ No original: H—, ARMAHEHAYEE, 2015 F8-11"CHE, ARTRETCREERE, HiHk
PARTRERET. H—, $EAELE. PELSFERERSEEERBNR EFS5HEREF)
FTT, PEAEH—DWE. H=, BAEHIGE. ABIDEMEAABINATINESGEE, HMER
IEETERIARMNES. HN, ERSHNXESIEE. SFEE MIAEITRed, FFARIT. &
WMRSFSRNEFHRE. X—RIEFERINTBUSHARDRESRIRS O TEHABXMKR@NTE
7t BEMRNARDALSEEE.
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1.4.1 PRINCIPAIS INICIATIVAS

No comércio transfronteirigo, iniciou-se em 2009 um protdtipo para liquidacdo em
RMB com a Associacio das Nagdes do Sudeste Asiatico* (ASEAN), Hong Kong e Macau, que
incluia a principio algumas provincias, mas foi alargado nos anos subsequentes para agregar o
pais inteiro. O projeto conferiu mais notoriedade a moeda chinesa como meio de troca e
estimulou a construgdo de seu sistema de compensacao a partir de 2012, o CIPS. Em 2018,
novas plataformas de informacdes foram criadas para facilitar as trocas transfronteiricas, a Port
Interconnection Information Service e a China (Xinjiang) - Silk Road Currency Regional
Trading Information. Acordos bilaterais de swaps cambiais (40 paises até 2022) e de comércio
em RMB também foram firmados com paises asiaticos desde 2010, tais como Mongdlia, Vietng,
Camboja, Nepal, Laos, Mianmar e Coreia do Norte, além de fora da Asia, a exemplo do Brasil.
Em decorréncia dessas medidas, 0 RMB alcangou a quarta posi¢do em dezembro de 2023 como
moeda de pagamento mundial (ver Grafico 5) (EICHENGREEN; KAWAI, 2015; PIRES, 2021;
ITO, 2016; GUO et al., 2020; PEOPLE’S BANK OF CHINA, 2023). O grafico 5 mostra que,
no segundo semestre de 2023, houve um aumento quase continuo no uso do RMB como moeda
de pagamento global, chegando a casa de 4%. Trata-se de um percentual pequeno em termos

relativos, mas acima da casa dos 1%-2% que marcou a posi¢do do pais durante anos.

Grafico 5: Evolucao da participacdo do RMB como moeda de pagamento global
(de janeiro de 2019 a dezembro de 2023)
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Fonte: SWIFT (2024).

14 Os paises pertencentes a ASEAN séo Brunei, Camboja, Filipinas, Indonésia, Laos, Malésia, Mianmar, Singapura,
Tailandia e Vietna.
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Gragas aos avangos no comeércio, as restricdes ao ingresso de investidores no mercado
financeiro chinés foram gradualmente aliviadas. Em 2010, autorizou-se a abertura de contas
nos seus bancos e realizacéo de investimentos diretos em RMB. A gama de ativos e cotas dos
Esquemas Q para portfélio criados no pré-crise de 2008, o Qualified Foreign Institutional
Investors (QFII) e Qualified Domestic Institutional Investors (QDII), também foram ampliadas.
Em 2011, inseriu-se nesses esquemas 0 RMB Qualified Foreign Institutional Investors (RQFII)
para reinvestir o RMB offshore em securities na China continental e, em 2020, o Qualified
Domestic Limited Partners (QDLP) e o Qualified Domestic Investment Enterprises (QDIE)
para aplicacOes de residentes em ativos externos. Em setembro de 2019, a Comisséo Reguladora
de Valores Mobiliarios da China (CSRC) anunciou que os limites do QFII e do RQFII foram
eliminados em sua totalidade (EICHENGREEN; KAWAI, 2015; PIRES, 2021; GUO et al.,
2020; MIAO; DENG, 2020; ZHANG; WANG, 2024).

Fundada nos anos 2000, a negociacéo dos titulos onshore (Panda) e offshore (Dim Sum)
em RMB no mercado de capitais envolve menor rigor no momento, mas € pouco atraente para
o0s investidores internacionais, 0 que impacta diretamente no apelo da divisa chinesa no exterior.
Os titulos Panda séo de baixo risco e rentabilidade, emitidos por ndo residentes desde 2005 para
facilitar o financiamento de empresas chinesas e a diversificagdo das carteiras dos investidores
em RMB. Os Dim Sum, por sua vez, sdo titulos de curto prazo e baixas taxas de juros
transacionados em Hong Kong desde 2007, o maior mercado de titulos em RMB fora da China.
Em decorréncia das pressdes chinesas no ambito internacional, o RMB foi adicionado em 2015
as cestas de moedas dos Direitos Especiais de Saque (DES) e 0 BM passou a emitir os titulos
Mulan, refor¢ando seu uso como reserva de valor. Em maio de 2022, a propor¢do do RMB na
cesta do DES aumentou de 10,92% para 12,28%, ocupando a terceira posi¢do atras do dolar e
do euro (COHEN, 2012a; GUO et al., 2020; PIRES, 2021; ZHANG; WANG, 2024).

H& programas de portfélio que auxiliam as empresas chinesas na captacdo de
financiamento, mas também estéo sujeitos a cotas individuais. A participacdo estrangeira para
a comercializacdo de acGes em RMB abrange os Esquemas C (Stock Connect) — Shanghai-
Hong Kong inaugurado em 2014 e o Shenzhen-Hong Kong em 2016 — e o Shanghai-London
criado em 2019, ao passo que as operagdes com titulos da divisa chinesa envolvem o Bond
Connect implementado em 2017 (EICHENGREEN; KAWAI, 2015; PIRES, 2021). Ademais,
foram langados em 2021 os programas-piloto Swap Connect e Wealth Management Connect
para trocas regionais monetarias e de instrumentos de patriménio, respectivamente (ZHANG,;
WANG, 2024). Os ativos chineses também passaram a integrar indices internacionais, como
S&P, Dow Jones, Bloomberg Barclays, MSCI e FTSE Russell (ZHANG; WANG, 2024). Por
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meio dessas medidas, 0 RMB evoluiu e obteve a quinta posicdo em 2022 no turnover de
instrumentos de balcdo (ver Tabela 1) (COHEN, 2012a; GUO et al., 2020; PIRES, 2021).

Tabela 1: Turnover de instrumentos de cambio de balcdo por moeda (%) — anos e paises
selecionados

Moeda 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

US Délar 90 88 86 85 87 88 88 88

Euro 38 37 37 39 33 31 32 30

Yen 24 21 17 19 23 22 17 17

Libra esterlina 13 16 15 13 12 13 13 13
Renminbi 0 0 0 1 2 4 4 7
Délar australiano 4 6 7 8 9 7 7 6
Délar canadense 4 4 4 5 5 5 5 6
Franco suico 6 6 7 6 5 5 5 5
Won sul-coreano 1 1 1 2 1 2 2 2
Dolar neozelandés 1 1 2 2 2 2 2 2
Rupia indiana 0 0 1 1 1 1 2 2
Peso mexicano 1 1 1 1 3 2 2 1
Real 0 0 0 1 1 1 1 1

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de Pires (2021) e BIS (2022).

Enquanto moeda reserva, percebe-se uma tendéncia de declinio do délar de mais de 70%
em 1999 para 59% em 2021 em favor de moedas reservas ndo tradicionais, a exemplo do dolar
canadense, dolar australiano, coroa sueca e won sul-coreano (ARSLANALP et al., 2022).
Porém, 0 RMB ainda ocupava a sexta posi¢do no ranking global em 2023 (ver Tabela 2) e é
sabido que a Russia mantinha até o final de 2021 quase 1/3 dessas reservas, circunstancia que
pode ter se aprofundado no contexto da Guerra da Ucrania (ARSLANALP et al., 2022). Em
contraste, o desempenho da divisa chinesa como unidade de conta € insatisfatério e 0 RMB
dispde apenas de algumas cotacdes de ouro na Shanghai Gold Exchange, além de futuros de
petréleo na Bolsa Internacional de Energia de Xangai (INE) desde marco de 2018 (GUO et al.,
2020; PIRES, 2021).

Atualmente, os contratos futuros de petréleo bruto do West Texas Intermediate (WTI),
os contratos futuros de petr6leo bruto Brent (BRENT) e os contratos futuros de
petréleo bruto de Dubai (DUBAL) sdo os trés principais contratos futuros de petréleo
no mundo, todos cotados em délares americanos. Qito meses apés seu langamento, o
INE j& se tornou a terceira maior bolsa de contratos futuros de petréleo do mundo,

com uma participacao internacional de mercado de 14,4% (ZHANG; WANG, 2024,
online, grifos nosso)?®.

5 No original: FAERFEIEREABE (WTI) | HEFFRIBELE (BRENT) SHEEFRBHIL
(DUBAI) {EASBR=XFEHELE, HWLETIHN. £ 8 NBE, INE BiER NSRS =X/R AL
RGN, GIEETK 14.4%H9M 505,
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Tabela 2: Composicéo das reservas oficiais de divisas alocadas por moedas — mundo,
trimestres 2022-2023 (US$ bilhdes)

Moeda 2022Q1 2022Q2 2022Q3 202204 2023Q1 2022Q2 2023Q3

Délar 6.868.973 6.645.024 6.426.887 6.460.208 6.630.894 6.641.893 6.497.937
Euro 2.328.346 2.187.634 2.086.404 2.252.063 2.186.330 2.207.250 2.150.465
Yen 626.439 572.646 560.112 608.165 605.017 597.154 598.732

Libra esterlina 569.448 538.725 489.954 543.105 532.599 533.639 530.358
Ddlar canadense 286.016 275.746 260.916 262.623 270.602 278.511 274.364
Renminbi 330.033 308.219 281.119 287.812 287.117 272.987 260.119
Délar australiano  221.910 209.142 204.778 217.083 221.620 219.698 222.352
Francos suigos 29.479 27.631 24.780 25.306 28.259 21.260 20.296
Outras moedas 387.802 358.620 358.592 383.644 389.065 403.719 426.632

Fonte: Elaboragao propria, com dados do COFER (2024).

No plano multilateral, é importante frisar o papel da BRI, da Chiang Mai Initiative
Multilateralization (CMIM), da RCEP e da Shanghai Free Trade Zone (SFTZ). A BRI € um
projeto multidimensional de infraestrutura da Asia até a Europa divulgado em 2013 que tem a
China como investidora majoritaria, o que contribui para proliferar o uso do RMB pela
internacionalizacdo das empresas e dos capitais chineses. De acordo com dados do PBoC (2023),
em 2022 o faturamento em RMB entre a China e os membros da BRI alcancou 7,1 trilhdes de
RMB, perfazendo uma parcela de 16,9% da liquidacéo transfronteirica. Por seu turno, a CMIM
é um acordo de swap multilateral assinado em 2001 entre a ASEAN+3 (Coreia do Sul, Japéo e
China) que viabiliza empréstimos de reservas dos seus membros para suprimento de liquidez
emergencial face as crises, fortalecendo os mercados liquidos em RMB (EICHENGREEN,
2011; ITO, 2016; PIRES, 2021; AGLIETTA et al., 2021).

A RCEP entrou em vigor em 2022 e é a maior zona de livre comércio do mundo (abarca
a ASEAN+3, Australia e Nova Zelandia), na qual a China ambiciona que a interdependéncia
comercial favoreca a abertura financeira e, por conseguinte, a internacionalizacdo do RMB. Por
fim, a SFTZ foi concretizada em 2013 e permite experimentacdes relacionadas a liberalizacédo
de investimentos, pagamentos e financiamento, com as instituigdes financeiras e as empresas
registradas sendo incentivadas a realizar operacbes em RMB. Uma caracteristica especial da
SFTZ refere-se ao uso de regimes macroprudenciais em vez de controles de capital e algumas
medidas aprovadas incluem: criacdo de contas de livre comércio para trocas em RMB,
transferéncia de saldos em RMB de transnacionais para sucursais, envio de empréstimos
denominados em RMB para o exterior, etc. (AGLIETTA et al., 2021; ZHANG; WANG, 2024;
PIRES, 2021).

De modo geral, essas estratégias tém contribuido no reposicionamento do RMB na

hierarquia monetaria internacional, ainda que em menor escala.
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De acordo com dados estatisticos do Banco Popular da China, o volume de liquidacao
transfronteirica em RMB aumentou de 378,1 bilhdes de yuans em 2009 para 42,4
trilhdes de yuans em 2022. Em 2023, a participacdo do RMB nas liquidacdes
transfronteiricas no setor ndo bancario doméstico ultrapassou o délar americano pela
primeira vez em marcgo e, no primeiro semestre, atingiu uma participacéo de 57%. No
cenario internacional, a classificagdo do RMB em pagamentos internacionais subiu do
35° lugar em outubro de 2010 para o 4° lugar desde novembro de 2023, com uma
participacdo de mercado de 4,61% em novembro de 2023, alcancando um recorde
historico'® (ZHANG; WANG, 2024, online).

No entanto, Dipippo e Palazzi (2023) apontam que essa internacionalizacdo tem sido de
baixo limiar, de nicho e mais voltada as trocas bilaterais. Em 2022, por exemplo, a porcentagem
do comércio faturado em RMB subiu 23% no comércio total de bens, mas cerca de 70% desse
comércio ocorre a nivel regional, especialmente em Hong Kong (50.3%) (PBOC, 2023) (ver
Grafico 6). Na verdade, “mesmo que todo o comércio bilateral da China fosse liquidado em
RMB, isso apenas elevaria a sua quota na liquidacdo do comércio global para 12%, muito
abaixo da quota do dolar” (DIPIPPO; PALAZZI, 2023, online). Embora haja a substitui¢cdo do
délar em algumas relagdes comerciais, 0 RMB deve ser prontamente aceito em negociacgdes por
terceiros para que haja uma internacionalizacdo abrangente de facto. Em outras palavras,
somente quando outras nacGes além da China usarem o RMB para negociagdes conjuntas é

possivel afirmar que a internacionalizacdo chinesa logrou éxito (DIPIPPO; PALAZZI, 2023).

Gréfico 6: Distribuicdo geogréafica da liquidacéo transfronteirica de RMB em 2022
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Fonte: PBoC (2023, p. 9)

16 No original: RIBFEARRITRITEIRE, ARDEIEEENEN 2009 FAY 3781 {ZTTIBZE 2022 FAY
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Contudo, esses resultados sdo provavelmente os Unicos passiveis de serem alcangados
por ora pela versdo analdgica do RMB. No atual estagio das disputas sino-estadunidenses por
poder, sua internacionalizacdo tem um cunho defensivo e objetiva satisfazer os desejos mais
modestos de Pequim de diminuir sua suscetibilidade as flutuantes cambiais e as san¢fes dos
EUA (TORRES, 2018; DIPIPPO; PALAZZI, 2023). Isso ocorre porque o pais ndo esta disposto
a abdicar da politica de controle de capitais, responsavel por canalizar o processo de
financeirizacdo de sua economia para o padrdo de crescimento orientado pelo investimento
(NOGUEIRA et al., 2019). Tal politica ¢é crucial para a margem de manobra da China dentro
dos entraves estruturais no padrdo doélar flexivel, mas comprometeu sobremaneira o apelo do
RMB por: limitar a sua circulagdo do exterior e deixar o sistema financeiro chinés defasado
face aos parametros internacionais, com instrumentos pouco atrativos no mercado de capitais.
Sob a perspectiva do ciclo de autorreforco de Gopinath e Stein (2018), essa conjuntura
circunscreve o alcance do RMB atualmente dentro dos canais comerciais pelos empecilhos
significativos enfrentados pela divisa na esfera das finangas.

Dadas as circunstancias, a China optou por adotar uma nova abordagem — a digital. Ao
considerar suas restricdes estruturais internas e externas, o pais planeja aumentar sua fatia de
poder na hierarquia monetaria internacional através do seu projeto de CBDC, que promete
implementar um sistema de pagamentos mais &gil, eficiente e barato. Inevitavelmente, a
perspectiva da criagdo de uma estrutura paralela mais competitiva pela China deixou alguns
paises avancados em estado de alerta, haja vista que quaisquer modificacdes no sistema de
liquidacdo significaria um potencial de reescrever as regras do pilar financeiro — que esta sob a
égide dos EUA desde o colapso de Bretton Woods. Sob o ponto de vista estratégico, esse projeto
ainda ocorre em meio a onda de descontentamento que permeia a capacidade massiva das
sancOes estadunidenses e as nacdes buscam canais alternativos de pagamento, a exemplo do

CIPS, tratados na préxima subsecao.

1.4.2 CROSS-BORDER INTERBANK PAYMENT SYSTEM

O objetivo do CIPS é prover um sistema de compensacgdo para as instituigdes offshore
que compbem o programa Cross-border, de modo a ampliar a aceitagdo no RMB em dmbito
global. Sua confeccdo se iniciou em 2012 e possui duas fases. A primeira engloba o bem-
sucedido lancamento oficial do programa em 2015, responsavel por contribuir sobremaneira
para facilitar a inclusdo do RMB na cesta do DES do FMI. Neste estagio, o CIPS atuou em

conformidade com padrées internacionais para facilitar o envio de remessas em tempo real,
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com horarios de funcionamento que abarcavam uma parcela expressiva da Asia, Oceania,
Africa e Europa. A segunda fase, por sua vez, estava em pleno funcionamento em 2018 e visava
0 aprimoramento continuo da gama de servicos, como adi¢éo de novos participantes e métodos
de liquidacdo, suporte as operacdes do mercado financeiro, extensao do horario de atendimento,
insercdo de sistema de backup e otimizacdo dos canais de mensagens (PIRES, 2021; CHINA
INTERNATIONAL PAYMENT SERVICE CORP., 2024).

Atualmente, o CIPS detém um catalogo variado de recursos. Seus metodos de
compensagdo contém remessas em RMB, Delivery versus Payment!’ (DVP), Payment versus
Payment '8 (PvP), Contrapartes Centrais® (CCP), dentre outros. O sistema implementou
mecanismos hibridos para a liquidacdo, que associam a Liquidacdo Bruta em Tempo Real
(LBTR)® e a Liquidacéo Liquida Diferida (DNS)?' para mensagens tanto individuais quanto
em lotes dos participantes diretos. Seu tempo médio de funcionamento é de 5 x 24 horas + 4
horas, periodo que abrange uma parte majoritaria dos fusos horérios ao redor do mundo e
reforca a conveniéncia dos seus servigos. Seguindo as tendéncias internacionais, o sistema adota
0 padrdo internacional 1ISO 20022 para mensagens de dados eletrdnicos, a fim de favorecer a
interoperabilidade entre sistema e melhorar a eficacia/seguranca das transacdes (CITY OF
LONDON CORP., 2022; PBOC, 2022).

Tabela 3: Distribuicéo de participantes do CIPS (por regido, até abril de 2024)

Regido Diretos  Indiretos
América do Norte 3 28
Ameérica do Sul 2 18
Europa 23 237
Africa 6 50
Asia 101 1018
Oceania 5 20

Fonte: Elaboracao propria, com dados da China International Payment Service Corp. (2024a).
Obs: Dos participantes indiretos da Asia, 563 sdo oriundos da China Continental.

O CIPS é fiscalizado pelo PBoC, da mesma forma que seu homologo ocidental, o
Sistema de Pagamentos Interbancarios da Cémara de Compensacdo (CHIPS), estd sob
supervisdo do FED (EICHENGREEN, 2022). Até abril de 2024, existiam 140 instituicbes

17 Sistema de faturamento no qual a entrega do ativo é condicionada ao pagamento simultaneo pela contraparte,
reduzindo riscos relacionados a inadimpléncia.

18 Sistema de compensagéo em que 0 pagamento de ambas as partes ocorre a0 mesmo tempo.

19 Atuacdo de uma entidade financeira central como intermediéria nas transagGes para garantir o cumprimento dos
acordos.

20 Sistema em que cada compensagao é realizada individualmente em tempo real e é considerado um mecanismo
agil e eficiente nas transaces transfronteiricas.

21 Sistema em que cada liquidagao ocorre em lotes e a intervalos regulares ao longo do dia. E ideal para volumes
menores de pagamentos, em que ndo ha urgéncia nas transagoes.
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domeésticas e estrangeiras associadas de forma direta — um montante, inclusive, equivalente ao
CHIPS (EICHENGREEN, 2022) — e mais de 1.371 indiretamente de todas as regides (Ver
Tabela 3) (CHINA INTERNATIONAL PAYMENT SERVICE CORP., 2024a). Segundo
Eichengreen (2022), cada tipo de participacéo esta sujeito a regulacdes especificas (Ver Quadro
7) e as maiores restricdes se concentrem entre 0s membros diretos, que devem estar localizados
dentro da jurisdigé@o chinesa para facilitar a vigilancia das negocia¢fes. Conforme estimativas
de Yeung e Goh (2022 apud EICHENGREEN, 2022), cerca de 80% dos pagamentos do sistema
ainda utilizam canais de mensagem do SWIFT néo pela auséncia de capacidade, mas porque

nédo houve instalacdo de tradutores pelas institui¢cdes chinesas.

Quadro 7: Participantes diretos versus indiretos

Participantes Diretos Participantes Indiretos

[ ]
Ndo possuem contas no sistema e utilizam os

participantes diretos como intermediarios;

Possuem contas no sistema;

[
Devem estar incorporados ao sistema chinés, de

modo a serem passiveis de supervisdo do PBoC;
[

Sem restri¢do;

Troca mensagens via SWIFT ou CIPS. Enviam e recebem instrucdes via SWIFT.

Fonte: Elaboragao propria, com base em informagdes de Eichengreen (2022).

Em 2022, o CIPS processou um montante de 96,7 trilhdes de RMB em transagdes
transfronteiricas (o equivalente a 4,4 milhdes de operagdes), representando um aumento de 21,5%
em relacdo ao ano anterior (ver Gréafico 7) (PBOC, 2023). O principal inconveniente do sistema
é que as entidades participantes devem cumprir a regulacdo da China para os controles de
capital, circunstancia que por vezes obrigam 0s bancos a buscarem a anuéncia prévia das
autoridades chinesas para os pagamentos (EICHENGREEN, 2022). Além disso, a SWIFT e o
CIPS séo complementares, porque enquanto o primeiro se concentra nas mensagens, o segundo

foca na liquidacdo/compensacdo (DOSHI, 2020). Levando em consideracao essas questdes,

é dificil argumentar que o CIPS constitui um desafio sério para as camaras de
compensacdo ocidentais. O CHIPS tem quase 10 vezes mais participantes: Enquanto
0 CHIPS é utilizado por cerca de 11.000 institui¢Bes financeiras em todo o mundo, o
CIPS é utilizado por pouco mais de 1.300. O CHIPS também processa 40 vezes mais
transacfes: Em marco de 2022, o volume diario no CIPS foi de 385 bilhdes de yuan
(%$45,6 bilhdes), em comparagdo com $1,8 trilhdo no CHIPS (Yeung e Goh 2022)
(EICHENGREEN, 2022, p. 4-5).
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Gréfico 7: Frequéncia média diaria e valor das transa¢es transfronteiricas em
RMB processadas mensalmente pelo CIPS (de 2015 a 2022)
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Fonte: PBoC (2023, p. 21)

Nesse sentido, o CIPS pode se tornar atrativo como um plano de contingéncia em
situacOes de crise — a exemplo da situagéo russa atual na Guerra da Ucrania —, mas dificilmente
seria a primeira opgao para as transagoes transfronteiricas (EICHENGREEN, 2022). No entanto,
ha a perspectiva de as circunstancias mudarem a favor da China caso a sua CBDC seja lancada
e ofereca oportunidades promissoras no calculo de custos e beneficios dos agentes econdmicos.
De modo similar aos EUA na SWIFT, isso possibilitaria a China a oportunidade de instrumentar
o0 CIPS para criar uma rede de dependéncia que projete poder coercitivo no exterior (KUMAR,;
ROSENBACH, 2020). Assim, apesar do CIPS ser uma ferramenta de baixo alcance do RMB

analogico, poderia ser o canal essencial para a expansdo futura da sua versao digital.

1.5 CONCLUSAO DO CAPITULO

Neste capitulo, realizou-se uma leitura do SMI e as potencialidades/limitac6es do seu
possivel desafiante — o RMB. Em primeiro lugar, os conceitos relacionados a moeda
internacional foram analisados tanto sob a Gtica econdmica quanto da EPI, a fim de

compreender: 1) as funcdes que devem ser desempenhadas pelas divisas no seu uso externo; 2)



64

0S ganhos e custos da internacionalizacdo; e 3) 0s requisitos e entraves estruturais que
restringem o uso de uma moeda no cenario internacional. A principal conclusdo é que a
estrutura do padrdo dolar flexivel circunscreve a margem de manobra das economias nacionais
e favorece o status quo. N&o obstante alguns paises preencham os critérios necessarios a
emergéncia na hierarquia monetéria internacional, a configuracao do poder estrutural dos EUA
sobre as finangas diminui o alcance de suas iniciativas e perpetuam as assimetrias monetérias e
financeiras sistémicas estabelecidas. Dado que o délar ndo tem um concorrente viavel, os EUA
seguem sendo capazes de aplicar a “bomba ddlar” impunimente, apesar de ecos de discordancia
reverberarem de multiplas naces.

Em segundo lugar, situou-se o posicionamento do RMB nesse debate. Em sintese,
alega-se que a versdo tradicional do RMB tem apresentado alguns resultados expressivos ao
longo de sua trajetoria de internacionalizacdo, mas que as decisdes de politica econdmica
domésticas da China corroboram para que seu alcance seja mais bilateral que internacional.
Com o intuito de preservar sua autonomia, o pais adotou regimes de controle de capitais que
ocupam um papel central para que sua estratégia de desenvolvimento econdémico seja bem-
sucedida, mas em contrapartida diminuem a disseminacao e a atratividade do RMB no exterior.
Visto que ndo se vislumbra no horizonte o abandono dessa politica chinesa, a principal aposta
de Pequim é investir na via digital para melhorar sua competitividade dentro dos velhos termos

da hierarquia monetéria internacional, conforme sera discutido no proximo capitulo.
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2 A MOEDADIGITAL CHINESA: E-CNY OU RENMINBI DIGITAL

A digitalizagdo tem transformado tremendamente a natureza de todas as esferas da vida
humana, seja do trabalho, da educacéo, do comercio, e das proprias relacbes sociais. Na logica
do dinheiro e dos pagamentos, essas metamorfoses ndo sdo diferentes. Em um classico cenario
de filme futuristico, transacGes a partir de reconhecimento facial ou que usem apenas a palma
da méo se converteram em experiéncias cotidianas na China — o ecossistema digital mais
avancado do mundo. Ja houve planos de fornecer novas formas de moedas privadas integradas
as redes sociais, sob o risco de desviar as quotas de mercado dos bancos comerciais e erodir 0
sistema de compensag&o convencional (GRIFFOLI et al., 2018). As ideias libertarias de moedas
sem governos do Bitcoin também se espalharam e, até junho de 2024, o mercado monetério
possuia 10.037 criptomoedas (DE BEST, 2024). No processo evolutivo das trocas, portanto, a
sociedade parece se encaminhar para tornar o uso milenar das notas algo arcaico.

Diante desse contexto, surge um questionamento essencial: “existe um papel para o
dinheiro em espécie, ou uma forma de dinheiro semelhante ao dinheiro em espécie, no mundo
digital?” (GRIFFOLI et al., 2018, p. 6). Essa foi uma pergunta no documento “Casting Light
on Central Bank Digital Currency” do FMI em 2018, um dos primeiros papers publicados
pelas institui¢des financeiras acerca das CBDCs. Desde entéo, a tematica foi objeto de inimeras
investigagdes do FMI, BIS, BM e dos Bancos Centrais nacionais. Baseado em dados até margo
de 2024 do CBDC Tracker do Atlantic Council (2024), trés paises (Bahamas, Jamaica e Nigéria)
ja lancaram suas CBDCs e outras 134 na¢6es ou unides monetarias (representando 98% do PIB
mundial) exploram desenhos para implementa-las em suas jurisdicdes. Conforme Mandeng
(2022, online) em um parecer da Accenture®?, “para que os Bancos Centrais permanegam a
prova de futuro, o dinheiro do Banco Central deve ser modernizado para atender as demandas
de acessibilidade do século XXI. [...] A hora dos Bancos Centrais agirem é agora”.

A China levou a sério o tom de urgéncia desses alertas. Seu projeto para a CBDC
iniciado em 2014 é pioneiro, mas se intensificou desde 2018 em resposta a corrida dos Bancos
Centrais para concorrer com a abundancia de divisas privadas no mercado monetario. Apesar
de ainda ndo existir um cronograma oficial para o langamento do e-CNY, trata-se do piloto
internacional que detinha em 2023 a maior quantidade de moeda em circulagdo (13,61 bilhdes
de RMB) e 0 maior montante de usuarios (mais de 260 milhdes de carteiras de varejo) a
disposicdao (KUMAR, 2023). Por se tratar do projeto da segunda maior economia do mundo,

especialistas acompanham com atengéo os passos do e-CNY por acreditarem que, “se for bem-

22 A Accenture é a empresa de consultoria que esta a frente do projeto do ddlar digital.
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sucedido, podera desafiar a posicao do délar americano como moeda de reserva dominante no
mundo — e, no processo, abalar a ordem geopolitica global” (ORCUTT, 2023, online).

Esses prognosticos se justificam pelo potencial transformador das CBDCs para 0 jogo
das trocas internacionais. Para Raghuveera (2020), é possivel que essa inovacao: 1) revolucione
as transacdes monetarias e acelere a liquidacdo transfronteirica; 2) transforme a relagéo entre o
Estado, as instituices financeiras e as corporacdes tecnoldgicas; e 3) conceba sistemas de
faturacéo a parte do SWIFT, o nacleo do poder estrutural financeiro dos EUA. Por essa razao,
alguns autores comparam o momento atual para os EUA ao langcamento do Sputnik pela URSS
na Guerra Fria, ja que um rival estd empregando medidas que podem enfraquecer o seu poderio
financeiro ou mesmo usurpar a vantagem estratégica da “bomba délar” (MURRAY, 2022). Em
um momento em que as discussdes sobre opcdes ao délar reacendem pelo acimulo de sancdes
financeiras contra a Russia devido a invasdo da Ucrania, projetos que diminuam a alavancagem
dos EUA se tornam primordiais para as agendas monetarias soberanas das nagdes.

Nos EUA, porém, ainda ndo ha uma definicdo da tematica. Em um pronunciamento
recente em marco de 2024, Powell afirmou que o dolar digital esta “muito longe de ser sequer
cogitado” (EXAME, 2024, online), o que provocou insatisfagdo no establishment dos EUA por
enxergar essa postura como um atraso relativo na disputa tecnolégica com a China. De acordo
com Smialek (2021), é notoria uma cisdo dos dirigentes do FED. De um lado, defensores
destacam que os EUA devem manter sua primazia nas tecnologias, ainda que nao estejam claras
as benesses do ddlar digital para seu poder estrutural. De outro lado, opositores temem as
repercussdes para o lobby financeiro e argumentam que a CBDC aumenta o poder estatal de
vigilancia. Enquanto ha essa hesitacdo, o senador republicano Ted Cruz apresentou dois
projetos de lei para proibir CBDCs e o governador republicano Ron DeSantis assinou um
projeto de lei em 2023 para ndo usar CBDCs em pagamentos na Flérida (ELSTON, 2023). O
préprio Trump ja prometeu que, se for reeleito, jamais permitira a criacdo de uma CBDC
(BOMFIM, 2024).

Ao considerar esses elementos, este capitulo objetiva conceituar a moeda digital chinesa
no debate mais amplo das CBDCs e compreender o fendmeno a luz da percepcdo de ameaca
dos EUA ao exercicio de seu poder. Primeiro, sdo definidos precisamente os atributos das
CBDCs, seus riscos, suas diferencas vis-a-vis 0s ativos digitais disponiveis no mercado, e seu
potencial de transformar as transacdes internacionais. Segundo, compreende-se 0 modelo de
moeda digital empregado pela China, as razdes que impulsionam a iniciativa, e sua atuacéo na
arena multilateral tanto para assegurar a interoperabilidade com seu sistema quanto para se

aproveitar do vacuo de poder deixado pelos EUA na discusséo global. Terceiro e ultimo, €
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contextualizada a nocdo de inseguranca dos EUA dentro da dimenséo do dilema de seguranga
financeiro de Carmo (2021) aplicado ao caso das CBDCs.

21 CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY: CONCEITO, TIPOS E
CARACTERISTICAS

Essa se¢éo se propde a discutir o desenho de uma CBDC e seu potencial transformador
para a liquidacdo transfronteirica. A CBDC se refere a versdo eletrénica da moeda soberana
emitida e controlada pelo Banco Central, sendo essencialmente apenas a digitalizacdo do
formato fisico das notas. Como um passivo oriundo diretamente do Banco Central (ver Figura
3), a CBDC ¢ denominada na unidade de conta nacional para efetuar pagamentos de bens e
servicos (meio de troca) e salvaguardar o poder aquisitivo dos usuarios ao longo do tempo
(reserva de valor). Em oposicdo aos métodos tradicionais de dinheiro privado — a exemplo dos
depdsitos bancérios e aplicativos de pagamentos mdveis —, a CBDC néo se trata de uma
“promessa” de devolugdo do saldo depositado nos bancos comerciais, sujeito a disponibilidade
da instituicdo no momento da reivindicacdo. Em consequéncia da natureza de sua emissdo, as
CBDCs dispdem de curso legal e detém riscos nulos de solvéncia e de crédito, condi¢Bes que
asseguram sua confiabilidade e seguranca (BOAR; WEHRL, 2021; PILAV, 2020).

Figura 3: Taxonomia do dinheiro

Issuer Transaction Examples

Centralised N/A

Coins and banknotes/
prepaid cards

' Centralised . Cent. bank reserves/CBOC
—1 e
M Decentralised . o r;lt:wa“m
Centralised . N/A

Decentralised

Decentralised

.
Centralised

Decentralised

Commodity money

Bank deposits/Libra-
style stablecoins

Cryptocurrencies/
USDTrust-
style stablecoins

Fonte: Claeys; Demertzis (2019, p. 3).

As CBDCs tampouco se assimilam as demais formas de dinheiro digital, tais como as

criptomoedas e stablecoins (ver Quadro 8). De modo geral, as criptomoedas (Bitcoin, Ethereum
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e Litecoin) sdo ativos digitais descentralizados emitidos por entidades privadas, cuja
volatilidade nos precos se assemelha mais a instrumentos financeiros especulativos do que uma
moeda stricto sensu. Stablecoins, por sua vez, sdo geridas tanto de modo centralizado (Tether,
USD coin, TrueUSD, etc.) quanto descentralizado (Dai, SUSD) por empresas ou instituicdes
financeiras, mas sdo lastreadas no ddlar ou outros ativos estaveis para evitar flutuaces
expressivas na sua cotagdo. As CBDCs, em contraste, possuem alta estabilidade nos seus
valores porque estdo sob a jurisdicdo da autoridade monetaria nacional, a despeito da sua
distribuicdo ocorrer através de intermediadores financeiros (CHHANGANI; HAMILTON,
2024).

Quadro 8: Diferencas entre os ativos digitais

Criptomoedas Stablecoins CBDCs

. . Centralizado ou .
Emissor Descentralizado - Centralizado
descentralizado

Controle Privado Privado Publico

Volatilidade Alta Baixa Extremamente baixa

Tether, USD Caoin,
True USD, Dai,
sUSD, etc.

Bitcoin, Ethereum,
Litecoin

e-CNY, Digital Euro,

Exemplos Sand Dollar

Fonte: Elaboragéo propria.

Essa onda de inovacdo para digitalizar a moeda fiduciaria foi impulsionada
majoritariamente por trés fatores. Em primeiro lugar, em decorréncia do andncio pelo Facebook
em 2018 da criacdo de uma moeda privada, noticia que deflagrou um debate global sobre
solucBes competitivas para concorrer com a escala gigantesca de usuarios da empresa. 1sso
porque os ativos digitais complexificam o gerenciamento da oferta monetéria e os dirigentes
precisam tomar medidas para manter sua posicdo estratégica no mercado. Em segundo lugar,
pela tentativa dos Bancos Centrais para se adaptar tanto a crescente preferéncia por pagamentos
digitais quanto a insercdo de tecnologias emergentes — como blockchain, 1A e computacao
quéantica — na vida cotidiana, que prometem revolucionar a relacdo com o dinheiro (LIPSKY;
KUMAR, 2024). Em terceiro e ultimo lugar, para aprimorar o exercicio da politica monetéria,
contribuir para a estabilidade e a inclusdo financeira, e otimizar a eficiéncia/seguranca dos
métodos de pagamento convencionais (SODERBERG et. al, 2023; BOAR; WEHRL, 2021).

De acordo com dados até marco de 2024 no CBDC Tracker (2024) do Atlantic Council,
das 134 nacdes ao redor do mundo que deliberam sobre os beneficios e riscos de implementar

uma CBDC em territorio nacional, 69 estdo em fase avangada de desenvolvimento, piloto ou
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lancamento (Ver Figura 4). Em sintese, os desafios inerentes ao projeto sdo: 1) ocorrer uma
alocacdo em demasia das carteiras classicas para as CBDC em caso de ciclos econdmicos
desfavoraveis; 2) como ensejar um ecossistema seguro, resiliente e interoperavel com as demais
infraestruturas financeiras; e 3) como estabelecer um marco regulatorio abrangente, que ateste
a privacidade, confianca e credibilidade da proposta para a opinido publica. Ao contrario do
que se poderia supor, a inclusdo da CBDC néo substitui ou torna obsoleto o uso do papel moeda,
mas complementa sua existéncia ao atender as necessidades em constante transformacéo da
economia digital (CHHANGANI; HAMILTON, 2024; BANK OF ENGLAND, 2020).

Figura 4: Estagio dos projetos de CBDCs a nivel global (até marco de 2024)

Fonte: CBDC Tracker (2024, online). Disponivel em: <https://www.atlanticcouncil.org/chdctracker/>. Acesso em:
19 jul. 2024.

No que tange a tipologia, as CBDCs se subdividem em trés: de varejo (também
conhecido como CBDC de uso geral), de atacado ou hibridas. As CBDCs de varejo ndo tém um
publico-alvo especifico e sdo projetadas para o uso em liquidacdes de rotina para aquisi¢do de
bens e servicgos, transferéncias bancarias, pagamentos de contas, etc. Em principio, seu acesso
é liberado tanto para clientes com contas no Banco Central quanto mediante terceiros, como
carteiras eletrénicas e cartdes pré-pagos. As CBDCs de atacado, por outro lado, sdo adotadas
para faturamento em larga escala e se destinam a atores econdémicos autorizados em operagoes
interbancarias e no mercado de titulos. Um modelo integrado, por fim, permite atender tanto ao
publico em geral quanto as instituicGes financeiras, com uma flexibilidade que abrange uma
gama ampla de transacdes, quer sejam simples ou complexas (RAGHUVEERA, 2020;
BILOTTA,; BOTTI, 2021).
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As CBDCs também detém dois tipos de sistemas: de nivel Gnico (também denominado
modelo direto) e de dois niveis (ver Figura 5). No sistema de nivel unico, o Banco Central é
encarregado de processar pagamentos em tempo real e armazenar as participacfes de varejo.
Trata-se de um sistema considerado amplamente ineficiente, pois sobrecarrega a gestdo da
autoridade monetéaria e pode inibir politicas de inovagdo do setor privado. No sistema de dois
niveis, em contraste, 0s pagamentos em tempo real, a integragdo dos clientes via Know Your
Client (KYC) e a oferta de servigos estdo sob responsabilidade dos intermediarios financeiros,
fator que minimiza o risco de desintermediacdo bancaria. Resta ao Banco Central optar entre
manter uma cépia de todas as participacbes do varejo (variante hibrida) ou somente
supervisionar um livro-razdo de atacado (variante intermediada) (BIS, 2022; 2023; AUER,;
BOHME, 2020).

Figura 5: Arquitetura das CBDCs

@ Legal claim Communications during payment: < Real-time @~ -+ Deferred
% Person or pseudonym :ﬂu CBDC payment service provider (PSP) P Merchant

Fonte: Adaptado de BIS (2022a).
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Ademais, os usuarios também podem escolher entre uma CBDC baseada em contas ou

em tokens, de modo a preservar graus distintos de anonimato® nas operacdes (ver Figura 6).

Os sistemas com contas obrigam a manutencdo de registros dos individuos e de suas

preferéncias, com verificacfes de identidades nas transacdes. Alternativamente, o design de

token concede acesso universal e altos niveis de privacidade, ja que ndo solicita a autentificagdo

de identidade para o uso. Porém, também contém inconvenientes para os clientes a medida que

demanda que os usuarios ndo percam sua chave de acesso, bem como para 0s governos por

dificultar o combate a atividades ilicitas e a aplicacao de politicas personalizadas de KYC pela
restricdo dos dados disponiveis (RAGHUVEERA, 2020; BILOTTA; BOTTI, 2021).

N
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Fonte: BIS (20214, p. 73).

Além de introduzir dois modelos diferentes de governanca, essas duas opces
produzem diferentes riscos e beneficios macroecondmicos e politicos. Por exemplo,
0s bancos centrais poderiam ter dificuldades em pagar juros sobre CBDCs baseadas
em tokens, pois 0s juros poderiam afetar o valor dos préprios tokens (seu valor
aumentara quando os pagamentos de juros ocorrerem). Enquanto isso, um sistema
baseado em contas ndo pode garantir transacdes totalmente anénimas e exigiria que
0s bancos centrais gerenciem um grande nimero de contas de varejo e corporativas,
aumentando o risco de desintermediacdo das institui¢des financeiras incumbentes.
Alguns bancos centrais também propuseram um sistema hibrido, no qual CBDCs
baseadas em tokens sdo integradas em uma arquitetura fechada de contas certificadas,
na tentativa de maximizar os beneficios dos dois sistemas enquanto mitigam os efeitos
negativos (BILOTTA; BOTTI, 2021, p. 26-7).

Figura 6: Formas de CBDC
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23 Entretanto, como apontado em Kuehnlenz et al. (2023), nenhuma CBDC reproduz as condicdes exclusivas de
anonimato total experimentadas pelo papel moeda como meio de pagamento, uma vez que as trocas através das
notas permitem transacOes sem que haja necessidade de quaisquer referéncias ao pagador/beneficiario.
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Os Bancos Centrais sdo sempre responsaveis por inspecionar o livro-razdo que rastreia,
processa e monitora as movimentacOes transacionadas pelos clientes, afinal a CBDC é
centralizada na autoridade monetaria. No entanto, a questdo da tecnologia mais adequada a
gestdo da moeda digital permanece uma incégnita (RAGHUVEERA, 2020), porque cada banco

central ajusta suas variantes individualmente:

Um relatdrio do BIS enfatiza que a implementacdo de tecnologia de contabilidade
distribuida (DLT) no caso de uma CBDC de atacado pode ndo produzir ganhos
significativos em termos de eficiéncia e custos em comparacdo com a infraestrutura
atual. Niepelt argumentou que as CBDCs também poderiam ser armazenadas em
contas, cartdes pré-pagos ou em estruturas de banco de dados descentralizadas. Um
artigo recente publicado pelo Banco do Canada destaca que um sistema centralizado
convencional poderia suportar uma CBDC, incorporando algumas propriedades de
um blockchain, como dados imutaveis ou contratos inteligentes. Outros analistas
argumentam que um sistema de blockchain garantiria maior transparéncia, resiliéncia
e funcionalidade continua do que um sistema centralizado. No entanto, a escolha da
tecnologia implementada é crucial, pois tem implicagdes mais amplas para o efeito da
CBDC na economia, particularmente se o0 banco central esta buscando um processo
de verificagdo descentralizado ou centralizado (BILOTTA; BOTTI, 2021, p. 26-7).

Quadro 9: Resumo do potencial para melhorar os pagamentos transfronteiricos com
CBDCs

Cross-border [l Interoperability otential benefits Potential risks
scenarios models with CBDC
r ™\

P
Model 1 K Less

Current issues in cross-
border payments

/o Fragmented and \ No constraints
truncated data on cross- compatible intermediaries Micro-financial,
formats . border use CBDC systems e Enhanced operational and
. Complex.processmg efficiency cyber risks
of compliance Enhanced
checks _ Court:linated Model 2 integration
e Limited operating cross-border . - Enhanced
hours access to interlinked technical .
e Legacy technology domestic CBDC systems compatibility Macro-financial
platforms 0:02.C Enhanced safety : r'Sk‘rf
e Long transaction Mitigation of {lnternatlon'al
chains multi-ceoc g Model 3 crosebordere and | IR R
e Funding costs (mCBDC) single system cross-currency stability,
v Weak competition/ arrangements for mCBDC risks / monetary policy)

Fonte: BIS (2021, p. 4).

Dada a natureza do tema de pesquisa, cabe ainda refletir sobre o0 uso de CBDC para
além das fronteiras das economias (ver Quadro 9 acima). Atualmente, o sistema de
compensacdo internacional é ultrapassado devido & cadeia complexa de pagamentos em
diferentes fusos horarios, elemento que torna as movimentacdes fragmentadas, dispendiosas e
demoradas. Para corrigir essas deficiéncias, o BIS (2021) realizou um estudo que discute a
analise prospectiva das CBDCs em trés cenarios distintos: em caso de uso livre para quaisquer

pessoas dentro ou fora da jurisdicdo; de acesso bilateral ou multilateral coordenado entre
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diferentes tipos de CBDCs; e de arranjos multilaterais de CBDCs (mCBDC) entre Bancos
Centrais, nos quais a abordagem uniforme dos padrBes tecnoldgicos e legais facilitam a
interconexdo. No caso de mCBDCs, a andlise ainda prevé trés modelos de interoperabilidade:

sistemas compativeis (modelo 1), sistemas interligados (modelo 2), e sistema Unico (modelo 3).

Figura 7: Modelo 1 de CBDCs transfronteiricos: sistema compativeis
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Fonte: BIS (2021, p. 10).

O modelo de sistemas compativeis (modelo 1) se concentra na adesdo de padrdes
comuns por cada jurisdi¢do individualmente que sejam interoperaveis entre si, a fim de
simplificar a convergéncia no formato das mensagens, no método da criptografia e nos
requisitos de dados dos clientes (ver Figura 7). Apesar das dificuldades no alinhamento formal
dessas normas técnicas, esse modelo facilita enormemente a supervisao das transacées, auxilia
na personalizacdo das politicas de KYC e alivia o fardo transacional experimentado pelas
instituicOes financeiras de cumprir protocolos consoante legislacfes particulares. De fato, esse
sistema “seria muito semelhante ao sistema de pagamentos atual, no qual transferéncias entre
CBDCs na forma de servigos transfronteiricos e de moedas diferentes seriam oferecidas por
uma variedade de intermediarios e empresas privadas concorrentes” (Kuehnlenz et al., 2023, p.
5). Levando em consideracdo essas vantagens, inimeros Bancos Centrais participantes do
Comité de Pagamentos e Infraestrutura de Mercado (CPMI) endossam de modo

explicito/implicito essa harmonizagéo de padrdes para a agenda global das CBDCs (BIS, 2021).
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Figura 8: Modelo 2 de CBDCs transfronteirigos: sistema interligados
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Fonte: BIS (2021, p. 10).

Por seu turno, o modelo de sistemas interligados (modelo 2) conecta as tecnologias
através de uma interface técnica compartilhada ou de um mecanismo comum de compensacao
(Ver Figura 8). Enquanto a interface técnica compartilhada permite a efetuacdo dos pagamentos
por meio de acordos contratuais entre membros de atacado/varejo, 0 mecanismo comum de
compensacdo utiliza contas designadas diretamente para a compatibilidade, sem que haja
necessidade de uma plataforma especifica ou um terceiro intermediador. Para Kuehnlenz et al.
(2023), esse modelo engloba alta complexidade técnica e uma imensa quantidade de licencas
legais para assegurar a conexao entre as nagdes participantes, algo que Eichengreen (2021)
indica ser praticamente impossivel de ser implementado dentro do sistema internacional. De
todo modo, a Autoridade Monetaria de Singapura (MAS) e o Banco do Canada (BOC)
concluiram um teste em 2019 com esse modelo — conhecido como o Projeto Jasper-Ubon —,
que logrou éxito na sua execucdo e inspirou experimentos semelhantes entre Franca e Suica no
projeto Jura para 0 CBDC de atacado (ver Tabela 4) (BIS, 2021).

Tabela 4: Lista de projetos de CBDCs transfronteirigos em curso (até margo de 2024)

Projeto Descricdo Tipo Participantes
. Projeto para liquidacdo de CBDCs entre .
Projeto Jura Franca e Suica (2020) Atacado Franca, Suica
Projeto Teste de pagamentos transfroptelrlgos entre Atacado Israel, Noruega, Suécia e BIS
Icebreaker pequenos bancos centrais (2022)
Digital Euro Moeda digital para a zona do euro (2021) | Ambos Zona do Euro
D-Cash Moeda digital do Caribe (2021) Varejo Caribe Oriental
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Projeto Descricao Tipo Participantes
Exploracdo de CBDCs para pagamentos em Franca, Japdo, Coreia do Sul, México,

Projeto Agora tempo real (2024) Atacado Suica, Inglaterra e EUA (FED de NY)
Projeto Exploracdo de moedas digitais para liquidagéo . .
Mariana internacional (2022) Atacado Franca, Suica, Singapura e BIS
Projeto Cedar | Integracdo de redes de pagamento do Projeto .
/Ubin Cedar e Ubin (2021) Atacado| EUA (FED de NY) e Singapura
Iniciativa Exploracdo de CBDCs para transferéncias Franca, Luxemburgo e Banco de
- _ Atacado :
Venus internacionais (2022) Investimento Europeu
Projeto Integracdo de CBDCs para liquidacdo de .
Helvetia valores mobiliarios (2020) Atacado Suica e BIS
Plataforma de pagamentos baseada em
Projeto Polaris | blockchain para transferéncias internacionais | Varejo BIS (Centro Nérdico)
(2023)
. .| Teste de pagamentos transfronteiricos usando . . .
Projeto Rosalin CBDCs (2022) Varejo Reino Unido e BIS
Projeto Plataforma de pagamentos de multiplas Atacado Singapura, Malasia, Australia e Africa
Dunbar CBDCs (2022) do Sul

Exploracdo de pagamentos transfronteiricos

com moedas digitais (2022) Varejo | Hong Kong e BIS (Centro de HK)

Projeto Aurum

Projeto Plataforma de pagamentos multicurrency Hong Kong, Tailandia, China,

mBridge (2021) Atacado Emirados Arabes Unidos e BIS
Projeto Projeto para solucdes de liquidacdo e Atacado BIS (Centro de Singapura), Austrélia,
Mandala pagamentos internacionais (2023) Coreia do Sul, Malésia e Singapura
. Plataforma de pagamentos baseada em .
Projeto Sela blockchain (2022) Varejo Israel, Hong Kong e BIS
Projeto Pesquisa de pagamentos internacionais com .
Tourbillon CBDCs (2022) Ambos BIS (Centro Suico)
e-CNY Moeda digital da China (2022) Varejo China, Hong Kong e Macau

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do CBDC Tracker (2024, online). Disponivel em:
<https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/>. Acesso em: 19 jul. 2024.
Obs.: Em parénteses consta o ano de langamento.

Finalmente, o modelo de sistema Unico (modelo 3) consiste em um tipo universal de
CBDCs para as economias a partir de um conjunto especifico de regulacdo, técnicas e
infraestrutura definido entre os membros (Ver Figura 9). Esse desenho é tecnicamente mais
simples do que os anteriores e assegura um alto grau tanto de funcionalidade operacional quanto
de eficiéncia gracas a queda na cadeia de elos financeiros. Todavia, sua execucao envolve
entraves relacionados ao controle dos dirigentes monetarios, aos desafios de conformar leis em
ambito global tanto para os padrdes de CBDC quanto seus sistemas suplementares e servi¢os
de dados, e as questdes politicas domésticas de cada pais. Esse sistema ja foi foco de dois
projetos lancados em 2019 e finalizados com éxito: o Projeto Inthanon-LionRock entre
Tailandia e Hong Kong, e o Projeto Aber entre Aréabia Saudita e Emirados Arabes Unidos. Em
consequéncia do sucesso, dois projetos em curso da mBridge e de Dunbar se espelham nesse
modelo para confeccionar seus proprios designs (BIS, 2021; KUEHNLENZ et al., 2023).
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Figura 9: Modelo 3 de CBDCs transfronteirigos: sistema Gnico

i )
Single rulebook and s
g:awman;; : Single system with
Model 2 - i multiple CBICs
Central banks to
single _
N agree on single
mCBDC multi- i ﬂ"ﬂ:;:ﬂz rulebook, single set of
par participation
currency .
requiraments, and
syStem sasuss supporting
single infrastructure E infrastructue
and ledger ="

b /
\ y
T mCBDC system -

Legend
[®]: Technical infrastructure \’\\ Rulebook and fiit  Participation criteria

governance arrangements

Payment system = — == ==-== Payment arrangement
(solid line) (dotted line)

Fonte: BIS (2021, p. 4).

Baseado nesses trés esquemas conceituais, o BIS (2021) aponta que o uso internacional
das CBDCs para a dindmica da economia sistémica engloba pros e contras. De um lado, sua
insercdo pode expandir a rastreabilidade/transparéncia das remessas externas, melhorar a
eficiéncia do processamento das liquidacOes e fortalecer a seguranga dos sistemas. De outro
lado, o uso da tecnologia pode afetar o gerenciamento da politica monetaria, aumentar a
vulnerabilidade a fraudes cibernéticas e complexificar a regulacdo interna para ativos digitais.
Embora sejam necessarios mais estudos exploratérios, a analise preliminar evidencia que 0s
modelos de mCBDC oferecem oportunidades para corrigir as principais falhas do sistema de
compensagdo internacional em vigor e acelerar em demasia os protocolos dos fluxos

internacionais de pagamento (Ver Quadro 10).

Quadro 10: Potenciais de melhoria nas transagdes transfronteiricas a partir dos modelos

de sistemas de CBDC
Deficiéncias Modelo 1: S,'St?mas Modelo 2.: Sistemas Modelo 3: Sistema Unico
Compativeis interligados
Um mecanismo de Um sistema Gnico ndo
Sistemas compativeis permitem compensacdo comum requer tais relagdes (no
Plataformas de S i . : g : N
. ganhos de eficiéncia nas relagdes [poderia reduzir o nimero de| entanto, um sistema Unico
tecnologia legada - . ~ . .
bancarias existentes relacOes e proporcionar pode adicionar custos
economias de escala operacionais)
Horérios de
funcionamento CBDCs podem operar 24/7, eliminando qualquer desajuste de horérios de funcionamento
limitados
Formatos de dados ~ O padréo de mensagens (por|Padrdo de mensagem Unico
Padrdes de mensagem . L
fragmentados e o ; exemplo, ISO 20022) em todo o sistema elimina
compativeis permitem que o0s . S X
truncados adotado pela interligacdo desajustes
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Deficiéncias

Modelo 1: Sistemas
Compativeis
pagamentos fluam sem perda de
dados ou intervencdo manual

Modelo 2: Sistemas
interligados
ajudaria a harmonizar os
padrdes entre sistemas

Modelo 3: Sistema Unico

Taxas de cambio ndo
claras e taxas de
entrada ndo claras

Requisitos de compatibilidade
para provedores de carteiras
poderiam permitir aos usuarios
calcular taxas e tarifas antes de
um pagamento

Célculo comum de taxas e
tarifas para transferéncias
usando qualquer
interligacdo ajudaria na
transparéncia

Um sistema Unico
provavelmente seria
projetado para incluir
opcOes para conversado de
cambio (FX)

Cadeias longas de

CBDCs poderiam liquidar instan

taneamente, reduzindo a necessidade de atualizacfes de

transagoes status
O conjunto Gnico de
Processamento . . Interligacdo de sistemas ndo requisitos de acesso
Regimes de conformidade | L o S
complexo de impacta multiplos requisitos significa que a

verificacOes de
conformidade

compativeis reduzem a incerteza
e 0S custos

de conformidade
conflitantes

conformidade poderia ser
equivalente em todo o

sistema

Fonte: Traduzido e adaptado de BIS (2021, p. 14).

Por outro lado, hd uma escassez de literatura académica em termos de poder que abarque
as repercussdes desses arranjos mCBDCs interoperaveis para 0 SMI, sobretudo no que diz
respeito a configuracdo da hierarquia monetaria (KUEHNLENZ et al., 2023). Em um esfor¢o

para preencher essa lacuna na EPI, Kuehnlenz et al. (2023, p. 5) salientam que

os acordos entre as autoridades monetarias de diferentes paises para permitir a
conversdo de CBDCs poderiam, em teoria, levar a redugdo da dependéncia de moedas
internacionais, como o ddlar americano. Na prética, uma possibilidade seria que os
bancos centrais colaborativos estabelecessem corredores cambiais com limites
superiores e inferiores, dentro dos quais as respectivas moedas poderiam flutuar em
relacdo umas as outras. Ao mesmo tempo, uma moeda local poderia ser trocada
diretamente por outra moeda local por meio de contratos inteligentes estabelecidos.
Dessa forma, a triangulagdo cambial [ou seja, 0 processo pelo qual se utiliza o dolar
para acessar outras divisas devido a auséncia de liquidez nos mercados de cambio]
ndo precisaria ocorrer, evitando ndo apenas o uso do délar americano, mas também a
infraestrutura financeira dos EUA.

Com o intuito de compreender como isso pode ser concretizado, é imperativo esclarecer
a forma de operacdo das negociacdes internacionais no padrdo dolar flexivel. Conforme
Kuehnlenz et al. (2023), o faturamento transfronteirico é coordenado por um ou mais
intermediarios financeiros localizados no pais estrangeiro que atuam em favor dos bancos
nacionais nas tratativas, conhecidos como redes bancarias correspondentes. Tais redes podem
se referir a uma subsidiaria no exterior do proprio banco nacional, ou mesmo um banco
estrangeiro que disponha de contas do banco nacional e possa agir como representante. Dado
que esses bancos correspondentes mantém contas no FED para as transferéncias e utilizam o
SWIFT para o envio das mensagens, a compensacgéo externa dificilmente ndo interage com o
dolar e as regulacdes cabiveis aos EUA invariavelmente repercutem fora de sua jurisdicéo
(RAGHUVEERA, 2020). A Figura 10 exemplifica esses tramites através de uma transagédo
hipotética descrita no The Wall Street Journal citada em Raghuveera (2020, online, grifo nosso):
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uma empresa canadense de madeira vende tadbuas para um comprador francés. O
banco do comprador na Franca e o banco do vendedor no Canada liquidam o
pagamento, em dolares, por meio de “bancos correspondentes” que possuem contas
no FED. O dinheiro é transferido sem problemas entre as contas dos bancos no FED,
pois seu status como bancos correspondentes significa que sdo vistos como
contrapartes seguras. O uso dessas contas, segundo os EUA, implica que cada
transacéo tecnicamente passa pelo solo americano, dando aos EUA jurisdico legal.

Figura 10: Exemplo do faturamento transfronteirico entre uma madeireira canadense e
um comprador francés

—B—% x—B—)

Canadian Canadian Canadian French Payment French French
Lumber Bank Payment System System Bank Manufacturer

Company
Fedwire/
Clearing House
Interbank Payments

System (CHIPS)
'

Canadian Bank’s USD French Bank’s USD
Correspondent Bank Correspondent Bank

— SWIFT —

Fonte: Raghuveera (2020, online).

Entretanto, um aspecto constantemente ignorado por economistas elencado em
Kuehnlenz et al. (2023) é que o posicionamento das moedas na hierarquia internacional
interfere no ndmero de elos dentro dessa rede correspondente. Moedas centrais sdao mais
utilizadas nas operacOes externas e apresentam cadeias mais curtas, circunstancia que torna seus
processos burocraticos para o faturamento mais ageis e acessiveis. Em contrapartida, divisas de
Mercados Emergentes e Economias em Desenvolvimento (do inglés EMDES) dependem de
mais intermediarios e do processo de triangulacdo de moedas, com cadeias mais longas que
estendem os prazos de liquidacéao e elevam os custos transacionais. Ademais, a Crise Financeira
de 2008 provocou um declinio nas redes bancarias correspondentes em funcéo da queda nas
receitas bancarias dos pagamentos no exterior, bem como da adocao de politicas para reduzir
riscos/custos sistémicos, especialmente no Sul Global. As empresas de tecnologia financeira
(fintechs) surgem na esteira do desmantelamento dessas redes para capitalizar esse mercado,
mas 0s bancos centrais desejam recuperar esse dominio mediante as CBDCs (KUEHNLENZ
etal., 2023):
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pode-se argumentar que maultiplos arranjos interligados de CBDC (mCBDC)
poderiam fornecer 0s mesmos servigos que tornam as opc¢des de pagamento oferecidas
por empresas privadas tdo atraentes para o piblico. No entanto, esses servicos, assim
como as CBDCs domeésticas, ndo teriam foco no lucro, mas sim na eficiéncia, na
verdadeira inclusdo financeira e na estabilidade monetéaria e financeira internacional.
Com o potencial uso da tecnologia blockchain em arranjos de mCBDC, os
pagamentos transfronteiricos veriam uma reducdo de custos, enquanto a liquidacdo
poderia ocorrer imediatamente (ou quase instantaneamente) (Rella, 2019; Comité de
Pagamentos e Infraestruturas de Mercado, 2020; Auer et al., 2021). Da mesma forma,
o declinio nas relag6es de bancos correspondentes poderia ser combatido pelo uso de
arranjos de mCBDC vinculados a acordos bilaterais ou multilaterais entre dois ou
mais bancos centrais.

Esses acordos bilaterais ou multilaterais seriam abrangentes e incluiriam
requisitos de compatibilidade em termos de padrdes técnicos (como formatos de
mensagens e padrBes de dados), interoperabilidade dos sistemas empregados (de
modo que as informacdes e dados sejam interpretados de forma uniforme), bem como
padrdes regulatérios (por exemplo, quem tem acesso ao sistema, quanto de uma
CBDC pode ser transacionado e mantido). A compatibilidade em todos esses padrbes
garantiria a interoperabilidade de varias CBDCs (Boar et al., 2021). Assim, conforme
mencionado anteriormente, as CBDCs domésticas poderiam ser usadas para realizar
transac@es transfronteiricas. Os EMDEs que utilizam moedas locais para transagdes
transfronteiricas poderiam reduzir sua dependéncia da ineficiente rede de bancos
correspondentes e sua excessiva dependéncia do délar americano para a triangulagéo
cambial (KUEHNLENZ et al., 2023, p. 8, grifos nossos).

Dessa forma, as CBDCs diferem dos demais ativos digitais que se alastraram nos
ultimos anos no espaco monetario. Sua natureza centralizada e tecnologia inovadora favorece
a capacidade das moedas digitais emitidas pelos Bancos Centrais competirem com as moedas
e carteiras do setor privado, a despeito de sua introducao nao ser isenta de risco financeiro. Para
além dessas questdes, seu potencial para auxiliar na reformulacéo do sistema de compensacao
internacional ndo deve ser menosprezado. Ndo somente as CBDCs podem revolucionar as
trocas internacionais sob o ponto de vista econdmico ao possibilitar transacdes menos
onerosas/prolongadas, como também sob o ponto de vista da EPI ao fornecer uma oportunidade
de evasdo da “bomba dolar” caso ndo necessite cruzar com o0s sistemas de mensagens e canais
de transmissdo dos EUA (SHAGINA, 2022). Em sintese, € essa ldgica de ligacdes e redes de
faturamento bilaterais que suscitam o temor pela criagdo do e-CNY pela China, projeto

elucidado na proxima secao.

2.2 E-CNY OU RENMINBI DIGITAL

Esta secdo se prop0e a realizar um panorama geral das principais decisdes, dos tipos de
testes e dos resultados da moeda digital da China. Em meio aos ja mencionados planos de Xi
Jinping de se tornar uma “superpoténcia cibernética”, o PBoC atribuiu imenso destaque a
agenda de pesquisa que investiga a viabilidade da CBDC em territério chinés. Desde 2014,

organizou-se uma forca tarefa especial para examinar a estrutura de emisséo e operagdo de uma
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moeda digital, cujo enfoque recaiu sobre procedimentos técnicos, tecnologias-chave, questdes
juridicas, impactos da circulacdo e experiéncias internacionais pregressas (ver Tabela 5). Em
2016, o PBoC implementou oficialmente o Instituto da Moeda Digital (IMD), responsavel por
propor a primeira geracdo do protdtipo do e-CNY. Apds a aprovacdo do Conselho de Estado
em 2017, instaurou-se uma série de coopera¢des com instituicbes comerciais, operadores de
telecomunicacgdes e empresas de tecnologia para auxiliar na pesquisa e desenvolvimento (P&D)
e nos ensaios de uso do protoétipo (PBOC, 2021; YAO, 2018; CHENG; GAO, 2022).

Tabela 5: Linha do tempo das decisdes do e-CNY

Ano Acao

2014 - Qrggniza}géo de~ um grupo de pesquisa exploratorio para conduzir estudos acerca da
emissdo, circulacdo e praticas externas de uma moeda digital.

2015 - Reforgou a equipe de especialistas para a investigacao.

2016 - Cria_o Instituto de Moeda Digital, registra uma série de patentes e langa o primeiro
prototipo.

2017 - ’To_rna—se_ 0 primeiro Banco Central a realizar testes técnicos e formaliza parcerias
publico-privadas.

2019 - Pilotos de e CNY em Shenzhen, Suzhou, Xiong’an, Chengdu e cenarios de aplicagdo

para 0s Jogos Olimpicos de Inverno 2022.

2020 - Adiciona-se Xangai, Hainan, Changsha, Xi’an, Qingdao e Dalian ao piloto.

- Une-se ao BIS Innovation Hub, Tailandia, Emirados Arabes Unidos e Hong Kong para
explorar cenérios de uso transfronteirico de CBDCs no projeto Ponte Multipla de CBDC
2021 (mBridge);

- Adiciona-se o Delta do Rio Yangtze e do Rio das Pérolas, a regido de Pequim, Tianjin,
Hebein, além das regibes central, ocidental, nordeste e noroeste do pais.

2022 - Lancamento da carteira digital para o app dos testes nos Jogos Olimpicos de Inverno.

-Vinculou-se ao Sistema Eletrénico de Pagamentos Répidos (FPS) com Hong Kong para
utilizaco transfronteirica;
- Introduziu a fungéo para pagamentos offline, mesmo que o telefone esteja descarregado
OU Sem conexdo a internet;

2023

- Estrangeiros residindo na China podem obter uma carteira e-CNY com seu nimero
2024 internacional, recarregar através de cartbes Visa/Mastercard e transferir o saldo para
contas offshore.

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de um compilado de varias fontes.

Apds o anuncio da moeda privada do Facebook em 2018, o governo chinés acelerou as
iniciativas para impedir a propagacdo de moedas digitais ndo oficiais e criptomoedas em sua
jurisdicdo. No final de 2019, foram lancados testes em Shenzhen, Suzhou, Xiong'an, Chengdu
e formulados cenarios para 0s Jogos Olimpicos de Inverno de Pequim em 2022, com o intuito
de comprovar a conveniéncia dos processos sob situa¢fes de controle de riscos. A partir de
novembro de 2020, incorporou-se ao piloto Xangai, Hainan, Changsha, Xi’an, Qingdao e
Dalian em virtude de suas caracteristicas industriais e econdmicas. Desde 2021, o programa se
expandiu para o Delta do Rio Yangtze e do Rio das Pérolas, a regido de Pequim, Tianjin, Hebein,

além das regides central, ocidental, nordeste e noroeste do pais, atingindo no total 26 cidades e
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17 provincias. No plano multilateral, ainda firmou parcerias em 2021 com BIS Innovation Hub,
Tailandia, Emirados Arabes Unidos e Hong Kong para explorar cenarios de uso transfronteirico
de CBDCs no projeto Ponte Multipla de CBDC (mBridge) (MA, 2022; PBOC, 2021;
NULIMAIMAITI, 2023; LI, 2024).

Em 04 de janeiro de 2022, o app da carteira digital estreou nos Jogos Olimpicos de
inverno nas areas piloto e se tornou o aplicativo mais baixado dia 08 de janeiro, mantendo-se
nessa posicdo por cinco consecutivos. Segundo relatério do PBoC, 261 milhdes de pessoas
haviam criado a carteira digital em janeiro de 2022, um valor considerado baixo para os 903,6
milhdes de usuarios (uma taxa de aceitacdo de 28,89%) de pagamentos mdveis da China.
Ademais, h& a possibilidade de muitas carteiras estarem vazias, porque inumeras pessoas
aderiram ao projeto para receber os 340 milhdes de RMB (US$ 50,47 milhdes) distribuidos ao
longo de 2022 pelo PBoC via descontos, promogdes, brindes e envelopes vermelhos?* para
alavancar a iniciativa. Nesse sentido, a aceitacdo de seus grandes varejistas, a exemplo de
Taobao, JD.com, Meituan, NetEase Select, Vipshop, Ctrip, Didi e miniprogramas do WeChat,
foi estratégica para expandir o alcance das loterias digitais em e-CNY (MURRAY, 2022;
ELSTON, 2023; GOU, 2024).

Em principio, Hong Kong se converteu no teste pioneiro de e-CNY fronteirigo fora da
China continental em 2023. Os residentes de Hong Kong tém permisséo de abrir uma carteira
de e-CNY apenas com o numero de celular para as liquida¢gdes com a China, mas é vetada a
remessa de transferéncias entre individuos. Até abril de 2024, 17 bancos locais tinham
registrado 14,3752 milhdes de carteiras pelo Sistema de Pagamento Rapido (FPS), com a
perspectiva de expansdo do escopo do piloto (GOU, 2024). Ademais, inseriu-se também em
2023 a nova funcéo no app para pagamento offline com valores predefinidos, mesmo que néo
haja sinal de internet ou bateria no celular. Ja em marco 2024, foi publicada oficialmente as
Diretrizes para Pagamento Digital em RMB para Pessoas Estrangeiras na China, que prevé o
uso do app do e-CNY para visitantes estrangeiros através de carteiras vinculadas aos celulares
locais e aos cartdes bancarios estrangeiros, sem necessidade de ir aos balces dos bancos. A
versdo internacional do app suporta 210 paises/regifes, além de cartdes de bandeira Visa e

Mastercard (NULIMAIMAITI, 2023; GOU, 2024).

Como na classica abordagem chinesa de “atravessar o rio sentindo as pedras” (& f1

Skitinf), os testes do e-CNY tém sido conduzidos com cautela. Segundo Kumar (2023), suas

24 Envelopes vermelhos (Z1.f) contém notas de dinheiro e sdo presentes de boa sorte dado em feriados e datas
comemorativas para familiares e amigos.
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operacOes de uso sdo majoritariamente simples e incluem transporte, controle de salde e cartdes

integrados para receber/pagar servicos publicos, a exemplo de aposentadoria, reembolso de

impostos, liquidar mensalidades escolares, etc. (Ver Tabela 6). A medida que o projeto se

amplia, inseriu-se novos casos de testes mais complexos ao prototipo, voltados as solucdes

Business to Business (B2B), ao comércio eletrdnico e a oferta de empréstimos. Além disso,

PBoC também instrumentaliza o0 e-CNY para investir na inclusdo digital ao promové-lo entre

populacdes idosas e nos programas de conectividade rural para a digitalizacdo (KUMAR, 2023).

Tabela 6: Lista de testes do e-CNY

Projeto Uso Descricéo

Beijing Minsheng Cartdo Este cartdo integra a distribuicdo de beneficios de Pequim, transporte

“one-card” integrado  [publico, ingressos de parques e descontos na carteira de hardware.
Cartao Este cartdo combina pagamentos de pontos de controle pandémicos
E-Fuzhou . ) ~ . S
integrado  [usando e-CNY com as informacdes de salde exigidas.

Cartéo de cuidados Cartéo Este cartdo integra informagbes de salde, localizacdo em tempo real e
para idosos integrado  [sistema de servicos de emergéncia com a carteira e-CNY.

Cartéo de x O banco emitiu 7.000 cartdes que integrardo a identificacdo dos
S Cartao A ~ - - )
Funcionério do Intearado funcionarios e os cartdes de associacdo ao sindicato na carteira de

PBOC g hardware e-CNY.
~ . x Este cartdo conecta dados de localizacdo e pagamentos de emergéncia,
Cartao Inteligente Cartéo g L .
além da possibilidade de pagamentos de mensalidades em e-CNY na
para Estudantes Integrado - .
Escola Secundaria Luxun de Hainan.
O e-CNY pode ser usado para pagamentos expressos nos sites de e-
AliBaba Comeércio/e- [commerce Taobao, Ele.me, Freshippo e Tmall, operados pelo grupo
commerce |holding AliBaba. Além disso, tokens de e-CNY podem ser mantidos em
carteiras AliPay.
Porto d ¢ _L|vre Comércio/e- |Conecta comerciantes e consumidores através de um contrato inteligente
Comércio de L - . A
. commerce |para facilitar transagdes instantaneas e 24x7.
Hainan
. JD.com é uma das trés plataformas de e-commerce que receberdo
Comeérciol/e- ; . L o
JD.com vouchers para consumidores online, permitindo que mais clientes paguem
commerce
em e-CNY.
Meituan é uma das trés plataformas de e-commerce que receberdo
vouchers para consumidores online, permitindo que mais clientes paguem
Meituan Comércio/e- |em e-CNY. A plataforma também foi usada para enviar “envelopes
commerce |vermelhos” digitais contendo e-CNY em Shenzhen. O projeto piloto de
contrato inteligente e-CNY da Meituan lidou com mais de 200 categorias
de consumo varejista, particularmente com pequenas compras frequentes.
- Os usuérios podem abrir pagamentos rapidos com e-CNY em plataformas
. Comérciole- - -
Banco Ningbo de e-commerce, facilitando as compras de supermercado. O Banco Ningbo
commerce . . L L
também oferecera descontos e atividades promocionais.
Viosho Comércio/e- |Vipshop é uma das trés plataformas de e-commerce que receberdo
pshop commerce |vouchers para consumidores online.
- Wuka fornece uma plataforma de marketing digital para comerciantes e
Comérciole- : .
Plataforma Wuka agrega dados de comportamento dos consumidores para permitir melhores
commerce |.°.
insights.
Aplicativo Zheliban | Comércio/e- |Na provincia de Zhejiang, pais podem usar o aplicativo Zheliban para
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commerce

fazer pagamentos de mensalidades com e-CNY.

Vila Guangming de
Changsha

Conectividade
rural

Em Chengdu, vocé pode pagar por quase 100 rotas de 6nibus com e-CNY.
Agueles que usam a carteira e-CNY podem obter um desconto de 10% em
certos periodos de tempo.

Vila Fengmenglong

Conectividade
rural

Esta foi a primeira vila a usar a carteira de hardware e-CNY. A vila abriu
uma carteira publica e mais de 700 moradores receberam fundos
compartilhados. Edificios municipais e servigos privados integraram o e-
CNY para pagamentos.

Aldeia Pingan

Aldeia Xian Ludan

Aldeia Yonglian

Conectividade
Rural

Conectividade
Rural

Conectividade
Rural

Usuérios abriram um canal de pagamento online e-CNY para produtos da
Aldeia Pingan na plataforma do Grupo Municipal de Desenvolvimento
Agricola.

Comerciantes abriram as funcdes de pagamento e-wallet em e-CNY para
vendas online na Aldeia Xian Ludan.

Pelo menos 160 comerciantes abriram as fun¢des de pagamento em e-
CNY, e 30.000 pessoas abriram carteiras digitais.

Aldeia Ping'an

Conectividade

Em 2022, o Banco de Poupanca Postal realizou uma demonstracéo da
carteira e-CNY, que cadastrou 40% da populacéo da aldeia e possibilitou

Rural pagamentos em e-CNY em todas as lojas locais.
Mercago de Conectividade |O mercado tornou-se o primeiro shopping agricola a se estabelecer usando
Colaboracao Leste- | foi ibili | col hi
Oeste Rural e-CNY, o que foi possibilitado pelo Banco Agricola da China.
O Banco de Comunicagdes € um dos oito arbitros autorizados atuais do
Banco de

Comunicac0es

Empréstimos

aplicativo e-CNY. Sua filial em Yuzhou emitiu um empréstimo de 5
milhdes de e-CNY para uma empresa de tecnologia na regido.

Banco China
Merchants

Empréstimos

A filial de Suzhou anunciou o langamento de empréstimos de varejo em
e-CNY. Um cliente recebeu o primeiro empréstimo de 200.000 e-CNY.

Banco Minsheng

Empréstimos

O Banco Minsheng langcou empréstimos para Pequenas e Médias
Empresas (PMEs) em e-CNY. Quando pequenas e microempresas
solicitam através dos aplicativos bancarios, podem optar por retirar os
fundos para a carteira e-CNY de qualquer instituicdo operacional propria,
e os fundos chegardo em tempo real.

Zona Industrial de
Tongan

Empréstimos

Uma empresa de produtos plasticos na Zona Industrial de Tongan recebeu
um empréstimo de 90.000 e-CNY emitido pela Xiamen Chengtai
Microfinance Co., Ltd. através do Banco de Construgéo de Xiamen.

Centro de Fundo de
Garantia
Habitacional
Municipal de
Xiamen

Empréstimos

O Centro de Fundo de Garantia Habitacional Municipal de Xiamen emitiu
o0 primeiro empréstimo de fundo de garantia habitacional em e-CNY no
valor de 440.000 e-CNY.

Banco Agricola da
China

Solucgdes B2B

O Banco Agricola da China é um dos oito arbitros autorizados atuais do
aplicativo e-CNY. Ele estabeleceu uma plataforma de nuvem empresarial
para a gestdo da cadeia de suprimentos usando a rede do e-CNY.

YiqiPay

Solucgdes B2B

YigiPay criou uma plataforma de pagamento rapido para negdcios e esta
explorando maneiras de usar sistemas de contrato inteligente em e-CNY
para melhorar a gestdo da cadeia de suprimentos entre pequenas e médias
empresas.

Plataforma de

A plataforma de viagens de carbono de Xangai calcula o comportamento

Viagens de Carbono SL.IbS,'d.'O de baixo carbono dos usuarios (pegando o metrd ou dnibus, andando de
. Climético - - .
de Xangai bicicleta, caminhando) e converte isso em e-CNY.
Transoorte Pablico Em Chengdu, vocé pode pagar por quase 100 rotas de 6nibus com e-CNY.
P Transporte |Aqueles que usam a carteira e-CNY podem obter um desconto de 10% em

de Chengdu

certos periodos de tempo.
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Com o aplicativo de metr6 de Shaoxing, os pagamentos em e-CNY séo
realizados ao passar pelos portdes. As maquinas automaticas de venda de
ingressos na estacdo também podem escanear cédigos para comprar
ingressos em e-CNY.

Fonte: Traduzido e adaptado de Kumar (2023, online). Disponivel em:
<https://www:.atlanticcouncil.org/blogs/econographics/practice-makes-perfect-what-china-wants-from-its-
digital-currency-in-2023//>. Acesso em: 15 mar. 2024.

Aplicativo de Metrd

de Shaoxing Transporte

O volume de transa¢des em e-CNY subiu de 34.5 bilhdes de RMB para 100 bilhdes em
agosto de 2022 (ver Tabela 7), mas um ex-diretor de pesquisa do PBoC declarou em dezembro
de 2022 que “os resultados nao sao ideais... 0 uso tem sido baixo, altamente inativo” (ELSTON,
2023, online). Ha uma resisténcia em utilizar a carteira de e-CNY, afinal WeChatpay e Alipay
ja sdo substancialmente populares e oferecem, em esséncia, 0 mesmo servigo de pagamento. A
despeito das baixas taxas de adesdo internas, o e-CNY ainda é o maior piloto global de CBDC
(KUMAR, 2023) ao apresentar até junho de 2023: 120 milhGes de carteiras abertas pelo app;
16,5 bilhGes de RMB em circula¢do, montante que representa somente 0,16% da totalidade do
dinheiro em circulagdo; e 950 milhGes de transagdes, perfazendo 1,8 trilhes de RMB
(US$ 249,9 bilhdes) no cumulativo anual (NULIMAIMAITI, 2023; WEE, 2023). Dada sua
sumaria importancia na corrida das CBDCs, cabe analisar o projeto mais a fundo a partir do seu
desenho operacional, das motivacbes politicas e das iniciativas multilaterais, descritas nas

préximas subsecoes.

Tabela 7: Transacdes do e-CNY (entre junho de 2021 e junho de 2023)

Volume de NL_Jmero de NuUmero de Numero de
. X carteiras abertas ~ .

Periodo negociacao or consumidores transacdes comerciantes

(bilhdes até 2022) P (milhdes) (milhdes) (milhdes)

Junho de 2023 1,8 trilhGes Indisponivel 950 Indisponivel
Agosto de 2022 100 Indisponivel 360 5,6
Maio de 2022 83 Indisponivel 264 4,6

Dezembro de 2021 87,6 261 Indisponivel Indisponivel

Junho de 2021 34,5 20,9 70,8 Indisponivel

Fonte: Adaptado de Cao e Qu (2023, online) a partir de dados do PBoC, com os valores de junho de 2023
atualizados pelas informagGes em Nulimaimaiti (2023) e Wee (2023).

Obs.: Até agosto de 2022, os valores do volume de negociacdo eram em bilhGes, mas passou para trilhdes em
junho de 2023.

2.2.1 ESTRUTURA

Esta subsecdo se propde a abordar a estrutura operacional do e-CNY, norteada pela
concepg¢do “uma moeda, dois repositorios e trés centros” (— M . —~H.0») (CHENG; GAO,
2022, p. 188). Naturalmente, a moeda diz respeito a versdo eletrénica do RMB baseada em
token, emitida, controlada e precificada pela autoridade monetaria na taxa de 1:1 em
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comparacao a analdgica, sem render juros. Os repositorios, por seu turno, remetem ao sistema
de duas camadas entre o Banco Central e suas entidades financeiras autorizadas, como no
modelo de CBDC hibrido representado na figura 5 da secdo 2.1. No primeiro nivel, o Banco
Central repassa a moeda para bancos publicos, bancos comerciais e conglomerados de
aplicativos digitais, ao passo que no segundo nivel esses provedores de servicos fornecem a
moeda digital para as empresas e as familias (ver Figura 11) (PBOC, 2021; YAO, 2018; 2018a;
FULLERTON; MORGAN, 2022; CHENG; GAO, 2022).

Figura 11: Fluxo de transagOes de e-CNY

The PBC has final authority to

E monitor, trace, block, and reverse
all transactions in real time. It is
Red arrows also the principle issuer of e-CNY

represent
the flow of e-

CNY Intermediaries provide digital
(_ wallet infrastructure to end-users

and have access to transaction

Blue arrotws records

represen

the flow of ® o

gatnsactlon Transactions are processed
ata

between end-users’ digital wallets
with peer-to-peer anonymity

Fonte: Fullerton e Morgan (2022, p. 13).

Tal formato atenua os riscos de desintermediacao bancaria intrinsecos aos projetos de
CBDCs, além de também acoplar o e-CNY dentro da estrutura preexistente de pagamentos
moveis da China. Sob o ponto de vista pratico, portanto, a adocdo do e-CNY nas carteiras do
Alipay e WeChatpay apenas adiciona a opcao de efetuar o pagamento através da moeda digital
na finalizagdo da transacdo. Finalmente, os trés centros de dados do sistema referem-se a
autenticacdo, registro e analise de big data. O centro de autenticagdo verifica a identidade dos
clientes a partir de um niimero de telefone ou documento. O centro de registro armazena dados
relacionados a propriedade da conta e suas movimentagfes, como transferéncias de saldos e
saques. O centro de analise de big data acompanha as operagdes em tempo real para gerenciar
0 risco macroeconémico, personalizar politicas de KYC, evitar lavagem de dinheiro, etc.
(PBOC, 2021; YAO, 2018a; 2018b; FULLERTON; MORGAN, 2022; CHENG; GAO, 2022).



86

No que diz respeito a politica de protecdo da privacidade, o PBoC (2021) adere ao
principio do anonimato controlavel/gerenciado ( RJ #% [ 44 ), dependente dos valores

transacionados pelas contrapartes. Em principio, negociacdes de pequeno porte podem ser
realizadas através de carteiras andnimas, vinculadas tdo somente a numeros de telefones
celulares?®. Em contraste, grandes montantes necessariamente requerem procedimentos de
verificagdo e detém padroes de KYC (BANSAL; SINGH, 2021). Para criticos, esse preceito
abre brechas para o uso indevido do e-CNY para satisfazer interesses particulares do governo
chinés, inclusive para monitoramento de dissidentes politicos (FULLERTON; MORGAN,
2022). Por outro lado, o PBoC (2021, p. 7) justifica que esses graus variados de privacidade

ambicionam

atender & demanda publica por servicos de pagamento andnimos de pequeno valor,
com base nas caracteristicas de risco e na l6gica de processamento de informagdes do
sistema de pagamento eletronico atual. Ao mesmo tempo, é necessario prevenir o uso
indevido do e-CNY em atividades ilegais e criminosas, como fraude telefénica, jogos
de azar na Internet, lavagem de dinheiro e evaséo fiscal, garantindo que as transac6es
estejam em conformidade com os requisitos de PLD/CFT [Prevencédo a Lavagem de
Dinheiro/Combate ao Financiamento do Terrorismo]. O sistema e-CNY coleta menos
informac@es de transacdes do que o pagamento eletrénico tradicional e ndo fornece
informagBes a terceiros ou outras agéncias governamentais, a menos que seja
estipulado de outra forma por leis e regulamentos. Internamente, o PBOC (Banco
Popular da China) estabelece um firewall para as informagdes relacionadas ao e-CNY
e implementa estritamente protocolos de seguranga da informacdo e privacidade,
como designar pessoal especial para gerenciar as informacdes, separar o e-CNY de
outros negoécios, aplicar um sistema de autorizagdo em camadas, estabelecer
verificacOes e balancos e realizar auditorias internas. Qualquer solicitacdo ou uso
arbitrario de informacdes é proibido.

Assim, carteiras individuais/corporativas com limites de 10.000 RMB de saldo, 2.000
RMB por transacdo e 5.000 RMB negociados por dia podem ser anénimas, engquanto as acimas
desses valores necessariamente demandam identificacdo (KUMAR, 2022). Essas carteiras
também podem ser baseadas em software por meio do app do e-CNY, ou por hardware através
do toque de um cartdo eletrénico. Como o projeto é centralizado no PBoC, todas as informacGes
recolhidas nesse processo estdo sob a égide da autoridade monetaria e sdo conservadas em dois
livro-razdes criptografados: um para varejo nos pagamentos diarios, e um tributado para
reconciliacdo no fim do dia de negocia¢Ges mais complexas (KUMAR, 2022). Para administrar
e coordenar essa imensa rede de dados, 0 PBoC optou pela aplicacdo de um modelo adaptado
de DLT, um banco de dados em tese descentralizado no qual as transa¢cfes apenas nao inseridas
no livre-razdo quando validadas pelos algoritmos de consenso. Conforme Yao (2018a, online),

essa tecnologia auxilia nos registros de confirmacao de direitos da moeda digital:

%5 Porém, alguns especialistas criticam esse pré-requisito porque as operadoras de telemdveis também recolhem
informagdes pessoais quando da aquisi¢@o dos chips, entdo a afirmacdo de “anonimato” ainda é questionavel.
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Foi explorada inicialmente a constru¢cdo de um livro-razdo distribuido para a
titularidade da CBDC pelo banco central e bancos comerciais, fornecendo um site
para que o publico pudesse realizar consultas de verificacdo de propriedade da CBDC
pela internet, além de experimentar uma funcionalidade de detec¢do online de cédulas
digitais da CBDC. [...] Por um lado, esse design isola e protege o subsistema central
de registro de emissdo contra acessos externos, a0 mesmo tempo que aproveita as
vantagens da contabilidade distribuida para melhorar a seguranca dos dados e do
sistema de consultas de titularidade. Por outro lado, como o livro-razéo distribuido é
usado apenas para consultas externas, o processamento de transacfes continua sendo
realizado pelo subsistema de registro de emissdo, evitando efetivamente os problemas
de desempenho que a contabilidade distribuida enfrenta no processamento de
transagoes.

Simultaneamente, 0s experimentos com o sistema protétipo revelaram que a
tecnologia de contabilidade distribuida ainda enfrenta uma série de problemas préaticos
que exigem melhorias técnicas continuas para aprimorar sua usabilidade. [...] Os n6s
da contabilidade distribuida ndo podem ser desativados para manutencdo, o que
dificulta a correcdo de vulnerabilidades do sistema. [...] [Além disso,] o algoritmo de
consenso do livro-razdo distribuido carece de flexibilidade, j& que os nds de consenso
ndo podem ser adicionados ou removidos dinamicamente®,

Para além dessas necessidades tecnoldgicas de aprimoramento, Kumar (2022) também
destaca a limitacdo da taxa de transac@es por segundo (TPS) do e-CNY. Atualmente, a moeda
digital chinesa suporta 10.000 TPS, apesar de no futuro existir a possibilidade tedrica de
expansao para 300.000 TPS. Em comparacdo a taxa de 1.700 TPS da Visa e de 7 TPS do Bitcoin,
por exemplo, 0 e-CNY apresenta vantagens no processamento. No entanto, mesmo o Alipay no
seu auge no Dia dos Solteiros em 2019 suportou 544.000 TPS. O incipiente Projeto Hamilton,
coordenado pelo FED de Boston e o Instituto de Tecnologia de Massachusetts (MIT) para o
dolar digital, também pode operar entre 170.000 e 1,7 milhdo de TPS, uma cifra estarrecedora
em relacdo ao e-CNY. Desse modo, esses numeros evidenciam restriches severas de
escalabilidade e velocidade do e-CNY, cujo desempenho real pode ser afetado pela carga de
rede em condicdes de pico das transacdes (KUMAR, 2022).

Né&o obstante ainda haja um longo caminho para otimizar o sistema operacional do e-
CNY, seu protétipo tem apresentado um desempenho formidavel nos quadros de testes do
PBoC. Para fins conceituais, a figura 12 abaixo classifica as decis6es de infraestrutura do piloto

chinés dentro da piramide de op¢des a disposicdo para as CBDCs de Auer e Bohme (2020), de

% No original: #JZREMAPRIF TR RITHEE CBDC SfzUitikA, REAtAIHIMPBIT EERK
117 CBDC #NEIIRIRUSL, SLI8 CBDC W EIusbHII0RE. [ ] XMt —AERZ ORI TRIC TR
FEXSHNRHTIRBIRF, FERFBOMARANS, REHNEINSENRZEeN: 5—75H,
AT o HURKANXATHIMEMEII LR, RSEBMEATEICFRAKRK K, EEXE TG
DK AERZLE ERIMEREHRIRIT.

FRY, ETRERFLINAI, DHIKATATESTRRN B PR If— RSB R AR SE
LUSSEERTAME. [ ] PHhRKATREETE4ER, HARFEREELUESE. [..] 2HIUKARZER
BZRZEME, HRTRAREEISIMAGRL.
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modo a condensar as questdes abordadas até o presente momento quanto ao design empregado,
ao sistema de autenticacdo, a politica de privacidade de “anonimos para pequenas quantias,
rastreaveis para grandes” (/NI 4 . KAIAT ) e a tecnologia de acesso e suas respectivas
restricdes. Todavia, como “a tecnologia serve as ideias, compreender o contexto historico e as
motivacdes da investigacdo por tras do surgimento das moedas digitais pode ser mais
importante do que esclarecer os principios e os detalhes técnicos”?’ (CHENG; GAO, 2022, p.

141), apresentados na subsecéo subsequente.

Figura 12: Design escolhido de CBDC pelo e-CNY

Das necessidades do consumidor... ...para escolhas de design de CBDC

Escolha do RMB Digital

Pequenas transferéncias internacionais: Varcjo
Pagamentos . . X
transfronteiricos Grandes transagdes Internacionais: Atacado

Acessivel a todos Desacoplamento de contas

Garantir privacidade na
troca legal

Autenticagiio de usudrios em diferentes nivels

Livro-razio centralizado pelo Banco Central
Infr utura de Banco Central
convencional ou baseada em DLT?

Operagdes resilientes e Bancos comerciais autorizados podem escolher

Como operar

Fonte: Traduzido e adaptado de Cheng e Gao (2022, p. 171).

Escolhas de nivel inferior alimentam decisdes subsequentes

2.2.2 OBJETIVOS

Esta subsecdo busca elucidar as causas subjacentes para a criacdo da moeda digital
chinesa. Dentro da perspectiva internacional, ja foi mencionado na se¢do 2.1 como a ascensao
de moedas privadas digitais despertou medidas defensivas dos Bancos Centrais para se
modernizarem, a fim de atender a crescente demanda pela liquidacéo eletrdnica. Entretanto, a
situacdo da China difere dos demais paises porque seu ecossistema de compensacao digital ja
é extremamente robusto. Até junho de 2023, cerca de 943 milhdes de individuos utilizavam
diariamente plataformas de servicos para pagamentos moveis (DAXUE CONSULTING, 2024),
com o valor anual das transagdes atingindo 555,33 trilhdes de RMB (ver Gréfico 8) (SLOTTA,
2024). Nesse sentido, a China apenas fortalece suas iniciativas em torno do e-CNY como

resposta as moedas privadas em 2018, mas seu inicio data de quatro anos antes.

2" No original: SIARERAESIRSH, THRAFEMRENNRERSHRIWATRELURERAREMN
MLENEE,
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Gréfico 8: Valor anual das transacfes de pagamentos moveis ha China de 2013 a 2023
(em trilhdes de yuans)

555.33

Transaction value i trilllion yuan

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20
Fonte: Slotta (2024, online) em Statista.
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Esse mercado interno chinés de pagamentos mdveis € dominado por um duopdlio de
duas plataformas privadas, que em conjunto concentraram uma fracdo de 94% do faturamento
eletrénico no segundo trimestre de 2020: Alipay (55,6%) do Ant Group e WeChat (38,8%) da
Tencent (FULLERTON; MORGAN, 2022). Segundo Cheng e Gao (2022), essas institui¢cdes
cresceram na esteira do e-commerce para assegurar a confiabilidade das transagdes online, mas
posteriormente se aproveitaram das benesses do seu pioneirismo para se expandirem no mundo
offline e consolidarem sua posi¢do. Em razé&o desse vasto dominio de mercado, ha riscos de que
quaisquer interrupcfes em um dos servicos sobrecarregue 0 competidor e provoque
instabilidades, visto que seus protocolos ndo se cruzam entre si. Ademais, retiradas volumosas
dos saldos das carteiras em caso de corrida aos bancos também podem interferir na liquidez e
restringir o fornecimento de crédito (BANSAL; SINGH, 2021). Cheng e Gao (2022, p. 184)
ainda elencam que

existem trés grandes riscos potenciais que podem interferir na estabilidade e na
seguranca financeira: o primeiro é a caixa-preta de informacdo. Antes da
implementagdo da “desconexdo direta” em 2017, as instituigdes de pagamento
terceirizadas abriam varias contas de pagamentos de dispositivos em diferentes
bancos comerciais, mas 0s registros de transagdes dos saldos dos consumidores dentro
dessas instituicBes ndo eram transparentes. O segundo € a questdo do pagamento de
juros sobre os fundos de reserva. As instituicfes de pagamento terceirizadas captavam
grandes volumes de liquidez depositados pelos usuarios, mas ndo pagavam juros sobre
esses fundos. O terceiro sdo as operac¢des além do escopo [permitido]. As instituicdes
de pagamento terceirizadas realizavam a compensacao interbancaria de fundos através
das contas de reserva abertas em varios bancos, exercendo indiretamente as funcées
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de liquidacdo interbancaria [que sdo prerrogativas] do banco central ou de instituicdes
de compensac&o?.

Todavia, o fator crucial € o extenso montante de dados sobre os cidaddos em posse
dessas plataformas. Para o governo chinés, essa vantagem informacional Ihes outorga um poder
de mercado excessivo, posto que a analise do big data permite explorar o comportamento dos
usudrios para a recomendacao dos seus produtos e elimina a concorréncia leal (CHENG; GAO,
2022). Desde 2017, os reguladores chineses buscam enquadrar essas fintechs através da Lei
Nacional de Inteligéncia e a Lei de Seguranca Cibernética, ambas legislacbes que forcam uma
cooperacao estreita das organizacOes privadas com o0s aparatos de inteligéncia publicos para a
coordenacao dos dados (HARSONO, 2020). Entao,

0 banco central esta a tentar recuperar o poder que perdeu, pois simplesmente ndo
pode permitir que as empresas privadas dominem 0s pagamentos que estdo no cerne
do sistema financeiro”, afirma Zhu Chen, um importante consultor financeiro baseado
em Xangai. O governador do banco central, Yi Gang, concorda: “Essas grandes
empresas de tecnologia trazem para no6s muitos desafios... Temos de estabelecer uma
fronteira entre o banco central e as grandes empresas tecnologicas.” Mas porqué?
“Moeda significa interesse, poder, politica global e diplomacia”, afirma o diretor de
investigagdo do PBOC, Wang In. “Se uma ferramenta de pagamentos puder
desempenhar a funcdo de moeda, entdo tera definitivamente impacto na moeda com
curso legal e afetar4d a forma como um pais gere a sua moeda e 0 seu sistema
financeiro.” Simplificando: o governo chinés concluiu que ndo pode permitir que a
industria controle o desenvolvimento financeiro e os dados do pais. E também por
isso que a China ndo permitird uma verdadeira criptomoeda (CHENG et al., 2019, p.
2).

Levando em consideragéo esse contexto, as autoridades do PBoC reiteradamente frisam
gue o enfoque do e-CNY ¢é enddgeno e objetiva reafirmar o poder da autoridade estatal nos
métodos de faturamento, de modo a devolver a soberania dos dados e do dinheiro ao sistema
financeiro tradicional (PBOC, 2021; FANUSIE, 2021). Sob a 6tica politica, essa motivacdo se
enquadra na abordagem mais ampla de “trabalho econdémico” posta a cabo por Xi Jinping nos
ultimos anos, cujo foco reside na “gestdo do risco financeiro” e melhoria dos canais de
“supervisao” domésticos para a campanha de combate a corrupcdo (HOFFMAN, 2021).
Embora esse componente politico tenha sido tratado en passant nas analises ocidentais,
Hoffman (2021) aponta que ele ocupa um papel de destaque para a confeccdo do e-CNY porque
as tecnologias digitais chinesas tém um duplo propdsito de resolver questbes disruptivas e

fortalecer as capacidades de governanga internas:

% No original: FAE=ARRE, BFMEMEESEE: H—HEEEMA. 2017 FUWEHIER, F=HX
HHHRES T ERITFRENER,, MIEARTRIEZERZICRANER. E-E&HEMR
B, B=FZOTEREBFFRIAERGM, BHTAEMR. BE=AEEEEE, £=5%
SHBEEEZ MRTHRNEMERAMEETRESEE, TRTHEPRIFTHNEEARBITER

HREE.
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ao tentar entender a aplicacdo de uma tecnologia emergente na RPC [Republica
Popular da Chlna] importante ter em mente que ela provavelmente servira a dois
propositos que as vezes parecem contraditorios. Frequentemente, essas tecnologias
sdo descritas de forma categorica e simplista: ou sdo coercitivas, ou sao
solucionadoras de problemas. Sdo descritas como orwellianas se o foco estiver nas
funcdes coercitivas, mas isso muitas vezes ndo leva em conta as fungdes cotidianas de
solucéo de problemas da tecnologia. Outros podem se concentrar nos aspectos de
solucdo de problemas de uma determinada tecnologia e alegar que as aplicacdes
coercitivas dessa tecnologia sdo exageradas no discurso publico. Ambas as visdes sao
enganosas, porque as tecnologias em questdo sdo essencialmente sempre, em certo
sentido, de “uso dual” (HOFFMAN, 2021, p. 3).

Sob a 6tica econbmica, em contrapartida, o projeto também visa enfraquecer o dominio
do duopdlio das empresas privadas de fintech dentro da China. Entretanto, isso ndo significa
gue o e-CNY restrinja a atividade dessas fintechs, ou mesmo ambicione disputar diretamente
com os seus servicos ofertados, afinal a natureza dos trés métodos de pagamentos é
essencialmente distinta “porque Alipay e WeChat sdo carteiras, enquanto o renminbi digital é
a moeda, ou seja, 0 contelido dessas carteiras®®” (CHENG; GAO, 2022, p. 187). Inversamente,
a CBDC tenciona se aproveitar do sucesso dessas instituicdes e incorpora-las a arquitetura do
prototipo, facilitando a sua disseminagdo. Assim, a estratégia da moeda digital na verdade
reforga o papel de intermediadores financeiros autorizados dessas firmas, ao mesmo tempo que
também fortalece a posicéao centralizada do PBoC sobre a economia.

Contudo, o alcance internacional do e-CNY nao pode ser dissociado do projeto, ja que
os atributos prosperos das CBDCs para o faturamento transfronteirico tornam esse uso no
horizonte um resultado natural. A expectativa de autores chineses como Cheng e Gao (2022, p.

220) é que a introducdo das CBDCs revolucione a dindmica do dinheiro:

0 progresso tecnolégico representado pelas moedas digitais emitidas por bancos
centrais se tornard uma forga crucial para as moedas de reserva internacionais se
libertarem rapidamente da inércia. As moedas digitais de bancos centrais possuem
vantagens incomparaveis em relacdo as moedas fiduciérias tradicionais,
especialmente nos campos de pagamentos transfronteirigos e liquidacdo de titulos, e
espera-se que se tornem um importante divisor de aguas. Desde 1920, a posic¢do do
dolar de reserva internacional no sistema monetario tem se consolidado
continuamente, criando uma forte inércia na utilizacdo da moeda. No antigo sistema
de concorréncia, é de fato dificil para o renminbi alcancar avancos significativos. No
entanto, em uma nova rodada de reestruturacdo global de moedas digitais, todas as
moedas digitais nacionais regressardo ao mesmo ponto de partida, e o renminbi digital
tem o potencial de se destacar em virtude das suas vantagens tecnoldgicas pioneiras e
da competitividade da [China na] economia digital.*

2 No original: AAZAITEIIHNERES, MBEZARDRERT, 2EEHRA.
%0 No original: LARITEIF M ARFNRHSHSE R A ERESSEMIREEREENERNE,. RITH
FRMEBES SIS EBEREAD I ALLANAEE, FERAEERRFE. 1920 FLSk,
ENAEEMREEEMARPIAARING, AT RANSHEREE, ARTERENRSEARF
SO BSSRIEMEHE. A, TR RMEkkEY, MEERISFEDENSERE
—itciZe, MHFARTUBEEEEARAMNBEEHFE TR OIRATE.
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Para os autores (2022), a ascensdo das moedas digitais pode engendrar dois cenérios: 1)

um sistema de “mesma moeda, mesma cadeia/rede” ([F] i [F]%%), compensado em dolar e
interceptado pelo CHIPS; ou 2) “mesma moeda, cadeias/redes diferentes” ([F] T AN[F]4%), no

qual se liquida em délar, mas ndo cruza com o CHIPS e evita a “bomba dolar”. Entretanto, eles
sinalizam “ndo ser realista nem necessario” supor que o e-CNY dispute com o dolar em ambos
cenarios e indicam que, “quanto a eventualmente se tornar um padrdo internacional, ainda cabe
ao mercado decidir’®! (CHENG, 2022, p. 227). Tal declaracio esta alinhada a divulgada em
abril de 2021 por Li Bo, vice-governador do Banco Popular da China e vice-diretor
administrativo do FMI, que afirmava como o0 e-CNY n&o aspirava substituir a supremacia do
délar, mas sim ofertar op¢es mais competitivas de liquidacéo transfronteirica, de maneira a
permitir que o mercado escolha as moedas de pagamento e de investimento internacionais
usadas nas transacdes consoante seus interesses particulares (GREENE, 2021).

Logo, o e-CNY ndo é impulsionado somente para mudar o equilibrio de poder
domeéstico a favor do governo chinés em relagdo as suas fintechs, mas também o internacional
a medida que disponibiliza ao SMI um mecanismo alternativo mais &gil, eficiente e barato aos
canais de dolares convencionais para compensacao transfronteirica entre as nacées (GREENE,
2021). A despeito dos artificios retéricos utilizados pelas autoridades chinesas, o objetivo da
digitalizacdo de sua divisa é propiciar um sistema lucrativo ao mercado de transacGes
internacionais, a fim de elevar suas condi¢bes de concorréncia na hierarquia monetéria
internacional diante das demais moedas e, assim, reduzir os efeitos do poder estrutural do dolar.
“Ou, em outros termos, de apostar na via digital para promover a disseminacao internacional
do RMB, expandir a atratividade e competitividade de sua divisa em relacdo as demais moedas
centrais e, em consequéncia, minimizar o poder de impacto da ‘bomba dblar’”
(BOAVENTURA et al., 2023, p. 13). Para tanto, a China tem promovido iniciativas de cunho

multilateral para favorecer a conectividade com seu modelo alternativo, tratadas a seguir.

2.2.3 PLANO MULTILATERAL

Esta subsecdo avalia quatro projetos multilaterais que auxiliam na interoperabilidade do
e-CNY: a Ponte Multipla de CBDC (também denominada mBridge), a Blockchain Service
Network (BSN), a Universal Digital Payments Network (UDPN) e a Finance Gateway

¥ No original: 8= ARHELL "RMEH" & "EhARE (WPSEETEERLRS, BB
RUE, [.] ETRARBSNAER LAYNE, EEZHTIHIEE,
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Information Services Corporation. Como ja mencionado anteriormente, o Projeto mBrigde é
uma extensa colaboracéo iniciada entre o IMD do Banco Popular da China, o Banco Central
dos Emirados Arabes Unidos, a Autoridade Monetaria de Hong Kong, o Banco da Tailandia e
o BIS Innovation Hub®2. Seu objetivo é realizar experimentos transfronteiricos com DLT de
uma plataforma multi-CBDC, com o prop6sito de investigar sua usabilidade, escala e potencial
de melhoria nos pagamentos internacionais. O projeto se justifica para buscar solugdes ao
ineficiente sistema de compensacdo internacional, marcado por custos transacionais elevados,
baixa eficiéncia, transacdes lentas e complexidades operacionais (BIS INNOVATION HUB,
2023; BIS, 2024).

A mBridge encurta etapas da compensacao internacional ao viabilizar conexdes diretas
e bilaterais entre os Bancos Centrais, como visualizado na Figura 13, na qual o primeiro
guadrante acima representa um caso convencional e o segundo abaixo um otimizado do projeto.
Seus casos de ensaio admitem pagamentos em tempo real, peer-to-peer, transfronteiricos e de
cambio com seus homologos estrangeiros digitais (e-CNY, e-HKD, e-AED e e-THB),
independentemente de redes de correspondentes internacionais (BIS INNOVATION HUB,
2023; KUMAR, 2023). A promessa é que a iniciativa deduza os custos transacionais do
envio/recebimento de remessas extraterritoriais pela metade e acelere o pagamento para meros
segundos em vez de dias, desconsiderando os prazos prolongados dos variados fusos horarios
no processamento das transacdes (GREENE, 2021). Para Murray (2022, online),

os beneficios da mBridge podem soar como pequenas mudancgas incrementais. Eles
ndo sdo. O atual sistema de intercAmbio internacional estd desatualizado. Requer
varios toques manuais e € vulneravel a fraudes e até roubos em larga escala. Pense na
abordagem da China como a versdo da alta financa e do comércio internacional da
Venmo [rede de pagamento mdvel da PayPal]. Em comparagdo, o atual sistema
liderado pelos EUA é semelhante ao envio de um cheque. Se a mBridge for
dimensionada conforme o planejado, facilitaria e aceleraria drasticamente o
movimento de dinheiro transfronteirico.

32 Atualmente, o Banco Central Saudita também esta ingressando no projeto como participante pleno e ja ha 26
membros observadores: FMI, BM, Banco Asiatico de Investimento e Infraestrutura, Centro de Inovacao de Nova
York, Federal Reserve Bank de Nova York, Banco Magyar Nemzeti e Bancos Centrais da Africa do Sul, Australia,
Bahrein, Egito, Filipinas, Indonésia, Franca, Israel, Italia, Coreia do Sul, Namibia, Egito, Jordania, Chile, Nepal,
Noruega, Turquia, Camboja, Gedrgia, Cazaquistdo, Malasia e Banco Central Europeu (BIS, 2024).
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Figura 13: Etapas dos pagamentos transfronteiricos: métodos tradicionais versus

mBridge
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Em 2022, a mBridge concluiu experimentos bem-sucedidos de valores reais em uma
colaboracgédo conjunta com 20 bancos e 4 nacdes (BIS INNOVATION HUB, 2022; BIS, 2022).

Com base nos resultados anunciados em BIS Innovation Hub (2022), houve 164 transacdes com

sucesso e US$ 22 milhdes faturados, mas Kumar (2023) elucida que aproximadamente metade

dessas operacdes foram realizadas em e-CNY. Segundo a autora (2023), esse protagonismo

chinés deriva da sua alta fatia no comércio regional e da integracdo automatica do sistema de

varejo de sua CBDC, com a participacdo da China concentrando cerca de US$ 1.705.453
emitidos, US$ 3.410.906 faturados e US$ 6.811.812 resgatados no prot6tipo. Em razdo dessas

experiéncias,

analistas caracterizaram arranjos transfronteiricos no atacado, como o0 mBridge, como
um esforgo para a desdolarizacéo e internacionalizacdo do RMB. O e-CNY, assim
como seu equivalente fisico, enfrenta restri¢des de liquidez devido aos controles de
capital sobre transacdes e participacbes offshore. No experimento mBridge, 0s
participantes apontaram a necessidade de maior liquidez dos formadores de mercado
de cAmbio e outros provedores de liquidez para melhorar as capacidades de transacéo
de cAmbio da plataforma. Mesmo que o e-CNY fosse livremente negociado no futuro,
isso poderia levar a valorizacdo significativa do RMB e problemas no balango de
pagamentos para 0 PBOC. Isso ndo é um resultado desejavel para o PBOC, razdo pela
qual arranjos monetarios como 0 mBridge sé podem ter um impacto limitado no papel
do dolar (KUMAR, 2023, online, grifo nosso).

Por sua vez, a BSN ¢é projetada para padronizar estruturas, protocolos e configuragdes

de blockchain, visando baratear os servigos e aumentar a acessibilidade. A idealizacdo dessa

proposta se iniciou em 2018 pelo Centro Nacional de Informacdes da China, responsavel pela
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conducdo de pesquisas acerca da tecnologia blockchain, seus métodos de aplicagdo e o
processamento dos seus servicos. A iniciativa comporta duas plataformas distintas para
salvaguardar a margem de manobra doméstica e assegurar a interoperabilidade das cadeias
internacionais em concomitancia: uma para usuarios da China continental lancada em 2020 e
outra no exterior em 2021. No foco enddgeno, a provisao de servigos em nuvem esta sob a égide
da China Mobile, a China Telecom e o Baidu Al Cloud e os blockchain sdo com permisséo. A
nivel internacional, ha uma cooperagdo conjunta dessas corporacdes com Google Cloud e
Amazon Web Services (AWS) para o fornecimento dos servicos e os blockchain sdo com ou
sem permissao (RAUD, 2021; RAUD; MACKINNON, 2022; HAN, 2021; BSN, 2024; CHAN,
2022; TRIOLO, 2022).

No caso do consorcio da BSN exogeno, sdo oferecidos servigos para kits de
desenvolvimento de software, interfaces e sistemas para a programacéo de apps, configuracdes
para recursos e ambientes, dentre outros (CHAN, 2022). Seus membros fundadores incluem
Red Date Technology (sediada em Hong Kong), a estatal China Mobile, a empresa de cartfes
bancarios UnionPay e o Centro de Informacdo do Estado, um think tank subordinado a
Comissao Nacional de Desenvolvimento e Reforma (SHEN, 2023). Ha uma auséncia marcante
de Alibaba e Tencent para servigos em nuvem na iniciativa, fator que parece sinalizar o apoio
explicito do governo chinés a China Mobile e outras empresas rivais para estimular a
concorréncia (TRIOLO, 2022). Embora ainda ndo haja uma conexdo formal entre BSN e e-
CNY, Fanusie (2021, p. 10) afirmou que a unido dos dois projetos € inevitavel no futuro e

alertou em tom critico:

Quando o secretario-geral da Rede de Servigos Baseada em Blockchain da China
(BSN), [Tan Min, também executivo da China Mobile, no evento Hong Kong Fintech
Week de 2020,] descreveu o projeto como uma infraestrutura digital internacional
onde “a China [teria direitos de propriedade intelectual independentes e controlaria]
[...] o direito de acesso a internet,” ele revelou as motivagdes geopoliticas do Partido
Comunista Chinés para seus esfor¢cos em blockchain. Embora a BSN atualmente
esteja separada do DCEP [Moeda Digital e Pagamento Eletrénico], é 16gico supor que
o renminbi digital se tornard um instrumento de pagamento preferido nas aplicagdes
da BSN. Desenvolvedores de blockchain em paises com sistemas democraticos devem
perceber que, se ajudarem a construir a BSN, estardo construindo o hovo ecossistema
de internet do Partido Comunista Chinés.

Na esteira da BSN, a China também langou em janeiro de 2023 a UDPN para coordenar
um padrdo uniforme global de sistemas de mensagens para moedas digitais regulamentadas
(CBDC:s e stablecoins), semelhante ao existente para os pagamentos tradicionais do SWIFT no

1ISO20022. Trata-se de uma alianga originalmente composta por oito membros fundadores —
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incluindo a Red Date, GFT (alemi), TOKO (japonesa) e bancos/fintechs de renome® —, com
planos de expanséo para 24 membros em cerca de dois anos. As provas de conceito (PoC) para
averiguar a interoperabilidade ja abrange doze projetos concluidos ou em andamento, tais como:
transferéncias e swaps de moeda digital; operacGes para simplificar transac6es com cambio de
moedas digitais; pagamentos transfronteiricos entre CBDCs; plataforma para liquidacdo de
multiplos CBDCs de atacado, dentre outros. Baseada no principio de rede descentralizada e
padrdes associados, a iniciativa preenche o vacuo de lideranca internacional acerca dos ativos
digitais (UDPN, 2024; 2024a; 2022; SHEN, 2023).

Em 2021, a China ainda criou uma joint venture do CIPS com a SWIFT, designada
Finance Gateway Information Services Corporation. O PBoC justificou seu langcamento para
certificar a observancia da regulacdo doméstica e garantir o acesso chinés a plataforma
internacional apos instabilidades, mas alguns analistas interpretaram essa parceria como um
indicador do progresso do e-CNY (MACKINNON, 2022; BANSAL; SINGH, 2021;
GREENWALD, 2021; BOAVENTURA et al., 2023). Em suma, cada uma dessas iniciativas
desempenha um papel substancial para o e-CNY: 1) a mBridge explora cenarios reais de uso
transfronteirico; 2) a BSN fornece suporte técnico para a CBDC; 3) a UDPN facilita os
protocolos para a interoperabilidade; e 4) a Finance Gateway Information Services Co. integra
a CBDC aos sistemas existentes, proporcionando conectividade nas interfaces tradicionais. Ao
considerar esses elementos, deve-se compreender porque essas agdes empregadas pela China
para digitalizacdo da sua moeda tém movimentado profundas reflex6es no interior dos EUA,

discutidas na préxima secao.

2.3 APERCEPCAO DE AMEAGCA DOS EUA

Essa secdo realiza uma revisao abrangente da literatura estadunidense acerca da nocéao de
ameaca da digitalizacdo chinesa a luz do e-CNY e sua possibilidade de proliferacdo na RSD.
Embora a natureza estrutural do poder financeiro do dolar torne sua posi¢do na hierarquia
monetaria internacional de dificil contestacdo, Carmo (2021) frisa que as lentes da politica
internacional tendem a analisar as questdes de poder mais sob um viés relativo do que
absoluto/estrutural. Ou seja, leva-se em considera¢do ndo o montante de recursos em posse de
um Estado isoladamente, mas quanto esse montante € superior em comparacdo ao dos seus

adversarios. Nesse sentido, quaisquer medidas com potencial para alterar a distribuicdo relativa

33 Apesar de ndo explicitar os nomes das instituicdes, no painel de langamento da UDPN do Férum Econdmico de
Davos marcaram presenca o Deutsche Bank, 0 Hongkong e Shanghai Banking Corporation (HSBC), o britanico
Standard Chartered, o Bank of East Asia, sediado em Hong Kong, e o turco Akbank (SHEN, 2023; UDPN, 2024).
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de poder global sdo vistas com cautela, pois podem ser percebidas como possiveis ameagas e
ocasionar uma escalada nas disputas interestatais por poder.

Para Carmo (2021), o lancamento do e-CNY ¢ interpretado pelos EUA aos moldes do
classico dilema de seguranca realista — quando as a¢Ges tomadas por um Estado para aumentar
sua seguranga provoca a inseguranca dos seus pares e contrarreacGes, com potencial de
deflagrar uma corrida armamentista. Essa hipdtese se justifica pela concepcao da “bomba dolar”
discutida na subsecdo 1.2.1, na qual a moeda americana adquire nuances de uma arma ao ser
aplicada para presséo, dissuasdo e destruicdo de economias rivais dos EUA. Dada a tendéncia
a securitizacio* das tecnologias financeiras, os policy-makers estadunidenses avaliam que
inovacdes monetarias passiveis de minar o alcance da “bomba ddlar”, ou de sequer semear
desconfiangas sobre seu dominio inabalavel na hierarquia monetaria internacional, devem ser
vistas como ameacas a seguranca nacional e neutralizadas imediatamente (CARMO, 2021).

Apesar da auséncia de dados concretos ou indicativos econdmicos que sustentem essa
suposta perda de poder do dolar em relacdo as demais moedas, a mera possibilidade tem sido
alvo de uma discussao acalorada no establishment americano. No ambito do Congresso, a U.S.-

China Economic and Security Review Commission (USCC) (2021, p. 202) concluiu que

o desenvolvimento de uma moeda digital soberana pela China tem implicac6es de
curto e longo prazo para os Estados Unidos. No curto prazo, os cidad&os e as empresas
dos EUA que operam na China poderdo ter os seus pagamentos financeiros sujeitos a
um maior monitoramento do PCC [Partido Comunista Chinés]. Potencialmente, seria
mais fécil para o PCC impor a¢des economicamente coercivas contra individuos e
empresas dos EUA, incluindo a prevencéo de transacdes financeiras de empresas dos
EUA que néo estejam em conformidade com as preferéncias politicas de Pequim. A
longo prazo, o desenvolvimento de uma moeda digital soberana pela China podera
colocar desafios ainda maiores a lideranga dos EUA no sistema financeiro global.
Atualmente, o maior obstaculo a internacionalizacdo do RMB sdo os controles de
capitais da China, que néo serdo afetados pela introducdo do RMB digital. Contudo,
se 0 PCC alterar os seus controles de capital, a utilizagdo do RMB digital podera
facilitar a utilizago transfronteirica do RMB, ajudando assim na internacionalizagao.
Da mesma forma, embora 0 RMB digital ndo prejudique atualmente as sanc¢des
financeiras dos EUA, no futuro podera facilitar pagamentos financeiros que
contornem o SWIFT e o CHIPS, colocando-os fora do alcance das sang¢des financeiras
dos EUA.

Tal conjectura também foi discutida na ja citada simulacdo da Economic Diplomacy
Initiative (2020) e tem gerado fortes pressdes politicas para pesquisas e debates no ambito das
instancias legislativas dos EUA acerca das CBDCs. Carmo (2021) relata que no evento “An

Assessment of the CCP’s Economic Ambitions, Plans, and Metrics of Success”, organizado pela

3 Trata-se da insercdo de temas criticos como tecnologias financeiras, meio ambiente, drogas, comércio, etc., ao
rol de possiveis ameacas a seguranca de um Estado, assumindo uma conotacdo de cunho politico-militar (CARMO,
2021). Para maiores informacdes, ver: BUZAN, Barry; WAEVER, Ole; DE WILDE, Jaap. Security: a new
framework for analysis. Boulder: Lynne Rienner, 1998.
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USCC em 15 de abril de 2021, houve um painel exclusivo para discutir os desdobramentos para
0s EUA da lideranca chinesa na corrida pelas CBDCs com trés testemunhos importantes. No
de Yaya Fanusie (2021, p. 2) — ex-analista da CIA e integrante do think tank Center for a New
American Security —, o especialista alertou que “a moeda digital da China tem tanto a ver com

dados como com dinheiro”.

A medida que a internet se torna mais importante para nossa vida cotidiana, nossas
vidas econdmicas se tornam mais impulsionadas por dados, sua captura e analise. [...]
O Partido Comunista Chinés (PCC) entende isso. E por isso que o PCC revelou um
Plano de Desenvolvimento de Fintech de trés anos em agosto de 2019. O documento
é uma diretiva de alto nivel que convoca a indUstria financeira da China a incorporar
novas tecnologias como forma de impulsionar o crescimento financeiro. Mas também
busca fortalecer o papel do Estado em conduzir essa inovacdo e crescimento. Um
trecho pede “uma reversio da situacdo em que tecnologias e produtos-chave e
essenciais sdo controlados por outros.” Acredito que esses “outros” se refiram as
empresas financeiras privadas da China, como Tencent e Alipay, que gerenciam a
maior parte da infraestrutura de pagamentos digitais da China. O plano também pede
a expansdo das capacidades para aproveitar a mineracdo e analise de big data
financeiro e para “promover a construgdo de um centro nacional de integracdo de
dados.” O plano prevé inovagdo que conecta servigos governamentais com dados
financeiros e computacdo em nuvem para possibilitar uma arquitetura financeira mais
baseada na internet. E bastante revelador que no plano de fintech de trés anos, “moeda”
¢ mencionada apenas duas vezes. Similar ao recente plano quinquenal, “dados” é
mencionado 60 vezes, embora o documento de fintech seja muito mais curto. A
palavra “dinheiro” ndo ¢ mencionada em absoluto (FANUSIE, 2021, p. 2-3, grifos
N0SS0S).

A critica do autor (2021) é que as discussdes sobre as consequéncias do e-CNY para 0s
EUA se concentram mais em dois aspectos: no potencial de estabelecer um sistema alternativo
ao dos EUA e afetar a capacidade de aplicagdo da “bomba doélar”. No entanto, essas
possibilidades sdo remotas e decorrem de transformacdes de cunho geopoliticas e econémicas,
que independem de um langamento global bem-sucedido do e-CNY. Dessa forma, a avaliacéo
de Fanusie (2021) é que a estratégia de fintech chinesa ndo objetiva substituir a proeminéncia
estadunidense mundial, mas ampliar o poder de vigilancia do Estado chinés sobre empresas e
individuos e coordenar uma reformulagdo na infraestrutura financeira internacional. Nesse
sentido, a moeda digital é apenas a gota no oceano da digitalizacdo chinesa, com um
planejamento de longo prazo que visa liderar a arquitetura de dados para o crescimento
financeiro via tecnologia blockchain (CARMO, 2021).

No mesmo painel, o testemunho de Samantha Hoffman (2021), analista do Australian
Strategic Policy Institute, também destaca as ambicdes chinesas para moldar os padrdes
tecnolodgicos e financeiros globais. Embora a autora concorde que as implicagdes do e-CNY
por ora sao majoritariamente domésticas, 0 componente politico das praticas de controle social
e seus riscos de disseminacdo extraterritorial ndo podem ser dissociados do projeto. Na sua

perspectiva, 0 RMB néo precisa ser internacionalizado ou sequer a conta corrente da China ser
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liberalizada para que o pais exporte sua tecnologia de CBDC para o exterior e tenha um papel
central na regulacdo das tecnologias financeiras emergentes no mundo (CARMO, 2021). Por
essa razdo, a autora recomenda que os EUA atuem proativamente para promover alternativas
viaveis, condenando fortemente as posturas passivas dos policy makers estadunidenses quanto

as disputas tecnoldgicas com a China:

Nossas abordagens anteriores ad hoc a Huawei e Tik Tok foram reativas, ocorrendo
depois que eles ja haviam entrado no mercado. Os paises que escolheram agir contra
a Huawei, Tik Tok e outras tecnologias desenvolvidas pela RPC [Republica Popular
da China] o fizeram em grande parte por causa das maneiras pelas quais Pequim pode
exercer poder sobre empresas ou empresas que possam cumprir essas demandas.
Embora esses sejam argumentos sOlidos, eles ndo abordam as inevitaveis
vulnerabilidades em qualquer software ou hardware, dada a politica que impulsiona o
desenvolvimento dos padrdes tecnoldgicos da RPC que eles atendem ou ajudam a
estabelecer, ou 0s problemas pretendidos que as tecnologias sdo projetadas para
resolver (quando os esforcos de solucdo de problemas do Partido frequentemente
impulsionam a propria P&D). A tecnologia em si ndo é neutra, e as avalia¢des técnicas
tendem a ser enquadradas de maneiras que ndo chegam aos riscos de design
fundamentais que explicam o porqué (HOFFMAN, 2021, p. 12, grifo nosso).

Em contrapartida, o testemunho de Chorzempa (2021), do Peterson Institute for
International Economics, é mais apaziguador. Na sua leitura, a conversdo da verséo fisica do
RMB para a digital ndo modifica essencialmente sua posicdo competitiva na hierarquia
monetaria internacional devido ao ciclo de autorreforco do délar mencionado no capitulo
anterior (GOPINATH; STEIN, 2018). Ademais, as informacdes a disposicao sobre o0 e-CNY e
as analises prospectivas ainda sdo incipientes e prematuras para se ter clareza sobre seu impacto
real na supremacia do dolar (CARMO, 2021). Todavia, Chorzempa (2021, p. 14, grifos nosso)
também ndo descarta os desafios no longo prazo para o délar caso haja uma adocgdo
internacional generalizada das CBDCs enquanto os EUA insistem na versdo analdgica de sua

moeda:

A governadora do Federal Reserve, Brainard, a governadora mais especializada em
fintech, notou em fevereiro passado que a China estava “avangando rapidamente” em
relagio a CBDC e que, “Dada a importante fungdo do dolar, é essencial que
permanecamos na vanguarda da pesquisa e do desenvolvimento de politicas em
relagdo & CBDC” (Brainard 2020a). Quando ela anunciou em agosto de 2020 que o
Federal Reserve Bank de Boston e a Iniciativa de Moeda Digital (DCI) do Instituto
de Tecnologia de Massachusetts (MIT) colaborariam na construcdo e teste de uma
“moeda digital hipotética” (Brainard 2020b), ela também mencionou a China,
implicitamente apontando que essas iniciativas dos EUA estavam ligadas a garantir
que os EUA manterdo a lideranca na préxima rodada de inovacdes em moeda e
pagamentos. A iniciativa com o MIT dard aos formuladores de politicas do FED
insights profundos sobre os trade-offs envolvidos no design e lancamento de um
CBDC. Ainda assim, os formuladores de politicas dos EUA devem estar cientes de
que o estagio mais avangado de desenvolvimento da China, testando a moeda digital
em carteiras digitais de cidaddos comuns em cenarios do mundo real, ensinara licdes
que s6 podem ser aprendidas na pratica. Portanto, deve-se manter trocas com as
autoridades chinesas para aprender com a experiéncia da China e encorajar a China a
compartilhar suas lices com a comunidade financeira mais ampla.
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O cerne da questdo € que, conforme colocado pela Secretaria do Tesouro Janet Yellen
na sua audiéncia de confirmagdo, a “competi¢ao estratégica com a China ¢ uma caracteristica
definidora do século XXI” e a capacidade dos EUA de liderar as inovagdes das fintech e
estabelecer um marco regulatorio dos ativos digitais é fundamental para a manutencdo da sua
posi¢cdo dominante (CHORZEMPA, 2021, p. 1). Esse mesmo alerta da defasagem dos EUA
face a China foi emitido no testemunho de J. Christopher Giancarlo — cofundador do The Digital
Dollar Foundation — em uma reunido do Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs
do Senado em 09 de junho de 2021. Em suas palavras, “se os EUA nao liderarem essa onda de
inovacdo da CBDC, devem estar preparados para aceitar que o futuro digital do dinheiro
incorporara os valores dos adversarios globais da América” (GIANCARLO, 2021, p. 10).

Russel e Berger (2021), analistas do Asia Society, também expressaram preocupacdes
guanto ao vacuo de poder deixado pelos EUA nessas discussdes globais. Em sintese, essa
auséncia de protagonismo ocorre em paralelo a ambicdo de Xi Jinping de aumentar a influéncia
chinesa no “poder de discurso” — isto é, no poder de moldar normas/estatutos de governanca e
nortear a agenda das instituigdes globais. “Um artigo de 2020 da Escola do Partido do PCC
afirmou explicitamente que ‘na era da Internet, quem tem o poder do discurso e o poder de
regulamentagéo tem o poder de liderar a ordem futura’” (RUSSEL; BERGER; 2021, p. 18).
Assim, a China tem atuado na propagacao de varios de seus sistemas na RSD®, a fim de garantir:
1) vantagem informacional gragas ao maci¢o montante de dados; 2) harmonizag&o tecnoldgica
via path dependence; e 3) voz ativa na regulacdo das tecnologias de ultima geracdo, inclusive
CBDC.

Isso porque “este plano [de moeda digital da China] envolve mais do que dinheiro.
Trata-se de conhecimento e poder” (CHENG et al., 2019, p. 2). Nao obstante seja improvavel
desbancar o dolar como moeda reserva, Nikhil Raghuveera (2020) do Atlantic Council alerta
gue ndo se deve menosprezar as ramificacGes geopoliticas das CBDCs (CARMO, 2021). A
tecnologia nascente fornece a capacidade de operar sem intermédio do SWIFT e pode
revolucionar a liquidacéo transfronteirica devidos aos efeitos de rede, resultantes da vinculagao
entre 0s ecossistemas de pagamento. A China ja estd bem posicionada nessa corrida gragas ao
CIPS e as suas sofisticadas plataformas de pagamentos mdveis, com a moeda digital apenas
solidificando a criacdo do modelo independente, passivel de ser exportado ao exterior. Ao
considerar essas questdes, o apelo do autor (2020, online) ¢ que os EUA “reafirmem o seu papel

como voz orientadora e estabelegam padrdes para o CBDC e a tecnologia financeira”, pois

35 O capitulo 3 é inteiramente dedicado a discutir as iniciativas em torno da RSD, inclusive seu potencial para a
disseminacdo da CBDC chinesa.
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as CBDCc servem como uma arma na competicdo econdmica. As grandes poténcias
do mundo néo desejam ver um design de CBDC e pagamentos digitais imposto a elas
por outro pais.

Mu Changchun, vice-diretor do Banco Popular da China, diz: “no futuro, o
processo de emissdo de moeda digital serd& como uma corrida de cavalos, o lider
ganhara todo o mercado; quem for mais eficiente, quem puder servir melhor ao
publico, esse sobrevivera no futuro; se um lider de ponta tomar a dianteira em agir, a
tecnologia que ele usa serd adotada por outras partes” (RAGHUVEERA, 2020,
online).

Contudo, essa ndo parece ser a interpretacdo de Jerome Powell, presidente do FED. Em
fevereiro de 2021, ele declarou: “ndo precisamos ser os primeiros. Precisamos acertar” (LI,
2021, online), desconsiderando as vantagens do pioneirismo chinés. Em uma carta enderecada
ao Congresso, ele ainda escreveu que “as caracteristicas que tornam o desenvolvimento da
moeda digital do banco central mais imediatamente atraente para alguns paises diferem das dos
EUA” (RAGHUVEERA, 2020, online), posto que o pais ja detém um sistema de faturamento
robusto. Durante uma audiéncia em marco de 2024 no Committee on Banking, Housing, and
Urban Affairs, sua postura ja foi mais enfatica ao refor¢ar que os EUA ndo estao “nem perto de
recomendar ou muito menos de adotar qualquer forma de moeda digital de banco central”
(EXAME, 2024, online), com o intuito de apaziguar os animos internos — em especial de alguns
Senadores® republicanos — em torno da possibilidade de vigilancia estatal.

O relatério do FED Money and Payments: The U.S. Dollar in the Age of Digital
Transformation (2022), divulgado em janeiro de 2022, ainda apresenta um pronunciamento
reticente sobre o ingresso estadunidense na corrida das CBDCs e propde uma consulta publica
justamente em razao dessas inquietacdes. Geralmente, dois receios travam a temética na politica
interna dos EUA.: questdes relacionadas a privacidade e a seguranca dos usuarios, bem como
possiveis riscos de perda do protagonismo do lobby financeiro em caso de uma
desintermediacdo do sistema bancério tradicional. Visando mitigar essas incertezas, o FED ja
sinalizou que o acesso aos dolares digitais deve ocorrer por meio de instituicdes privadas,
sobretudo através de carteiras eletronicas das empresas. Na mesma audiéncia do Committee on
Banking, Housing, and Urban Affairs, Powell ainda acrescentou que “a tltima que gostariamos
[...] seria administrar contas de todos os cidaddos americanos. [...] Somente os bancos tém
contas no FED, e é assim que vamos manter o sistema” (EXAME, 2024, online).

Em 09 de marco de 2022, o Presidente Joe Biden assinou a “Ordem Executiva para

garantir o desenvolvimento responsavel de ativos digitais” (EO-14067), cujo objetivo é tanto

3% A esse respeito, ver: Sen. Cruz Introduces Legislation to Ban Central Bank Digital Currencies. U.S. Senator Ted
Cruz of Texas. 2024. Disponivel em: <https://www.cruz.senate.gov/newsroom/press-releases/sen-cruz-
introduces-legislation-to-ban-central-bank-digital-currencies>. Acesso em: 17 mai. 2024.
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avaliar pros e contras dos ativos digitais — CBDCs, criptomoedas e stablecoins — quanto delinear
diretrizes para a politica nacional. Entretanto, os recursos disponiveis para a sua investigacao
nas agéncias governamentais evidenciam a prioridade na agenda: enquanto o PBoC tem mais
trezentas pessoas inteiramente dedicadas ao projeto do e-CNY, o FED conta com menos de
vinte para a pesquisa do ddlar digital (LIPSKY; KUMAR, 2024). E sabido da urgéncia em
estabelecer normas regulatdrias para esses ativos, mas projetos percebidos como ferramentas
gue concedem maior poder ao Estado sdo sensiveis aos EUA e encontram forte resisténcia na
opinido publica. Juntamente as davidas quanto a pertinéncia do langamento de uma CBDC para
0 poder estrutural do dolar, essas questbes tém complexificado uma abordagem mais
pragmatica do FED para a implementacgdo na pratica do dolar digital.

No ambito regional, ha duas iniciativas paralelas em andamento, mas sem atualizacfes
substanciais: o Projeto Hamilton do Federal Reserve Bank de Boston em parceria com 0 MIT
e 0 Projeto Cedar do FED de Nova lorque. O projeto Hamilton de 2020 se concentra em
explorar a viabilidade técnica de uma CBDC hipotética no territério americano. Sua primeira
fase focou em processar grandes volumes de transacdes com baixa laténcia, enquanto a segunda
fase investiga sobre seguranca, privacidade, resiliéncia e alcance das CBDCs (FEDERAL
RESERVE OF BOSTON, 2024). Por outro lado, o Projeto Cedar de 2021 testa o uso de CBDC
com DLT para aprimorar operagdes de atacado, de modo a otimizar segurancga e velocidade. Na
primeira fase, o piloto simulou a eficiéncia da transacgdo a vista de cdmbio (FX), ao passo que
na segunda realizou experimentos transfronteiricos colaborando com Singapura (PROJECT
CEDAR..., 2024). Ambos ainda estdo em estagios iniciais de avaliacdo e apresenta resultados
pifios.

Em suma, o FED justifica essa resisténcia a mudanca pela necessidade de cautela nas
decisbes, haja vista que os desdobramentos das inovacbes no sistema atual podem ser
disruptivas. Todavia, Lipsky e Kumar (2024, online) assinalam que “faz sentido ndo querer
perturbar a moeda que sustenta a economia global. Mas a aparente crenca de alguns dentro da
FED e no Capitdlio € que o dolar ndo precisa de inovar. Isso ¢ um erro de célculo”. Bancos
Centrais ao redor do mundo avancaram nos estudos das CBDCS porque ha o reconhecimento
comum de que a adesdo as tecnologias em ascensdo de blockchain, IA e computacdo quéntica
impactara significativamente a 16gica do dinheiro no futuro. “Pense nesses sistemas [de CBDCs]
como canos sendo construidos. Os canos levam muito tempo para serem construidos, mas uma
vez que a agua ¢ ligada, a mudanca acontece muito rapidamente” (LIPSKY; KUMAR, 2024,

online). Para os autores (2024), postergar apos o término das elei¢cbes de novembro 2024 para



103

adotar posturas mais incisivas € um erro estratégico, porque essa decisdo aprofunda o fosso
entre 0os EUA e os demais protétipos em curso de competidores.

De acordo com Carmo (2021), Giancarlo e Gorfine (2019, online) escreveram no titulo
de um artigo para o Wall Street Journal de 2019: “Enviamos um homem a lua. Podemos enviar
o dolar para o ciberespago”. Nesse artigo, a acusagdo ¢ de que os EUA deveriam ter aprendido
a licdo sobre a complacéncia com um desafiante desde 1957, quando o lancamento do Sputnik
pela URSS evidenciou a real extensdo da ameaca soviética na seara tecnologica. Ao tragar uma
analogia com a situacdo atual, o diagnostico dos autores € que os EUA ndo podem
arrogantemente subestimar a ameaca das moedas digitais e precisam atuar para superar seus
rivais em quaisquer fronteiras de concorréncia. Dada a percepcdo de aumento de fragilidade
que tem permeado o imaginario do establishment americano — visivel, inclusive, no slogan
“Make America Great Again” do ex-presidente Donald Trump —, faz-se necessaria uma politica
de contencdo abrangente contra a China, que também englobe o terreno das fintechs (CARMO,
2021).

Logo, a analise de relatérios de think tanks, documentos das instancias politicas e
declaracg6es oficiais revela que a interpretacdo de ameaca do e-CNY para os EUA deriva: 1) do
temor que a China desenvolva um sistema proprio a parte do délar e possua vasto big data a
nivel internacional; e 2) do impacto que a dianteira chinesa na corrida das CBDCs pode ter na
conformidade de padr&es tecnoldgicos e na coordenacao da regulacdo global. Nesse sentido, as
acOes chinesas para aumentar sua autonomia no sentido de Cohen (2015; 2019) sdo percebidas
como riscos para a distribuicdo relativa de poder, mesmo que sob o ponto de vista do poder
estrutural essa hipo6tese pareca exacerbada. A despeito da dominancia do dolar ser sustentada
na reproducdo do sistema, Carmo (2021) elucida que os EUA s&o pressionados a agir porque
os resultados da aderéncia as novas tecnologias sdo imprevisiveis e hesitar nas respostas as
ameacas pode ocasionar repercussdes inesperadas no exercicio do poder. Como os EUA vivem
em um sistema e é impossivel controlar todas as variaveis intervenientes, a China continua seu

plano de digitalizagéo para fornecer opgdes alternativas dentro da estrutura liderada pelos EUA.

2.4 CONCLUSAO DO CAPITULO

Neste capitulo, definiu-se em detalhes a origem da CBDC, sua justificativa de
implementacdo pelos Bancos Centrais e 0s modelos disponiveis no SMI. Em suma, essa
discussdo avangou no tema de pesquisa ao elucidar o potencial revolucionario das CBDCs tanto

sob a Otica econémica quanto da EPI. Em termos econdmicos, por reafirmar o poderio dos
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Bancos Centrais sobre 0os meios de pagamentos e simplificar enormemente os mecanismos de
compensacao internacionais. Em termos da EPI, porque & medida que configura redes de
liquidacdo bilaterais que encurtam a cadeia do sistema bancéario correspondente, as CBDCs
permitem repensar a logica de poder do SMI. Esta concluséo esta ancorada nos resultados dos
testes promovidos pela mBridge e € fundamental para o debate em curso para alternativas ao
dolar, haja vista que pode oferecer uma inovacao que auxilia as na¢des a escapar dos efeitos
adversos do poder estrutural dos EUA sobre as economias através das sancdes financeiras.

Em seguida, a trajetoria da CBDC chinesa foi examinada ao longo de uma década de
estudo e testes. Inicialmente, situou as escolhas de sistema operacional do PBoC para se acoplar
dentro das plataformas de pagamentos mdéveis ja dominantes na sua jurisdigdo. Posteriormente,
0s propositos subjacentes do projeto foram explicitados: retomar internamente o poder dos
dados e do dinheiro, enquanto fornece um sistema lucrativo de faturamento ao mercado
internacional e favorece o reposicionamento do RMB na hierarquia monetaria. Por fim, séo
discriminadas as iniciativas multilaterais da mBridge, BSN, UDPN e Finance Gateway
Information Services Co. e como elas apoiam a estratégia do e-CNY de desenvolver uma CBDC
interoperavel aos sistemas em construcdo dos seus pares. Apesar do e-CNY ser o maior piloto
mundial em escala de operacgdo e de usuarios, conclui-se que sua baixa tracao interna face aos
seus competidores domésticos e suas limitacGes de processamento de TPS indicam que o
protétipo ainda tem um longo caminho a percorrer até o seu lancamento formal.

Finalmente, o caso da moeda digital chinesa é analisado a partir da percepcdo de
inseguranca da literatura americana. Ja que o ddlar adquiriu o carater de uma bomba, o
establishment dos EUA defende que medidas impostas por rivais passiveis de modificar a
balanca de poder monetaria e impedir a aplicacdo de san¢Bes devem ser imediatamente
neutralizadas, ainda que ndo comprometam o poder estrutural do délar (CARMO, 2021). A
lideranca chinesa no advento das CBDCs e seus possiveis desdobramentos nos padrdes
tecnoldgicos, nas normas internacionais, no controle dos dados, e na autonomia financeira aos
canais de dolares tem gerado um profundo incomodo para as autoridades dos EUA pela
percepcdo de desvantagem em uma area de rivalidade tecnoldgica. Entretanto, a hipotese
defendida em Boaventura et al. (2023) prevalece nesta analise: de que a moeda digital da China
ndo deve ser observada tdo somente a partir de uma abordagem isolada, mas de uma
digitalizacdo mais abrangente atraves da Rota da Seda Digital que sustenta a difusdo do e-CNY,

como sera pormenorizado no capitulo seguinte.
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3 ROTADASEDADIGITAL

O ditado de Deng Xiaoping de “esconda sua forga e espere seu tempo” ndo condiz mais
com a estratégia de politica externa chinesa nos anos subsequentes a crise de 2008. Essa virada
ocorreu em 2010, quando as tensdes sino-estadunidenses e regionais se intensificaram e o PIB
da China alcangou o segundo lugar global, posicionado apenas atrds dos EUA. Baseado nesse
novo status internacional, houve debates domésticos acalorados sobre o prosseguimento da
diplomacia cautelosa de “Baixo Perfil” e seu discurso de desenvolvimento pacifico, ou se havia
chegado um momento de ruptura. Tais discussfes culminaram na guinada a estratégia
“Esforgar-se por Conquistas” anunciada na Conferéncia do Trabalho da Diplomacia Periférica
em 2013, que contou com a presenca total do Comité Permanente do Politburo. A concluséo da
conferéncia foi que a China seria mais forte, assertiva e ativa, sendo a criacdo da BRI um
alicerce para a intensificacdo de sua primazia global. Iniciava-se, portanto, o tempo da China
“assumir a centralidade no mundo” (YAN, 2014; CAl, 2016; QIN, 2014).

Tabela 8: Linha do tempo das principais decisées da RSD

Ano Acéo
Designada como Rota da Seda da Informacéo no white paper precursor da BRI, intitulado
2015 Vision and Actions on Jointly Building Silk Road Economic Belt and 21st-Century
Maritime Silk Road;
2017 Formalizada no | Forum da BRI;
2019 Foi promovida como um projeto auténomo no Il Férum da BRI.
2020 Tornou-se um pilar da politica externa.

Fonte: Elaboragao propria a partir de informag6es em Wang (2024) e Gordon e Nouwens (2022).

A BRI foi clarificada apenas em 2015 no white paper intitulado Vision and Actions on
Jointly Building Silk Road Economic Belt and 21st-Century Maritime Silk Road, que ja previa
a ramificacdo digital (ver Tabela 8). Ainda designada Rota da Seda da Informacéo, seu objetivo
era investir em infraestrutura digital através da construcdo de cabos de fibra Optica
transfronteiricos e aprimorar a navegacao via satélite, a fim de fortalecer a conectividade digital
da China (NDRC, 2015). Em 2017, a RSD foi formalizada no | Forum da BRI, mas foi
promovida como um projeto autdbnomo apenas no Il Férum da BRI em 2019. Em 2020,
conferiu-se prioridade a RSD na agenda de politica externa da China, especialmente diante do
contexto de acirramento da rivalidade sino-estadunidense no &mbito tecnoldgico. Durante a
pandemia, as iniciativas em torno da RSD foram estratégicas para que a China superasse as
barreiras fisicas das nacfes e prosseguisse com os investimentos da BRI no exterior (WANG,
2024; GORDON; NOUWENS.2022)
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Baseado no Livro Branco da BRI, até o final de 2022 houve a assinatura de 17 acordos
de cooperacgdo da RSD, 30 Memorandos de Entendimento (MoU) de e-commerce, e MoUs para
economia digital 18 paises/regides (WANG, 2024). Todavia, as estimativas sdo que tenham
sido concebidos/executados 165 projetos sob o guarda-chuva da RSD até 2022, dado que 0s
MoUs muitas vezes sdo inespecificos devido a concepcdo ambigua da iniciativa e seus
parametros indefinidos (NOUWENS, 2022). Para minimizar incongruéncias, o presente estudo
optou por adotar a abordagem abrangente da RSD do International Institute for Strategic
Studies (11SS) e sua base de dados China Connects, que mapeia os projetos da Tecnologia da
Informacgéo e Comunicagdo (TIC) fora da China no amplo espectro, mesmo que ndo haja o
atrelamento formal & RSD ou a BRI.

De modo geral, o proposito subjacente da RSD é penetrar na BRI e angariar vantagens
para 0s campedes nacionais chineses na corrida por mercados emergentes (TRIOLO et al.,
2020). Essa estratégia decorre do atual estagio do paradigma de dupla circulacdo chinés, cuja
I6gica engloba a priori priorizar investimentos internos em tecnologia — a for¢a motriz para a
autossuficiéncia chinesa no padrdo de desenvolvimento puxado pela inovacdo — para a
posteriori orientar a internacionalizacdo de suas corporagdes, de modo a “emprestar o barco
para ir ao mar” (f&ff i) aos seus parceiros (MOCHINAGA, 2021; SHEN, 2018; STATE
COUNCIL, 2015). Dessa forma, a RSD se propGe a solucionar o excesso de capacidade
industrial da China, auxiliar na nova fase da politica de “voltada para fora” (going out)®’ dos
seus gigantes players domeésticos, facilitar o uso do RMB no exterior, construir uma
infraestrutura digital que favoreca a China, e promover a globalizacao inclusiva (SHEN, 2018).

Segundo as estatisticas do Relatorio do indice de Desenvolvimento do Comércio Digital
da BRI 2022 do Instituto Huaxin (entidade filiada ao governo), a economia digital da China é
extremamente desenvolvida e alcancou até 2022 o montante de 45,5 bilhdes de RMB (US$ 6,37
bilhGes de dolares), representando cerca de 49,8% do PIB (WANG, 2024). Para a exportacao
dessa arquitetura digital para o exterior na RSD, hd uma divisdo de trabalho entre as suas
empresas: Alibaba, Tencent e UnionPay dominam fintech; Huawei®, Hikvision, Uniview e
Dahua se concentram em seguranca; e Alibaba, JD.com e Tencent se encarregam do comeércio
eletronico (NOUWENS, 2022; TRIOLO, 2022). Para Nouwens (2022), o foco desses projetos

variou ao longo dos anos, mas desde 2020 é notorio que se atribuiu uma maior énfase aos data

37 A politica que incentiva a saida das firmas chinesas originalmente data dos anos 2000, mas ha autores que
afirmam que a RSD ¢ o novo “going out 2.0” (MA, 2022).

38 A Huawei, que tradicionalmente focava seus esforcos na estrutura fisica de rede, estd passando por um
reenquadramento apds banimento internacional (NOUWENS, 2022).
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centers (116), supervisao e seguranca (30), cabos terrestres/submarinos (16), 5G (22) e fintech
(12) (Ver Tabela 9).

Tabela 9: Novos projetos relacionados a DSR por tipo de tecnologia (de 2015 e 2020)

2015 2020
5G 4 22
Data centres 5 116
E-commerce 5 2
E-governance 1 1
Fintech 3 12
Transfer-of-knowledge projects 14 15
Academic programmes 10 11
People-to-people connection programmes 0 1
Satellite technology 1 2
Surveillance and security 15 30
Smart city 3 6
Terrestrial or submarine cables 2 16
Telecoms (pre-5G) 42 9

Fonte: Nouwens (2022, p. 59).

Na verdade, Cheney (2019) elenca que a RSD detém quatro frentes interligadas: 1)
infraestrutura; 2) tecnologia; 3) comércio eletrdnico; e 4) governanca no ciberespago. O
objetivo deste capitulo é discutir como essas quatro frentes correlatas da RSD auxiliam para a
estratégia do e-CNY, dando continuidade a hipotese pioneira defendida em Boaventura et al.
(2023) de que esses dois projetos de digitalizacdo da China sdo inerentemente vinculados para
aumentar sua autonomia na dinamica internacional. Em sintese, busca-se esclarecer como 0s
investimentos de digitalizacdo sdo estratégicos para assegurar a viabilidade técnica e
operacional da moeda digital, além de impulsionar o desenvolvimento de areas vitais para a
expansdo dos seus testes. Finalmente, também sdo debatidas as repercussées fundamentais para
0 SMI da integracdo do e-CNY ao conjunto de politicas encorajadas na RSD, principalmente
ao considerar o quadro teorico do poder estrutural.

3.1 INFRAESTRUTURA

Para compreender como o0s investimentos em infraestrutura da RSD impactam na

proliferacdo do e-CNY, deve-se primeiramente realizar um diagnostico das condicGes
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informacionais a época das suas nacgdes signatarias. De acordo com o Instituto de Pesquisa para
0 Desenvolvimento da Industria Eletrénica e da Informagao da China —da siglaem inglés CCID
—(2017), as pontuacdes dos paises da RSD no indice de desenvolvimento das TIC (IDI) séo
heterogéneas (ver Grafico 9). Em 2017, aproximadamente 29 nacbes pertencentes a Asia
Ocidental, ao Norte da Africa e & Europa Central/Oriental apresentam IDI entre 60-100 pontos,
mas mais da metade (54,7%) das economias pontuam entre 0-60. O baixo desempenho nesses
indices se refletem diretamente na velocidade do acesso a banda larga disponivel, nos quais as
taxas de transmisséo de rede de 48,88% das nacgdes sdo inferiores a 1 Mbit/s (ver Grafico 10)
(CCID, 2017).

Grafico 9: Distribuicéo de IDI ao longo da RSD
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m80-100 m60-80 =m40-60 m20-40 m=0-20

Fonte: Adaptado de CCID (2017, p. 120) a partir da base de dados do Centro de Big Data da BRI (“— 77—k
Hurhoo).

Levando em consideracdo esse panorama, € notdrio a existéncia de um mercado
inexplorado em que as firmas chinesas buscam competir na RSD:

N&o s6 a China tem estado disposta a entrar em mercados mais pequenos e mal
servidos, como as empresas chinesas tém sido capazes de oferecer equipamentos mais
econdmicos do que as empresas ocidentais, bem como o apoio financeiro que vem
diretamente do governo chinés. De acordo com Mark Natkin, fundador e diretor
administrativo da consultoria Marbridge, com sede em Pequim, os fornecedores de
telecomunicagdes chineses “identificaram oportunidades nos paises em
desenvolvimento” onde poderiam “alavancar sua vantagem de pre¢o para desenvolver
relacionamentos com os quais os fornecedores de paises ricos [ndo poderiam] se
preocupar.” Ele prossegue descrevendo a abordagem da China como uma estratégia
de longo prazo baseada na construgdo da rede principal e na aposta na probabilidade
de que isso dé as suas empresas uma base para ganhar contratos subsequentes para
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atualizacdes e expansdes (UNITED STATES SENATE FOREIGN RELATIONS
COMMITTEE, 2020, p. 27).

Grafico 10: Distribuicao de velocidade de acesso a banda larga ao longo da RSD

m5-100Mbit/s m1-5Mbit/s m0-1Mbit/s

Fonte: Traduzido e adaptado de CCID (2017, p. 120) a partir da base de dados do Centro de Big Data da BRI (“—
B K HE D).

Nesse sentido, a China tem investido intensamente na implementacdo de infraestrutura
digital na drbita da RSD em trés areas: redes 5g, cabos de fibra Otica e data centers. As
tecnologias 5G expandem ostensivamente a velocidade de transmissdo e diminui a laténcia,
sendo passiveis de uso para carros autbnomos, internet das coisas (do inglés 10T), IA e cidades
inteligentes. O Ministério da Industria e Tecnologia da Informagdo (MIIT) informou que a
China instaurou mais de 1,3 milhdes de estacdes base 5G em dezembro de 2021, mas houve um
retrocesso na sua expansao internacional devido as tensdes geopoliticas com os EUA (KEITH,
2022). Apesar dessa campanha contraria americana, os mercados em desenvolvimento do
Sudeste Asiatico, Oriente Médio, Africa e América Latina seguem sendo receptivos aos
fabricantes chineses de 5G (TRIOLO, 2022) e a China tem se aproveitado de sua influéncia
politica na BRI para angariar contratos para suas empresas (TRIOLO et al., 2020)

Via de regra, a Huawei e a ZTE Corp. sdo responsaveis pela maioria dos contratos de
5G da China no mundo e tém uma presenca predominante dentro do mercado Asia-Pacifico.
Segundo Keith (2022), a Huawei afirma ter mais de 140 redes 5G em 59 paises e 1.000 contratos
corporativos em 20 setores, mas ndo ha dados oficiais sobre a listagem. Por outro lado, a ZTE

detém uma lista de clientes relativamente menor (60 contratos de operadores moveis), mas
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também esta enfrentando os mesmos empecilhos geopoliticos que a Huawei para se expandir
no mercado global. N&o obstante essa tendéncia de desaceleracéo, o nivel de langamento global
dessas duas empresas ainda € significativo entre 2017-2021, com a Huawei apresentando 75
lancamentos de testes de 5G e ocupando a terceira posicdo no ranking internacional, enquanto

a ZTE teve 44 lancamentos e figura no quinto lugar (ver Grafico 11) (KEITH, 2022).

Grafico 11: Lancamentos comerciais e testes de 5G por fornecedor de tecnologia (de
dezembro de 2017 a dezembro de 2021)
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Fonte: Keith (2022) a partir de dados da Kagan (S&P).

Por sua vez, a construcdo dos cabos de fibra dptica terrestres/submarinos é a espinha
dorsal para certificar a independéncia chinesa na rede de transmisséo digital, principalmente
em termos de dados. Na RSD, a China tem estendido os pontos de alcance dos cabos
submarinos/terrestres ao longo da sua costa para o Sudeste Asiatico e o continente africano (ver
Figura 14). Construido pela HMN Tech, o cabo de 25.000 km que interliga Asia, Oriente Médio,
Africa e Europa — também conhecido como PEACE — se tornou o mais longo da China e ficou
disponivel em 2022 (CHENG et al., 2024). No total, a China financiou desde 2010 mais de 65
cabos submarinos internacionais, mas as tensGes sino-estadunidenses afetaram a
execucgdo/conclusao de pelo menos seis desses projetos (aproximadamente 50.000 km) nos
ultimos cinco anos (CHENG et al., 2024). Mochinaga (2021) ainda indica que varias dessas

conexdes sdo intencionalmente redundantes, com o intuito de proporcionar alternativas para
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provedores nacionais em caso de falhas de transmissdo. Apos uma série de banimentos dos
EUA para a empresa chinesa FiberHome, tornou-se nitido a importancia dessa redundancia:

“Néo nos importamos com a lista negra dos EUA”, disse um executivo da [chinesa]
FiberHome chamado Wu ao Nikkei Asia, referindo-se a decisdo de Washington de
colocar a empresa em uma “Lista de Entidades” comercial em 2020 como parte de
uma ampla repressédo ao sector tecnoldgico da China. A medida impede a empresa de
comprar tecnologia dos EUA. [...] “Quando se trata de cabos de comunicagdo
submarinos, a China pode fabricar todos os componentes. N&o precisamos de
tecnologias estrangeiras”, insistiu (CHENG et al., 2024, online).

Figura 14: Rede de cabos de fibra Optica terrestres e/ou submarinos da China no mundo
(até 2020)

Fonte: China Connects (2020) do IISS.

Com efeito, a China transformou seu status de dependente de provedores de cabos
submarinos para o quarto maior fornecedor global em 2021 (CSIS, 2021), tornando-se
autossuficiente em setores chaves de sua cadeia de suprimentos como componentes épticos e
chips (ver Tabela 10). A partir de célculos da Academia Chinesa de Tecnologia da Informagéo
e Comunicagdes (do inglés CAICT) — o mais relevante think tank de TIC da China —, as firmas
chinesas devem contribuir com 45% dos 770 mil km de cabos a serem construidos entre 2023-
2028 no mundo (CHENG et al., 2024). A Huawei e a HMN Tech apoiaram 40 projetos
internacionais e construiram 94.000 km de cabos submarinos (CHENG et al., 2024), quantidade
suficiente para circundar todo o planeta (CSIS, 2021). Quatro empresas chinesas — FiberHomer,
Yangtze Optical Fiber and Cable Joint Stock (YOFC), Hengtong e Jiangsu Zhongtian
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Technology — chinesas também sdo players globais de cabo de fibra 6tica, representando 35%
do mercado global (CHENG et al., 2024).

Tabela 10: Autossuficiéncia chinesa na cadeia de suprimentos de cabos submarinos

Empresas Chinesas

Rivais Globais

Principais investidores

China Telecom, China Mobile, China
Unicom

Google (EUA), Amazon (EUA), Meta
(EUA)

Construtores de cabos,
fornecedores de
equipamentos

HMN Technologies, FiberHome

SubCom (EUA), Alcatel Submarine
Networks (Franca), NEC (Japéo)

Cabos de fibra 6tica

Hengtong, FiberHome, Yangtze
Optical Fibre and Cable, Jiangsu
Zhongtian Technology

Corning (EUA), Nexans (Franca),
NEC (Japdo), Furukawa Electric
(Japéo)

Componentes éticos, chips

Wuhan Fisilink Microelectronics
Technology, Huawei Technologies,
Zhongji InnoLight, Accelink
Technologies

Broadcom (EUA), Coherent (EUA),
Sumitomo Electric Industries (Jap&o)

Repetidores

HMN Tech, FiberHome

NEC (Japdo), SubCom (EUA)

Operadores de navios de
cabos

FiberHome Marine, China Submarine
Cable Construction*, S.B. Submarine
Systems

TE SubCom (EUA), Global Marine
Group (Reino Unido), LDA Group
(Franca)

Fabricantes de servidores
de data center

Huawei, Inspur, Lenovo

Google (EUA), Meta (EUA), Amazon
(EUA)

Fonte: Traduzido de Cheng et al. (2024, online).
* Subsidiaria da China Telecom.

Finalmente, os data centers sdo utilizados para tanto recolher quanto armazenar

informacdes. Até o final de 2023, a China localizava 449 data centers e ocupava a quarta
posicdo no ranking global atras dos EUA, Alemanha e Reino Unido (TAYLOR, 2024) (ver
Gréfico 12). O aumento expansivo da instalacdo de data centers pela China se justifica pelo
avanco da IA, a transigdo para uma sociedade sem dinheiro, o desenvolvimento das redes 5G e
a crescente busca pela soberania digital (ZHOU, 2024). A partir da base de dados do China
Connects (2024) do 1ISS, nota-se que até 2020 a regido da Asia-Pacifico liderava os projetos
para data centers posto a cabo pela China, mas a presenca desses centros nos EUA (49) e na
Europa (32) tambem é bastante significativa (ver Figura 15). Além dos data centers, a China
também tem disseminado o desenvolvimento da computacédo em nuvem pelo Alibaba Cloud e
Tencent Cloud através de parcerias para intercambio, formacao e cooperagéo de talentos, assim
como homogeneizagao dos padrdes de interface de dados (CCID, 2017; ALIBABA GROURP...,
2023; TENCENT CLOUDY ..., 2024).
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Gréfico 12: Principais paises por numero de data centers em margo de 2024
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Fonte: Taylor (2024) em Statista.

O desenvolvimento desses trés elementos supracitados em conjunto contribui para a
propagacao do e-CNY de duas formas. Em primeiro lugar, porque cria mecanismos basilares
para uma rede de transmissao digital independente pela China via aceleracdo da velocidade de
rede (5G), do trafego informacional (cabeamento terrestre/submarino) e do armazenamento de
dados (data centers). A medida que as tensdes tecnoldgicas sino-estadunidenses se acirram, a
importancia estratégica de possuir esses canais digitais autbnomos se tornou ainda mais
evidente. E imperativo mitigar os impactos da interferéncia externa na conclusio dos objetivos
chineses de se converter em uma “superpoténcia cibernética”, como ocorreu no caso da
propaganda negativa dos EUA ao 5G. Em segundo lugar — e intimamente relacionado ao
primeiro —, porque evolui sua arquitetura digital e fortalece a capacidade informacional a nivel
global. O estabelecimento bem-sucedido do e-CNY depende que a China construa uma
infraestrutura sélida, mas também desenvolva meios para explora-la, conforme exposto na

préxima secao.
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Figura 15: Data centers chineses ao redor do mundo até 2020 (planejados, em
andamento ou concluidos)

Fonte: China Connects (2020) do IISS.

3.2 TECNOLOGIA

Esta secdo se propde a refletir como os investimentos em tecnologia da China no ambito
da RSD favorecem o e-CNY. Em um discurso em 2016, Xi Jinping ja havia identificado que a
dependéncia chinesa externa em componentes cruciais da economia digital gerava gargalos e
era uma fonte de ameaca nacional. Todavia, os esforcos recentes da China no dominio de
algumas tecnologias-chave ndo visam somente suprir essas deficiéncias na cadeia industrial,
mas competir ativamente para que sua posi¢do pioneira assegure que 0 pais tenha uma acdo
ativa na defini¢do dos padrdes internacionais. Como diz um ditado popular chinés, “empresas
de primeira linha fazem padrdes, empresas de segunda linha fazem tecnologia, e empresas de
terceira linha fazem produtos” (— i MLEFRAE. U M . =V b 5™ o).
Assim, a RSD € um instrumento para a exportacdo dos sistemas chineses no longo prazo e esta
correlacionada ao projeto Made in China 2025 para comandar a producdo de alto nivel e ao
China Standards 2035 para designar a normalizacdo técnica mundial (HILLMAN, 2021).

Para Rihlig (2021), ha uma logica de poder subjacente na padronizacdo técnica que
envolve quatro dimensdes: econémica, legal, politica e discursiva (ver Figura 16). Em primeiro
lugar, as tecnologias padronizadas geralmente incluem patentes essenciais aos padrdes (SEPs

da siga em inglés) e geram royalties aos seus detentores. Ademais, seguir padrdes de terceiros



115

implica em custos adicionais para atender as normas técnicas licenciadas, circunstancia que

pode causar inconvenientes aos usuarios da tecnologia. Em segundo lugar, os padrfes podem

ser referenciados tanto em acordos internacionais da Organizacdo Mundial de Comércio (OMC)

guanto em leis nacionais, com potenciais desvios ocasionando disputas comerciais e problemas

juridicos. Em terceiro lugar, a adocdo de padrGes engloba a interoperabilidade com

determinados sistemas ou areas de uso, o que pode engendrar bifurcacdo/fragmentacdo do

dominio tecnologico e efeitos de bloqueio devido a auséncia de compatibilidade. Para

exemplificar os condicionantes politicos dessa questdo, pressuponha que,

até hoje, por exemplo, os padrfes técnicos no setor ferroviario permanecem
amplamente nacionais ou regionais. Se o pais A adotasse os padrfes ferroviarios
nacionais do pais B, no entanto, variando desde bitolas de trilhos até pardmetros
técnicos de tracdo e voltagem, a manutencédo e a expansao da ferrovia ndo poderiam
ser realizadas por fornecedores que ndo fossem do pais B. Outros fabricantes estariam
produzindo usando padrBes técnicos divergentes; seus produtos simplesmente ndo
seriam compativeis. O pais A, portanto, ficaria preso a tecnologia do pais B e
totalmente dependente dos fornecedores baseados no pais B.

Ferrovias sdo uma infraestrutura critica, permitindo o fluxo de mercadorias e
pessoas, além de gerar bem-estar e mobilidade. Um efeito de bloqueio em um setor
tdo critico teria implicagdes politicas. Como o Unico anfitrido de fornecedores que
estdo em conformidade com seus respectivos padrdes técnicos, o pais B poderia pedir
ao pais A concessdes politicas em troca da manutencdo e expansdo de sua
infraestrutura critica. Mesmo que o pais B ndo peca explicitamente tais concessdes, 0
pais A pensaria duas vezes antes de adotar uma postura confrontadora em questdes de
interesse central do pais B, por medo das consequéncias para o funcionamento de sua
infraestrutura critica (RUHLIG, 2021, p. 6).

Figura 16: Dimensdes do poder de padronizagao
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Fonte: Ruhlig, 2021, p. 5.
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O aprisionamento, portanto, torna os fabricantes fidedignos a fornecedores especificos
por path dependence, pois 0s custos de transi¢cdo muitas vezes ndo sao compensatérios. Além
disso, hd um risco de (ciber)seguranca a ser ponderado, posto que o0s engenheiros dos softwares
desenvolvidos tém o conhecimento mais detalhado sobre suas funcionalidades e falhas/brechas,
ambas passiveis de serem exploradas em caso de controvérsias politicas. Em quarto e ltimo
lugar, padrGes também refletem fundamentos éticos e normalizam comportamentos
considerado toleraveis/aceitaveis em relacdo a privacidade, seguranca e transparéncia. Dessa
maneira, ndo € a toa que a arena dos padrdes tenha se convertido em uma das mais cruciais nos
embates sino-estadunidenses na fronteira tecnolégica, haja vista que o dominio dessa fonte de
poder “ajuda a ‘normalizar’ a tecnologia futura, inscreve valores politicos e fortalece a imagem
de um Estado como lider tecnolégico” (RUHLIG, 2021, p. 7).

Dentro dessa aspiracdo chinés tanto de autossuficiéncia quanto de lideranca dos
padrbes, o dominio de trés tecnologias-chave é considerado prioritario a nivel doméstico: 1A,
sistema de navegacdo por satélite através do BeiDou e computacdo quantica. No tocante a IA,
a China ja tinha anunciado em 2017 sua ambig¢do de se tornar “o principal centro de inovag¢ao”
dessa tecnologia até 2030 (CAUDEVILLA, 2024) em funcao da sua relevancia para a filtragem
de dados e fortalecimento da seguranga cibernética. Conforme Caudevilla (2024), a expectativa
é que o mercado chinés de IA alcance US$ 38,89 bilhdes em 2024 e atinja a soma de US$ 104,7
bilhdes em 2030. O pais dispde de 4.300 empresas relacionadas a IA — inclusive gigantes como
Baidu, Alibaba, Tencent, Meituan e iFlyTek — e 238 grandes modelos de linguagem (LLMs),
isto €, os algoritmos de aprendizagem profunda para compreender/gerar textos como se fossem
humanos. Entretanto, a China esta atrds dos EUA no desenvolvimento em matéria de IA
generativa em pelo menos um ano e corre o risco de desabastecimento dos chips necessarios a
tecnologia pelas politicas restritivas aplicadas pelos EUA (MOZUR et al., 2024).

Concluido em 2020, a China também possui seu sistema de navegacdo por satélite
préprio chamado Beidou, que oferece alternativas ao Global Positioning System (GPS)
americano, GLONASS russo e Galileo europeu. O Beidou presta servicos de posicionamento,
navegacao de alta precisdo e cronometragem para seus usuérios e tem sido utilizado nas areas
de seguranga, transporte, telecomunicacdes, etc. Como observado na figura 17, sua cobertura
mais intensa esta centrada na Asia, localidade em que também se encontra a parte majoritéria
das estacOes de referéncia. Cheney (2019) ainda elenca que cerca de 30 na¢Oes assinantes da
BRI se conectam ao sistema Beidou — incluindo Paquistdo, Laos, Brunei e Tailandia — e o
governo chinés tem buscado intensificar essa adesdo para ampliar a interdependéncia e a
eficiéncia da integracéo fisica (CSIS, 2021; BEIDOU, 2024).
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Figura 17: Beidou - nimero de satélites visiveis e estacdes de referéncia
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Fonte: CSIS (2021) no Reconnecting Asia.

Em paralelo, a China tem feito uma aposta altissima em computacdo quéantica — um
campo que utiliza principios da mecénica quantica para o processamento de informagdes — e
estabeleceu o Laboratério Nacional de Ciéncia da Informacdo Quéantica para pesquisas e
analises relacionadas a tematica (CHENEY, 2019). De acordo com informacg6es do McKinsey
& Company (2022), o pais comprometeu um orcamento de US$ 15,3 bilhGes dos cofres
publicos até 2022 para essa tecnologia e lidera a lista de paises que anunciaram investimentos
para o seu desenvolvimento, com o segundo lugar ocupado pela UE destinando apenas metade
dessa cifra (US$ 7,2 bilhGes) (ver Gréafico 13). Embora seja uma tecnologia com um

desenvolvimento ainda incipiente, Cheney (2018, p. 8) destaca que a computacdo quantica

tem varias aplicacdes potenciais, sendo as mais notaveis na melhoria das capacidades
militares e de inteligéncia da China. As aplicages militares da computacdo quéantica
incluem o desenvolvimento de uma bussola quéantica que poderia ser usada por
submarinos e outras embarcacfes navais para navegacao sem o uso do sistema de
navegacao por satélite BeiDou. Esse tipo de sistema de navegacado seria vital durante
uma guerra de grandes poténcias, caso um adversério danifique os sistemas de
navegacao por satélite. Além disso, a China esta na fase experimental de cria¢do de
uma tecnologia de radar quantico que seria capaz de detectar misseis balisticos e cacas
furtivos, uma area de superioridade militar dos EUA. Ademais, a ciéncia quantica
poderia proporcionar a China vantagens em sua capacidade de coletar inteligéncia e
se proteger dos esforcos de coleta de inteligéncia de seus concorrentes. A capacidade
da China de fazer avancos significativos em computagdo quantica “poderia permitir
que os servicos de inteligéncia chineses criem canais de comunicacédo criptografados
altamente seguros e quebrem a maioria das criptografias convencionais”.
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Gréfico 13: Fundos publicos anunciados por nagdes selecionadas para o investimento na
computacdo quantica (em bilhdes de US$, até 2022)
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Fonte: Elaboragdo propria, com dados do McKinsey & Company (2022).

No que diz respeito exclusivamente a seara de pagamentos moveis, os estudos
exploratérios do BIS em 2023 e 2024 revelam que a A e a computagdo quantica sdo tecnologias
extremamente promissoras. A 1A pode otimizar os processos de faturamento via automacéo e
personalizacdo, além de salvaguardar a confiabilidade das transacdes pelos métodos de
aprendizagem que identificam negociagOes suspeitas mais facilmente (ARAUJO et al., 2024).
Além disso, a tecnologia quantica acelera o processamento de imensos volumes de dados
provenientes de transacbes complexas, bem como cria protocolos criptograficos que sejam
resistentes a ataques cibernéticos no sistema financeiro (BIS, 2023a). Ao considerar essas
questdes, o BIS (20244, online, grifo nosso) emitiu uma recomendacdo para que os policy
markers antecipem os desdobramentos da IA na economia, porque sua rapida adogdo “exige
gue o0s bancos centrais abracem a nova tecnologia [...] para aprimorar suas proprias ferramentas
analiticas em busca da estabilidade financeira e de pregos”.

Entdo, é notdrio que ha uma sinergia entre os investimentos em infraestrutura
mencionados na secdo anterior e as trés tecnologias que o governo chinés atribuiu alta
prioridade descritas acima. De um lado, a infraestrutura viabiliza as bases para estender a
presenca chinesa no ciberespaco global e propicia uma vasta rede de big data. Do outro lado,
essas tecnologias industriais propiciam os canais autbnomos dos seus proprios padrdes para a

exploracdo dos dados coletados, sofisticando o ecossistema digital chinés para o e-CNY
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(HEMMINGS, 2020). Como envolvem elevados limiares técnicos e financeiros, o
desenvolvimento dessa industria 4.0 ird demandar da China tanto investimentos massivos
quanto transmissdo de know-how para que haja sua proliferacdo na RSD no futuro (CCID, 2017).
Todavia, esses esforcos domésticos chineses sdo crucias para auxiliar no processamento de

dados dos seus métodos de pagamentos moveis e comércio eletrdnico, como explanado a seguir.

3.3 COMERCIO ELETRONICO

Essa secdo investiga como o crescimento do comércio eletronico chinés e dos seus
conglomerados de fintech contribuem para a disseminagdo do e-CNY. Desde meados de 2010,
0 modelo de negdcios de e-commerce experimentou um boom na China gragas aos incentivos
governamentais, a popularizacdo dos smartphones e dos pagamentos digitais, aos investimentos
em logistica e inovacdo, etc. Em consequéncia dessas politicas, a China liderava o ranking
global do segmento em 2023 com uma receita de US$ 2,179 bilhdes, mais que o dobro da cifra
de US$ 981 bilhGes dos EUA (BUCHHOLZ, 2024) (ver Gréafico 14). Suas grandes redes
varejistas — Pinduoduo (US$ 570,3 bilhdes), Taobao (US$ 541,3 bilhdes), Tmall (US$ 526,0
bilhdes) e JD.com (US$ 501,3 bilhGes) — também foram listadas dentre os cinco maiores
marketplaces mundiais (por volume bruto de mercadorias transacionadas) em 2023,

circunstancia que denota a posicao consolidada da China nesse mercado (ver Grafico 15).

Grafico 14: Ranking das receitas dos paises no mercado de e-commerce em 2023 (em
bilhdes de US$)
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Fonte: Buchholz (2024) em Statista a partir de ECDB.
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Na esfera transfronteirica, a disseminacdo desse comércio digital ocorreu através da
promogao de zonas pilotos abrangentes, sendo a primeira a de Hangzhou em 2015. Em sintese,
essas zonas realizam testes sobre negociacao, supervisdo e técnicas de comércio digital, a fim
de orientar a implementacdo de novas reformas. Apesar do 13° Plano Quinquenal de 2016 ja
delinear a construcdo desses experimentos, houve a intensificagéo de projetos dessa natureza
no contexto da COVID-19 para impulsionar a economia, com meng¢fes formais para o seu
“desenvolvimento ativo” em 2020 no Plano de Metas de Longo Prazo para 2035 e em 2021 no
14° Plano Quinquenal. Até o final de 2022, o numero total de protétipos dessa categoria
correspondia a 165 zonas em 31 provincias (ver Tabela 11), que juntas contabilizavam 90% dos
2,11 bilhdes de RMB (US$ 305,67 bilhdes) do e-commerce na China (STATE COUNCIL, 2023;
2022; XU; GUO, 2023).

Gréfico 15: Os 5 maiores marketplaces do mundo por volume bruto de mercadorias em
2023 (em bilhdes de US$)

Amazon 728.8

Pinduoduo 570.3

541.3

fachao

Tmall 526.0

|D.com 501.3

Fonte: Nowak (2024) a partir de dados de ECDB.

Na BRI e na RSD, esse setor também experimentou um crescimento vertiginoso,
representando 31,5% do volume total do e-commerce da China em 2022 (QI, 2023). Sua l6gica
B2C (Business to Consumer) é inovadora porque substitui lotes enormes de encomendas por
pequenas fragoes, que encurtam a cadeia de abastecimento, diminuem custos transacionais e
auxiliam na intermediagcéo das PMEs. Desde 2016, as parcerias desse modelo na RSD tém
realizado esquemas de cooperacdo abrangente, com salas de aulas online para discutir

tendéncias setoriais, préticas inovadoras®®, pontos nevralgicos de regulamentago internacional

% para se ter dimensdo do nivel de agressividade do e-commerce chinés, enquanto a ZARA adiciona
aproximadamente 12 mil novos estilos por ano, a Shein insere 34 mil por semana gracas aos seus algoritmos para
alerta das preferéncias dos consumidores e aos centros de produgdo, que permitem ajustar os produtos as tendéncias
de mercado rapidamente (ASIA SOCIETY, 2023).
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e difundir lives como técnica de promocdo dos produtos. Dado o carater estratégico de América
Latina, Oriente Médio e Sudeste Asiatico para as gigantes plataformas AliExpress, Shein e
JD.com, foram construidos novos armazéns nessas regides para propiciar custos de envio de
remessas inferiores e prazos de entrega mais ageis. Dentre essas corporacfes de comeércio
digital chinesas, a AliExpress é um caso particular ao alcangar a segunda posi¢édo (24%) do
ranking global em 2020 e oferecer solugdes logisticas e financeiras proprias mediantes parcerias
locais (ASIA SOCIETY, 2023).

Tabela 11: Lista de zonas piloto de e-commerce (por provincia)

Provincia Zona Piloto
Pequim Pequim
Tianjin Tianjin
Hebei Tangshan, Shijiazhuang, Nova Area de Xiong'an, Langfang e Cangzhou
Shanxi Taiyuan, Datong e Yuncheng

Regido Autdnoma da
Mongolia Interior

Hohhot, Chifeng, Manzhouli, Ordos e Baotou

Liaoning Dalian, Shenyang, Fushun, Yingkou, Panjin e Anshan
Jilin Changchun, Hunchun, Jilin e Yanji
Heilongjiang Harbin, Suifenhe, Heihe e Tongjiang
Xangai Xangai
Jianasu Suzhou, Nanjing, Wuxi, Xuzhou, Nantong, Changzhou, Lianyungang, Huai’an,
g Yancheng, Sugian, Yangzhou, Zhenjiang e Taizhou
Zheiian Hangzhou, Ningbo, Yiwu, Wenzhou, Shaoxing, Huzhou, Jiaxing, Quzhou,
J1ang Taizhou, Lishui, Jinhua e Zhoushan
Anhui Hefei, Wuhu, Anging, Ma'anshan, Xuancheng e Bengbu
Fujian Xiamen, Fuzhou, Quanzhou, Zhangzhou, Putian, Longyan, Nanping e Ningde
Jianaxi Nanchang, Ganzhou, Jiujiang, Jingdezhen, Shangrao, Pingxiang, Xinyu, Yichun
g e lJi'an
Shandon Qingdao, Weihai, Jinan, Yantai, Dongying, Weifang, Linyi, Zibo, Rizhao,
g Zaozhuang, Jining, Tai'an, Dezhou, Liaocheng, Binzhou e Heze
Henan Zhengzhou, Luoyang, Nanyang, Jiaozuo e Xuchang
Hubei Wuhan, Huangshi, Yichang e Xiangyang
Hunan Changsha, Yueyang, Xiangtan, Chenzhou, Hengyang e Zhuzhou
Guangzhou, Shenzhen, Zhuhai, Dongguan, Shantou, Foshan, Meizhou,
Guangdong Huizhou, Zhongshan, Jiangmen, Zhanjiang, Maoming, Zhaoging, Shaoguan,

Shanwei, Heyuan, Yangjiang, Qingyuan, Chaozhou, Jieyang e Yunfu

Regido Auténoma de
Guangxi Zhuang

Nanning, Chongzuo, Liuzhou e Hezhou

Hainan Haikou e Sanya

Sichuan Chengdu, Luzhou, Deyang, Mianyang, Nanchong, Meishan, Yibin e Dazhou
Guizhou Guiyang, Zunyi e Tongren

yunnan Kunming, Dehong, prefeitura autbnoma de Honghe Hani Yi e prefeitura

autdbnoma de Dali Bai
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Shaanxi Xi'an, Yan'na e Baoji
Gansu Lanzhou e Tianshui
Qinghai Haidong e Xining

Regido Auténoma de

Ningxia Hui Yinchuan

Regido Autdénoma de

Xinjiang Uigur Urumgqi, Kashgar e Alashankou

Regido Auténoma do Tibete Lhasa
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de informac6es do State Council (2022) e China Daily.

Recentemente, a China introduziu um conceito de negdcio ainda mais inovador: uma
zona de livre comércio digital (ZLCD), concebida em conjunto com a Malésia. Langcada em
2017, essa iniciativa se propde a apoiar o desenvolvimento PMES no e-commerce via remocao
de barreiras alfandegarias, reducdo de impostos e simplificacdo dos protocolos de inspecéo a
mercadorias estrangeiras. Trata-se de um empreendimento de participacdo publica-privada,
cuja colaboracdo inclui: a Malaysian Airports Holdings Berhad (MAHB), filiada ao governo
malaio; Pos Malaysia, privatizada nos anos 2000; e a Lazada e Cainiao, ambas firmas com
propriedade majoritaria do grupo Alibaba. Seu surgimento derivou de um convite pessoal do
governo malaio ao Alibaba para auxiliar tanto na instalagéo de infraestrutura online quanto no
treinamento de pessoal (NEILSON, 2022; HARSONO, 2020; NAUGHTON, 2020).

A ZLCD tem trés fungdes primordiais: “servir como um hub logistico internacional,
fornecer servicos auxiliares, como treinamento e financas, e fornecer plataformas de servicos
online, incluindo desembaraco aduaneiro eletronico e inspegdes comerciais” (NAUGHTON,
2020, p. 35). Para Naughton (2020), sistemas dessa natureza uniformiza padrdes informacionais
e institui um “mercado comum digital”, passivel de conceder a China o titulo de maior
comunidade online do mundo devido a soma de participantes e ao valor negociado. Em relacédo

aos frutos do projeto, Harsono (2020, online, grifos nosso) destaca que

abril de 2018 marcou o primeiro uso real da ZLCD, com mais de 100 PMEs na
Malasia utilizando a plataforma Lazada do Alibaba para comercializar seus produtos
dentro da Malésia e na vizinha Cingapura. Milhares de outras PMEs também se
registraram para participar da DFTZ em 2018 e 2019, com o objetivo de ajudar as
PMEs a se digitalizarem até 2022. Essa ambicdo de otimizar os esforcos de
digitalizacdo resultou em um crescimento significativo para bancos domésticos
integrados ao Alipay, como o Maybank e o CMIB, com o mercado de e-commerce
sendo avaliado em US$ 4 bilhGes em 2018. Outras grandes empresas baseadas na
Malésia que comecaram a colher os beneficios da DFTZ incluem empresas de
logistica e infraestrutura, como a rede de correios POS Malaysia e a Malaysia Airport
Holding Berhad, proprietaria do KLIA.

A DFTZ da Maléasia também tem o efeito desejado de refletir a prontiddo da
Maléasia para o e-commerce €, por extensao, 0 crescimento econdmico. Ao estabelecer
pecas-chave de infraestrutura critica e logistica, tanto organizacGes privadas quanto
publicas da Malasia conseguem demonstrar a capacidade de competir em uma escala
maior. A contribuicdo da DFTZ para a criacdo de empregos também néo deve ser
ignorada, com as iniciativas da DFTZ para treinar milhares de pessoas, desde
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empreendedores especializados em tecnologia até trabalhadores de armazéns de
logistica, sendo um poderoso indicativo do setor de e-commerce em expansdo na
Malasia.

Tal colaboracdo malaia também integra um outro projeto de e-commerce mais
abrangente digno de nota: a Plataforma Eletronica de Comércio Mundial (eWTP) proposta em
2016 pelo Alibaba. Essa plataforma almeja facilitar o ingresso das PMEs as cadeias de valor
globais via: 1) otimizacao das politicas de comércio digital; 2) instalac6es de centro de logistica,
triagem e distribuicdo; 3) capacitacdo de pessoal e compartilhamento de conhecimento; e 4)
apoio as redes financeiras globais (EWTP, 2024). Indicada por Naughton (2020) como
precursor da concepcdo da RSD, essa iniciativa atualmente detém parceria na China com
Hangzhou, Yiwu, Hainan e Hong Kong, enquanto também mantém 10 colaborag¢fes em 7 paises,
a exemplo de Bélgica, China, Etiopia, Malasia, Ruanda, México e Tailandia (EWTP, 2024).
Sendo assim, a e-WTP ¢ um pilar que “busca moldar o comércio global de maneiras que
expressem a crescente influéncia das empresas de internet chinesas, em consonancia com 0s
componentes da RSD e da BRI” (NEILSON, 2022, p. 119).

Para o desempenho do e-CNY, esse desenvolvimento favoravel do e-commerce chinés
dessas zonas piloto e iniciativas multilaterais sdo um terreno fértil para a realizacdo de testes.
Conforme j& elencado anteriormente, a estratégia de internacionalizacdo do RMB é focado
inicialmente na liquidacdo do mercado comercial transfronteirico através de transagdes
bidirecionais com a China. Na esteira das declara¢des de “sele¢io do mercado” (T 7i£ %) dos
dirigentes chineses para as moedas digitais, oferecer novas solugdes competitivas dentro dos
canais regionais desse comércio pode favorecer a posicao relativa do RMB dentro da hierarquia
monetéria internacional. A despeito da alegacdo de Yi Gang, presidente do PBoC, em outubro
de 2021 que “néo ha planos para promover o yuan digital em paises ao longo do Cinturdo e
Rota” (ELSTON, 2023, online), é sabido que se trata apenas de retorica para minimizar o
impacto politico do lancamento do e-CNY.

Ademais, o0 sucesso da internacionalizacdo das fintechs chinesas de pagamentos
moveis (Alipay e WeChat Pay) sob o rétulo da RSD também pode favorecer a expanséo do e-
CNY, como argumentado em Boaventura et al. (2023). O Alipay busca proliferar o uso de sua
carteira mediante turistas chineses na Europa, Australia e Asia, enquanto WeChat Pay
ambiciona capturar mercados rivais na Russia, india e algumas nagdes no Sudeste Asiatico, a
exemplo de Indonésia, Tailandia, Hong Kong, Taiwan, Cingapura e Malasia (TRIOLO et al.,

2020). O Ant Group do Alipay também tem participacdo minoritaria em fuses/aquisicoes
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locais de e-wallets*®, mas projetos interoperaveis entre essas carteiras foram engavetados no
final de 2020 em virtude das pressdes regulatorias nacionais e estrangeiras (HAN, 2021).
Similarmente, o WeChat Pay da Tencent também foi alvo dos reguladores e teve tanto sua
carteira na Africa do Sul cancelada em junho de 2020 quanto sua tentativa de penetracdo no
mercado indiano em 2018 fracassada (HAN, 2021).

De todo modo, os servigos de pagamentos desses conglomerados estéo espalhados ao
redor do mundo, com o WeChat Pay estando disponivel em 2018 para 49 paises/regides fora da
China, ao passo que o Alipay marca presenca em 42 paises/regides (WU, 2018) (Ver Figura
18). Tais avancgos implica que a China ndo necessita de uma nova rede de aceitagdo, pois pode
utilizar a escalabilidade preexistente do Alipay e WeChat Pay para a promogéo do e-CNY,
ainda gue seja um método de pagamento inteiramente novo (BANSAL; SINGH, 2021). Nesse
sentido, ndo somente as infraestruturas prévias dessas carteiras eletronicas sdo estratégicas, mas
também seus dados acumulados e sua influéncia/penetracdo nos mercados receptores. Esses
elementos facilitam o PBoC a coordenar um plano de expanséo para o e-CNY que seja mais

efetivo e adaptado as preferéncias dos seus potenciais consumidores.

Figura 18: Paises e regides que aceitavam WeChat Pay e Alipay em 2018
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Fonte: Wu (2018, online).

Portanto, o comércio eletronico e a disseminacgéo das fintechs chinesas podem favorecer

a ascensdo do e-CNY de duas maneiras. Em primeiro lugar, por expandir sua adogao

40 A Easypaisa paquistanesa, Paytm indiana, bKash do Bangladesh, Touch ‘n Go malaia, GCash das Filipinas,
Kakao Pay sul-coreana, TrueMoney tailandesa, Dana da Indonésia e Alipay HK de Hong Kong sdo exemplos de
projetos de e-wallets que o Ant Group apoiou na confeccdo (HAN, 2021).
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internacional ao incorporar o protétipo as zonas de experimentacdo de e-commerce e seus
sistemas de liquidacdo, a fim de possibilitar ambientes reais de mercado que permitam
adaptacdes ao prototipo. Se porventura os testes lograrem éxito, isso pode elevar a confianca e
visibilidade da CBDC chinesa no exterior e simplificar os protocolos de compensagdo com seus
parceiros comerciais. Em segundo lugar, pela globalizacdo das plataformas de fintech chinesas
fornecer dados de um vasto mercado de consumidores e uma rede pregressa que o e-CNY pode
a posteriori reaproveitar para sua escalabilidade. “Em outras palavras, as incursdes dos players
de pagamentos mdveis chineses na Rota da Seda Digital podem significar os primeiros passos
de uma area que o PBoC planeja posteriormente dominar com o0 e-CNY” (BOAVENTURA et
al., 2023, p. 14). No mais, cabe ainda refletir como as medidas postas a cabo pela China na

esfera diplomatica apoiam essas estratégias em curso, como discutido a seguir.

3.4 GOVERNANCA

Essa secdo discute as agdes chinesas em termos de diplomacia digital na esfera da RSD
e como essa atuacdo pode impactar na propagacdo do e-CNY. Por se tratarem de campos
relativamente novos, ainda ndo ha um marco regulatério abrangente que comporte nem o
ciberespaco nem a emergente industria 4.0. No entanto, pressupfe-se que as nagdes na
vanguarda dos padrdes tecnolégicos usufruam das vantagens de serem pioneiras e colaborem
diretamente no estabelecimento das suas normas de governanca global. Visando ter uma voz
ativa na definicdo desses estatutos, a China tem buscado estabelecer padrées em tecnologias
consideradas cruciais, além de ter engajado diplomaticamente em indmeros organismos
internacionais para que a concepcao institucional mundial dessas searas emergentes também
incorpore a interpretagdo chinesa de futuro digital (CHENEY, 2019).

Como ja estabelecido na se¢do 3.2, um requisito para a configuracdo de padroes é a
concessdo de patentes e a China aspira se converter em uma “poténcia de propriedade
intelectual” (%R HL5H[E) até 2025 (CNIPA, 2021). No tocante 8 CBDC, por exemplo, em
2020 ja havia registros de 84 patentes relacionadas a emissdo e as tratativas operacionais
(MURPHY; YUAN, 2024). Em matéria de 1A, a China tinha 35.31 mil patentes concedidas até
2022, ultrapassando os 12.08 mil dos EUA e os 1.17 mil da UE e Reino Unido (STANFORD
UNIVERSITY, 2024). Em 2021, o pais também aplicou 15.985 patentes para blockchain,
abaixo do seu pico de 19.835 em 2020 (SLOTTA, 2023). A Huawei chinesa também tinha em
janeiro de 2020 o maior numero de familias de patentes de 5G, seguida pela Samsung, ZTE,

LG e Nokia (HE, 2022). Na arena de computagdo quéntica, os pedidos da China por patentes



126

cresceram de 137 em setembro de 2020 para 804 em outubro de 2022 (ZHU, 2022), mas apenas
0 Alibaba se classificou dentre as 20 principais entidades da area (CSIS, 2023).

Por seu turno, para a promocao na BRI e RSD desses sistemas chineses patenteados,
houve a instauracao de trés planos de acdo discriminados em He (2022) e resumidos na Tabela
12. A primeira fase (2015-17) do Plano de Acéo para a Conectividade de Padrdes da Rota da
Seda focava mais em questdes de infraestrutura e comércio, enquanto sua segunda fase (2018-
2020) alargava o escopo do plano anterior em setores selecionados, a exemplo de e-commerce,
financas, meio ambiente, etc. Por outro lado, as diretrizes do MITI paras as TIC oferecem
orientacOes gerais para a padronizacdo nas industrias da préxima geracao através de parcerias
com instituicdes de prestigio e de trocas de talentos ao longo da BRI. Essa guinada reflete as
transformac6es das preferéncias na agenda politica da China em funcéo da corrida tecnolédgica

com os EUA, fator que tornou a economia digital a atual forca motriz da BRI e a RSD sua

ramificagdo estratégica.

Tabela 12: Principais politicas chinesas para promocéao de padrées na BRI e RSD

Atuacdo politica

Principais caracteristicas

Agéncia fomentadora

Plano de Acéo para a
Conectividade de

- Delinear 10 tarefas prioritdrias em cooperacdo com paises
estratégicos da BRI para promover a internacionalizagdo dos padrdes
chineses;

NDRC e Grupo Lider

Padrbes da Rotada |- Atender aos objetivos de facilitar investimento e comércio, da BRI, 2015
Seda (2015-2017) |aprofundar a cooperacdo internacional na definicdo de padrdes e
apoiar a conectividade de infraestrutura.
- Expandir a cooperacdo em padrBes nos setores de comercio, e-
Plano de Acédo paraa |commerce, protecdo ambiental, salde, financas e oceanos com base
Conectividade de  |no plano de acdo 2015-2017;
~ - . . . | SAC, 2018
Padrbes da Rotada |- Priorizar projetos especiais, como reconhecimento muatuo de
Seda (2018-2020) |padrfes, demonstragdo e promogdo de padrdes chineses, e traducéo
de padr@es chineses.
- Delinear as industrias de manufatura geral, TIC e manufatura
avancada como trés areas prioritarias para servir a definicdo de
Opinides de padrdes na BRI;
Implementagdo do |- Incentivar empresas chinesas a cooperarem com organizacfes de
MITI sobre o Trabalho |padrdes relevantes para promover a aplicacdo de padrdes no setor de
de Padronizagdo do [informagao e comunicacao entre os paises da BRI; MITI. 2018

Setor de Industria e
Comunicacéo para
Servir a Iniciativa da
Rota da Seda

- Promover a cooperacdo em padrfes em tecnologia da informacgéo
(Tl) de préxima geragdo, incluindo 5G, loT, IA e big data,
computacdo em nuvem, realidade virtual e aumentada, bem como
areas como cidades inteligentes, sistemas de navegagdo por satélite
BeiDou, projetos de engenharia de telecomunicages, conectividade
de rede e assim por diante.

Fonte: Traduzido e adaptado de He (2022, p. 5).

A medida que a lideranca da China no debate global de CBDCs cresce, a expectativa

é que haja uma adigdo dessa temética ao rol das politicas da TIC incentivadas na RSD. Desde

2015, a abordagem de Xi Jinping para o “Destino Comum no Espago Cibernético” ja propos
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acordos para: 1) a seguranca de dados em uma Iniciativa Global e em duas cooperacgdes
separadas com a Liga dos Estados Arabes e outra com a Asia Central; 2) determinar o Quadro
de Normas para o0 Comércio Eletronico Transfronteirico; 3) regular a IA mediante a Iniciativa
Global de Governanca de IA; 4) coordenar a economia digital pela Iniciativa de Cooperacao
Internacional para a Economia Digital do Cinturéo e Rota, a Parceria ASEAN-China sobre
Cooperacdo em Economia Digital, o Quadro de Parceria para a Economia Digital do BRICS,
dentre outros (STATE COUNCIL, 2023a). Sob a perspectiva global, as tentativas chinesas para
conformar blockchain na BSN e liquidacdo de ativos digitais na UDPN ja sinalizam seu
interesse de se aproveitar do recuo do protagonismo dos EUA na narrativa. Defende-se que
estender isso para regides da RSD em que a nacdo tem uma maior preponderancia geopolitica
— a saber, Asia-Pacifico — seria uma consequéncia natural.

Contudo, a visao chinesa para a governanca do ciberespaco carrega particularidades
por ser centrada na figura do Estado. Em linhas gerais, a nacdo advoga em favor da
cibersoberania, “ou seja, respeitar o direito de cada pais de escolher o seu proprio caminho de
desenvolvimento da Internet, o seu proprio modelo de gestdo da Internet e as suas proprias
politicas publicas na Internet.” (RUSSEL; BERGER; 2021, p. 15). Divulgado na I Conferéncia
Mundial da Internet (CMI) em 2015, essa perspectiva sino-céntrica assume que o ciberespacgo
estd sob a jurisdicdo do Estado, que goza de igualdade soberana perante seus pares e é
encarregado da regulacdo de Orgdos/entidades domésticas. Nesse sentido, repudia-se
permanentemente ideias hegemdnicas ou mesmo interferéncias externas de qualquer natureza
nos assuntos domésticos para evitar comprometer a gestdo autdbnoma e independente da
seguranca cibernética (CHENEY, 2019).

Para criticos ocidentais, esse preceito abre brechas para que haja a exportagdo da
vertente de “autoritarismo digital” empregada no interior da China. Dentro dessa linha de
argumentacdo da literatura estadunidense, os pacotes de cidades inteligentes ou cidades seguras
propagados pela China — ou mesmo o e-CNY — facilitam o controle do fluxo informacional dos
cidaddos pelo Estado, que pode instrumentar os dados recolhidos para censura, vigilancia de
opositores, repressado de liberdades civis e propaganda (CHENEY, 2019; TRIOLO et al., 2020).
Para Russel e Berger (2021, p. 17),

a combinacdo do acesso a tecnologia digital chinesa com a doutrina da soberania
cibernética tem se revelado popular, especialmente no Sul Global. Os Estados da Asia,
do Oriente Médio e da Africa desenvolveram e implementaram as suas proprias
versdes das leis de seguranga cibernética e de gestdo de dados da China — encorajadas,
em alguns casos, por seminarios liderados pela China para funcionarios do governo
sobre gestdo do ciberespaco. Ap6s um desses seminarios para autoridades norte-
africanas, o Egito revelou uma lei sobre crimes cibernéticos que se baseou no modelo



128

da China. Leis e sistemas de monitoramento semelhantes foram adotados na Uganda,
na Tanzénia, na Nigéria, no Vietnd e no Camboja.

Conforme sera argumentado na proxima secdo, essas colocagfes sdo um tanto
exacerbadas, pois o big data € o recurso essencial da economia digital (TRIOLO et al., 2020) e
a totalidade das economias o instrumentaliza para conquistar resultados politicos que lhes
convém, com a diferenca primordial residindo no formato da sua execucéo. De todo modo, tal
campanha negativa aos padrdes chineses tem prejudicado a opinido publica e demandado uma
atuacdo proativa da sua diplomacia para controle de danos. No caso do e-CNY, por exemplo, 0
PBoC tem enfatizado que a coleta de informacdes de moeda digital estd aquém da engendrada
pelo setor privado tradicional, sem que haja o repasse para terceiros ou até mesmo para outras
agéncias governamentais, salvo em casos em que seja estipulado por lei (JOHNSTON, 2024).
Em muitas regibes, porém, essas “questdes de seguranca ou privacidade de dados sdo
consideradas menos importantes do que a necessidade de infraestrutura de telecomunicacdes e
as dificuldades de pagar por equipamentos ocidentais mais caros” (TRIOLO et al., 2020, p. 7).

A guisa de conclusdo, nota-se que a China tem recorrido a uma série de patentes nas
tecnologias emergentes, inclusive de CBDCs, para certificar sua participagdo proativa nas
discussfes mundiais para o quadro normativo das industrias 4.0 e do ambiente virtual. Dada a
prioridade conferida a economia digital, a diplomacia chinesa tem se empenhado em
apoiar/liderar foruns de discussdo concernentes aos estatutos do comércio eletrdnico, da
seguranca de dados, da IA, de ativos digitais, etc. tanto dentro da BRI e da RSD quanto além.
Dado que a China comanda a agenda global de CBDCs, ampliar os testes para sua zona de
influéncia na BRI e na RSD seria um resultado inevitavel. Orientada pela concepc¢do da
cibersoberania, esses esforcos na governanca internacional da China buscam incutir suas
perspectivas de mundo na regulacdo da quarta revolucgdo industrial, mas tem sido alvo de uma
série de criticas porque sua interpretacao tecnoldgica apresenta peculiaridades, pormenorizadas

a sequir.

3.5 O E-CNY NA ROTA DA SEDA DIGITAL: CONSEQUENCIAS ESTRATEGICAS

Esta secdo almeja debater as implicagfes concretas da digitalizacdo chinesa para a
hierarquia monetéria internacional a luz da vinculagdo entre 0 e-CNY e a RSD. Como descrito
na secdo 2.3, parte da literatura preconiza trés resultados observaveis da utilizagdo do e-CNY,
especialmente considerando a hipdtese proposta desde 2023 em Boaventura et al. de unido do
projeto a RSD: a capacidade de contornar as san¢des dos EUA, a elevacdo de poder coercitivo

chinés e o controle de uma expressiva quantidade de dados. Em suma, a constituicdo de um
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sistema alternativo de liquidacéo pelo CIPS no qual o epicentro é 0 e-CNY evita transa¢des na
moeda reserva, veta a fiscalizacdo dos EUA e, por conseguinte, contorna a propria rede de
pagamentos do SWIFT — o nucleo do dominio financeiro americano (KUMAR; ROSENBACH,
2020; MURRAY, 2020). Dessa forma, a China atacaria diretamente o canal basilar pelo qual
as autoridades estadunidenses rastreiam fluxos financeiros ilicitos relacionados ao terrorismo,
a lavagem de dinheiro, as drogas etc., além de circunscrever a eficacia da nacdo ianque em
aplicar a “bomba délar’ (TORRES, 2019).

A medida que a China conquista sua autonomia dos EUA, ela também origina sua
propria rede de dependéncia com o e-CNY e o CIPS. A capacidade de coercdo econémica
chinesa seria estendida pela BRI e RSD para Africa, Oriente Médio, Sudeste Asiatico e
possivelmente América Latina, com o pais compartilhando seus padrdes pioneiros na arena da
digitalizacdo ao redor do mundo e favorecendo a interoperabilidade exclusiva com o seu
sistema (KUMAR; ROSENBACH, 2020). Por fim, criticos apontam que a posse do big data
confere a China uma ampla vantagem informacional, que pode ser instrumentalizada para
manipular ideias e/ou intervir em processos eleitorais (CHENEY, 2019; HEMMINGS, 2020;
MOCHINAGA, 2021). A preocupac¢do supostamente reside na projecdo de sharp power —
incentivo as praticas de totalitarismo no exterior, a exemplo de censura, controle midiatico, etc.
— através da exportacdo do autoritarismo digital pela China e sua supervisdo em tempo real
(CHENEY, 2019; HEMMINGS, 2020).

Conforme ja estabelecido em Boaventura et al. (2023), esses prognésticos sdo
exagerados, quer quanto ao carater estratégico dos dados, quer em relacdo ao potencial do e-
CNY. Para Zuboff (2019), vigora na quarta revolugdo industrial a era do capitalismo de
vigilancia, isto é, a expropriacdo dos dados para prever/compelir tanto as escolhas quanto as
preferéncias dos usuarios através de algoritmos, sistema de recomendacdes, segmentacao do

publico e rastreamento do engajamento na internet. Trata-se de um sistema que

opera por meio de assimetrias de conhecimento e poder sem precedentes que se
acumulam com o conhecimento. Os capitalistas de vigilancia sabem tudo sobre nés,
enquanto suas operacfes sdo projetadas para serem desconhecidas para nés. Eles
acumulam vastos dominios de novos conhecimentos a partir de nds, mas ndo para
nos. Eles preveem nossos futuros para o ganho de outros, ndo 0 nosso. Enquanto o
capitalismo de vigilancia e seus mercados de futuros comportamentais forem
permitidos prosperar, a posse dos novos meios de modifica¢do comportamental
eclipsa a posse dos meios de producdo como a fonte de riqueza e poder capitalista no
século XXI (ZUBOFF, 2019, p. 17-8, grifos no original).

Nos paises do Ocidente, ha uma relacdo simbidtica entre o Estado e empresas de
tecnologia para a infraestrutura de controle social, instaurada pelo monitoramento dos padrdes

de consumo nos telefones moveis, nas transacgdes financeiras e nas redes sociais. Em vez dessa
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abordagem dispersa, a China opta pelo modelo centralizado na figura do Estado, encarregado
de supervisionar o comportamento dos cidaddos por meio do sistema de crédito social
(ZUBOFF, 2019). Ambos modelos empregam a analise sistematica dos dados para induzir
comportamentos e alcancar resultados politicos, apenas 0 modus operandi que diferem entre si.
Enquanto no Ocidente isso ocorre de forma oculta e predomina o discurso de “eficiéncia
tecnologica” para justificar a vigilancia, na China ha ciéncia do monitoramento do Estado e
uma parcela significa da populacdo endossa essa politica pelo seu papel na seguranca interna.
Os proprios escandalos revelados por Snowden demonstraram que os EUA realizam
espionagem e sabotagem internacional, fator que torna essas previs@es acerca da China cinicas.

Além disso, “é improvavel que uma moeda digital decole como moeda de reserva global
devido apenas a sua natureza digital” (CARTENS, 2021b, grifo adicionado apud
CHORZEMPA, 2021, p. 12). Nota-se uma clivagem na literatura no que tange as repercussoes
do e-CNY diante do modelo chinés de desenvolvimento em voga. H& estudos que alegam
impacto nulo do e-CNY, pois a légica subjacente dos estritos controles sobre as migracdes de
capitais do padrdo de acumulacdo chinés ndo é alterada (USCC, 2021; FULLERTON;
MORGAN, 2022). Em contrapartida, outros autores argumentam que os controles nédo
necessariamente sdo impeditivos, porque a inclusdo do CNH de Hong Kong no e-CNY podem
admitir flexibilizacdo (EKBERG; HO, 2021). A natureza programavel do e-CNY
“potencialmente permite que 0 governo chinés implemente métodos mais inovadores para [...]
uma liberalizagdo mais gradual da moeda que anteriormente nado era possivel” (EKBERG; HO,
2021, p. 5). Murray (2020) também coloca que o estabelecimento do e-CNY poderia aliviar a
imposicao ao livre fluxo de capitais a medida que reduz os riscos da taxa de cambio chinesa.

N&o obstante essas controvérsias, a digitalizacdo do RMB ndo modifica a sua esséncia
per se, mas somente promove uma conversao do seu formato fisico para o digital. Em principio,
isso significa que os mesmos condicionantes estruturais/conjunturais do padrdo dolar flexivel
discutidos no Capitulo 1, juntamente ao padrdao de acumulacdo chinés pautado nos rigidos
controles de capitais (PAULSON, 2020; AYSAN; KAYANI, 2022) e seus respectivos
desdobramentos para a circulagdo e a atratividade do RMB, interpdem-se como entraves
formidaveis para desbancar a posi¢do estrutural do ddlar no curto prazo. Embora haja muita
especulacdo em torno do e-CNY, o projeto ainda estd em fase experimental e por ora ndo ha
evidéncias que atestem uma reorientagdo da arquitetura financeira em favor da China
(BOAVENTURA et al., 2023).

Com efeito, 0 que os resultados disponiveis das experimentagdes transfronteiricas da

mBridge sugerem s@o duas questdes. Em primeiro lugar, que o uso das CBDCs alem das
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fronteiras das jurisdicGes para faturamento ndo é apenas uma mera possibilidade, mas uma
realidade operavel comprovada em testes. Como comentado por Ananya Kumar em entrevista
a MIT Technology Review, as seis semanas utilizando DLT para liquidar 164 transacdes
bilateralmente pelas CBDCs de mais de US$ 22 milhdes demonstra que “néo [se trata de] pode,
ndo [é] potencial — [os Bancos Centrais da mBridge] realmente fizeram isso” (ORCUTT, 2023,
online, grifos no original). Em um mundo cada vez mais insatisfeito com os efeitos adversos
do poder estrutural dos EUA no sistema financeiro através da “bomba dolar”, isso abre
precedente para trazer ao tabuleiro geopolitico opcdes factiveis para a desdolarizagéo.

Em segundo lugar, que as limita¢des de circulacgéo tipicas do RMB fisico resultantes
dos controles de capitais também se colocaram na sua versdo digital, com os participantes
sinalizando ser necessario injetar liquidez para melhorar a capacidade de transacGes cambiais
na plataforma (KUMAR, 2023; BIS, 2022). Apesar de alguns analistas suporem que a CBDC
da China possa permitir superar o estado binario de “aberta” ou “fechada” da conta de capital
devido & rastreabilidade, ou criar modelos de circulacdo de moeda dupla (JOHNSTON, 2024),
essas conjecturas apenas discutem cenarios futuros, mas ndo se ancoram em ensaios empiricos
sérios para atestar a viabilidade técnica dessas solucdes. Na verdade, o que um estudo do FMI
em 2023 que atrelou a gestdo de fluxo de capitais 8 CBDC apontou é que a automacao e a
programabilidade da CBDC podem reforcar a eficacia das medidas de controle de capitais, visto
que sua aplicacdo ocorre em diferentes niveis (HE et al., 2023).

Ademais, Kuehnlenz et al. (2023) também ressaltam que a inovagdo das CBDCs por si
s0 é insuficiente para desafiar as assimetrias do SMI. Mesmo que os acordos mCBDCs facilitem
0 uso de moeda local pelas economias, tanto o paradigma da moeda dominante quanto a
organizacao da hierarquia monetaria mencionados na secdo 1.3 sdo impeditivos profundos para
gue haja uma reorganizacao estrutural do SMI. Por um lado, o paradigma da moeda dominante
consolida o predominio do dolar no comércio exterior em funcdo dos efeitos de rede e do seu
tamanho econémico, circunstancia que impacta no ciclo de autorrefor¢co dessa divisa nas
financas (GOPINATH; ITSKHOKI, 2021; GOPINATH; STEIN, 2018). Por outro lado, a
concentracdo de ativos financeiros em paises desenvolvidos, além das repercussées do FED
estar no epicentro do padrao ddlar flexivel e desempenhar o papel de credor em Gltima instancia,
asseguram que o doélar prevaleca como principal moeda de financiamento que denomina e
liquida passivos externos (PRATES, 2005; KUEHNLENZ et al., 2023).

Essa concluséo vai na contramao de outros estudos da literatura brasileira sobre o tema,
a exemplo de Araripe (2024) e de Peruffo et al. (2024). Araripe (2024) segue a hipotese ja

defendida em Boaventura et al. (2023) e expandida nesta dissertacdo de que a digitalizacdo da
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moeda chinesa € um processo respaldado pela RSD, voltado ao estabelecimento de uma
infraestrutura inteligente e de padrdes chineses que favorecem a faturacdo das transacdes
digitais, particularmente no e-commerce. Porém, sua analise defende que o arcabouco tedrico
da EPI apresenta deficiéncias para analisar a complexidade deste fenémeno, ja que desconsidera
a funcéo da iniciativa privada para a adocdo monetaria e a influéncia tecnol6gica na constituigao
do poder estrutural. Na perspectiva da autora (2024, p. 109), a interconexdo do e-CNY com a
RSD desencadeia a emergéncia de uma “classe capitalista transnacional sino céntrica” pela
expansdo de suas plataformas digitais, responsaveis por auxiliar na projecdo internacional do

RMB e propiciar mecanismos para que a China conteste as estruturas de poder do SMI.

Além de auxiliarem na consolidagdo da soberania monetaria, os agentes privados
também parecem desempenhar um papel essencial na construcdo do poder estrutural
chinés. Uma vez que se parte do pressuposto de que o poder estrutural constrange e
beneficia o papel das moedas no ambiente internacional, os agentes privados — ao
moldarem e disputarem pela consolidacdo do poder estrutural — terdo certa influéncia
nas dindmicas monetérias internacionais, sobretudo em expandir e aceitar esta moeda.
Desse modo, ainda que em principio, 0 e-CNY, sendo a representacdo digital da
moeda fisica da China, enfrente 0s mesmos constrangimentos para ascender na
hierarquia do SMFI, argumenta-se aqui que ele deve ser analisado considerando uma
série de investimentos em infraestrutura e parcerias que abrirdo o caminho para a
internacionalizacdo do RMB. Por sua vez, esta estratégia poderia expandir a CBDC
da China e impactar nas estruturas de poder subjacentes ao SMFI [Sistema Monetario
e Financeiro Internacional].

Diante disso, a participacdo ativa entre publico e privado, junto a uma
estratégia de expansdo coordenada se reflete na construcdo de uma arquitetura digital
— comegando por uma moeda digital altamente avancada, em consonéncia com o
apoio de normas internacionais, padrdes e novas infraestruturas — que tem o potencial
de reorganizar como é construido o poder estrutural. O luane Digital faz parte da
estratégia das autoridades monetérias chinesas de adentrar as redes globais que
compdem o nlcleo do SMFI para expandir o alcance do RMB, fundamentada em uma
economia politica doméstica interconectada com uma economia global em constante
evolucdo e crucialmente mediada pelo Estado. No futuro, essa estrutura sofisticada
pode vir a desafiar o atual SMFI centrado no délar, mas é importante observar que até
0 presente momento isto ainda ndo se materializou (ARARIPE, 2024, p. 103).

Baseado em testes empiricos que indicam um peso superior da China na atividade
econdmica dos EMDEs pelo comércio, Peruffo et al. (2024) também afirmam que é possivel
interpretar o avanco de um “poder estrutural” chinés no SMI. Isso decorre da visao dos autores
(2024) de vincular a ideia do poder estrutural ao “sticky power” (poder aderente ou grudento)
descrito em Hemmings (2020), posto a cabo pela China via RSD em duas fases: a priori, ao
instrumentalizar investimentos para exportacdo de suas empresas, produtos, padroes, modelo
de governancga/desenvolvimento, e um sistema de comércio/finangas com a China no nuicleo; a
posteriori, aproveitar-se da rede da BRI e da aceitagdo dos seus padrdes para ganhar os embates

tecnoldgicos com os EUA na industria 4.0. Para Peruffo et al. (2024, p. 410),

o0 investimento chinés em tecnologias da informacao e comunicagao através da DSR
[da sigla em inglés da Rota da Seda Digital] €, muito provavelmente, um elemento
que pode contribuir para o uso internacional do e-CNY, e é uma novidade em
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comparagdo com os rivais prévios do délar. Como a competicdo geopolitica tem sido
centrada no dominio tecnoldgico (Schmidt 2023; Wang 2023), os paises da zona de
influéncia da China terdo potencialmente o beneficio de acessar a tecnologia chinesa
e receber seus investimentos atrelados ao uso da moeda chinesa (digital ou ndo). Cabe
notar, portanto, que o desenvolvimento da moeda digital da China se insere no
contexto de uma estratégia mais ampla de moldar o ambiente global das tecnologias
digitais, aumentando sua influéncia econdmica e politica ao redor do globo.

Ha que se ressaltar também que, a despeito do potencial dessas iniciativas, a
China esta buscando penetrar em uma area em que 0s Estados Unidos e seus aliados
dominam desde o inicio do telégrafo — e que possuem 42 das 50 maiores empresas de
telecomunicacdes e tecnologia, contra oito da China (Nouwens 2021, p. 9). Assim,
ainda que a ofensiva chinesa possa levar a uma ampla reconfiguracdo geopolitica
global, inclusive no a&mbito monetario e financeiro, o caminho até que isso
(eventualmente) se desenrole deve ser permeado por conflitos e tens6es com a
poténcia incumbente. Esta mantém sua posicdo hegemodnica nas financas
internacionais. Todavia, na era da globalizacdo, quando as economias nacionais se
tornaram mais integradas, a China logrou avancar.

De fato, é notorio que a eficiente parceria publico-privada na China orienta a expansédo
de seus players internacionais consoante os interesses do Estado para o desenvolvimento,
inclusive no @mbito monetario (NOGUEIRA, 2021; 2021a). A propria RSD articula uma
divisdo coordenada entre os conglomerados publicos/privados na infraestrutura tecnoldgica e
as PMDEs no comércio eletrdnico, ao passo que o Estado concentra seus esforcos para a
abertura diplomaética na governanca. Entretanto, observa-se que essa relacdo também incorpora
conflitos domésticos a medida que o setor empresarial experimenta desde 2021 um processo de
reestruturacdo, que visa regular o controle dos dados coletados e coibir a financeirizacdo aos
moldes internacionais (NOGUEIRA, 2021a). Os projetos engavetados/cancelados da Alipay e
Tencent (HAN, 2021) e a auséncia dessas gigantes em servicos de nuvem (TRIOLO, 2022),
juntamente ao redirecionamento de mercado da Huawei ap6s a campanha negativa dos EUA
(NOUWENS, 2022), evidenciam um tensionamento e pressdes regulatorias internas/externas.

Além disso, a digitalizacdo isoladamente ndo altera os obstaculos para a aceitacdo
externa do RMB e é complexo afirmar que ha um “poder estrutural” da China. Primeiro, porque
essa juncdo publico-privada na RSD pode encorajar compradores ao tornar a oferta do e-CNY
competitiva no comércio exterior, mas ndo soluciona a caréncia chinesa de um cobicado
mercado de capitais nas financas para destravar o ciclo de autorreforco para 0 RMB. Segundo,
porque a capacidade de atracdo/aprisionamento de uma economia na premissa original do poder
aderente (MEAD, 2009) &, por defini¢cdo, uma consequéncia do poder estrutural, sem que haja
equivaléncia nas ideias dessas duas concepcdes. A despeito das inovagGes em curso na industria
4.0 potencialmente afetar as bases do poder estrutural, o levantamento de dados da RSD desta
pesquisa permite argumentar que a China ainda esta no processo de catch up em alguns eixos
da concorréncia (5G, IA e data centers) para se equiparar as nagdes desenvolvidas e conquistar

independéncia. Entdo, ainda ha um extenso percurso para que 0 pais traduza a autonomia nos
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termos de Cohen (2015; 2019) em influéncia externa de facto e seja possivel discutir a
construcdo do poder chinés de moldar/influenciar as estruturas elencadas por Strange (2015).

Contudo, a partir da anélise preliminar do FMI em 2024 para o uso transfronteirico das
CBDCs, concluiu-se também que “0s avangos nas tecnologias de pagamentos poderiam
diminuir os custos de mudanca, enfraquecendo os ‘efeitos de rede’ existentes e a inércia” (KIM
et al., 2024, p. 7) convencionais do SMI. Para o BIS (2021, p. 8),

o advento das CBDCs pode acelerar as mudancas na configuracdo das moedas de
reserva, mas nao pode altera-la drasticamente em um curto periodo. Padrdes regionais,
nos quais as conexdes comerciais sdo mais estreitas e as pressdes politicas mais fortes,
podem evoluir mais rapidamente. Essas tendéncias ja existem hoje, mas uma nova
CBDC emitida [...] [regionalmente] e com caracteristicas mais atraentes em
comparacao as versdes atuais de moeda nacional, poderia inclinar a balanca para o
estabelecimento de uma nova moeda de reserva regional (BIS, 2021, p. 18).

Igualmente, os estudos de Kim et al. (2024, p. 8) pelo FMI sugerem que dificilmente

a posicdo do ddlar seré contestada, mas pode surgir novas moedas de reserva regionais:

Outros possiveis impulsionadores da adogdo de moedas de reserva, além da eficiéncia
dos pagamentos, também podem desempenhar um papel no surgimento das CBDCs
denominadas em uma moeda diferente do délar americano ou das RSFGs [redes de
seguranca financeira global] apoiadas por moedas ndo-délar como um novo tipo de
ativo de reserva junto aos ativos de reserva existentes. Por exemplo, a participagdo de
moedas de reserva nao tradicionais tem aumentado gradualmente nos Gltimos anos,
embora a partir de um nivel baixo. Mudanc¢as mais fundamentais na configuragéo das
reservas globais poderiam levar um tempo substancial para se materializar, a menos
que outras forgas disruptivas, como inovagdes tecnoldgicas rapidas e profundas ou
uma fragmentagdo geopolitica acentuada, acelerem a transigdo para o DD [dinheiro
digital] (FMI 2020b). Esses desenvolvimentos poderiam trazer beneficios de
diversificagdo e acessibilidade ao SMI, embora também possam vir com riscos de
transicdo e estabilidade financeira relacionados ao aumento da volatilidade na
demanda por ativos seguros (Farhi, Gourinchas e Rey 2011).

Carmo (2021) também prop6s que a insercdo do e-CNY ao SMI poderia representar
perdas de poder relativo em funcdo da abertura de microfissuras regionais, ainda que a
supremacia estrutural do délar se mantenha intacta. Em consonancia com essas leituras, supde-
se que seja mais plausivel que a vinculacdo do e-CNY a RSD engendre apenas um breve
reposicionamento do e-CNY na hierarquia monetaria internacional devido a melhoria na
competitividade frente as moedas centrais, como ja foi indicado anteriormente em Boaventura
et al. (2023). O papel central da China na cadeia de valor regional Asia-Pacifico pode aumentar
a conveniéncia de realizar experimentos em e-CNY nos pagamentos de comércio regionais —
especialmente no aquecido setor de e-commerce, que experimentou um boom recentemente. Ao
longo da BRI e da RSD, incentivos comerciais, baixas taxas de juros, e menores custos em
relacdo aos concorrentes poderiam ser oferecidos para expandir a atratividade do e-CNY e
mitigar os custos transacionais/cambiais intrinsecos ao uso do délar como moeda intermediaria
(BANSAL; SINGH, 2021; KNOERICH, 2021).
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Esse processo daria continuidade a estratégia chinesa de estimular as negociagdes em
RMB no faturamento comercial para impulsionar o acimulo de reservas pelos Bancos Centrais,
a fim de replicar as etapas da internacionalizacdo do dolar de primeiramente investir no
comércio exterior, em seguida nas financgas privadas e, por fim, nas reservas internacionais
(GOPINATH; STEIN, 2018; EICHENGREEN et al., 2022; EICHENGREEN, 2010). Assim,
segue-se 0 ja citado ciclo de autorreforgo de Gopinath e Stein (2018), iniciado pelo “desejo de
manter a moeda em que se paga, exigindo assim ativos seguros nessa moeda, diminuindo 0s
juros sobre esses ativos, incentivando a emissao e, assim, precificando nessa moeda para hedge”
(BIS, 2021, p. 17 apud CARMO, 2021, p. 25). Caso 0 e-CNY logre éxito em seu langamento,
isso pode representar ganhos de mercado regionais para 0 RMB diante das moedas centrais,

sobretudo o iene. Conforme salientado em Gopinath e Stein (2018, p. 41),

atualmente, o renminbi permanece muito atrds de outras moedas principais em
transacOes financeiras internacionais néo relacionadas ao comércio. O que o futuro
pode trazer? No médio prazo, os mecanismos autorreforcadores em nosso modelo
podem levar a prever que a dominancia do dolar continuara amplamente inalterada, e
que o renminbi terd dificuldades em ganhar tracdo significativa no setor bancério e
financeiro internacional. No entanto, a longo prazo, se a diferenca entre as
participacdes da China e dos EUA nas exportaces mundiais se ampliar o suficiente,
poderiamos eventualmente chegar a um ponto em que um equilibrio dominante do
renminbi se torne inevitavel. Nesse ponto, a participagéo do ddlar no comércio e nas
financgas globais poderia potencialmente diminuir de forma bastante acentuada.

No entanto, conquistar a confianca e credibilidade na comunidade internacional
necessaria a aceitacdo do e-CNY pode se converter em um desafio. H4 uma campanha ferrenha
dos EUA contréria aos sistemas chinesas — vide caso do 5G —, fator que provavelmente exigira
um profundo esforco diplomatico por parte da China e modelos de incentivos ao longo da BRI
e da RSD para encorajar o uso da divisa digital apesar das pressdes, mesmo que seu método de
compensacao transfronteirico seja mais eficiente e lucrativo. No célculo de custos e beneficios,
isso ainda é insuficiente para impedir a adesdo aos sistemas chineses no amplo espectro, visto
que mesmo paises supostamente receosos quanto a seguranga ndo querem arcar com custos
adicionais de contratar outros provedores (HILLMAN, 2021). Por essa razdo, analistas
destacaram que os EUA devem evitar as acOes reativas e fornecer alternativas competitivas e
factiveis, que desestimulem o consumo de sistemas rivais (HOFFMAN, 2021; HILLMAN,
2021; RAGHUVEERA, 2020).

Sob o ponto de vista pratico, portanto, a introducdo das CBDCs ndo transforma a
natureza do regime de concorréncia do SMI para a China. Apesar do pais estar liderando a
corrida global de CBDCs, perdas de poder relativo no debate internacional para os EUA em
uma fronteira de concorréncia ndo significa que ha perdas de poder estrutural para o dolar sobre

a economia (CARMO, 2021). Embora a primeira vista possa parecer que 0 e-CNY represente
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um ataque ao pilar financeiro deste poder, os resultados dos estudos sugerem que tanto a
digitalizacdo da moeda quanto o fortalecimento da conectividade digital da China pela RSD
ndo modificam os empecilhos estruturais/conjunturais e domésticos discutidos no Cap. 1 para
a internacionalizacdo do e-CNY. O ciclo de autorreforco da moeda dominante, a resisténcia
global @ mudanca do SMI, as restri¢Bes de liquidez internacional do RMB gracas a politica de
controle de capitais chinesa, e a auséncia de um sistema financeiro robusto na China seguem
limitando os esforcos de ascensdo de sua divisa na hierarquia monetéaria internacional, seja na

versdo fisica ou digital.

3.6 CONCLUSAOQ DO CAPITULO

Neste capitulo, elucidou-se que o projeto de digitalizacdo chinés é concatenado e
envolve ndo somente a moeda, mas quatro frentes interligadas de politicas no ambito da RSD
que sustentam a disseminacdo do e-CNY. Na infraestrutura, sdo construidos os mecanismos
basilares para a transmissdo independente do tradfego informacional via ampliacdo da
velocidade das conexdes (5G), aumento da eficiéncia da circulacdo dos dados (cabos de fibra
Optica) e novas fontes de armazenamento (data centers) das informacdes obtidas. Na tecnologia,
sdo estabelecidos os canais autbnomos pelos parametros dos préprios padrbes chineses para
instrumentalizar o big data coletado por meio da IA, do Beidou e da computacdo quantica. A
partir dessa correlacédo, a China ganha margem de manobra nas competi¢des sino-estadunidense
na industria 4.0 e aprimora seu ecossistema digital para o e-CNY em termos de processamento
de dados, diminuicdo de laténcia, estabilidade de rede, automatizacédo de processos, e seguranca
cibernética.

No comércio digital, as zonas piloto e iniciativas multilaterais (de ZLCD e eWTP)
podem ser utilizadas para experimentos do e-CNY e, caso seu uso seja proficuo, aumentar a
confianca e credibilidade da moeda digital no ambito mundial e favorecer a estratégia do RMB
de aumentar sua utilizacdo no comércio para emergir na hierarquia monetaria internacional. Em
paralelo, a globalizacdo das gigantes plataformas de fintech podem nao somente fornecer dados
valiosos que adaptem a internacionalizacao da divisa nos mercados da BRI e RSD, mas também
uma rede prévia de carteiras que o e-CNY pode reaproveitar no futuro. Esse processo nao é
isento de riscos e tem sido alvo de reguladores domeésticos e internacionais, mas pode ser
posteriormente instrumentalizado se a internacionalizagdo lograr éxito. Na governanga, por fim,

as patentes nos setores tecnoldgicos chaves — inclusive na propria CBDC — garantem que a



137

China tenha uma influéncia ativa na definicdo dos padrdes internacionais e, consequentemente,
nos estatutos e marcos regulatorios da quarta revolucédo industrial.

No tocante as implicacdes do atrelamento do e-CNY a RSD, conclui-se que muitos
prognosticos da literatura extrapolam as evidéncias disponiveis. Alguns autores argumentam
que a digitalizacdo da moeda digital chinesa concede & China a capacidade de contornar a
“bomba dodlar”, aumentar Seu poder de coercdo econdmica, adquirir uma vantagem
informacional assimétrica que pode ser utilizada para fins hostis, e desenvolver um “poder
estrutural” chinés. No entanto, nem o carater estratégico dos dados € exclusivo da China no
atual capitalismo de vigilancia nem a criagdo da CBDC modifica o regime de concorréncia do
SMI para o pais, conforme evidenciado nos testes do mBridge. As questbes
estruturais/conjunturais exogenas e endogenas ainda se colocam para o e-CNY, sendo somente
factivel uma maior proeminéncia regional vis-a-vis as moedas centrais pela alta penetracdo

chinesa na cadeia de valor comercial da Asia-Pacifico.
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4 CONSIDERA(;OES FINAIS

A internacionalizacdo de uma moeda apresenta vantagens econdémicas e politicas. Sob
a Otica econdmica, auxilia a diminuir custos transacionais, adquirir rendas denominacionais e
ganhos de senhoriagem, e obter flexibilidade macroecondmica ao permitir adiar/defletir o énus
do ajuste nos seus balancos. Sob a ética politica, concede poder de alavancagem ao hegemon
via “bomba dolar” para pressionar, dissuadir ou coagir as economias. Embora essa posi¢do
privilegiada estadunidense complexifique a politica monetaria e atribua uma responsabilidade
sistémica, também lhe concede o poder estrutural de moldar, estabelecer e influenciar o pilar
financeiro global. Alcancado apds o Choque de juros em 1979, esse poder torna o status quo
do dolar autorreforgador e retroalimenta sua dominéancia na hierarquia monetéria ao ser a
representacdo abstrata da riqueza, sobretudo no contexto de financeirizacdo em curso. Devido
as assimetrias monetarias/financeiras e aos efeitos de rede/escala, ascender na hierarquia
monetaria é extremamente dificil e mesmo economias centrais tém dificuldade de traduzir
autonomia em influéncia externa na seara monetéria, ainda que haja insatisfa¢des politicas com
as sangdes financeiras.

Para além desse arcabouco estrutural, o RMB também padece de limita¢6es enddgenas.
A estratégia de internacionalizacdo da moeda chinesa replica 0s passos histéricos do dolar de
inicialmente se concentrar no comércio internacional, ap6s nas transagdes privadas de cunho
financeiro e finalmente pelo canal das reservas do Banco Central (EICHENGREEN, 2010). A
China dispde de voluntarismo para a internacionalizacdo, condi¢cdes geopoliticas, tamanho
econbmico e integracdo comercial a dinamica global, mas sua divisa tem uma baixa atratividade
no exterior gragas a politica de controle de capitais doméstico. A despeito dessa politica ser
imprescindivel para o raio de manobra da China diante do poder estrutural do dolar, é
contraproducente para a internacionalizacdo do RMB por afetar a sua circulacdo externa e
limitar o desenvolvimento do seu sistema financeiro. Isso tornou o alcance de sua
internacionalizacdo mais bilateral que internacional e suscitou na China a busca por inovagoes
que auxiliassem na sua competitividade nos velhos termos da hierarquia monetaria, mas sem
que interferissem/comprometessem sua autonomia interna.

A digitalizacdo da moeda chinesa resulta desse contexto. No nivel interno, trata-se de
uma estratégica que visa a retomada pelo governo do controle sobre os dados e o dinheiro. 1sso
porgue a vasta participacdo de mercado dos conglomerados de fintech na China ndo apenas
concentra o fluxo informacional no setor privado, mas também provoca gargalos que afetam
diretamente a gestdo da politica monetaria. No nivel internacional, em contrapartida, objetiva

oferecer um canal alternativo que acelere drasticamente a defasada, onerosa e ineficiente



139

estrutura de liquidagdo transfronteirica. Portanto, a aposta na via digital almeja aumentar a
competitividade do RMB frente as moedas centrais, emergir na hierarquia monetéaria
internacional e mitigar o poder de impacto da “bomba dolar” (BOAVENTURA et al., 2023).
Né&o obstante os artificios retdricos utilizados pela China para minimizar as repercussdes dessa
inovacdo, alguns analistas ja enquadram seu lancamento a um momento Sputnik e supdem que
as CBDCs possam promover uma revolucdo na l6gica do dinheiro a nivel mundial (MURRAY,
2022; RAGHUVEERA, 2020).

Contudo, essa estratégia do e-CNY integra uma légica mais ampla de digitalizacdo no
ambito da RSD atraveés de incentivos na arena de infraestrutura, tecnologia, comércio eletrénico
e governanca do dominio cibernético. Enquanto os investimentos no exterior nas redes 5G,
cabos terrestres/submarinos e data centers concedem mecanismos para a coleta de informacdes,
as politicas internas de desenvolvimento de 1A, redes de satélite e computacdo quéantica
fornecem os canais para a exploragdo dos dados obtidos (HEMMINGS, 2020). Em conjunto,
esses elementos sofisticam o ecossistema digital da China e sua capacidade de superviséo,
contribuindo para a sua independéncia na industria 4.0. Ademais, o pais possui uma ampla rede
de e-commerce que pode ser utilizada para eventuais testes do e-CNY, além de fintechs que
estdo se expandindo globalmente e fornecem tanto dados quanto uma rede de usuarios que pode
ser instrumentalizada no futuro pelo protétipo. Caso a juncdo desses elementos garanta a
interoperabilidade do padrdo do e-CNY, a China pode ter uma atuagdo ativa na arena
diplomatica para contribuir na regulacdo internacional do ciberespaco.

Via de regra, alguns especialistas apontam que o sucesso do e-CNY a luz da RSD pode
proporcionar a China: 1) o aumento do seu poder coercitivo econémico ao ensejar uma rede de
pagamentos alternativa através do CIPS; 2) a expansdo da sua influéncia politica e econébmica
em virtude do seu dominio no ciberespaco; e 3) acesso a um montante exorbitante de big data,
passivel se ser usado para fins estratégicos (KUMAR; ROSENBACH, 2020). Entretanto, 0s
resultados do mBridge demonstram que a conversdao do RMB fisico para o digital padece dos
mesmos condicionantes estruturais/conjunturais da sua versdo analogica. A politica de controle
de capitais praticada pela China, bem como a resisténcia global a mudanca do SMI e a estrutura
autorreforcadora do ddlar restringem o alcance da internacionalizagdo da moeda chinesa, seja
na versdo analdgica ou na digital. De fato, a propria dificuldade de tracdo do e-CNY face aos
seus competidores domeésticos e as limitagdes técnicas de TPS indicam que o prototipo ainda
necessita de aprimoramentos antes do langcamento internacional. Por ora, ndo ha evidéncias que

indiguem uma reversao do quadro de reproducéo do ciclo de autorrefor¢o do dolar em voga.
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Logo, conclui-se que a estratégia de propagar o e-CNY na RSD tem um impacto
limitado, porque a inovagéo da CBDC ndo transforma o regime de concorréncia do SMI para a
China. Se porventura o e-CNY conquistar confianca e credibilidade no exterior, supde-se que
forneca um novo impeto a internacionalizacdo do RMB na hierarquia internacional, uma vez
que aprimore sua competitividade em comparagdo as demais divisas centrais. Embora isso ndo
afete o poder estrutural do ddlar sobre a economia no curto prazo, pode favorecer a penetragdo
do RMB a nivel regional em funcéo do grau de integracdo comercial da China com algumas
nacdes da BRI e da RSD. Naturalmente, a expectativa é que os EUA reavaliam suas repostas
reativas e adotem posturas mais incisivas para neutralizar o protagonismo chinés na corrida das
CBDCs, apesar das dissonancias domésticas. Todavia, as licGes histéricas demonstram que a
introducado de novas tecnologias pode modificar o cenario internacional rapidamente e a deciséo

dos EUA de tardar nas reacGes pode provocar efeitos indesejados na supremacia do dolar.
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