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RESUMO

O surgimento das Moedas Digitais de Bancos Centrais (CBDCs) tornou-se um ponto central
nas discussbes sobre as potenciais transformacdes na competicdo de moedas dentro do
Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI). As CBDCs, como uma manifestacdo
digital de moeda fiduciaria, vdo além de uma simples representacdo, englobando uma
reestruturacdo mais ampla das estruturas de dados e servicos financeiros, tanto nacional
quanto globalmente. A lideranca da China no desenvolvimento de sua CBDC, o luane Digital
(e-CNY), sugere mais do que uma representacdao digital de sua moeda fiduciaria, podendo
sinalizar um movimento estratégico para remodelar o SMFI. Este estudo foca na CBDC da
China, explorando sua relagdo com a iniciativa da Rota da Seda Digital (RSD). A RSD,
iniciada em 2017, alinha o governo chinés com empresas de internet para expandir mercados
por meio de tecnologias de informacgdo e comunicagdo. Esse movimento estratégico poderia
capacitar atores privados a desempenhar um papel central na promocdo do RMB
internacionalmente, introduzindo uma nova dimensdo a internacionalizacdo monetaria. A
hipdtese inicial sugere que a China emprega estrategicamente a RSD para avancar em seus
objetivos politicos, com o luane Digital acelerando ambicgdes de internacionalizar sua moeda.
A segunda hipdtesedesafia nogbes convencionais de internacionalizacdo monetaria,
enfatizando lacunas na literatura relacionadas ao papel do setor privado, tecnologia e sua
interconexdo com o poder estrutural. Nesse sentido, o objetivo principal é realizar uma analise
do e-CNY dentro da RSD, avaliando seu potencial para remodelar o poder estrutural do dolar
americano internacionalmente. Objetivos especificos sdo colocados da seguinte forma: a)
conceituar a moeda como uma representa¢do do poder estatal; b) entender as assimetrias na
internacionalizacdo monetéria; c) explorar o papel do poder estrutural e, por ultimo, d)

examinar o papel da Rota da Seda Digital na expansdo da CBDC chinesa.

Palavras-chave: luane Digital (e-CNY). Moeda Digital de Banco Central (CBDC). Rota da

Seda Digital (RSD). Internacionalizacdo monetéaria. Poder estrutural.



ABSTRACT

The rise of Central Bank Digital Currencies (CBDCs) has become a focal point in discussions
about potential transformations in currency competition within the International Monetary and
Financial System (IMFS). CBDCs, as a digital manifestation of fiat currency, extend beyond a
mere representation, encompassing a broader restructuring of data structures and financial
services domestically and globally. China's leadership in the development of its CBDC, the
Digital Yuan (e-CNY), suggests more than a digital representation of its fiat currency,
potentially signaling a strategic move to reshape the IMFS. This study focuses on China's
CBDC, exploring its relationship with the Digital Silk Road initiative (RSD). The RSD,
initiated in 2017, aligns the Chinese government with internet companies to expand markets
through information and communication technologies. This strategic move could empower
private actors to play a central role in promoting the RMB internationally, introducing a new
dimension to monetary internationalization. The hypothesis suggests China strategically
employs the RSD to advance its political objectives, with the Digital Yuan accelerating
ambitions to internationalize its currency. Moreover, the study argues that the focus goes
beyond the digital currency; the RSD acts as pre-existing infrastructure strengthening ongoing
efforts to internationalize the RMB. The second hypothesis challenges conventional notions
of monetary internationalization, emphasizing gaps in the literature related to the role of the
private sector, technology, and their interconnection with structural power. In this sense, the
overarching aim is to conduct an analysis of the e-CNY within the RSD, assessing its
potential to reshape the structural power of the US dollar internationally. Specific objectives
are posed as it follows: a) to include conceptualizing currency as a representation of state
power; b) to understand the asymmetries in currency internationalization; c) to explore the
role of structural power, and lastly, d) toexamine the Digital Silk Road's rolein the expansion
of the Chinese CBDC.

Keywords: Digital Yuan (e-CNY). Central Bank Digital Currency (CBDC). Digital Silk

Road (RSD). Monetary internationalization. Structural power.
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1 INTRODUCAO

O surgimento das Moedas Digitais de Banco Central (CBDCs, na sigla em inglés) vem
recebendo crescente atencdo nos debates acerca de uma possivel transformacdo
naconfiguracdo da competicdo das moedas que constitui o Sistema Monetario e Financeiro
Internacional (SMFI). Isso se deve ao fato de que, ainda que em tese as CBDCs sejam
somente uma expressao digital da moeda fiduciéria, seu desenvolvimento diz respeito a um
contexto que abarca a reconfiguracdo de estruturas de dados e servigos financeiros, inclusive
internacionalmente. De acordo com o Banco de CompensacGes Internacionais (BIS, na sigla
em inglés)(2023, p. 15, traducéo nossa): "a maioria dos bancos esta agora explorando CBDCs,
e mais de um quarto deles estd desenvolvendo ou executando pilotos concretos”. Nesse
quadro, apesar de, na pratica, a CBDC da China (e-CNY ou luane Digital), ser apenas a
representacdo digital de sua moeda fiduciaria, o pais esta liderando o desenvolvimento dessa
tecnologia emergente, podendo ser interpretado como parte de um amplo movimento
estratégico que tem o potencial de remodelar o SMFI.

Consequentemente, a lideranca da China no desenvolvimento de sua CBDC tem
alimentado uma série de debates académicos sobre a moeda digital da China como mais um
passo para aumentar a internacionalizacdo do RMB e destronar a primazia do dolar americano
(Aysan; Kayani, 2022; Bansal; Singh, 2021; Chorzempa, 2021a, 2021b, 2022; Huang; Mayer,
2022; Kuehnlenz; Orsi; Kaltenbrunner, 2023; Peruffo; Cunha; Haines 2023). Nesse contexto,
ndo apenas parte da literatura académica vé esse movimento como uma possivel ameaca aos
Estados Unidos no desenvolvimento de tecnologias estratégicas de economia digital (Cheney
2019; Hemmings 2020; Mochinaga 2021; Wang 2023), mas também como um movimento de
busca por autonomia, dado que tem o potencial de reduzir a dependéncia da China do sistema
internacional liderado pelos Estados Unidos (U.S. China Economic And Security Review
Commission 2021, p. 194, traducédo da autora).

Esse potencial de disputaganha ainda mais importancia frente ao historico recente de
contestacdo no SMFIa sua estrutura centralizada no poder do délar estadunidense. De inicio,
as consequéncias da Crise Financeira Global (CFG) de 2007-2009 no SMFI suscitaram 0
debate acerca da possibilidade de mudanca desse enquadramento a favor de uma ordem
monetaria multipolar(Eichengreen, 2012; Helleiner, 2010; Kirshner, 2008, 2014; Norrlof,
2014). Posteriormente, a presidéncia de Donald Trump (2017-2021), junto as disfuncGes

econdmicas ocasionadas pela crise derivada da pandemia da COVID-19 incitaram ainda mais
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movimentos de contestacdo e desconfianga na capacidade dos Estados Unidos se manterem
como poténcia e garantirem seguranca de sua moeda (Benney; Cohen, 2022). Mais
recentemente, a Guerra na Ucrania e as san¢fes impostas a Russia evidenciaram o controle
sobre as estruturas de poder que os Estados Unidos exercem no SMFI, motivando uma onda
de contestacdo a dependéncia do délar como moeda central do sistema, guiado sobretudo por
paises que exercem uma posicdo contraria a retorica norte-americana no SMFI, sobretudo a
China(Eichengreen, 2022; Torres Filho, 2019).

No entanto, tal debate sobre uma possivel queda do ddlar, ou de sua lideranca, e a
emergéncia de uma(s)moeda(s) concorrente(s) no SMFI ndo é novo — tendo sido revisitado
inimeras vezes desde o0 momento em que o ddlar foi definido como a principal moeda
internacional na Conferéncia de Bretton Woods, em 1944 (Helleiner 1994, 2010; Kirshner
2008, 2014; Norrlof 2014, Norrlof 2023; Estranho 1987). Apesar das diversas previsoes
declarando sua decadéncia, o dolar tem sido a principal moeda de uso internacional desde o
final da Segunda Guerra Mundial e mantém essa posicéo até hoje, sendo a principal unidade
de conta, meio de pagamento e reserva de valor tanto para usos oficiais quanto privados no
cenario internacional (Bank for International Settlements 2020; Cohen, 2015; Ilzetzki,
Reinhart e Rogoff 2017).

Ao mesmo tempo, essa discussao adquire uma nova dimensao no cenario atual, devido
a constante expansdo da disputa ativa pela riqueza guiadaatores privados de grande escala
(Strange, 1991, 1996), somado aodesenvolvimento tecnologico aplicado aos setores
financeiro e monetario.A unido destes fatores (por um lado, o desenvolvimento da tecnologia
com a ascensdo das CBDCs e, por outro, a crescente relevancia dos atores privados), por sua
vez, pode provocar alteracdes significativas nas dinamicas monetarias que ocorrem entre as
nacoes.

Por um lado, grandes atores privados, incluindo empresas de tecnologia e instituicbes
financeiras, agora competem em escala global na busca pela riqueza, muitas vezes
transcendendo as fronteiras nacionais. Isso redefine as dindmicas monetarias de
internacionalizacdo das moedas, uma vez que tais atores adquirem um papel crucial para a
aceitacdo de uma moeda para além das fronteiras do Estado que a emite.Permitindo que atores
privados, como empresas de tecnologia, compitam ativamente globalmente por riqueza e
potencialmente impactem na forma como as moedas sdo internacionalizadas(Arts, 2003;
Babic; Fichtner; Heemskerk, 2017; Starrs, 2013; Strange, 1991).
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Por outro, a tecnologia em sua constante evolugédo — com o surgimento de plataformas
digitais, inovacbes de comércio transfronteirico, reducdo dos custos de transacao,
interoperabilidade entre os sistemas e, sobretudo, a ascensdo das CBDCs — também tem um
papel essencial na redefinicdo das relagbes monetarias internacionais. A medida que essas
inovacdes se tornam cada vez mais essenciais, 0 pais que domina seu desenvolvimento pode
obter vantagens comparativas a longo prazo e redefinir a balanca de poder no SMFI.

O caso da China é particularmente interessante uma vez que € possivel observar como
sua CBDC se relaciona com o movimento estratégico mais amplo da Rota da Seda Digital
(RSD). Este recente empreendimento,com inicio em 2017,do governo chinés como parte da
Rota da Seda (BRI, Beltand Road Initiative, na sigla em inglés) forma uma alianca entre o
Estado chinés e suas empresas de internet, com o objetivo de expandir mercados por meio de
tecnologias de informacdo e comunicacdo (TIC). Consequentemente, isso poderia
potencialmente abrir caminho para que atores privados assumissem um papel central na
promo¢do do RMB no cenario internacional, inaugurando uma nova dimensdo da
internacionalizagdo monetaria contemporanea.

A luz dessas consideracdes, a questdo norteadora dessa pesquisa estrutura-se da
seguinte forma:A internacionalizacdo da Moeda Digital de Banco Central da China — o luane
Digital ou e-CNY — por meio da Rota da Seda Digital, tem o potencial de alterar a dindmica
de poder estrutural no Sistema Monetario e Financeiro Internacional?

Parte-se da hipotese de que a China emprega estrategicamente a RSD como um
instrumento para avancar seus objetivos politicos. Ao compreender o potencial da RSD na
construcdo de uma arquitetura econdmico-financeira global que poderia catalisar o uso de sua
moeda digital, argumenta-se que o e-CNY acelera as ambicdes chinesas de internacionalizar
sua moeda em resposta ao predominio do délar americano. No entanto, observa-se que esse
enfoque ndo esta restrito apenas a moeda em si, seja ela digital ou ndo; a RSD atua como uma
infraestrutura prévia que fortalece os esforcos ja existentes para internacionalizar
RMB.Assim, compreender o e-CNY no escopo da RSD permite que seu potencial de ruptura
com o doblarseja interpretado como parte de uma estratégia global mais ampla para alcancar a
autossuficiéncia, amalgamando as esferas tecnoldgica e monetaria por meio de relacGes
intensivas entre 0s setores publico e privado. Nesse contexto, a moeda digital chinesa ndo é
apenas uma inovacdo isolada, mas sim um componente integrante de uma infraestrutura
planejada que potencializa os esforcos de internacionalizacdo do RMB, conferindo a China

uma posi¢éo estratégica na redefini¢do das dinamicas econémicas globais.
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Postula-se como segunda hipOtese que a concepgcdo convencional da
internacionalizacdo monetéaria na Economia Politica Internacional (EPI), marcada pela
centralidade do doélar no SMFI e pelo poder estrutural, carece de uma andlise detalhada do
contexto chinés como um fendmeno emergente capaz de redefinir os pardmetros estabelecidos
no SMFI. Isso se deve a presenca de lacunas na literatura de internacionalizacdo de moedas,
notadamente relacionadas ao papel do setor privado, a influéncia da tecnologia e a
interconexdo desses elementos com a construgcdo do poder estrutural, contribuindo para a
compreensdo da evolucdo do SMFI. Nesse cenério, a Republica Popular da China, enquanto
ator em ascensdo com influéncia crescente, apresenta um modus operandi caracterizado pela
colaboracéo sinérgica entre atores privados, tanto nacionais quanto internacionais. O e-CNY,
nesse contexto, emerge como uma forgca impulsionadora com potencial de
internacionalizagdo, principalmente devido a sua operacionalidade no &mbito da dindmica
colaborativa puablico-privada chinesa e a inovacdo tecnologica que oferece ao comércio
transfronteirico, inserindo-se de forma integrada na RSD.

Apresentadas as hipdteses da pesquisa, 0 objetivo geral desta dissertacdo é realizar
uma analise do e-CNY no contexto da RSD, buscando identificar se essa iniciativa possui 0
potencial de desafiar e romper com o poder estrutural do dbélar no cenario
internacional. Especificamente, tem-se outros quatro objetivos. Em primeiro lugar, objetiva-se
conceituar o que € moeda considerando o poder do Estado como autoridade central emissora.
Isso proporcionara uma base tedrica para a compreensdo das dinamicas monetarias.No
segundo objetivo, o foco esta em compreender as assimetrias entre paises emissores centrais e
emergentes no processo de internacionalizacdo das moedas. Esse enfoque permitira explorar
nossas hipoOteses com vistas a contribuir para 0 avanco da compreensdo sobre este tema
emergente, a fim de analisar comoas estruturas poder que delineiam o SMFI impactam no uso
internacional das moedas.Como terceiro objetivo, sdo apresentadas as discussdes acerca do
poder estrutural, a fim de compreender como a tecnologia e os atores privados adquirem cada
vez mais um papel essencial na construcdo do poder internacionalmente.No quarto e ultimo
objetivo, tem-se como intuitoapresentar como cada frente da RSD (construcdo de
infraestruturas e tecnologia avancada; definicdo de padrdes e governanca; e comércio digital)
relaciona-se com o potencial de expansdo da CBDC chinesa.

Contando com a introducdo e conclusdo, esse trabalho tem um total de cinco
capitulos.Seguindo esta introducdo, o capitulo dois abordara o conceito da moeda. Entende-se

que a moeda é uma relagdo de poder entre o Estado emissor e os individuos, para além do
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material que a compde. Nesse sentido, busca-se retomar as origens sociais da moeda ao adotar
a perspectiva cartalista a fim de compreendé-la como ferramenta de poder da autoridade
central estatal (Bell, 2001; Lerner,1947; Knapp, 1924). Essa etapa inicial é fundamental para
assentar o conceito base que guia a pesquisa: a no¢do de que a moeda é um fendémeno social
sendo, portanto, uma representacdao do poder estatal. Para tanto, a moeda sera definida a partir
das contribuicbes da Teoria Cartalista(Keynes, 1930; Keynes; Innes, 1914; Knapp, 1924,
Lerner, 1947), em consonancia a perspectiva convencionalista da moeda (Davidson, 1972;
Dequech, 2013)e a literatura Pds-Keynesiana sobre hierarquia monetéaria (De Paula; Fritz;
Prates, 2017; Fritz; De Paula; Prates, 2018; Orsi, 2019; Prates, 2020, 2017). Tais marcos
tedricos permitem delinear uma concep¢do de moeda que: compreende que forma da moeda
ndo muda seu conteudo, para além do papel do Estado, o papel dos agentes privados na
aceitacdo da moeda é crucial para a sua internacionalizacao e, por fim, que as moedas dos
Estados estdo organizadas em uma hierarquia no ambiente internacional, evidenciando um
elemento importante de disputa de poder. Nesse plano, compreende-se que a representacao
digital da moeda ndo modifica as atuais relacdes de poder que operam no SMFI, uma vez que
0 que muda € apenas sua representacéo fisica para o digital.

No mesmo capitulo, é analisadacomo ocorre a aceitacdo de uma moeda para além de
suas fronteiras, a fim de delinear as estruturas de poder envolvidas no processo de
internacionalizacdo. Tal etapa € importante para identificar as posi¢cées das moedas no SMFI,
categorizando o ddlar norte-americano e o RMB chinés.Primeiramente, identificar-se-a a
literatura sobre a internacionalizacdo da moeda, caracterizando suas condicionantes e 0
elemento hierarquico de disputa inerente ao SMFI. A fim de cumprir com este objetivo, duas
contribuicdes tedricas sdo fundamentais. Por um lado, a literatura da EPI é essencial, uma vez
gue assume a existéncia de uma piramide monetaria a partir de determinantes politicos e
econémicos(Chey, 2013; Cohen, 2015, 2018; Stopford; Strange; Henley, 1991; Strange, 1988,
1996). A visdo da EPI é importante pois, diferentemente da literatura mainstream da
economia, seu aporte tedrico darad mais atencdo ao papel do poder na internacionalizacdo das
moedas. Por outro lado, tal literatura também possui limitacbes, uma vez que foca muitas
vezes em moedas dominantes no sistema, como o dolar norte-americano, com menos atengdo
para 0s paises da base da piramide (Orsi, 2019).

Visto que esta pesquisa se propde a analisar o potencial da CBDC chinesa, é relevante
adotar contribuicdes tedricas que abarquem as condicionantes de internacionalizacdo e suas

consequéncias para a geracao de poder de moedas de paises emergentes, tais como a China.
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Assim, acontribuicdo da literatura P0s-Keynesiana enriquece a analise, uma vez que introduz
0 conceito de hierarquia monetéria. Esta literatura também contribui para compreender a
possibilidade das moedas emergentes — a exemplo do RMB da China — superarem sua posicao
subordinada as moedas centrais no SMFI (Carneiro; Conti, 2020; De Paula; Fritz; Prates,
2017; Fritz; De Paula; Magalh&es Prates, 2018; Orsi, 2019; Prates, 2020, 2017).

No terceiro capitulo, identifica-se que as exposi¢cdes tedricas anteriores permitem
inferir que as estruturas de poder presentes no SMFI fortalecem e retroalimentam o uso de
moedas dominantes e restringem a ascensdo de moedas com menor participacdo global.Nesse
sentido, é feita uma analise detalhada das teorias que buscam compreender as relacdes de
poder no SMFI, a partir dos conceitos de poder da literatura de EPI, com destaque para o
poder estrutural(Helleiner, 2005; Strange, 1971, 1988; Winecoff, 2015).Este conceito revela-
secomo peca importante na compreensao das intrincadas interacdes entre Estados, instituices
e empresas privadas, destacando as dependéncias historicas, normas e instituicdes que
moldam as condi¢cGes em que os Estados operam, criando oportunidades e limitagcdes que
afetam a ascensdo de moedas na hierarquia monetaria.Ainda, sera explorada detalhadamente a
crescente influéncia dos atores privados na reconfiguracdo das dinamicas de poder do SMFI.
A medida que o cenario global passa por transformagBes estruturais significativas,
especialmente nos setores de producdo e finangas, os Estados ja ndo detém o monopdlio do
poder, e empresas e atores nao estatais desempenham um papel crucial na busca pelo poder e
na influéncia sobre as relacdes internacionais. Nesse contexto, a evolugdo continua da
tecnologia emerge como um agente transformador relevante, moldando as relacfes de poder e
redefinindo o papel do Estado.

ApOs a exposicdo tedrico-conceitual, o quarto capitulo tem como objetivo
compreender o objeto central da pesquisa:o e-CNY no escopo da RSD. Para tanto, inicia-se
com um breve historico sobre a posicdo da economia chinesa no cenario internacional,
seguido das politicas de internacionalizacdo do RMB, a fim de compreender como a China se
posiciona no SMFI. Isso sera essencial para delimitar como a moeda digital opera, e quais séo
seus principios norteadores. Em seguida, dado que se parte da premissa que o luane Digital
por si s6 ndo incita um ponto de tensdo no atual SMFI, é necessario compreendé-lo sob um
amplo espectro criacdo de uma infraestrutura digital capaz de contrapor as estruturas de poder
do délar. Nesse sentido, sera apresentado como a RSD funciona na préatica, a evolucéo desta
iniciativa e como esta se relaciona em sentido mais amplo com a expansdo da moeda digital.

Para tanto, serdo analisadas as trés frentes da RSD propostas por Cheney (2019), a saber:
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construcgdo de infraestruturas e tecnologia avancada, definicdo de padrdes e governanca e, por
fim, comércio digital.

Em termos de justificativa e contribuicdo,esta pesquisa contribui para examinar se as
estruturas teoricas centradas principalmente no poder macroeconémico e geopolitico nacional
ainda sdo adequadas para compreender a crescente importancia do RMB no SMFI. Isso é
importante porque, apesar de ser a segunda maior economia do mundo e estar no centro da
disputa geopolitica global, a moeda chinesa mantém um papel relativamente limitado no
cenario global. Nesse sentido, objetiva-seavancar no conhecimento de uma potenciallacuna
tedrica - até onde foi possivel identificar na revisdo literatura pertinente, hd uma possivel
lacuna que demanda pesquisas adicionais, qual seja tratar das as variaveis subjacentes do
SMFIque muitas vezes sdo negligenciadas, notadamente o papel dos atores privados e da
tecnologia. A compreensdo tradicional da internacionalizacdo monetéaria na EPI, que se baseia
principalmente nas capacidades materiais de um pais, ndo tem a percep¢do necessaria do
contexto chinés anico como um fenbmeno novo capaz de remodelar os parametros
estabelecidos sistema. Ao se aprofundar no papel que os atores privados desempenham junto
com o ator oficial, a analise apresentada nesta dissertacdo introduz um aspecto critico, mas
ainda pouco explorado, na literatura da EPI com relacdo a possivel internacionalizacdo do
RMB.

Ha ainda o fato de que o potencial da China para transformar a ordem monetéaria
global por meio do alinhamento dos interesses estatais e corporativos € ainda subestimado na
literatura (McNally; Gruin, 2017). De fato, um dos pontos cegos atuais na EPI € a importancia
crescente dos atores privados — particularmenteas grandes corporacdes tecnologicas— nos
estudos de mudanca na economia global (Atal 2021; Blanchette 2021; LeBaron et al., 2021).
Considerando esses pontos latentes analiticos, esta pesquisa contribui para o desenvolvimento
de uma estrutura abrangente sobre o potencial da China para internacionalizar sua moeda para

além dos parametros estaticos da internacionalizacdo da moeda.
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2 A MOEDA

Este capitulo inicial do trabalho tem como objetivo delimitar como a moeda é
conceituada na literatura, a fim de entende-la posteriormente no contexto mais amplo das
relacbes que permeiam o SMFI. Por um lado, a moeda é entendida como um simples
instrumento para facilitar trocas, um objeto neutro da economia (Menger, 1892). Por outro,
entende-se que a moeda assume um papel central, devendo ser entendida como um fendmeno
institucional e social vinculado ao Estado e que esta para além de sua fungdo como meio de
troca (Davidson, 1972; Keynes; Innes, 1914; Knapp, 1924). Definir o conceito de moeda néo
¢ uma atividade simples e requer o olhar cuidadoso acerca das proposicdes tedricas
divergentes sobre sua origem. Isso se deve, sobretudo, ao fato de que sua natureza complexa
traz a tona inquietacdes de divergentes perspectivas morais de como defini-la e incita debates
que tentam desvencilha-la de sua relagdo com o Estado.

Ao defender a relagéo intrinseca entre moeda e politica, Kirshner (2003, p. 1, traducdo
da autora) afirma: “ao contrario dos esfor¢os que visam “despolitizar” a gestdo da moeda, os
fendmenos monetarios sdo sempre ¢ em toda parte politicos.” Tal posicionamento segue na
direcdo contréria da concepcdo que a economia ortodoxa defende ao propor o significado do
que € a moeda em si.Essa discordancia determina o que visdes teoricas distintas se propdem a
explicar as origens da moeda, de onde surge seu valor, suas funcGes e sua aceitabilidade —
pontos essenciais para determinar seu significado na economia. Nesse sentido, a presente
pesquisa compreende a moeda como uma “criatura do Estado” (Lerner, 1947), ou seja, nao é
neutra: € uma instituicdo social pautada pelo poder estatal e tem seu valor para além do
material que a constitui. Entende-se que a natureza da moeda advem de seu carater como um
complexo fenbmeno social e que ndo se resume a apenas uma ferramenta facilitadora de
trocas (Ingham, 2004; Keynes; Innes, 1914; Knapp, 1924; Lerner, 1947).

Para 0 objeto deste estudo, convém analisar a moeda a partir de trés conceitos
basilares: origem, natureza e aceitacdo. ldentifica-se que a moeda surge pelo poder da
proclamagdo estatal, bem como constitui sua natureza como uma ‘“‘criatura do Estado” que
estad para além do material que a compde. Para delinear os fundamentos nos quais se assentam
sua origem,esta secdo inicial apresentard a abordagem cartalista fundada por Knapp (1924) e
revisitada posteriormente por Keynes (1930), Innes (1914) e Lerner (1947) e poroutros
autores modernos (Bell, 2001; Ingham, 2004; Wray, 1998A, 1998B, 2003, 2004, 2011, 2014)

para compreender a relacdo entre moeda e poder estatal. Tais contribuigOes séo essenciais
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para estudaro surgimento da moeda como um fendmeno que surge da proclamacéo
estatal. Assim, esta relacdo serd apresentada por meio do papel do Estado em impor obrigagdes
legais de pagamentos a serem quitadas entre os individuos, tendo a capacidade de determinar
a unidade de conta equivalente ao meio de pagamento em uma economia —partir de sua
relacdo com o conceito de “money-of-account™. Dessa forma, se conceitua a relacdo entre
meio de pagamento e unidade de conta, caracteristicas que fazem da moeda uma “criatura do
Estado”. Em suma,o Estado tem o papel essencial na definicdo da natureza da moeda.

Em seguida, é tracado um paralelo entre as abordagens cartalista e convencionalistada
moeda para compreender como ocorre sua aceitagdo. A teoria convencionalista se debruca
sobre o papel dos individuos no processo de aceitacdo da moeda: a crenga geral de que a
comunidade aceitard a moeda determinada pelo Estado como forma de pagamento também se
constitui como um elemento fundamental. Assim, identifica-seo carater da moeda ndo so
como uma criatura do Estado, mas também como uma convencdo social. Compreender a
moeda como uma convencgdo social e como uma criatura do Estado sdo duas perspectivas
diferentes, mas que podem trabalhar de forma complementar. Dequech (2013) propde
estabelecer uma relagdo entre ambas, ao tentar reconciliar a moeda como uma convengao com
as propriedades essenciais propostas por John Maynard Keynes (1930). Para o autor, a
abordagem contratual keynesiana € a que mais se aproxima da abordagem convencionalista da
moeda.

Nesse sentido, tracar tal relacdo é importante poisa compreensdo da moeda a partir de
seu carater como convencdo social permite delimitar que sua aceitabilidade é determinada ndo
s0 pelo Estado, mas também por um conjunto de agentes privados e pela confianca da
comunidade. Para além da capacidade da autoridade estatal em impor pagamentos a serem
pagos em sua moeda, é levado em consideracdo opapel dos agentes privados em um contexto
de incerteza presente na economia.Assim, utiliza-se do aparato tedrico-conceitual inicialmente
exposto por Keynes (1930) e Lerner (1947),sendo revisitado posteriormente pela literatura
Pds-Keynesiana (Davidson, 1972; De Paula; Fritz; Prates, 2017; Dequech, 2013; Fritz; De
Paula; Prates, 2020, 2018, 2017).

A importancia desta exposi¢do conceitual para este trabalho se da pelo fato de ser
basilar para analisar a moeda no ambito internacional. Ao adotar o conceito de moeda a partir
de seu carater como “money-of-account” como conceito primario para a aceitagdo da moeda,

é possivel compreender como ocorrem as relagdes de poder entre os Estados e suas moedas no

! Conceito definido por Keynes (1930) que ser4 abordado detalhadamente nas paginas seguintes.
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ambito internacional(Davidson, 1972; Prates, 2020). Assim, compreender a moeda a partir de
seu carater como criatura do Estado e convencdo social permite delinear como o SMFI se
constitui e no que se baseiam as relagdes entre Estados e as moedas internacionalmente,
evidenciando as estruturas de poder que estdo por trds do uso de certas moedas em detrimento
de outras.

2.1 ORIGEM E NATUREZA

O “mito da troca” ¢ fundamental para a constru¢do do pensamento econdmico
ortodoxo. Perceber a moeda como um fendmeno que se desenvolveu de maneira natural tal
como o mercado € central para o discurso desse espectro da economia, e se funda na visdo
comumente estabelecida de que a moeda como é conhecida hoje surgiu com a descoberta de
determinadas commodities que superariam o problema da dupla coincidéncia de interesse na
troca de mercadorias (Wray, 1998?% 2014). Innes (1913, p. 2) explicita tal concepcdo ao
retomar a histéria da origem da moeda comumente difundida: “[...] que em condi¢cOes
primitivas 0s homens viviam e vivem de escambo; que, a medida que a vida se torna mais
complexa, o escambo ndao é mais suficiente como método de troca de mercadorias, e de
comum acordo uma determinada mercadoria é fixada”.

Essa perspectivaé defendida por Karl Menger (1892) e estabelece a correnteMetalista
da moeda. Para tal,tem-se como foco a fungdo de meio de troca da moeda ao defender que o
dinheiro € apenas uma mercadoria com valor de troca, ndo muito diferente de qualquer outra
mercadoria circulada pelo mercado. Nesse “tipo ideal” de economia, a moeda seria uma
commoditiy escolhida entre outras apenas como resultado das acbes racionais e
maximizadoras dos individuos (Ingham, 2004; Wray, 1998a, 1998b, 2015). Nas palavras de
Wray (2004, p. 5): “A propensdo inata do escambo leva naturalmente ao desenvolvimento dos
mercados [..] E entdo ‘natural’ escolher um meio de troca conveniente para facilitar
transacdes impessoais”.

Nessa perspectiva isenta de significados sociais para compreender a moeda, o Estado
ndo possui um papel central e definidor na natureza da moeda: esta seria um instrumento
resultado de suas fungdes, um “veiculo neutro” que surgiu espontaneamente entre 0S
individuos apenas para cumprir o proposito de facilitar trocas de mercadorias. Em
contraponto, a abordagem adotada neste trabalho entende a moeda a partir de sua

naturezacomo uma criatura do Estado e uma convencdo social.No que tange ao seu carater
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estatal, longe de ser uma ferramenta neutra, a moeda €, sobretudo, uma representacdo do
monopolio estatal para “impor seu dicionario” — como na gramética, é equivalente a
linguagem monetéria que todos em sociedade deverdo utilizar(Keynes, 1930).

Ao deixar a funcdo de meio de troca proposta pelos metalistas em segundo plano, déa-
se espaco para compreender a moeda a partir de seu carater como de meio de pagamento e
unidade de conta. Ingham (2004) critica a ideia do surgimento espontaneo da moeda, e
defende que a nocdo de que esta surge sem considerar uma existéncia prévia do
estabelecimento de uma unidade de conta comum pelo Estado deve ser repensada. Questiona-
se, entdo, se seria possivel estabelecer um padrdo uniforme de valor espontaneamente a partir
do escambo — um processo natural entre os individuos e sem a interferéncia de um poder
centralizador. Nas palavras de Ingham (2004, p. 22): “[...] poderiam inumeras trocas de
escambo baseadas em preferéncias subjetivas individuais produzir uma escala de valores
acordada? Seria possivel derivar a "ideia" de dinheiro — ou seja, como uma medida de valor —
a partir de solucdes individualmente racionais?”.

A luz de tais consideracdes, essa pesquisa compreende que o surgimento da moeda
ndo € espontaneo e sua natureza reside na proclamacao estatal: uma vez que o Estado devera
impor obrigacGes legais de pagamento a serem quitadas entre todos, este determinara a
unidade de conta equivalente ao meio de pagamento utilizado para pagar tais dividas.Ao
fundar a ideia de “moeda cartal” em seu livro “State Theoryof Money” (1924, p. 9), Georg
Knappdefine que as dividas sdo expressas emumaunidade de conta que representa o valor
desses pagamentos, e que serdo quitadas com o meio de pagamento que é “uma coisa movel
que tem a propriedade legal de ser portadora de unidades de valor”. Isso é a “validade por
proclamacdo”, e ira definir o que é a moeda cartalista. Ou seja,uma vez que 0 meio de
pagamentopode variar ao longo do tempo mudando entre varios metais preciosos (ouro, prata
ou cobre) quem determinara seu valor é o Estado, pois este devera estipular uma taxa de
conversao de um metal para outro.

Retomando Knapp, Keynes (1930) posteriormente aborda a importancia da unidade de
conta de maneira similar. Para ele, o dinheiro deriva seu carater a partir de sua relacdo com o
que define como “money-of-account”. Isso consiste naquilo que descreve o que a moeda
(meio de pagamento) devera estar relacionada a partir da proclamacdo do Estado.Bell (2001,
p. 156) explica: “O Estado poderia anunciar que uma onga de ouro cunhado eliminaria US$
35 do imposto de renda de uma pessoa [...] Entdo, era a aceitacdo a taxa de conversao

declarada, e ndo seu teor de metais preciosos, que determinava sua validade [...]”. Uma vez
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que o Estado € aquele capaz de escolher o que sera aceito como moeda em sociedade,
qualquer coisa pode ser definida como tal. Dessa forma, se conceitua a relagcdo entre meio de
pagamento e unidade de conta, caracteristicas que fazem da moeda uma “criatura do Estado”

(Knapp, 1924). Em seguida, para Keynes:

Assim, o Estado entra em cena, em primeiro lugar, como a autoridade legal que
impde o pagamento da coisa que corresponde ao nome ou descricdo no contrato.
Mas ele entra duplamente quando, além disso, reivindica o direito de determinar e
declarar qual coisa corresponde ao nome e de variar sua declaracdo de tempos em
tempos, ou seja, quando reivindica o direito de reeditar o dicionario. Este direito €
reivindicado por todos os Estados modernos e tem sido assim reivindicado ha pelo
menos quatro mil anos. E quando se atinge essa fase na evolugio do dinheiro que o
chartalismo de Knapp- a doutrina de que o dinheiro é peculiarmente uma criacéo do
Estado — é plenamente realizado (Keynes, 1930, p. 3, traducéo propria).

Considerando os pontos apresentados acercada moeda — sua natureza e origem de seu
valor como criatura do Estado— resta identificar no que se fundamenta sua aceitacdo. Para
tanto, é importante ressaltar que o ponto fundamental para Knapp € que a moeda sera aceita
ndo por derivar seu valor das reservas em metais preciosos,por ser emitida pelo Estado ou por
uma determinacdo de curso legal, mas sim pelo fato de que podera ser utilizada em
pagamentos publicos no momento em que o Estado anuncia o que aceitard (Wray, 1998a,
1998b, 2004, 2014). Assim, ndo basta que o Estado somente determine a moeda, mas que esta
seja necessaria para 0 pagamento obrigacfes que os individuos deverdo cumprir. Nesse
escopo Lerner (1947) afirma que, por mais que o Estado possa tornar qualquer objeto
amplamente aceito como dinheiro, € necessario que este crie condicionalidades para
pagamento de impostos com sua moeda.’

Nota-se que Lerner (1947) traz a luz um ponto importante: para além do papel do
Estado, também é identificado como os individuos atuam no processo de aceitagdo da moeda.
Para ele, a crenca geral de que a comunidade aceitard a moeda determinada pelo Estado como
forma de pagamento também se constitui como um elemento fundamental. Isso exprime o
carater da moeda ndo s6 como uma criatura do Estado, mas também como uma convencgéo
social. Assim, ao buscar ir além da proposicdo cartalista de que a utilizacdo da moeda em
pagamentos de impostos é suficiente para garantir sua demanda e aceitacdo geral, a etapa

seguinte tem como objetivo delimitar de modo mais aprofundado como ocorre a aceitacdo da

2 Em suas palavras: “Todos aqueles que tém obrigag¢des com o estado estardo dispostos a aceitar os pedagos de

papel com os quais podem saldar as obrigacdes, e todas as outras pessoas estardo dispostas a aceitar esses
pedacos de papel porque sabem que os contribuintes, etc. os aceitardo em troca” (Lerner, 1947, p. 313).
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moeda em um sistema monetario levando em consideracdo seu carater como convengdo

social.

2.2 ACEITACAO

Como abordado anteriormente, a visdo ortodoxa percebe a moeda como um
instrumento neutro que tem sua caracteristica central a funcdo de meio de troca. Esse
entendimento se pauta na ideia de que a economia opera de acordo com um equilibrio perfeito
que esta inserido em uma realidade previsivel. Logicamente que, nesse contexto, reter moeda
ndo seria algo racional levando em consideracdo que outros ativos forneceriam um melhor
rendimento. Em contraparte, a visdo keynesiana® entende que mundo real é construido de
incertezas, e € nessa realidade em que os agentes utilizam a moeda como uma garantia de
rigueza para um momento posterior (Davidson, 1972). Nesse sentido, a moeda € um
fendmeno que conecta o passado ao futuro (Keynes, 1936).

Adicionalmente, retoma-se a nogdo de “Money-of-account” proposta por Keynes
(1930, p. 3), que diz que: “[...] aquilo em que se expressam dividas, precos e poder de compra
geral [...] uma ‘moeda de conta’ passa a existir junto com as dividas, que sdo contratos de
pagamento diferido, e as tabelas de precos, que sdao ofertas de contratos de compra e venda”.
Nesse sentido, indo além da proposicdo cartalista que exprime a relagdo de impostos e
aceitacdoda moeda, propde-se trabalhar com o conceito de ‘“contratos”. Entdo, a base do
sistema monetario é a existéncia sincrona entre moeda e contratos monetarios em um contexto
de incerteza. Essa perspectiva traz a tona que o vinculo entre passado e futuro da moeda
ocorre no momento em que houver uma relacdo de continuidade no tempo de que tais
comprometimentos contratuais serdo denominados em unidades monetarias. O que garante
gue a moeda atue como reserva de valor é justamente o fato de que ela sera denominada em
uma unidade monetaria que determinara a equivaléncia de seu valor em um momento futuro —
e € nesse contexto em que a existéncia de instituicbes que operam sob o dominio do Estado se
faz essencial para garantir a continuidade entre presente e futuro (Davidson, 1972).

Dessa forma,o0s agentes aceitam a moeda pois creem que o Estado sera capaz de
obrigar que todos os contratos de compra futura sejam pagos na unidade de conta

estabelecida. O Estado, portanto, possui o direito de ditar o dicionario — de estabelecer a

®  De acordo com Davidson (1972, p. 102), Keynes foi o primeiro grande economista a criticar diretamente a

visdo ortodoxa da economia sobre a natureza da moeda, ao ressaltar o papel importante da fungéo de reserva
de valor em um contexto de incerteza.
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unidade de conta na qual os contratos serdo pagos. Em seguida, resta que 0s agentes possuam
confianga na capacidade estatal de estabelecer tais garantias em um momento futuro — caso
contrario, o que o Estado estabelece como moeda ndo serd aceito. Em outras palavras, ndo
basta que o Estado proclame o que seréd aceito como meio de liquidacdo contratual em uma
unidade de conta estabelecida, pois ainda ser4 necessario que as pessoas acreditem na
capacidade estatal de cumprir com tais contratos, e isso se funda, sobretudo, na percepcéo dos
agentes sobre o sistema monetario e o poder estatal (Davidson, 1972; Dequech, 2013). Assim,
para Davidson (1994), a moeda somente atuard como meio de liquidacdo contratual se a
comunidade a aceitar como tal.

Tal perspectiva traz a tona o carater da moeda nao s6 como uma criatura do Estado,
mas também como convencéo social, uma vez que é possivel identificar que a relagcdo entre
impostos e Estado como base da aceitacdo da moeda néo € suficiente para garantir a demanda
por moeda. Nesse sentido, Prates (2020) propde um conceito Pds-Keynesiano de soberania
monetéaria (MS) e postula que a aceitacdo de uma moeda dependera também das escolhas dos
agentes privados, e isso estd pautado na confianca da comunidade em geral de que o Estado
cumprird com 0s contratos monetarios por ele estabelecidos. A confianca da comunidade que
0 Estado cumprird com contratos monetarios estabelecidos em uma mesma unidade de conta e
0 papel de agentes privados e sua relagdo com o Estado sdo elementos centrais para a
aceitacdo da moeda (Davidson, 1972).

A luz desses conceitos, parte-se para a compreensio da definicdo de
internacionalizacdo da moeda, isto &, do uso da moeda nacional para além das fronteiras do
Estados que a emite, e quais sdo determinantes relevantes para que uma moeda alcance tal
patamar. Para tanto, serdo apresentadas duas concepcdes tedricas complementares sobre o
conceito de “moeda internacional” na subsecdo seguinte, visando complexificar o debate

sobre a origem da moeda.

2.3 INTERNACIONALIZACAO

Esta secdo discute, em primeiro lugar,o conceito de“moeda internacional™

para a
literatura da EPle, em seguida,discute 0 mesmoconceito a partir da literatura Pds-Keynesiana

(PK). A escolha de trabalhar com tais visbes se d& pelo fato de que enquanto EPI é

* E importante ressaltar que a literatura usa o conceito de “moeda internacional” como sinénimo de moedas

nacionais que sao utilizadas para além das fronteiras do Estado que a emite, ainda que rigorosamente isto ndo
esteja correto. Nesta pesquisa, estes conceitos serdo tratados como sinénimos a fim de seguir com a literatura.
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fundamental para compreender o processo de internacionalizacdo das moedas levando em
consideracdo varidveis politicas e econémicas, a literatura PK é complementar dado seu
arcabouco analitico que enfatiza as dindmicas da base da hierarquia de moedas e auxilia a
compreender as assimetrias no SMFI.’

Nesse sentido, a teoria da EPI é valiosa devido a introducdo de uma conexao entre
economia e politica: anterior aos anos 1970, essas ciéncias ndo conversavam entre si, sendo o
elemento politico deixado de lado quase que fundamentalmente para a analise econémica
(Cohen, 2008). Os autores de destaque sdo Susan Strange, Benjamin Cohen e Eric Helleiner.
Enquanto a literatura da EPI foca quase exclusivamente na internacionalizagcdo de moedas de
paises centrais, essa pesquisa propde o uso das contribuicbes da escola heterodoxa da
economia que € construida a partir dos escritos de John Maynard Keynes devido a sua larga
contribuicdo para a origem e 0s determinantes das posicdes hierarquicas das moedas de paises
em desenvolvimento e emergentes. Seus autores de destaque que s@o apresentados nesse
trabalho sdo Barbara Fritz, Bruno de Conti, Daniela Magalhdes Prates, Luiz Fernando de
Paula e José Antdnio Ocampo.

Por fim, sdo apresentadas as discussbes entre ambas as correntes acerca dos
determinantes da internacionalizacdo da moeda, com enfoque nas producdes da EPI.Esta
altima subsecdo é crucial, pois introduz a tese de que a internacionalizagdo das moedas €
principalmente influenciada pela distribuicdo desigual de poder entre os Estados no SMFI.
Esse processo € moldado ndo apenas pelos determinantes econdmicos ou politicos de um pais,
mas também pelo jogo de assimetria de poder em nivel internacional. Desse modo, essa
conceituacdo sera particularmente relevante para a compreensdo posterior das particularidades
do caso chinés, uma vez que desafia diversas hipOteses da teoria tradicional de
internacionalizacdo de moedas, especialmente no contexto da ascensdo tecnologica e da

participacdo de agentes privados na estratégia de internacionaliza¢do do RMB.

2.3.1 Moeda internacional para a literatura de Economia Politica Internacional

A maneira mais comum de conceituar moedas internacionais se da com base em suas
funcbes. Essa classificacdo em particular foi inicialmente introduzida por Cohen (1971), e
refinada posteriormente por outros autores da economia (Chey, 2012). Conceitualmente, uma

moeda internacional é aquela utilizada para além de suas fronteiras nacionais, levando em

®  Para uma anélise detalhada entre ambas as correntes tedricas ver Orsi (2019).
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consideracdo sua capacidade de desempenhar as trés funcées tradicionais da moeda: meio de
pagamento, unidade de conta e reserva de valor. Nesse contexto, Cohen (1971) oferece uma
classificagdo detalhada de como uma moeda pode desempenhar essas trés fungdes no ambito
internacional, dividindo essa analise em dois niveis.No nivel privado, uma moeda pode ser
utilizada em negociactes de cambio e liquidacdo (como meio de troca), para a faturacdo de
transacdes comerciais (como unidade de conta) e como um investimento em mercados
financeiros (como reserva de valor).No nivel oficial, as funcBes sdo relacionadas a moeda
atuando como ancora de taxa de cadmbio (como unidade de conta), moeda de intervencdo em
mercados cambiais (como meio de troca) e como moeda de reserva internacional (como
reserva de valor). Isso resulta em um total de seis fun¢Ges que uma moeda pode desempenhar

no contexto da internacionalizacdo da moeda, conforme ilustrado na Tabela 1.

Tabela 1 - As fungdes da moeda internacional

Nivel de Analise Funces
Meio de pagamento Unidade de conta Reserva de valor
Privado Veicular Denominagao Investimento
Oficial Intervencéo Ancora Reserva

Fonte: Cohen (2015).

A primeira a funcdo da moeda como meio de pagamento diz respeito a habilidade de
facilitar pagamentos internacionais como um meio de troca comum. No ambito privado, a
moeda veicular é utilizada como intermediaria para reduzir custosde transacdo (Cohen, 2015,
2018). Moedas veiculares estdo frequentemente associadas a posi¢oes de dominio global, uma
vez que sdo usadas como intermedidrias para as transacGes comerciais entre paises. Por
exemplo, € raro que oringgitmalaio seja trocado diretamente pelo peso mexicano; em vez
disso, as transacGes ocorrem com o Délar como intermediario, visto que é mais econdémico
utilizar o Ddlar ao invés de realizar uma troca entre duas moedas menos negociadas em
ambito global (Benney; Cohen, 2022; Gourinchas; Rey; Sauzet, 2019). Isso exemplifica o que
Gopinath (2015, 2020) define como o "paradigma da moeda dominante": independentemente
dos paises envolvidos nas transacdes, por muitas vezes, o délar continua a dominar em

relacdo a outras moedas (Boz et al., 2022).
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J& a nivel oficial, a moeda de intervencao é aquela utilizada quando diferentes Bancos
Centrais intervém nos mercados de cambio. Essa intervencdo nos mercados de cambio
normalmente ocorre com a moeda dominante, ou seja, a moeda na qual a maioria dos
participantes do mercado realiza transacOes e pode precisar obter financiamento de
emergéncia — nesse caso, a moeda veicular e de reserva dominante, atualmente também o
dolar (Gourinchas; Rey; Sauzet, 2019).

Os dados sobre moedas veiculares estdo disponiveis desde 1989 pelo BIS, a partir de
uma pesquisa sistematica disponibilizada a cada trés anos sobre a atividade global nos
mercados de cambio. Identifica-se que um grupo limitado de moedas tém funcionado como
intermediéarios para transagdes internacionais e que, notavelmente, esse grupo tem
sidodominado pelo Dolar. De acordo com o levantamento trienal mais recente (BIS, 2022)
demonstrado na Tabela 1 abaixo, o Dolar é a moeda dominante, tendo participagdo média por
volta de 88% do total de transacdes, seguido pelo euro com 31%, o iene japonés com 17% e
com nimeros menores, a Libra Esterlina com 13% e o RMB chinés com 7%. E importante
ressaltar que ndo ha estatisticas especificas para o0 uso de moedas como meio de pagamento no
ambito privado a nivel internacional — de acordo com De Conti (2011), os dados dos

mercados cambiais globais como exibidos abaixo oferecem uma ideia aproximada desse uso.

Tabela 2 - Funcéo Veicular: Participacdo das Moedas no Mercado Global de Cambio (Percentual do
Volume Médio Diério de Negociacdes), 2001-2022

2001 2010 2016 2022
UusD 90 85 88 88
EUR 38 39 31 31
JPY 24 19 22 17
GBP 13 13 13 13
CNY 0 1 4 7
AUD 4 8 7 6
CAD 4 5 5 6
CHF 6 6 5 5
HKD 2 2 2 3
Outras 9 16 20 19

Nota: Porcentagens somam 200%.
Fonte: Bank for International Settlements.

No que tange ao seu papel como unidade de conta, a funcdo de denominacgéo a nivel
privado diz respeito a preferéncia daspartes envolvidas na compra e venda de bens e servicos
no mercado internacional por uma unidade monetaria comum que denominara os contratos e
pagamentos (Cohen, 2015). Deacordo com Gourinchas et al. (2019), em muitos casos, a

moeda de denominag&o preferencial também € aquela que funciona como meio de pagamento
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— nesse caso, o0 dolar.Ja em ambito oficial, a moeda ancora se refere aquela que os paises
comumente adotam como ancora cambial. E notavelmuitos paises ainda preferem ancorar
suas taxas de cambio a moedas especificas, como o délar e o euro. No entanto, mensurar 0
papel de ancora pode ser uma tarefa dificil: uma moeda funciona como ancora quando outras
moedas dependentes estdo atreladas a ela formal ou informalmente,porém, nem sempre é facil
determinar quando existe tal relacdo de taxa de cambio (Benney; Cohen, 2022). A fim de
tocar nesse ponto, llzetki et al. (2021) produziram um retrato detalhado dos padrdes globais
de taxas de cambio, como demonstrado na Tabela 3 abaixo. Com o uso dos dados produzidos
em conjunto com a literatura recente, é constatado que o délar tem se tornado cada vez mais

central como ancora globalmente.

Tabela 3 - Funcdo Ancora na Taxa de Cambio: Percentual de Moedas Principais por Ano e Pais, 1989—
2019

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Délar 47.4 55.3 57.6 60.0 58.7 57.4 57.0 57.7 57.0 56.3 54.2
Euro 11.6 12.6 12.1 11.7 28.3 28.9 28.5 27.8 28.5 28.6 28.9

Outros 41.0 321 30.3 28.3 13.0 13.7 145 14.4 14.5 15.1 16.8
Fonte: llzetzki, Reinhart e Rogoff (2022).

A terceira funcdo diz respeito a qualidade da moeda de atuar como reserva de
valor.Essa funcdo é particularmente interessante dado quecontribuipara gerar beneficios
econémicos para 0 pais emissor, como 0 ganho de senhoriagem e vantagens para as
instituicbes financeiras locais, bem como no aumentoda autonomia na captacdo de recursos
para financiar déficits (Andrews, 2006; Cohen, 2006). Em outras palavras, nenhuma das
outras funcGes da moeda oferece 0 mesmo valor agregado em termos de poder (Cohen, 2018).
Esses beneficios se refletemno que o renomado ministro das finangas francés Valéry Giscard
d'Estaing descreveu nos anos 1960 como o "privilégio exorbitante do dolar”, atribuindo a
predominancia dessa moeda na funcdo de reserva (Cohen, 2004; Drezner; Mcnamara, 2013;
Kirshner, 2008).

No contexto privado, a moeda de investimento é aquela buscada por investidores
globais para diversificar suas carteiras e ampliar suas op¢des de moedas. Neste caso, a moeda
cumpre seu papel de funcionar como um meio para que os agentes privados internacionais
possam investir (Cohen, 2015). O estudo detalhado feito por De Conti (2011) analisa a

presenca de diversas moedas nessa funcdo observando trés mercados internacionais, a saber, 0
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bancério, o de titulos e o de derivativos. Em todos estes, respectivamente, o dolar se manteve
como moeda dominante.

No ambito oficial, a moeda de reserva esta relacionada a funcdo de acumular riqueza
pelos Bancos Centrais. As reservas acumuladas pelos Bancos tém o proposito de compensar
possiveis desequilibrios no balanco de pagamentos e permitir intervengdes nos mercados
cambiais (Cohen, 2018). Como mostra a Tabela 4abaixo, analisando os dados referentes a
2016 e 2023 sobre a composicdo das reservas oficiais de cambio, observa-se algumas
mudancas pontuais nas alocagdes das principais moedas, com a moeda mais utilizada como
reserva cambial ainda sendo o délar. Em 2016, o délar detinha uma parcela de 65,36%,
enquanto em 2023 essa participacdo diminuiu para 59,17%. Essa reducdo pode indicar uma
diminuigdo relativa da preferéncia pelo délar como moeda de reserva. Em contrapartida, o
RMB apresentou pouco aumento em termos percentuais, passando de uma participacdo de
1,08% em 2016 para 2,37% em 2023.

Tabela 4 - Composicao das reservas oficiais de cAmbio

2016 2023
Dolar(Estados Unidos) 65,36 59,17
Euro 19,14 19,58
RMB 1,08 2,37
Yen 3,95 5,45
Libra esterlina 4,35 4,83
Dolar (Australia) 1,69 2,02
Doélar (Canada) 1,94 2,50
Franco suico 0,16 0,18
Outras moedas 2,33 3,89

Fonte: IMF (2024).

A luz dessas contribuicbes, as funcdes da moeda somam para a compreensdo das
relacBes hierdrquicas no SMFI.Dentre os autores que investigam como as moedas se
classificam internacionalmente, Susan Strange(1971a, 1971b) se destaca com sua proposicao
de que as moedas estdo organizadas levando em consideracdo aspectos tanto econémicos
quanto politicos. A autora propds quatro tipos de moeda internacional, como evidenciado na
Figura 1 abaixo: top currencies, mastercurrencies, passiveou neutralcurrenciese, por fim,

politicalounegotiatedcurrencies.
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Figura 1 - Tipos de moeda internacional

Master

Currency

Neutral

Currency
Negotiated

Currency

Fonte: Orsi (2019).

Na primeira categoria, Strange (1971a, 1971b) delimita que “top currencies” se
referem as moedas emitida por paises dominantes economicamente — ou seja, a moeda do
Estado predominante em termos de acumulagdo de capital e comércio internacional. Nessa
classificagéo, o dolar norte-americano é o unico exemplo.

No entanto, se 0 pais emissor de uma top ou master currency perde dominancia, sua
moeda passa a classificar-se como negotiated currency. Nessa condi¢do, a moeda recebe esse
nome por ser um resultado de negociacdo politica ou econdmica para promover seu uso
internacional. Como exemplo,no periodo que sucedeu a conversibilidade délar-ouro e a perda
de poder da libra esterlina, politicos britanicos estimularam o uso de sua moeda com
incentivos financeiros, apoio militar e garantia de valor em ddlares. Mais recentemente, o
RMB chinéspode ser pensado como moeda com tais caracteristicas, dadas as suas medidas de
internacionalizacdo que foram fortalecidas no contexto Pos-Crise Financeira Global de 2008.
Essas politicas sdo analisadas detalhadamente na subsecéo 4.1.

As master currencies referem-se as moedas que se estabelecem mediante uma relacéo
politica do poder de um pais sobre seu subordinado — em outras palavras, o pais imperial ou
hegemonico pode impor sua moeda a sua colénia. Em outro molde, o pais subordinado
também pode ter sua moeda nacional determinada pela master currency, de modo a ter suas
politicas monetarias determinadas pelo poder da moeda dominante. Um exemplo disso pode
ser visualizado com o uso dolar norte-americano em zonas de dependéncia politica aos
Estados Unidos a época dos anos 1970, tais como Vietnd, Coreia do Sul e Tailandia, bem

como Estados menores na América Central (Strange, 1971a, 1971b).
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Em seguida, as neutral currencies sdo moedas de Estados com pouca influéncia
politica que ndo possuem a inten¢éo de expandir sua moeda internacionalmente. Tais moedas
séo utilizadas por seus atributos econdmicos inerentes e refletem a confianga dos agentes no
seu uso, tais como desenvolvimento dos mercados financeiros locais e manutencdo do valor
da moeda. Como exemplos atuais, é possivel citar o Délar Canadense ou Franco Suigo®.

A partir da taxonomia de Strange, Cohen (1998, 2004) desenvolveu uma classificacéo
mais detalhada acerca da hierarquia das moedas internacionais ao introduzir o conceito de
“piramide monetaria”. S&0 sugeridas sete categorias no total, sendo as quatro primeiras
baseadas na proposicdo de Strange’ e as trés sequintes com o intuito de levar em consideracéo
moedas menos relevantes no SMFI ndo abordadas em estudos anteriores (Cohen, 2018).

No topo da piramide tem-se a moeda principal dentre as moedas internacionais e que
tem o maior dominio, ndo limitando-se a um escopo geografico especifico. Conjuntamente,
essa moeda é necessariamente preponderante em todas as fungdes em ambito internacional.
Somente o ddlar norte-americano desfruta da posicdo de top currency atualmente, enquanto
outras moedas encontram-se longe de alcancar essa posicdo (Cohen, 1998, 2004, 2018).
Como visto na secdo anterior, dados exibem que o dolar é a moeda mais influente e lidera em
todas as funcdes.

Secundarias as moedas dominantes estdo “Patrician currencies”, como o Euro e 0 Yen
japonés. Essa classificacdo diz respeito as moedas com escopo substancial, porém menos
dominantes que o dolar norte-americano, influentes em regides geograficas especificas. A
terceira categoria ¢ denominada de “Elite currency”, e faz referéncia as “neutral currencies”
definidas por Strange (Cohen, 2018). Nessa posi¢do, as moedas ainda se destacam por
possuirem qualidades econbmicas para se tornarem internacionais, mas estdo limitadas em

escopo e dominio. Em seguida, o conceito de “Plebeiancurrency” refere-se as moedas com

6
7

Esse exemplo é dado por Cohen (2018, p. 19) em sua classificacdo similiar — “elite currencies”.
“Recentemente, baseando-me nos fundamentos estabelecidos por Strange, introduzi a imagem de uma
pirdmide de moedas para representar mais completamente a hierarquia das moedas ao redor do mundo
(Cohen, 1998, 2004). A piramide de moedas é estreita no topo, onde uma ou algumas moedas dominam; e se
alarga a medida que desce, refletindo graus variados de inferioridade competitiva. As moedas no topo
incluem os quatro tipos de moedas que Strange identifica em sua taxonomia. A vantagem da imagem da
pirdmide é que ela alcanca niveis mais baixos para levar em conta outros degraus inferiores na hierarquia
também” (Cohen, 2018, p. 18, traducdo propria).
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um uso internacional ainda menor, como aquelas emitidas por pequenos paises industriais tais
como Noruega e Suécia (Cohen, 2004).

Na base da piramide estdo as “permeatedcurrency”, “quasicurrency” e
“pseudocurrency”. Na primeira classificacdo, Cohen (2004, 2018) define como moedas que
disputam uso até em seu préprio territério nacional — ou seja, a preferéncia por nacionais de
um Estado por uma moeda estrangeira em detrimento da moeda nacional.Abaixo,
“quasicurrencies” sao moedas que comumente emitidas por economias fragilizadas que
detém dominio mais judicial do que empirico— ou seja, possuem soberania nominal, mas nao
sdo utilizadas na pratica. Por ultimo, as “pseudocurrencies” encontram-se em paises com
preferéncia por outra moeda fortea ser adotada para curso legal, como o Balboa panamenho.
Nesse caso, o0 délar norte-americano é a preferéncia de uso para o pais, enquanto a moeda
nacional é substituida.

Em suma, a classificagdo de moedas internacionais pela literatura da EPI proporciona
um arcabouco tedrico robusto ao abordar a classificagdo de moedas internacionais. 1sso €
evidenciado pelo fato de introduzir uma classificagdo hierarquica das moedas internacionais e
considerar a dimensdo politica como um elemento essencial para a internacionalizacdo da
moeda. Para enriquecer essa discussdo, a proxima subsecdo concentra-se nas contribuicdes da
literatura PK, que oferece uma perspectiva mais aprofundada sobre as moedas posicionadas

abaixo na hierarquia e os determinantes que influenciam tais posi¢des inferiores.

2.3.2 Moeda internacional para a literatura Pos-Keynesiana

Similar ao conceito de piramide monetaria da EPI, para a literatura Pds-Keynesiana
considera-se a existéncia de competicdo e inerente de disputa entre as moedas domésticas no
nivel internacional, resumindo o que é definido como "hierarquia monetaria”(Fritz; De Paula;
Prates, 2018; Prates, 2020). Em consonancia, identifica-se uma relacdo linear entre
internacionalizacdo da moeda e hierarquia monetaria presente tanto na literatura de EPI
guanto para 0s Pds-Keynesianos: quanto maior o grau de internacionalizacdo da moeda, maior

é sua posicdo da hierarquia (Andrade; Prates, 2013; De Conti; Prates, 2018)%. No entanto, Orsi

8 No entanto, é importante mencionar a valiosa contribuicdo de Orsi (2019) acerca da relagdo entre

internacionalizacdo e hierarquia monetéria. Em uma andlise detalhada, a autora defende que o que ocorre
entre as duas varidveis é, na verdade, uma relagdo ndo linear muito mais complexa. Em suas palavras (2019,
p- 42): “an increase in the degree of currency internationalisation cannot be understood as an increase in the
position of this currency in the hierarchy [...] the currency hierarchy is instead shaped by the types of
currency internationalisation, which are influenced by the liquidity premium of each currency”.
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(2019) destaca que, diferentemente da EPI, os Pds-Keynesianos déo atencdo a trés elementos
cruciais para compreender a internacionalizagdo da moeda: incerteza, preferéncia por liquidez
e prémio de liquidez.

De acordo com a sintese dos conceitos de Keynes (1936) apresentada anteriormente, o
mundo real é caracterizado pela presenca de incertezas. Nesse contexto, 0s agentes
econémicos utilizam a moeda como um meio de preservar a riqueza para o futuro, tornando a
moeda um fendbmeno que estabelece uma conexao entre o passado e o futuro. Em decorréncia
dessa incerteza keynesiana, os agentes econémicos manifestam uma preferéncia por liquidez,
0 que representa 0 comportamento racional que eles adotam ao tomar decisdes sobre o futuro
em um ambiente incerto (Andrade; Prates, 2013). Nesse sentido, o termo "prémio de liquidez"
surge da propria preferéncia por liquidez, que € um dos atributos fundamentais da moeda na
economia monetaria. Esse atributo se refere ao preco que os agentes estdo dispostos a pagar
para manter um ativo liquido na expectativa de obter ganhos futuros (Carvalho, 2015).

Consequentemente, as moedas se organizam em uma hierarquia com base em seu grau
de liquidez, que, por sua vez, esta relacionado a capacidade de desempenhar as trés funcdes
da moeda internacionalmente. Dessa forma, devido aos diferentes niveis de liquidez, cada
moeda nacional apresenta maior ou menor atratividade para os agentes internacionais. Ao
aplicar os atributos keynesianos da moeda ao ambiente internacional, identifica-se que a
moeda dominante — com maior prémio de liquidez — é o dolar norte-americano, se
posicionando no topo da hierarquia (De Paula; Fritz; Prates, 2017; 2018; Prates, 2020). Em
seguida, moedas emitidas por paises centrais como os Estados Unidos, porém com menor
liguidez em relacdo ao dodlar posicionam-se no centro da hierarquia. Tais moedas s&o
comumente emitidas por paises ao norte global e com politicas monetéarias e taxa de cambio
estaveis (Orsi, 2019). Como consequéncia, economias emergentes emitem moedas com menor
liquidez, posicionando-se abaixo na hierarquia (Fritz; De Paula; Prates, 2018).Nesse ponto,
Orsi (2019, p. 31) pontua que, ao passo que a “preferéncia pela liquidez varia de acordocom o
ciclo econébmico, o prémio de liquidez é bastante rigido no curto prazo, o que explica o
componente inercial da internacionalizacdo da moeda”. De modo pratico, é possivel observar
o exemplo de que ndo obstante a taxa de cambio volatil da libra esterlina na Gltima década,
resultado da instabilidade politica causada pela saida do Reino Unido da Unido Europeia
(Brexit), a moeda manteve sua posi¢do central na hierarquia monetaria (Fritz; De Paula;
Prates, 2018; Orsi, 2019).
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Diferentemente dos tedricos dominantes da EPI, as contribui¢des da literatura PK para
a internacionalizacdo da moeda oferecem um aparato de andlise que permite compreender as
assimetrias do SMFI que derivam do periodo Pds-Bretton Woods. Essa analise destaca o
papel desempenhado pelas relagdes centro-periferia no SMFI (Ocampo, 2001), e contribuem
fundamentalmente para compreender a rigidez e a inércia da hierarquia das moedas que se
reflete no atual SMFI. Nesse escopo, Prates (2017, p. 30) aponta para um cenario
desfavoravel para paises que se encontram nos estratos inferiores da hierarquia monetaria, ao
afirmar que uma maior volatilidade de cambio tem efeitos mais nocivos aos paises
emergentes, uma vez que “as moedas das economias emergentes ndo sdo internacionais, o que
aumenta o risco de fragilidade financeira (devido aos potenciais descasamentos cambiais)”.

E desse modo que em periodos de expansdodo ciclo econémico, 0 aumento da tomada
de risco pelos agentes é proporcional a preferéncia por moedas periféricas. Em contrapartida,
nas fases de contracdo, tais ativos sdo vulneraveis ao movimento de investidores globais
devido aos seus menores graus de liquidez(Andrade; Prates, 2013; Prates, 2017). Assim, tais
economias se tornam dependentes e wvulneraveis dos movimentos gerados pelo centro
global.Para Ocampo (2001), enquanto os paises centrais sdo “business-cyclemakers” ou seja,
geram 0s choques globais em termos de atividade econdmica, precos de commodity e a
instabilidade das taxas de cambio de moedas dominantes, paises emergentes atuam como
“business-cycletakers”, recebendo maiores impactos econdmicos uma vez que sao vulneraveis
ao movimento dos agentes ao investirem em suas moedas.

Por sua vez, a posicdo dos paises nahierarquiase relaciona com diferentes niveis de
autonomia de politica monetéria (Prates, 2017, 2020).Analisando a Figura 2, enquanto paises
centrais — 0s quais possuem moedas com posi¢cdes nos estratos superiores da hierarquia
monetaria —atuam como “policy-makers”, as economias na periferia resta as consequéncias de
serem “policy-takers”. Com efeito, paises emissores de moeda internacional dominante, a
exemplo dos Estados Unidos, tém maior liberdade para tomar decisbes politicas —
“policyspace” — enquanto paises emergentes atuam de modo mais limitado. Na pratica, as
decisdes de politicas monetarias de paises centrais tém efeitos sobre as economias no resto do
mundo que ndo sdo sentidas da mesma forma por paises no topo da hierarquia (Ocampo,
2001).
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Figura 2 - Hierarquia das moedas e autonomia monetaria

Topo

uUsD

Euro Grau de autonomia

monetaria

Outras

. Grau de
moedas centrais

liquidez

Moedas Base

emergentes

Fonte: Prates (2017). Adaptacdo da autora.

Por exemplo, uma mudanca na taxa de cambio do dolar faz com que paises em
desenvolvimento tenham que se ajustar, implicando em taxas de cambio mais volateis —
consequentemente, 0os Bancos Centrais sdo forcados a intervirem mais, retroalimentando a
demanda por moedas dominantes como o dolar (Fritz et al., 2018). As economias emergentes
sdo obrigadas a continuar acumulando em ddlares em uma estratégia de precaucdo para
responder a instabilidade do SMFI. Na prética, isso significa ndo apenas que a dominancia do
dolar americano se baseia em uma infraestrutura sistémica de confianca que forca as
economias emergentes a continuar demandando o ddlar, mas também que essas economias
terdo um nivel menor policyspace para internacionalizar suas moedas, dadas as restricdes
enfrentadas pelos ciclos financeiros (Miranda-Agrippino; Rey, 2021; Prates, 2017). Nesse
sentido, paises dos estratos inferiores da hierarquia sentem profundamente os movimentos
vindos de cima, e sdo forcados a ajustar-se, 0 que resulta em menores graus de liberdade de
tomada de decisbes politicas e econdémicas (Ocampo, 2001). O resultado, portanto, é um
sistema rigido, inerte e que retroalimenta as moedas em posicdes privilegiadas.

Em sintese, a literatura PK proporciona um solido arcabouco tedrico para a

compreensdo das assimetrias presentes nas moedas do SMFI. Ao explorar mais
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profundamente os desequilibrios entre as moedas emitidas por paises centrais e emergentes,
essa analise amplia as contribui¢des da EPI, destacando o sistema restritivo que limita a
ascensdao das moedas situadas abaixo na hierarquia monetéria. Apos essa exposicao tedrica, a
subsecdo subsequente busca complementar os debates ao examinar como a literatura

interpreta os determinantes da internacionalizacdo da moeda.

2.3.3 Determinantes da internacionalizacdo da moeda

A discussdo acerca do que determina a internacionalizacdo de uma moeda € ampla na
literatura. Na viséo de Cohen (2015)a internacionaliza¢cdo de uma moeda pode ser comparada
a um processo darwiniano de sele¢do natural, que é um resultado natural da competicéo entre
os Estados. Essa visdo queenfatiza atributos econdmicos e politicos de um Estado esta
presente em grande parte da literatura da area.

Em primeiro lugar, os fatoresecondémicosque incitam o uso de moedas no ambiente
internacional sdo: confianga, liquidez, redes transacionais e tamanho econdmico (Cohen,
1998, 2004; Frankel, 2012; Helleiner, 2008). O primeiro diz respeito a percep¢do dos agentes
na estabilidade do valor da moeda que estd normalmente esta associado a politicas
macroeconémicas estaveis e confidveis. Helleiner (2008) defende que esse foi o caso para a
libra esterlina no seculo XX, uma vez que a situacdo econémica britanica afetou a confianca
na moeda, resultando sua desvalorizagdo ao longo dos anos.Paralelamente, Gourinchas et al.
(2019) exemplificam que esse foi 0 caso para muitos paises que abrigaram instabilidades
monetarias severas e se viram for¢ados a adotar uma moeda mais confiavel, como na América
Latina nos anos 1970 e, mais recentemente, no caso da Venezuela.

A liquidez é outro atributo econémico fundamental de uma moeda internacional. Na
medida em que uma moeda é mais utilizada, os seus usuarios normalmente a mantém na
forma de ativos liquidos e que rendem juros (Chey, 2012). Nesse contexto, a abertura dos
mercados financeiros desempenha um papel fundamental. De acordo com Lim (2006) um
sistema financeiro bem desenvolvido nacionalmente aumenta a atratividade da moeda do pais
emissor. Essa atratividade é reforcada pelo fato de que, na préatica, negociacdes entre o pais
emissor e outros paises podem ser facilitadas pela preferéncia dos agentes em investir na
moeda do pais emissor. Além disso, um sistema financeiro robusto, com menos barreiras de
investimento, pode atrair empresas estrangeiras (Frankel, 2012; Lim, 2006). Assim, a

liquidez, a abertura dos mercados financeiros e o desenvolvimento do sistema financeiro
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nacional estdo inter-relacionados na determinacdo da posicdo de uma moeda no cenario
internacional.

Conjuntamente, as redes transacionais também sdo essenciais para 0 uso internacional
de uma moeda. Isso diz respeito ao aumento do valor da moeda de acordo com seu uso, ou
seja, conforme uma moeda € mais utilizada, maior é seu beneficio em utiliza-la pelos agentes
(Chey, 2013; Lim, 2006). Na medida que o pais emissor tem redes transacionais mais densas
na economia mundial, maiores serdo as chances de que os agentes utilizem sua moeda no
comércio internacional, em investimentos e como moeda de ancora. Nas palavras de Krugman
(1984, p. 22): “h& uma relagdo causal circular que encoraja a moeda dominante a se tornar
ainda mais atraente pelo fato de que outras pessoas também a utilizam”. AsSim, mesmo que
um agente ndo possua ligacdo direta com o pais emissor da moeda, ele serd compelido a
utiliza-la dados os beneficios que resultam de sua larga aceitacdo (Helleiner, 2008).

Nesse escopo, argumenta-se que maiores redes transacionais advémda relevancia
econdmica do Estado emissor. E fato que a historia demonstra que as moedas dominantes
historicamente eram emitidas por grandes poténcias econémicas — primeiro, a Libra Esterlina
e apos sua perda de poder, o Dolar Estadunidense. Nas palavras consagradas de Robert
Mundell (1993, p. X):“grandes poténcias possuem grandes moedas”. Nesse sentido, a moeda
emitida por um pais com grande participacdo no mercado global em termos de producéo de
bens e servigos e trocas comerciais tem naturalmente maior vantagem sobre as outras.
Condicionalmente, possuir um vasto mercado doméstico que geredemanda suficiente para a
moeda também é fundamental (Frankel, 2012).

No que tange aos determinantes politicos da internacionalizacdo da moeda, estes
podem ocorrer por meio de canais diretos ou indiretos (Helleiner, 2008). Indiretamente,
decisdes politicas podem afetar o uso de uma moeda ao influenciar seus determinantes
econdmicos— nesse quesito, politicas monetarias consistentes tem um papel importante na
construcdo da confianga em uma moeda.De maneira mais direta, decisdes politicas de carater
coercitivo também podem influenciar na internacionalizacdo da moeda — como no caso de
master currencies para Strange (1971a, 1971b). Um exemplo de atuacdo mais direta pode ser
observado durante o periodo em que os Estados Unidos impuseram politicas de
dolarizacdocontra paises latino-americanos no século XX (Chey, 2012).

Diante disso, é fato que uma consideravel parte da literatura da importancia a tais
condicionantes para explicar a internacionalizacdo da moeda no caso da China. Por exemplo,

entende-se que a confianga no RMB e o alcance das redes transacionais da China ndo sdo
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suficientes para a internacionaliza¢do de sua moeda, a0 mesmo tempo que a baixa liquidez é
um obstaculo para um maior uso internacionalpolitico (Cohen 1998b, 2008, 2015;
Eichengreen; Mehl; Chitu, 2018). A inconversibilidade dos mercados de capitais chineses é
entendida, de maneira geral, como um obstaculo fundamental (Frankel, 2012; VVolz, 2014)bem
como o papel do Estado no cenario macroecondmico do pais (Otero-Iglesias; Vermeiren,
2015).

De modo critico, Chey (2012) chama aten¢do ao peso dado a tais determinantes ao
afirmar que, ainda que seja bastante provavel que a internacionalizacdo do RMB seja
impulsionada pela conversibilidade da conta de capital e pelo desenvolvimento dos mercados
financeiros chineses, € necessario observar se tais determinantes sdo, de fato, os mais
significativos para compreender esse processo. Em outro momento, Eichengreen e Kawai
(2014, p. 6, traducdo propria) destacam que “a China ndo é como 0s outros paises; isso torna
importante perguntar, criticamente, 0 quanto se pode aprender sobre as perspectivas e
armadilhas da internacionalizacdo do RMB a partir da experiéncia de outros paises.”

Partindo da problematizacdo de que as teorias dominantes da EPI ndo oferecem um
aparato teorico suficiente para analisar estruturalmente a internacionalizacdo do RMB,
recentes proposicdes académicaschamam a atencdo para o estudo da internacionalizacdo da
moeda considerando estruturas imateriais de poder (Chey 2013; Norrlof, 2014; Peruffo;
Cunha; Haines 2023). Esta parte da literatura percebe que, no plano internacional, os Estados
sdo incapazes de determinar completamente a atratividade de sua moeda, como resultado da
rigida dindmica de poder no SMFI.

Como consequéncia, esse fendmeno cria um contexto em que a hierarquia monetaria é
moldada ndo apenas por determinantes econémicos ou politicos do Estado, mas também pelo
jogo de assimetria de poder no nivel internacional que transcendem o controle direto desse
Estado emissor. Diante dessas premissas, este estudo sustenta a tese de que a
internacionalizacdo do RMB decorre sobretudo da distribuicdo desigual de poder entre os
Estados. Especificamente, ndo obstante ao cumprimento de boa parte dos pre-
requisitostedricos econémicos e politicos que incentivam 0 uso de sua moeda
internacionalmente, a China continua constrangida pelas forcas do poder estrutural. Ainda, o
caso chinés demanda uma analise cuidadosa, dado que desafia varias hipOteses da teoria
tradicional de internacionalizacdo de moedas, especialmente no contexto da ascensdo

tecnologica e da participagdo continua de agentes privados na estratégia de
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internacionalizacdo do RMB. Essa linha de argumentacéo ser4 minuciosamente explorada no

capitulo subsequente.

2.4  CONCLUSAO DO CAPITULO

No capitulo 2, observou-se que a moeda é aceita ndo s6 por ter um contexto de
confianca calcado na figura do Estado, pois é aquele quem cumprird com os contratos e tem o
poder de determinar a unidade de conta, mas por ser parte de uma crenca social de que outras
pessoas também aceitardo a moeda estabelecida. Essa concepcao permite compreender que,
para além do Estado, os agentes privados também tém um papel crucial na aceitacdo da
moeda.

Em seguida, compreender a moeda a partir de seu carater como criatura do Estado e
convencéo social permite introduzir como o SMFI se constitui e no que se baseiam as relagdes
de poder entre os Estados e as moedas internacionalmente. Enquanto para a perspectiva
metalista, uma moeda internacional seria um instrumento com objetivo de facilitar transacdes
no mercado internacional, compreender a moeda por seu carater estatal e convencional
evidencia as estruturas de poder que estdo por tras do uso de certas moedas em detrimento de
outras. Ao aplicar esse aparato tedrico ao ambiente internacional, identifica-se que a moeda
do Estado hegeménico, o dblar norte-americano, assume o papel de unidade de conta
transnacional. Assim, a moeda internacionalmente hegemdnica, a lingua franca do SMFI, é
uma criatura do Estado que tem seu carater desvinculado de qualquer material e que exprime
0 poder estatal de determinar uma unidade de conta dominante. Nas palavras de Fields e
Vernengo (2013, p. 14): "O dolar é a moeda-chave porque os Estados Unidos podem impor
que as principais commodities sejam negociadas em sua prépria moeda, e 0s agentes devem
negociar em ddlares para liquidar transacGes com empresas americanas”. Concomitantemente,
uma vez que sem a confianca dos agentes na capacidade do Estado de cumprir com
obrigacbes contratuais o sistema monetario entraria em colapso, o carater convencional
proposto por Davidson (1974) pode ser aplicado ao ambiente internacional, pois esclarece
como se perpetua a utilizacdo de uma mesma unidade de conta dominante.

No que tange ao estudo da moeda mais detalhado no ambiente internacional, foram
apresentados os debates presentes nas literaturas de EPI e PK. Identificou-se, entdo, que as
proposicdes do primeiro campo sdo fundamentais para compreender o processo de

internacionalizacdo da moeda, uma vez que incluem a politica como variavel de
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analise.Especificamente, as classificacbes denominadas por Susan Strange revelam a
importancia de fatores politicos e econdmicos no uso de uma moeda para além de
determinantes puramenteeconémicos que predominamna literatura de economia tradicional.

Emseguida, ressaltou-se que ndo obstante a riqueza analitica oferecidapela literatura
de EPI, esta carece em especificacbes mais detalhadas acerca de moedas emitidas por
economias emergentes, tornando-se necessario o uso de teorias Pds-Keynesianas que se
dedicam a olhar mais detalhadamente para paises ndo dominantes. Nesta tradicdo teorica, as
moedas sdo posicionadas em uma ordem hierarquica de acordo com seu grau de
internacionalizacdo, destacando profundas relacGes estruturais de poder que limitam a
ascensdo das moedas que se situam nos estratos inferiores da hierarquia. Desse modo,
incerteza, preferéncia por liquidez eprémio de liquidez adicionam ao debate sobre
internacionalizacdo da moeda — variaveis ndo consideradas para a literatura da EPI e que
contribuem para explicar os fenbmenos que constrangem 0s paises emissores de moedas que
ocupam a base da piramide monetaria.Certamente, tais olhares sdo fundamentais para esta
pesquisa dado o fato de que se trata de uma analise sobre a moeda da Republica Popular da
China.

Diante do exposto, ao refletir sobre a discussdo tedrica apresentada neste capitulo,
torna-se evidente que atribuir a internacionalizacdo da moeda apenas aos fatores politicos e
econémicos de um Estado negligencia sua posi¢do na hierarquia monetaria e as estruturas de
poder subjacentes no SMFIvigente. Em concordancia com a observacdo de Cohen (2018),
"[...] uma hierarquia como a piramide monetaria implica necessariamente algo sobre a
distribuicdo de poder entre os estados™.Assim, essa analise esclareceu que uma moeda alcanca
uma alta posicdo ndo apenas devidoao cumprimento de suas funcGes econdmicas, mas
também por contado respaldo e da retroalimentacdo das estruturas de poder, consolidando
assim sua posicdo dominante.

E crucial reconhecer, portanto, que o poder estrutural esta intrinsecamente vinculado
aos fatores politicos e econémicos que ajudam a explicar a internacionalizacdo de uma
moeda. O ponto central que este capitulo quis ressaltar reside na percepcdo de que uma
analise que focasomente nos atributos politicos e econdmicos que um Estado deve cumprir
para internacionalizar sua moeda pode correr o risco de negligenciar o processo historico que
conduziu a formacao de estruturas de poder. Nesse sentido, o proximo capitulo aprofundara a

compreensdo desses conceitos de poder, assentando as bases teoricas e conceituais para a
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analiseno capitulo subsequente, que explicitarda o processo que impulsionou a

internacionalizacdo da moeda chinesa para além de seus atributos econdémicos e politicos.
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3 O SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL:AS
DINAMICAS DE PODER

Nas palavras de Eichengreen (2008, p. 1), o Sistema Monetario Internacional é
definido como "aquilo que conecta as economias nacionais de todo o mundo". Ou seja, é 0
sistema que se origina de um conjunto de regras, praticas e instituicdes que regulam o fluxo
de crédito, a estabilidade e os ajustes dos balangos de pagamento. Considerando as complexas
relacbes econdmicas, monetérias e financeiras que permeiam o Sistema Internacional, esse
conceito surge como uma abordagem unificadora que busca analisar as dinamicas
competitivas que ocorrem no cenario global (Helleiner, 2009). Nesse contexto, partindo do
principio de que o Sistema Internacional é caracterizado por um funcionamento
essencialmente anarquico (Waltz, 1979) e pela presenca de uma hegemonia de poder
(Kindleberger, 1973), a logica assimétrica € a que prevalece nas relagbes econdmicas
(Gourinchas; Rey; Sauzet, 2019; Helleiner, 2020). Assim, na tentativa de abranger tanto as
esferas monetaria quanto financeira, esta pesquisa adota o conceito de Sistema Monetéario e
Financeiro Internacional (SMFI).

E nesse sentido que a histéria do SMFI exibe a dindmica de disputa inerente ao
sistema: desde o final do século XIX, o SMFI passou por varias transformacdes, iniciando
com o colapso em 1914 do regime do Padrdo Ouro Internacional, do periodo entre guerras
que fragmentou a ordem global financeira altamente integrada, seguido pela instauracéo e
declinio doSistema de Bretton Woods, cujo colapso deu lugarao inicioda globalizacao
financeira(Eichengreen, 2008). E fato que a sequéncia desses fatos histricos exibem uma
caracteristica permanente a logica do sistema: desde o estabelecimento do padrdo ouro-libra
na historia do SMFI, pelo menos uma moeda assume o papel dominante no sistema,
garantindo beneficios e impondo condicionalidades aos paises emissores de moedas menos
influentes (Fritz; De Paula; Prates, 2016). A luz da exposicao prévia sobre as relacdes centro-
periferia na subsecdo 2.3.2, essa distribuicdo de poder desigual constrange e impde
consequéncias aos paises abaixo na hierarquia.

Estas transformacGes tiveramimplicacOes diretas nas estruturas de poder que integram
0 SMFI. Desde o inicio de seu dominio, os Estados Unidos e o ddlar tém exercido uma
influéncia substancial sobre 0 SMFI em todas as suas facetas, seja no comércio, na seguranca,
no setor financeiro ou no dominio do conhecimento. Essa hegemonia de décadas pode ser

explicada por uma série estruturas que incentivaram e reforcaram a predominancia do dolar ao



43

longo dos anos.Nesse sentido, a organizacdo e o funcionamento doSMFI foi raramente
determinada apenas por uma logica econbmica: em vez disso, varios movimentos politicos
relacionados & busca de poder, ideias e interesses desempenharam um papel crucial na
construcio desse sistema (Drezner; Mcnamara, 2013; Kirshner, 2003; Strange, 1988). E essa
face "invisivel" e imensuravel do poder monetario que é referida como "poder estrutural”.

Essa classificacdo de poder denota a capacidade do pais dominante de influenciar a
definicdo das regras do SMFI e de restringir acdes de outros atores (Strange, 1987).Nesse
contexto, a abordagem do poder estrutural se tornou essencial para abordar um debate
amplamente discutido entre académicos no final do século XX, que questionava se o poder
dos Estados Unidos estava em declinio (Strange, 1987). Essa perspectiva se baseava na ideia
de que os Estados Unidos estavam perdendo sua supremacia hegemdnica, 0 que poderia
explicar a instabilidade e a desordem no sistema econémico internacional pés-Guerra Fria.
Entretanto, para Strange (1987, 2015), seu modelo analitico de poder leva a inevitavel
conclus@o de que a influéncia dos Estados Unidos ndo estava enfraquecendo, mas sim
fortalecendo seu poder estrutural ao longo do tempo.

Essa teoria desafia as ideias de declinio, argumentando que h& uma interpretacdo
alternativa da relacdo entre a globalizacdo financeira e o poder norte-americano. Enquanto a
globalizacdo financeira contribuiu para o declinio do “"embeddedliberalism” (Ruggie, 1982) de
Bretton Woods, também criou as bases para a consolidacdo do poder estrutural dos Estados
Unidos, fundamentado em rela¢es de mercado (Konings, 2009; Strange, 1986). Portanto, 0s
Estados Unidos permanecem como 0 Unico pais que exerce controle abrangente sobre o poder
estrutural, capacitando-os a moldar as estruturas de influéncia no sistema global.

O que torna essa discussdo particularmente relevante é que ela ganha recentemente
uma nova dimensdo com o surgimento e a consolidacdo das Tecnologias de Informacéo e
Comunicacéo (TICs). Essas tecnologias criaram um ambiente em que grandes atores privados
agora podem participar ativamente na busca por rigueza em escala global, indo além das
fronteiras nacionais. Nas palavras de Drucker (1989): "A nova realidade é que o sistema de
estados € sobreposto por uma economia mundial altamente integrada, incompletamente
regulamentada, em crescimento acelerado — mas, consequentemente, em certa medida,
instavel."Essa transformacdo estd redefinindo as dindmicas monetarias, ao passo gque esses
atores desempenham um papel crucial na aceitacdo de uma moeda em ambito internacional,

inclusive no que tange a expansao das CBDCs.
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Neste contexto, adota-se a perspectiva de que o SMFI constitui 0 ambiente em que 0s
Estados interagem em busca de poder. Isso envolve a analise das dinamicas entre Estados,
mas, de maneira particular, destaca-se o impacto dos agentes privados nesse processo
(Kirshner, 2003; Strange, 1988, 1991, 1996). Este capitulo tem como objetivo apresentar o
arcabouco tedrico relacionado ao conceito de poder na literatura de Economia Politica
Internacional. Para isso, primeiramenteapresenta-se a compreensdo do poder estrutural
desenvolvido por Susan Strange, uma vez que permite entender como os Estados galgam uma
posicdo hegemonica. Especificamente, 0 uso do conceito de poder estrutural é fundamental,
pois ele enfatiza as dependéncias histéricas, as instituicdes e as normas que influenciam as
interacdes entre os atores (Kitchen; Cox, 2019). S&o essas estruturas que criam as condigdes
nas quais os Estados operam, criando oportunidades ou limitagcbes que moldam as relagdes
diretas entre eles.

A seguir, é aprofundada a compreenséo desse conceito levando em consideragdo 0s
grandes atores privados que estdo desempenhando um papel cada vez mais crucial nas
dinamicas de poder do SMFI. E importante notar que o final do século XX e o inicio do
século XXI foram marcados por mudancas estruturais significativas na producdo e nas
financas, que redefiniram a dindmica das relacdes entre Estados e empresas. Essas
transformagdes tiveram um impacto substancial na natureza do Estado, devido a profunda
integracdo da economia mundial que transcende fronteiras nacionais, permitindo que atores
ndo estatais participem ativamente na busca pelo poder (Strange, 1994). Dentro desse
contexto, Strange (1991, 1994) argumenta que o ritmo acelerado das mudancas tecnoldgicas
provocou uma transformagdo nas relagdes entre os mercados e os Estados. A progressao
tecnoldgica e as forcas de mercado estdo intrinsecamente entrelagadas, fortalecendo assim o
poder estrutural. As mudancas estruturais nos setores financeiro e de informacdo e
comunicacgdo contribuiram conjuntamente para redefinir o relacionamento entre o governo e
as empresas. Nesse cendrio, a evolucdo constante da tecnologia gera variacfes no exercicio
desse poder estrutural. Em outras palavras, os trés atores — Estado, mercado e tecnologia —
atuam como agentes de transformacdo (Strange, 1991, 1994), e é nesse contexto que as
relacBes de poder sdo analisadas.

Em suma, trés pressupostos sdo fundamentais para a compreensdo do poder estrutural
nesta pesquisa:

a) o SMFI deve ser entendido pela interrelacdo entre politica e economia;
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b) as estruturas vdo beneficiar e constranger o poder dos paises, o que inclui a
posicao de suas moedas na hierarquia;

C) no centro desse sistema, estdo os Estados, as corporagdes, mercados e tecnologia
que conjuntamente disputam e constituem o poder estrutural.

E em torno dessas compreensdes que esse capitulo se concentra.

3.1 OPODERESTRUTURAL

Assim como a complexa definicdo do que é a moeda, definir poder é uma tarefa ardua
na literatura académica de Ciéncia Politica e Relag¢fes Internacionais. Para Mearsheimer
(2001), o que a moeda ¢ para a Economia, 0 poder é para as Rela¢Ges Internacionais.Diante
disso, oconceito de poder recebe uma diversidade de interpretacdes teoricas, comperguntas
que véo desde o que o poder é em si, COmo opera, 0 que representa ou como medi-lo. Gilpin
(1981, p. 13) sugere que o conceito de poder, por exemplo,é “um dos mais problematicos no
campo de Relagdes Internacionais”. Em outro momento, Waltz (1986, p.333) chama atencéo
que uma definicdo Unica de poder permanece ainda um assunto controverso no campo. No
entanto, o que € consenso na literatura é a necessidade de compreender o papel fundamental
que o poder tem nas dinamicas internacionais, haja vista a falta de unanimidade no assunto
(Guzzini, 2000; Baldwin, 2013).

De modo pratico, ha duas definicbes dominantes sobre o poder. Por um lado, entende-
se que o aspecto fundamental do poder reside nos recursos materiais tangiveis que um Estado
possui, sejam estes em termos de territorio, populacdo, forcas armadas ou recursos naturais
(Cohen, 2015; Baldwin, 2013).Essa abordagem de denominada “power-as-resources” surge
dos realistas consagrados do campo (Waltz, 1979; Mearsheimer, 2001), e traz consigo a
praticidade emseu uso, uma vez que provém de medidas quantitativas que sdo mais
apropriadas para a analise empirica. De acordo com (Armijo; Muhlich; Tirone, 2014), autores
que se propdem a investigar se ha ou ndo uma alternancia de poder no Sistema Internacional
comumente voltam-se para observar a distribuicdo de capacidades entre os Estados. Desse
modo, Cohen (2015) afirma que se torna mais simples quantificar e medir o poder para
aqueles que optam por essa abordagem, visto que o conceito pode ser consideravelmente
abstrato por vezes. Para tanto, existem alguns indicadores que calculam o poder de um Estado
a partir de determinados atributos materiais, a exemplo do Composite Index of National

Capabilities (CINC),e do Comprehensive National Power (CNP), desenvolvido por
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pensadores estratégicos da China. De acordo com esses dados, os Estados Unidos sdo os que
possuem maiores capacidades materiais que podem se traduzir em influéncia global.

Ainda que esse tipo de analise sejafundamental no campo das Relag¢Ges Internacionais,
sdo identificadas algumas limitacdes. A propria definicdo de quais parametros serdo avaliados
para mensurar o poder pode ser arbitraria e subjetiva, além de carecer de capacidade
explicativa (Guzzini, 2009; Strange, 1988). Além disso, olhar exclusivamente para casos
especificos de capacidades particulares especificas de cada pais deixa de lado as estruturas por
trés das acdes de cada ator (Kitchen; Cox, 2019).

Por outro lado, entende-se que o poder parte de uma relagdo na qual o comportamento
de um ator influencia outro ator (Baldwin, 2013; Barnett; Duvall, 2005). Robert Dahl (1957)
propds o conceito de “poder relacional”, ao defini-lo como a habilidade do ator A causar uma
mudanca no comportamento do ator B.A partir dessa abordagem, surge um questionamento
posterior na literatura: o poder precisa ser necessariamente intencional, ou ele pode operar de
maneira indireta? Diante disso, surge a ideia do poder relacional como representativo de
apenas uma face do poder que diz respeito a uma acao intencional dos atores, enquanto ha
outra face que representa agdes ndo intencionadas. De acordo com Bachrach e Baratz (1962),
enquanto a acdo direta diz respeito a uma face do poder, as infraestruturas sistémicas podem
ser definidas como a segunda face na qual o poder é exercido. Assim, ha outra maneira
deenxergar o poder focando em estruturas no qual o poder é exercido e todos os atores
experienciam em comum. Nessa outra face do poder, a influéncia é exercida ndo por meio de
propriedades individuais de um Estado, mas sim pela estrutura que abarca todas as relagdes no
sistema (Cohen, 2015; Bachrach; Baratz, 1962). Nas palavras de Armijo et al. (2014, p. 69), a
segunda face do poder se trata: “[...] do exercicio indireto [...] como quando A concebe e
distorce as regras de uma instituicdo que subsequentemente limita as escolhas disponiveis
para B”.

Tal compreensédo sobre as relagdes de poder sob lentes de acdo indiretas e sistémicas
entre os atores e suas multiplas faces de poder consagra-se posteriormente com o conceito de
“poder estrutural”. Conforme desenvolvida por Susan Strange, essa concepcdo destaca a
ligacdo indissocidvel entre os aspectos politicos e econdmicos das relacdes de poder no
cendrio internacional(Strange, 1987, 1988). Assim, ter poder politico requer influéncia sobre
as estruturas legais e politicas, enquanto possuir poder econémico envolve a capacidade de
mobilizar capital e recursos econdmicos. Guzzini (1993) contribui para essa perspectiva ao

destacar a difusdo do poder internacional, evidenciando redes interconectadas que
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transcendem as fronteiras nacionais dos Estados. Essa difusdo continua de fontes de poder e
atores que influenciam a economia politica global contribui para a compreensdo do poder
estrutural como algo que vai além das fronteiras nacionais e que envolve uma complexa rede
de atores e interesses interligados. Assim, a analise do poder estrutural, conforme delineada
por Susan Strange e outros estudiosos, proporciona uma abordagem abrangente para entender
as dindmicas de poder nas relagdes internacionais, incorporando tanto os aspectos politicos
quanto econdmicos em uma rede interconectada de influéncia, fundamental para a
compreensdo das relacdes de poder em um contexto global em constante evolugéo.

Partindo do pressupostoque as dindmicas de poder na Economia Politica Internacional
sdo permeadas por elos indiretos e intangiveis, 0 que importa mais que as capacidades
materiais sdo as estruturas e as relagdes entre os atores. Nas palavras de Strange (1996, p. 25):
“considero que capacidades ou recursos sdo uma maneira limitada de julgar o poder relativo;
é mais "poder sobre” do que "poder de" que importa”. Assim, o poder € concebido a partir das
estruturas sob as quais os atores dentro da economia politica internacional atuardo, sendo
estes os Estados, as instituicdes politicas, os atores privados e aqueles que produzem
conhecimento (Strange, 1988).

Operacionalmente, o poder estrutural se manifesta quando um ator dominante obtém
vantagens que lhe permitem reescrever as regras do jogo no cenario internacional.
Diferentemente de abordagens anteriores, Strange (1996) destaca que esse poder pode ser
exercido ndo apenas de maneira indireta, mas também de forma mais proativa, com o objetivo
de alcancar resultados favoraveis em relacdo a outros atores. Guzzini (1993) refere-se a esse
aspecto como “poder institucional indireto”, no qualas regras do jogo também sdo
manipuladas de maneira deliberada. Assim, as dinamicas da Economia Politica Internacional
sdo moldadas pela interacdo de influéncias, tanto deliberadas quanto ndo intencionais.Na
pratica, o poder estrutural se manifesta por meio das “decisdes” e “nao-decisdes” tomadas por
governos e outros atores. Em outras palavras, embora os atores nem sempre tenham a
intencdo ou o controle total sobre os efeitos de suas acles, as estruturas internacionais estao
dispostas de tal maneira que as decisdes em um pais estdo sistematicamente interligadas e
afetam outros atores(Guzzini, 1993).Portanto, o poder estrutural ndo se limita a influéncias
diretas; ele também abrange influéncias indiretas e institucionais que moldam as regras do

jogo na arena internacional.’

°  Para uma anélise mais detalhada, ver Kitchen e Cox (2019).
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E a partir dessa relacdo inseparavel que Strange (1988) defende que o poder estrutural
em quatro distintas estruturas relacionadas entre si. Na tentativa de exemplificar
detalhadamente, Strange sugere que o poder estrutural pode ser enxergado como uma
piramide triangular dividida em quatro faces, cada uma representante das quatro estruturas na

qual o poder é exercido, conforme ilustrado na Figura 3.

Figura 3 - As quatro faces do poder estrutural

1 mowled ge
security knowledge

finance St production

Fonte: Strange (2015, p. 15).

De acordo com a Figura 3, nota-se que por mais que cada estruturaseja separada, todas
se relacionam entre si igualmente. De maneira visual, € possivel comparar com uma piramide
ou um tetraedro — nesse sentido, cada estrutura é pensada como igualmente importante e
dependente das outras, e cada face ergue-se e apoia-se a partir das outras trés (Strange, 1988).
Na Figura 4abaixo, é exemplificado como cada face ndo assume uma importancia maior do

gue as outras:

Figura 4 - Equivaléncia das quatro faces
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[

Fonte: Strange (2015, p. 15).



49

Diante disso, é fundamental compreender que o poder estrutural se manifesta em
diversas dimensfes, cada uma representando uma faceta de seu funcionamento. Essas
dimens@es incluem a seguranca, a producdo, o crédito e o conhecimento. Em outras palavras,
o dominio do poder estrutural reside no ator, frequentemente o Estado, que exerce controle
sobre aspectos cruciais, tais como a seguranca de outras nagfes, o sistema de producédo de
bens e servigos, as estruturas de crédito e finangas, bem como o controle sobre o
conhecimento, que pode englobar desde o conhecimento técnico até a lideranga em ideias e
valores (Strange, 1987, 1988). Cada uma dessas areas constitui uma pega-chave no jogo do
poder estrutural, contribuindo para a influéncia e a capacidade de reconfigurar o ambiente
internacional de acordo com os interesses do ator dominante.

A face da seguranca na economia politica internacional refere-se a estrutura de poder
que € criada a partir do fornecimento de seguranca — geralmente a instituicdo estatal que tem o
monopolio do uso da forca legitimo — a outros atores. Isso Ihes permite delinear e constranger
as acOes de outros no cenario internacional, dado que podem conseguir adquirir vantagens
frente a outros, e isso geralmente tera um impacto sobre quem receberd o qué na economia
(Strange, 2015). De maneira mais subjetiva e difusa, a face do conhecimento abrange o que se
acredita (no que tange a principios morais e outras crencgas), 0 que se é conhecido e 0s canais
pelos quais o conhecimento é em geralreproduzido. O que € interessante de apontar nessa face
é que, ao contrério das outras, ela opera de maneira inversa: enquanto o poder derivado das
outras estruturas na capacidade positiva de fornecer seguranca, organizar a producdo e
fornecer crédito, o poder do conhecimento estd comumente associado a capacidade negativa
de modo em que se nega e exclui conhecimento de outros atores para garantir vantagens, ao
invés de transmiti-lo (Strange, 2015).

Em seguida, Strange (2015) define quea face da producédo diz respeito aquilo que se
cria riqgueza na economia, ou seja, € 0 conjunto de todos os arranjos que determinam quem
produz, para quem eo qué produz, bem comode qual modo e em quais termos a rigqueza sera
gerada. Historicamente, houve duas grandes mudancas na estrutura de producdo mundial na
economia politica global: primeiramente, a transicdo para o capitalismo de mercado no
noroeste europeu e, em seguida, a mudanca do que era antes confinado a producéo nacional
orientada para o crescente mercado mundial — o estagio da internacionalizacdo da producdo.

Por altimo, a face do crédito é estrutura que ganhou maior importancia ao longo do
fim do século XX, sobretudo frente ao desenvolvimento do capitalismo financeiro. Essa

nogdo da importancia do papel do credito é essencial para o debate sobre poder na EPI, uma
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vez que a autora sugere que a economia evoluiu a tal ponto que as finangas assumiram um
papel que antes a producdo dominava. Tal relevancia reside na capacidade do crédito em
determinar os resultados em outras estruturas — tais como seguranga, produgdo e pesquisa.
Isso pode ser entendido a partir da divisdo que Strange (1994) prop0s para compreender a
estrutura financeira, sendo formada por dois aspectos indissociaveis. Em primeiro lugar, tem-
se as estruturas nas quais o crédito é criado — compreendidas por bancos e governos — e, em
seguida, 0s sistemas monetarios nos quais se determina os valores relativos em que as moedas
serdo trocadas umas pelas outras, seja por politicas monetéarias ou pelo mercado. Dessa forma,
aquele que controla o crédito em uma economia avancada possibilita ou impossibilita 0 gasto
e poder de compra de outros atores, influenciando ndo sé mercados de producdo, mas também
determinando taxas de cambio a partir do crédito em que a moeda € determinada — ou seja,
afetando atores que ndo possuem uma moeda forte capaz de tornar-se fonte central de credito.
Um exemplo desse controle pode ser observado a partir do papel que o dolar desempenha no
SMFI, haja vista a maneira como a moeda reverbera no privilégio exorbitante estadunidense.
Diante disso, Kitchen (2019) destaca que as financas e a producdo globais sdo areas
que evidenciam conjuntamente como o poder estrutural influencia as condi¢des nas quais 0s
Estados vao atuar, sobretudo quando em favor dos Estados Unidos. Isso se deve ao fato de
que o final do seculo XX e o inicio do XXI testemunharam mudangas estruturais
significativas na producdo e nas financas, redefinindo a dindmica das relacdes entre Estados e
empresas. Em esséncia, essas transformacfes tém um impacto exponencial na natureza do
Estado, dada a profunda integracdo da economia mundial que transcende fronteiras nacionais,
permitindo que atores além do Estado disputem pelo poder(Strange, 1994). A fim de tratar
especificamente da modificacdo dessas relacdes, a subsecdo seguinte tem como objetivo
apresentar a teoria do poder estrutural para além das relacdes entre Estados, dando maior
atencdo ao surgimento de atores como grandes empresas internacionais na busca pelo poder

estrutural.

3.2 PARA ALEM DO ESTADO? O SETOR PRIVADO E SUA RELEVANCIA PARA A
CONSTRUCAO DOPODER ESTRUTURAL

Para além do papel do Estado, o setor privado também tem uma atuacdo na construcdo
do poder estrutural global. Embora muitas teorias das Relaces Internacionais releguem as

multinacionais um papel secundario, a realidade nos mostra que essas empresas
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desempenham um papel cada vez mais central nas dinamicas de poder internacional desde o
final do século XX e s&o téo decisivas quanto os Estados (Strange, 1991). Isso se deve ao fato
de que o final do século XX e o inicio do século XXI testemunharam um aumento
significativo do poder das corporacdes transnacionais, impactando profundamente as relacoes
entre Estados e mercados. Nesse contexto, as TICS permitiram que atores, como as grandes
corporacdes, exercessem um poder considerdvel além das fronteiras nacionais (Gilpin, 1975).

Considerando esse cenario, Strange (1991, 1994) argumenta que o ritmo acelerado das
mudancas tecnoldgicas provocou uma transformacdo nas relagdes entre os mercados e 0
Estado. A progressdao tecnoldgica e as forcas de mercado estdo intimamente entrelagadas,
fortalecendo assim o poder estrutural. As mudancas estruturais nos setores financeiro e de
informagdo e comunicacdo tém coletivamente contribuido para redefinir o relacionamento
entre 0 governo e as empresas. Nesse contexto, a constante evolugdo da tecnologia leva a
variacdes no exercicio desse poder estrutural. Em outras palavras, os trés atores — Estado,
mercado e tecnologia — séo veiculos de transformagéo (Strange, 1991, 1994).

Cada um desses atores sistémicos, portanto, influenciaréd a natureza dos quatro pilares
do poder estrutural. Contudo, Strange (1991) observa que a tecnologia, embora seja um
agente fundamental de mudancga estrutural, € uma entidade intangivel que requer uma analise
cuidadosa. Nesse sentido, é essencial determinar quem ou o que controla o setor tecnoldgico a
fim de alcancar resultados desejaveis. Embora o controle da tecnologia esteja frequentemente
ligado aos interesses de agentes governamentais, como 0 governo, é identificado na literatura
que as corporagdes tém progressivamente ganhado uma influéncia crucial.

Foi diante dessa inquietacdo queo surgimento atores ndo-estatais (NSAs, na sigla em
inglés) fez com que os académicos se vissem diante da necessidade de desenvolvimento de
um arcabouco analitico para analisar o papel dos atores publicos e privados
internacionalmente (Babic; Fichtner; Heemskerk, 2017; Josselin; Wallace, 2001).Em termos
conceituais, de acordo com Arts (2003), os NSAs sdo atores que, embora ndo representem a
autoridade estatal, desempenham um papel internacional relevante nas relacGes internacionais.
Isso acontece quando essas entidades possuem um alcance substancial, um eleitorado
significativo em diversos paises e sdo capazes de influenciar a politica internacional,
geralmente obtendo acesso as arenas politicas (Arts, 2003). OsNSAs podem ser categorizados
em cinco grupos na literatura: Organizacbes Intergovernamentais (IGOs), Organizacdes
Internacionais N&o Governamentais (INGOs), Corporacdes Transnacionais (TNCs),

comunidades epistémicas e uma categoria geral (Arts, 2003).Neste contexto, foco desta
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pesquisa se volta para a compreensdo de como as Corporagdes Transnacionais (TNCs)
contribuem para a construcdo do poder estrutural. Segundo Arts (2003, p. 8), as TNCs séo
definidas como “organizagdes comerciais de grande porte, com fins lucrativos, que mantém
escritérios e/ou unidades de producdo em diversos paises ao redor do mundo”. E importante
notar a distingdo entre TNCs e Corporages Multinacionais (MNCs): enquanto as primeiras
centralizam suas operagdes globais dentro da mesma empresa, buscando uma divisédo do
trabalho em ambito mundial, as Gltimas replicam suas atividades em diversos paises para
minimizar riscos comerciais (Higgots et al, 2000). Ainda assim, para os propdésitos deste
estudo, usaremos ambos 0s termos como sinGnimos, seguindo a simplificagdo conceitual
apresentada por Arts (2003).

Analisaras TNCs na composi¢do do poder estrutural é importante pois, enquanto o
Estado baseia-se no principio da soberania e territorialidade, para o mercado, ao contrario,
ndo ha limites para a sua expansdo. Como resultado, isso cria um cenario propicio tanto para
cooperacdo quanto para conflitos entre essas duas entidades, de modo que se justapGem.
Nesse novo modo de funcionamento, o setor oficial se v& compelido a estabelecer
negociacbes com empresas para garantir sua sobrevivéncia, justamente por que sdo essas
empresas que detém o controle ndo s6 sobre a tecnologia, mas também sobre o capital e
presenca em novos mercados que os Estados querem adentrar (Stopford; Strange, 1991).

Dessa forma, estabelece-se uma interdependéncia entre o setor oficial e o setor
privado, dando margem para que alguns Estados tirem proveito dessa relagdo. Um exemplo
ilustrativo desse fendmeno é visivel no desenvolvimento do setor de telecomunicagdes, no
qual a dindmica de liberalizacdo do mercado global, fomentada pelos Estados Unidos,
favoreceu o0s interesses comerciais do pais. Nesse contexto, os Estados Unidos se
beneficiaram do éxito das negociagdes de liberalizacdo do comércio, protegendo, assim, sua
participacdo no mercado doméstico. Simultaneamente, continuaram a pressionar pela
liberalizacdo do mercado global de servicos e equipamentos de telecomunicacdes (Hills,
1994; Malkin, 2022; Starrs, 2013).

Nesse sentido, ha a argumentacdo de que os Estados que detém autoridade politica
sobre as estruturas da globalizacdo utilizam essa posicdo privilegiada para impor custos e
constranger outros atores no Sistema Internacional. Por sua vez, os mercados desempenham
um papel crucial na obtencdo de poder, uma vez que controlam recursos essenciais, como a

tecnologia (Farrell; Newman, 2019). Essa dindmica revela como as relaces entre 0s setores
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oficial e privado podem ser estrategicamente exploradas pelos Estados para consolidar e
expandir sua influéncia no cenario internacional.

Nesse contexto, surge o conceito delineado por Strange e Stopford (1991) como
“diplomacia triangular”, ilustrado na Figura 5. Com a transformacéo na dinamica das relagoes
internacionais, os Estados ja ndo detém o mesmo poder para seguir politicas de forma
independente. Em vez disso, a diplomacia estd evoluindo para uma abordagem triangular,
abrangendo ndo apenas os atores tradicionais, como embaixadas e ministérios das relacdes
exteriores, mas também membros de outros ministérios governamentais e executivos de
empresas locais e multinacionais. Essa mudanca reflete a crescente interdependéncia entre
governos e o setor privado, demandando que ambos considerem mutuamente seus interesses
na formulacdo de politicas e nas negociacdes internacionais. Essa abordagem mais abrangente
reconhece a complexidade das relagdes contemporaneas, em que 0s interesses estatais e

empresariais se entrelagam de maneira intricada.

Figura 5 - A nova diplomacia triangular
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Fonte: Stopford, Strange e Henley (1991, p. 30).

Ainda neste escopo, e aprofundando a teoria de Strange, Babic et al. (2017) propoem
um enquadramento tedrico no qual é possivel identificar como ocorrem de fato as dinamicas
entre Estados e MNCs. Para os autores, ambos operam como focos de forcas sociais que
competem pelo poder e pela defesa de seus interesses globalmente. Na pratica, isso significa
gue ambos ndo estdo separados, e operam como iguais nas relacdes econdmicas e politicas
internacionais. Dessa forma, 0s autores apresentam uma estrutura tedrica na qual é possivel
observar que os Estados e as MNCs podem se influenciar por um lado, ou dominar uns aos

outros dependendo da situacdo. Observando especificamente empresas estatais (SOEs, na
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sigla em inglés para state-ownedenterprises) identifica-se que suas dinamicas partem de uma
relacdo de dependéncia matua, na qual os Estados podem controlar empresas para participar
do capitalismo global, da mesma forma que empresas podem criar conexdes internacionais
que abrem espaco para a expansao do poder do Estado.A Figura6abaixo demonstra como tais
relacbes ocorrem na pratica. Uma empresa estatal C1 pode ter propriedade compartilhada
entre os estados S1 e S2, e apoiar as ambicOes geopoliticas de S1 em detrimento de S2. Ao
mesmo tempo, S3 pode se sentir ameacado pelas atividades de C1 e optar por se aliar a S2,
formando uma frente contraria a C1. Além disso, uma multinacional como C3 poderia utilizar
a jurisdicdo de S1 para evitar 0 pagamento de impostos, resultando em uma vantagem
competitiva em relacdo a empresa C1 (Babic; Fichtner; Heemskerk, 2017)

Figura 6 — Uma perspectiva realista sobre o poder estatal e corporativo no sistema internacional

Fonte: Babic, Fichtner e Heemskerk (2017).

Nesse sentido, é possivel pensar que grandes agentes privados globais, como as
corporagdes, enquanto importantes focos de forcas sociais que competem pelo poder e pela
execucdo de seus interesses dentro do capitalismo global em conjunto com o Estado. E dentro
dessa estrutura que Estados e corporacbes podem influenciar ou dominar uns aos outros a
partir de relacBes de dependéncia e dominacdo mutua: de um lado, os Estados podem ser
proprietarios e controlar empresas como uma estratégia para participar do capitalismo global,
de outro, as empresas podem estabelecer conexGes por meio de processos de
internacionalizacdo que afetam o poder do Estado (Babic; Fichtner; Heemskerk, 2017).

Especificamente, essa dinamica publico-privada pode ser identificada com o fenémeno
da “privatizagdo do conhecimento”, o qual tornou 0s Estados cada vez mais dependentes das
empresas para a criacdo e aplicacdo do conhecimento (Mykelta, 2018). Essa dependéncia

levou a uma relacdo de cooperagdo entre os Estados e empresas para aumentar a
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competitividade nacional, na qual as TNCs ganham a capacidade de controlar novos
conhecimentos e influenciar o progresso tecnoldgico, enquanto os Estados tém um papel
reduzido na geragdo e no acesso a alternativas de conhecimento. Um exemplo notavel disso,
conforme apontado por Higgot (2000), é o surgimento da estratégia competitiva do Estado
nos Estados Unidos, onde politicas foram desenvolvidas para apoiar as grandes empresas e,
assim, assegurar vantagens para o pais no contexto global. A implementacdo de medidas
como a lei de protecdo a propriedade intelectual domeéstica permitiu aos Estados Unidos
apoiar as empresas norte-americanas na competicdo global, consolidando sua posicéo
dominante.

Trazendo para 0 contexto mais recente, isso se torna ainda mais relevante em uma
economia digital, onde assistimos a ascensao das gigantes tecnolégicas, conhecidas como "big
techs”. Como exemplo, Pecequilo e Marzinotto Janior (2022) apontam que ha uma expressiva
integracéo entre 0s setores publico e privado na expanséo e busca pelo poder. Ao observarem
especificamente o caso das big techs norte-americanas, concluiu-se que ha uma concentragdo
de poder estrutural em um numero limitado de atores privados — capacidade que nenhum
Estado anteriormente conseguiu reter. Nesse cendrio, para além da figura estatal, empresas
transnacionais também funcionam como uma entidade Unica e conjunta privada em defesa de
seus proprios interesses, disputando vantagens com o setor oficial (Pecequilo; Marzinotto
Junior, 2022).

Frente a esse cenario, se no passado era observavel que as questfes relacionadas aos
interesses de poder poderiam ser facilmente resolvidas dentro das fronteiras estatais, onde a
autoridade era centralizada e claramente determinada, a realidade contemporanea aponta para
uma ampliacdo ndo apenas da autoridade, mas também das dinamicas de poder. Em suma, as
relacbes no SMFI nem sempre serdo nitidamente delineadas e restritas a um Unico ator, sendo
profundamente influenciadas pelos interesses de diversos participantes privados (Stopford;
Strange; Henley, 1991; Strange, 1994). Essa evolucdo destaca a complexidade crescente das
interacdes internacionais, em que as fronteiras tradicionais entre o publico e o privado se
tornam mais fluidas, impactando significativamente a dindmica do SMFI.

Dada a complexidade da dualidade entre o pablico e o privado na construcéo do poder
estrutural, torna-se particularmente interessante analisar o caso da China. A poténcia
emergente tem sido constantemente associada a um modelo de desenvolvimento que abarca
altos niveis de dominio estatal corporativo, no qual a evolu¢do do mercado € guiada sobretudo

levando em conta os interesses do Estado (Babic; Fichtner; Heemskerk, 2017; Jenkins, 2019;
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McNally, 2015, 2012; Pei; Zheng, 2015). Contrastando com o modus operandi ocidental das
economias liberais, a China elevou seu peso econdémico no SMFI nas Ultimas décadas com
politicas pautadas no capitalismo de Estado, podendo desafiar como as relagcdes de poder
operam atualmente em ambito global. Essa relagdo sera abordada em detalhes no capitulo

subsequente.

3.3 CONCLUSAO DO CAPITULO

Neste capitulo, foram estabelecidas as bases conceituais para a analise das dindmicas
de poder no SMFI. Inicialmente, apresentou-se os conceitos de poder da literatura de EPI com
destaque para o poder estrutural. Este conceito revelou-se basilar para a compreensdo das
intrincadas interacBes entre Estados, instituicbes e empresas privadas, destacando as
dependéncias historicas, normas e instituicdes que moldam as condi¢cbes em que os Estados
operam, criando oportunidades e limitagcdes que afetam a ascensdo de moedas na hierarquia
monetaria. Nesse sentido, parafraseando Kitchen e Cox (2019), para tratar a questdo da
alternancia de poder no Sistemaé necessario olhar menos para capacidades especificas dos
proprios atores, e dar mais atencdo para as estruturas de poder que permeiam as relacdes entre
Estados. Assim, enquanto o poder relacional é especifico, o poder estrutural é geral, pois
molda as estruturas dentro das quais os atores terdoque operar.

Além disso, foi explorada a crescente influéncia dos atores privados na reconfiguracao
das dinamicas de poder do SMFI. A medida que o cenario global passa por transformacdes
estruturais significativas, especialmente nos setores de producéo e financas, os Estados ja nao
detém o monopolio do poder, e empresas e atores ndo estatais desempenham um papel crucial
na busca pelo poder e na influéncia sobre as relagfes internacionais. Diante disso, o impacto
das mudancas tecnoldgicas e das forcas de mercado nas relacdes entre Estados e mercados,
realca a interconexdo desses fatores e o fortalecimento do poder estrutural (Strange, 1991).
Nesse contexto, a evolucdo continua da tecnologia emerge como um agente transformador
relevante, moldando as relacdes de poder e redefinindo o papel do Estado.

Em resumo, este capitulo estabeleceu trés premissas fundamentais: a interligacédo entre
politica e economia no SMFI, a influéncia das estruturas nas relagdes de poder entre 0s paises
e o papel central desempenhado por corporacdes, mercados e tecnologia na constituicdo do
poder estrutural. Essas premissas servem como uma base para a analise das dinamicas de

poder no contexto do SMFI, destacando a complexa teia de interconexdes entre atores estatais



57

e ndo estatais que forjam o cenario econdmico global. A medida em que se avanca nessa
pesquisa, continua-se a explorar as implicacbes dessas premissas e sua aplicacdo préatica nas
complexas relacbes de poder que definem o SMFI e as moedas internacionais, olhando
especificamente para o objeto central deste estudo: o luane Digital no escopo da Rota da Seda
Digital.
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4 A CHINA NO SMFI: O E-CNY E A ROTA DA SEDA DIGITAL COMO
ESTRATEGIAS CONJUNTAS DE EXPANSAO GLOBAL

Ao revisitar a discussdo tedrica deste estudo, fica evidente que restringir a
compreensdo da internacionalizacdo da moeda aos determinantes politicos e econdémicos
consagrados na literatura convencional é limitar-se diante da importancia de alguns fatores
cruciais. Entre eles, destacam-se: a influéncia do setor privado na formacéo da aceitacdo da
moeda; 0 impacto das estruturas de poder na construcdo da hierarquia monetéaria; e a
significativa relevancia da competicdo tecnoldgica, a qual acrescenta complexidade ao debate
sobre como as moedas alcangam projecdo internacional. Diante disso, esse capitulo final tem
como objetivo retomar as contribuicdes tedricas construidas ao longo do trabalho e relaciona-
las com a estratégia de expansdo global da China, sobretudo no &mbito de sua CBDC dentro
da iniciativa da Rota da Seda Digital.

De inicio, é visto que a origem e as repercussoes da Crise Financeira Global de 2007-
2009 (CFG) desencadearam debates significativos sobre uma potencial reorganizacdo da
hierarquia do SMFI (Benney; Cohen, 2022; Drezner; Mcnamara, 2013; Gourinchas; Rey;
Sauzet, 2019; Helleiner, 2010; Kirshner, 2014; Norrlof et al., 2020). O contexto da crise
incitou reflexbes sobre o funcionamento do SMFI e sobre o papel reservado para as
economias emergentes, particularmente como evidenciado nas proposi¢Gesdestacadas no
Capitulo 2 desta dissertacdo. Nesse cenario, examina-se a insatisfacdo chinesa em relacdo a
supremacia do délar no SMFI, ao delinear na primeira subsecdo o crescimento econémico
expressivo da China e as estratégias empregadas na internacionalizacdo do RMB.
Primeiramente, é visto que ndo obstante ao crescente peso da economia chinesa, 0 uso
internacional da moeda chinesa ndo acompanha o tamanho de sua economia. Essa discussdo
inicial visa abordar a "anomalia chinesa™ na arquitetura financeira global, apontando para a
ascensdo da China como a maior nacdo comercial, mas sem uma moeda de uso internacional
correspondente. Isso contrasta com a historia do século XIX e XX, onde a supremacia
monetaria acompanhou a ascensdo das poténcias dominantes. A discrepancia ressalta as
assimetrias de poder que sustentam o dodlar, evidenciando uma peculiaridade na ordem
financeira e monetéaria global atual, sobretudo desde o colapso do Sistema Bretton Woods.

Dentre as politicas de internacionalizacdo do RMB, destacam-se nessa pesquisa: 0
papel das empresas chinesas, a utilizacdo dos centros financeiros globais offshore, a intensa

coordenagédo estatal com acordos de swap cambiais com bancos centrais ao redor do mundo,
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e, por fim, o controle do Estado sobre as reformas cambiais e do setor financeiro.O que é
interessante é analisar como essas politicas exibem como esse processo € marcado por um
modus operandi sino-capitalista, no qual a China remodela as relagbes entre seu Estado e
mercados, sobretudo com o controle articulado estatal em prol de seus objetivos de expansao
internacional.

Tal cenério é essencial para apresentar posteriormente a CBDC chinesa, o luane
Digital ou e-CNY. Na segunda subsecdo, entende-se que a implementacdo do luane Digital
emerge como parte integrante da estratégia de internacionalizacdo do RMB, que conversa
sobretudo com a estratégia de expansao global da China. Essa iniciativa ndo apenas reforca o
papel do RMB nas transacdes internacionais, mas também se alinha com o ambicioso projeto
de poder global da China, notadamente a Rota da Seda Digital (RSD). Em um contexto em
que a redefinicdo do poder estrutural do délar se torna crucial, a analise mais aprofundada
desses elementos especificos torna-se imperativa para compreender o papel distintivo da
China no SMFI.

Diante disso, objetiva-se em seguidacompreender como esses elementos se relacionam
com a possibilidade de romper com o poder estrutural do délar, dado que a China conquista
uma infraestrutura digital com o objetivo de promover a internacionalizacdo de sua moeda e
ditar as normas do campo tecnoldgico. Para tanto, na terceira subsecdoserdo analisadas trés
frentes de atuacdo da RSD adaptadas de Cheney (2019), quais sejam:

a) infraestrutura fisica e tecnologias avangadas;

b) estabelecimento de normas e governanca digital;

c) comércio digital. ldentifica-se que essas categorias atuam de maneira inter-
relacionada, de modo que é possivel delinear como o luane Digital encontra eco
em cada uma dessas dimensoes.

Assim, por meio de uma pesquisa que utiliza declaragdes publicas de autoridades,
artigos académicos e publicacGes da midia, Cheney (2019) define um mapa conceitual que
sera detalhadamente abordado nessa pesquisa, a fim de desenvolver analise desse trabalho.

Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais deste capitulo, em que se busca
retomar o que foi abordado para construir uma analise coerente, destacando a relevancia dos
temas discutidos e delineando as contribui¢fes desta pesquisa para a compreensao mais ampla

de como o luane Digital pode ou ndo impactar no poder estrutural do délar.
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4.1 A CHINA NO SMFI E AINTERNACIONALIZACAO DO RMB

Desde o p6s-CFG, a China testemunhou um crescimento econdmico notével,
consolidando-se como a segunda maior economia mundial, ficando apenas atras dos Estados
Unidos. Dentre os aspectos mais destacados desse avanco econémico estdo os elevados
indices de Produto Interno Bruto (PIB) e PIB Paridade de Poder de Compra (PPP), 0s
consideraveis investimentos externos diretos (IED), a posicdo de credora da China com a
acumulacdo de reservas cambiais e 0 desenvolvimento significativo da economia digital. A
convergéncia dessas areas esta alinhada com as estratégias de expansao adotadas pela China
ao longo das ultimas décadas, o que se traduz em um aumento significativo do peso de sua
posicao global e na ampliacdo de sua capacidade de autonomia noSMFI.

Conforme indicado pela Tabela 5, utilizando dados do Banco Mundial, observa-se que
em 2008, o PIB chinés representava 7,15% do total do PIBmundial, alcangando praticamente
0 dobro desse valor em 2022, com uma representacdo de 15,47%. A previsdao da Economist
Intelligence Unit sugere que a China ultrapassara os Estados Unidos em termos de PIB total
até 2026 (EIU, 2015, p.3). No que diz respeito ao PIB PPP, a China ja superou os Estados
Unidos, aumentando sua participacdo de 12,01% em 2008 para 18,44%, enquanto os Estados

Unidos experimentaram uma queda de 17,64% para 15,47%.

Tabela 5 - Comparacéo entre China e EUA em termos de PIB e PIB PPP relativo ao PIB mundial

Pais PIB PIB PPP
2008 2022 2008 2022
China 7.15% 17.72% 12.01% 18.44%
Estados Unidos 23% 24.11% 17,64% 15.47%

Fonte: Elaboragdo propria. Banco Mundial (2008 — 2022).

Em linhas gerais, o avanco econdmico foi impulsionado por elevados niveis de
investimento e um rapido crescimento das exportacdes, promovendo mudancas estruturais
significativas e aumentos de produtividade (Jenkins, 2019). Segundo o autor, o periodo
subsequente pode ser subdividido em quatro fases principais, a saber:

a) transicdo de uma economia centralmente planejada para uma economia de

mercado, criando um 'sistema de dupla trilha’;

b) transicdo para uma “economia de mercado socialista”;
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c) profunda integragdo mundial; e

d) periodo de “nova normalidade”.

A primeira fase teve inicioap6s o sucesso das reformas rurais lideradas por Deng
Xiaoping, com transicdo de uma economia centralmente planejada para uma economia de
mercado, denominada de“sistema de dupla trilha”. Essa via de mdo dupla se refereao
planejamento central, que garantia estabilidade e permitia ao governo alcangar suas metas, ao
mesmo tempo em que permitia o desenvolvimento de um mercado para a alocagéo de bens
especificos. 1sso levou a um sistema de precos de duas camadas, com muitos bens tendo um
preco planejado baixo definido pelo estado e um preco de mercado mais alto. Particularmente,
as Zonas Econdmicas Especiais (ZEES), criadas ao final da década, exemplificaram essa
abordagem, atraindo empresas estrangeiras sem afetar as atividades das empresas estatais
(Jenkins 2019, Naughton, 2007).

Em 1992 foi declarada a segunda fase ap0s a declaracdo de apoio do PCC a uma
economia de mercado socialista (Zemin, 1992). Nessa etapa, a China expandiu asas relacdes
de mercado internamente ao continuar apoiando a expansdo empresarial com a privatizacéo e
da liberalizacdo do comércio,além de negociar a adesdo a Organizacdo Mundial do Comércio
(OMC) internacionalmente. Nesse cenario, 0s sistemas bancario e financeiro passaram por
extensas reformas, com a criacdo das bolsas de valores de Xangai e Shenzhen em 1992, além
do estabelecimento do regime de cambio estrangeiro unificado ea conversibilidade da conta
corrente (Jenkins 2019, Naughton, 2007).

Em seguida, teve inicio a fase de maior integracdo da China com a economia mundial,
a partir de seu ingresso na OMC em 2001. Nessa fase, destaca-se 0 aumento expressivo da
taxa de crescimento econdmico, sobretudo no ambito do crescimento das exportacdes, e 0
crescimento do setor privado com foco na lucratividade e produtividade (Jenkins, 2019). A
partir disso, o governo também comecou a incentivar as empresas chinesas a globalizar-se
como parte dessa integracdo global, particularmente estratégia “GoingGlobal” por meio de
investimentos diretos estrangeiros (IDE). Delineada nos planos quinquenais de 2000 e 2005,
essa estratégia visava incentivar empresas chinesas competitivas a investirem diretamente no
exterior, ampliando as exportacdes e estabelecendo grandes multinacionais (Zheng, 2015). Os
objetivos dessa estratégia conforme apresentados no 16° Congresso do Partido Comunista em
1999 foram:

a) facilitar a expansdo do investimento direto chinés no exterior ao descentralizar e

flexibilizar as aprovagdes para a saida das corporacdes;
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b) aprimorar o padréo e a qualidade dos projetos de investimento;

c) diminuir as restricoes de controle de capital e estabelecer novos meios de
financiamento; e

d) alinhar a estratégia de internacionalizacdo das empresas chinesas com outras
politicas externas, visando fortalecer o reconhecimento global dessas marcas
(Cintra; Pinto, 2017; Deng, 2013).

Graéfico 1 - Fluxos de IDEchinés, em milhdes de US$, 1990-2022
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Fonte: UNCTAD (2023).
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O investimento estrangeiro anual da China registrou um aumento notavel, passando de
$0,55 bilhdo de ddlares em 2000 para $68,81 bilhdes de ddlares em 2010, conforme indicado
nas estatisticas da Conferéncia das Nacbes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD), apresentadas no Grafico 1. Como aponta Zheng (2015), esse crescimento reflete
também a expansdo dos investimentos estrangeiros realizados por organizacdes chinesas,
abrangendo diversos setores cruciais da economia. Nas palavras de Cintra e Pinto (2017, p.
394): “O pais se tornou um dos maiores investidores do mundo, sendo boa parte deste
investimento realizada no entorno asiatico em construcdo de estradas, barragens, redes de
energia elétrica e em segmentos do setor manufatureiro”.

O pico maximo de investimentos foi alcancado em 2016, atingindo quase $200 bilhGes
de ddlares. No entanto, desde entdo, observa-se uma tendéncia decrescente, com um total de
$146 bilhdes nos dados mais recentes de 2022. Essa diminuigdo pode ser atribuida a entrada
da China na ultima e mais recente fase de seu desenvolvimento, denominada de "Nova
Normalidade", a partir de 2012. Essa fase é caracterizada por um crescimento mais moderado,

situando-se entre 6% e 7% ao ano desde 2012, em compara¢do com 0s expressivos 10%
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registrados nos anos anteriores. Além disso, essa nova abordagem destaca uma énfase
crescente na qualidade do crescimento, especialmente no que diz respeito aos impactos
ambientais (Jenkins, 2019).

Esse periodo de “boom” nas exportagdes, sobretudo aliado ao continuo crescimento do
IDE, gerou grandes superavits no balanco de pagamentos, levando a China a acumular
massivas reservas cambiais. Conforme apresentado no Grafico 2,com estatisticas do Banco
Mundial, as reservas atingiram impressionantes US$3,9 trilhGes em 2014 (FMI, 2023),
somando o nimero maior total comparada a qualquer outro pais (Jenkins, 2019). A elevada
posicdo de credora da China é discutida na literatura como sendo uma vantagem competitiva
no SMFI, dado o seu poder de autonomia na tomada de decisdes domésticas. 1sso se
devesobretudo aocontrole articulado do estado chinéssobre esses ativos estrangeiros do pais,
principalmente no que tange a alocagdo destes para grandes investimentos em projetos de
infraestrutura (Chin; Helleiner, 2008).

Graéfico 2 - Total de reservas cambiais da China em trilhdes de délares, 1977 - 2021
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do Banco Mundial (2023).

Ja na esfera digital, a China vem se destacando de maneira expressiva na economia
global, especialmente no setor de TIC. O notavel crescimento da economia digital chinesa
estd ligado a implementacdo da politica "Made in China 2025", uma iniciativa que visa
posicionar o pais como uma poténcia global nos setores de alta tecnologia. Os objetivos

centrais dessa politica incluem a redugdo da dependéncia do pais em relacdo as importacdes
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de tecnologia estrangeira e o aprofundamento dos investimentos em inovagdes domésticas.
Essa abordagem visa desenvolver empresas chinesas capazes de competir efetivamente tanto
no mercado interno quanto no cenario global (Institute for Security & Development Policy,
2018; Schmidt, 2023).

Em uma perspectiva mais abrangente, o FMI (2019) destaca que a China ocupa a
quarta posicdo no ranking de economias digitais, representando aproximadamente 30% do seu
PIB associado ao setor digital. Essa posi¢do coloca a China logo atras do Japéo, que possui
cerca de 46% de sua economia digital, da Inglaterra, com aproximadamente 55%, e, liderando
a lista, dos Estados Unidos, que registram 59% de sua economia vinculada ao digital em
relagdo ao PIB (Zhang; Chen, 2019).Ainda, nos dados apresentados no relatorio mais recente
sobre a economia digital globalfeito pela Academia Chinesa de Tecnologia da Informacéo e
Comunicacg6es (CAICT), a maior economia digital do mundo em 2022 foi a dos EUA, com
US$15,3 trilhGes, enquanto a China ocupou o segundo lugar com US$7,1 trilhGes (CAICT,
2022a). Conjuntamente, o Relatorio sobre o Desenvolvimento da Economia Digital da China
(2022) publicado também pelo CAICT apontou que o tamanho da economia digital da China
dobrou entre 2016 e 2021, passando de 22,6 trilhdes RMB para 45,5 trilhdes RMB (cerca de
US$3,53 trilnbese US$7,11 trilhGes respectivamente), representando 39,8% do PIB no final
do periodo de cinco anos (CAICT, 2022b).

Grafico 3 - Crescimento da Economia Digital da China em trilhdes de RMB, 2016 - 2021
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Fonte: Relatorio sobre o Desenvolvimento da Economia Digital da China, Academia Chinesa de
Tecnologia da Informacéo e Comunicacfes (CAICT, 2022).
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Esses dados séo relevantes pois, conforme argumentado por (Malkin, 2022), a
participacdo ativa da China em todas essas dimensdes confere ao pais o potencial de ampliar
sua autonomia e de exercer uma influéncia significativa sobre a economia global. Isso se
traduz na capacidade das empresas chinesas de competir com seus rivais norte-americanos em
setores digitais relevantes, alinhando-se aos principios estratégicos de expansdo global dos
anos anteriores.

No entanto, embora o conjunto de dados representados nos paragrafos acima
demonstre como as décadas de desenvolvimento articuladoimpulsionaram a economia chinesa
a patamares influentes nas relagdes internacionais, seu crescimento néo se refletiu de maneira
semelhante na frente monetéaria.Adicionando aos dados previamente apresentados na subsecéao
2.3.1, mesmo que o crescimento do RMB seja notavel, sua participacdo em compara¢do com
0 dolar ainda mantem uma distancia consideravel. Segundo as informacGes mais recentes do
RMB Tracker, um estudo mensal produzido pela Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT), para acompanhar a evolucdo da internacionalizacdo do RMB,
em dezembro de 2023 a moeda chinesa ascendeu para a quarta posicdo como a moeda mais
ativa em transac6es globais em termos de valor, alcancando uma participacdo de 4,61%, em
contraste com o0s expressivos 47,08% do délar. Globalmente, o valor das transacbes em RMB
registrou um aumento de 34,87% em comparacdo com outubro do mesmo ano. Em relacao
aos pagamentos internacionais, excluindo os realizados na zona do Euro, 0 RMB ocupou a
quinta posicdo, com uma participacdo de 3,15% em novembro de 2023, contrastando com a
dominancia do ddlar, que deteve expressivos 59,78% (SWIFT, 2023).

Esse fenbmeno caracteriza o que Subacchi (2017) denomina como a "anomalia
chinesa”. Ao revisitar a histéria do SMFI, marcada pela supremacia da Gra Bretanhano século
XIX e dos Estados Unidos no século XX, a China emerge como a maior nacdo comercial do
mundo, exercendo profundo impacto geopolitico. No entanto, em contraste com seus
predecessores, a moeda chinesa ndo reflete completamente sua ascensao ao status de poténcia
internacional, resultando em uma situacdo anémala: a auséncia de uma moeda chinesa com
status internacional é tdo excepcional quanto é incongruente a hegemonia monetaria dos
Estados Unidos, especialmente diante da reducdo do peso relativo dos Estados Unidos em
comparacdo com a China e outros paises em desenvolvimento (Subacchi, 2017). Essa
discrepancia destaca a profundidade das assimetrias de poder que retroalimentam o poder do

dolar, sendo um fen6meno notavel na arquitetura financeira global contemporanea.
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Nesse cenario desarmonico, a China esta vulneravel aos movimentos do dolar como
moeda dominante: como o RMB ndo estd em uma posicdo dominante na hierarquia
monetéria, o délar continua denominando boa parte das relacbes comerciais e financeiras da
China com outros paises (Chey, 2013; Prasad, 2017; Subacchi, 2017). A exposicao
considerdvel da China aos riscos relacionados as extensas participagdes em ativos
denominados em dolares pode resultar em perdas de capital substanciais e pressdes
inflacionarias (Chey, 2012).

Diante desse contexto, a Crise Financeira Global de 2008-09 (CFG) evidenciou falhas
criticas no SMFlassociadas a predominancia do doélar como moeda central (Ocampo, 2011;
Xiaochuan, 2009). As "falhas™ no consenso ocidental, conforme apontado pelos principais
reguladores bancarios chineses, destacam a sobrevalorizacdo do poder do mercado e a
subestimacéo do papel regulador do governo, sendo essa visao distorcida identificada como a
raiz da crise do subprime (Ravenhill, 2020). Esses elementos motivaram a China a adotar
medidas para promover a internacionalizacdo do RMB, buscando assim responder a
dependéncia do dolar americano e as assimetrias do SMFI(Helleiner, Kirshner e Cohen,
2014).De acordo com Kirshner (2014), a China é a primeira ameaca no @mbito monetario a
desafiar o poder sistémico do délar americano nos Gltimos setenta anos. Diante disso, parte da
literatura académica sugere que a internacionalizagdo da sua moeda € o préximo passo para
um pais economicamente grande como a China (Chey 2019; Cohen, 2018; Prasad 2017; Wolf
2022).

Duas frentes se destacam no processo de promoc¢do do uso internacional do RMB: a
expansdo do seu uso na area comercial e na area financeira através de mercados financeiros
offshore (Subacchi, 2010).Esse processo pode ser definido em outros termos como a
“estratégia do RMB”, ou seja, politicas de internacionalizacdo da moeda que levam em
consideracdoapreocupacdo das autoridades monetarias chinesas com o0s movimentos de
capital irrestritos.Essa estratégia reflete como as politicas chinesas sdo gradualmente
implementadas e testadas cuidadosamente, e tem a centralizacdo na figura do Estado como
caracteristica importante, seguindo o modelo sino-capitalista(Eichengreen; Kawai, 2015;
Mcnally, 2015, 2012; Subacchi, 2017). A "moeda com muito Estado" de Eichengreen (2011)
sugere que, em vez de optar pela completa liberalizacdo financeira, as politicas chinesas
buscam manter um grau de controle estatal sobre o sistema financeiro doméstico, os fluxos de

capital e a taxa de cambio do RMB.
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Neste contexto, McNally (2012, 2015) argumenta que alguns elementos inter-
relacionados fazem parte dos esfor¢os da China para internacionalizar o RMB a partir da
I6gica sino-capitalista: o papel dos empresarios chinesas, a utilizacdo dos centros financeiros
globais offshoreea intensa coordenacdo estatal com acordos de swap cambiaiscom bancos
centrais ao redor do mundo.

Nos estdgios iniciais da internacionalizagdo do RMB, as autoridades monetarias
chinesas se beneficiavam das redes de empresarios chineses no exterior que introduziram o
RMB como meio de troca no Sudeste Asiatico e na Asia Central. A extensdo dessas redes de
atividades privadas fez com que o RMB se fortalecesse e fosse aceito como meio de
pagamento em diversos paises que ja tracam relacfes comerciais com a China (McNally,
2015). Diante disso, a primeira resposta com coordenacéo estatal da China se deu por meio da
adocdo de politicas que facilitam a utilizacdo transfronteirica do RMBa partir do projeto
langado no ano de 2009, o “Programa-Piloto de Liquidacdo do Comércio Transfronteirico em
RMB”. O programa objetivava atingir a internacionalizagdo da moeda chinesa por meio das
trocas comerciais, a fim de diminuir a exposicédo as flutuacdes das taxas cambiais, bem como
0s custos de conversdo para outras moedas, incentivando 0 uso de sua moeda para a
liguidacdo de transagcbes comerciais entre empresas chinesas e suas contrapartes estrangeiras
(PBOC, 2012). Aléem disso, também visava fornecer liquidez (que havia sido reduzida
drasticamente pela CFG) e diminuir a exposicdo as flutuacdes cambiais e manter uma alta
taxa de crescimento no setor comercial (Subacchi, 2010).

Posteriormente, a medida que empresas estrangeiras exportavam para a China e
recebiam pagamentos em RMB, essas empresas eram autorizadas a reter esses recebimentos
na forma de depdsitos bancarios. Nesse cenario, a fase seguinte da internacionalizacdo do
RMB pode ser identificada por meio da retengdo desses recebimentos em RMB em Hong
Kong e outros centros financeiros offshore. Os depositos, incentivados a serem mantidos em
RMB, podiam ser armazenados em bancos em Hong Kong, uma regido administrativa
especial da China, e, posteriormente, em outros centros financeiros offshore, localizados fora
do territdrio principal da China (Eichengreen; Kawai, 2015). Essa decisdo foi tomada a fim de
tornar o RMB acessivel para ser operado internacionalmente mantendo ainda condicGes
restritas. Nas palavras de Subacchi (2010, p. 114): "Ao mover todas essas transacfes para o
exterior, as autoridades monetarias esperavam proteger o mercado onshore na China
continental de movimentos de capital potencialmente desestabilizadores que poderiam minar

a estabilidade financeira doméstica do pais."
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Ainda que Hong Kong seja uma prioridade para a China por sua proximidade
econdmica e politica, as autoridades chinesas estdo incentivando ativamente a entrada de
outros grandes centros financeiros globais para negociar em RMB (McNally, 2012). Outros
centros financeiros como Cingapura, Londres, Frankfurt e Luxemburgo tambémsdao parte da
estratégia offshorepara incentivar o uso do RMB e sdo citados na literatura como atores
relevantes. Em particular, Londres se destaca como o segundo principal centro offshore além
de Hong Kong, levantando hipo6teses sobre mudancas profundas na infraestrutura dos
mercados financeiros globais em prol crescimento futuro do papel internacional do RMB
(Green; Gruin, 2021).

E pertinente notar que, concretamente, ambas as operacdes estdo interligadas. Ao
utilizar o RMB para quitar transacOes referentes a mercadorias importadas da China, a
empresa estrangeira requisita a um banco habilitado no exterior a transferéncia do pagamento
para um banco de compensagdo designado em Hong Kong. O banco de compensacéo entédo
direciona os recursos para um banco de liquidagdo na China, o qual, por conseguinte,
transfere os fundos para a conta bancaria da empresa exportadora. Dessa forma, a empresa
pode decidir utilizar um banco comercial na China como representante do banco no exterior —
nesse cenario, a empresa deve abrir uma conta bancaria offshore em RMB no banco
representante para viabilizar a transferéncia interbancaria (Subacchi, 2010).

Concomitante a isso, 0 PBOC iniciou o processo de negociacao de linhas bilaterais de
swap cambial com bancos centrais estrangeiros a fimde Ihes fornecer liquidez em RMB. Os
acordos de swaps cambiais sdo instrumentos que permitem prover liquidez denominada em
RMB para autoridades monetarias internacionais (Subacchi, 2010). Esse processo teve como
intuito acompanhar as outras medidas de internacionalizacdo a fim de encorajar ainda mais as
autoridades estrangeiras a permitir que seus bancos e empresas fizessemnegocios
denominados na moeda chinesa.Assim, de modo geral, essa estratégia coordenada pelo Estado
exemplificacomo o governo chinés esta tentando ativamente criar a infraestrutura para que o
RMB seja comercializado e investido internacionalmente (Mcnally, 2015).De acordo com
dados do Fundo Monetéario Internacional (2023), no ano de 2022 somavam-se 38 linhas de
swap bilaterais pendentes, totalizando cerca de 4 trilhdes de yuans (RMB), conforme ilustrado

pela Figura 8.
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Figura 6 - Evolucao das linhas de swap do PBOC (em trilhdes de yuans)
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Ainda nesse escopo, é importante ressaltar outro marco significativoda estratégia de
internacionalizacdo do RMB, quando o Fundo Monetario Internacional (FMI) anunciou a
inclusdo do RMB como a quinta moeda a compor a cesta de moedas dos Direitos Especiais de
Saque (DES) (FMI, 2016). A cesta de moedas representa um ativo de reserva internacional
criado pelo FMI para complementar as reservas oficiais de seus paises membros, estabelecido
em 1969. Esse instrumento monetario desempenhou um papel crucial, especialmente apos a
CFG, fortalecendo as relagdes financeiras multilaterais e consolidando a posi¢cdo da China na
governanca econdmica global (Helleiner, 2016).

De acordo com dados mais recentes do FMI do ano de 2022, o délar domina na cesta
de moedasdos DES com uma participacao de 43,38%, seguido pelo euro, com 29,31% e, em
terceiro lugar, o RMB com 12,28.9%.0 iene japonés e a libra tém 7,59% e 7,44%,
respectivamente (IMF, 2022). Para que uma moeda possa se integrar a cesta,é necessario
atender a dois critérios fundamentais. Primeiramente, o critério de exportagdo exige que a
moeda seja proveniente de um pais membro do FMI ou de uma unido monetéria que inclua
membros do FMI, sendo também necessario que o pais emissor esteja entre 0s cinco maiores

exportadores mundiais.Em segundo lugar, o critério estipula que a moeda deve ser
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amplamente empregada em transacdes internacionais de pagamento e possuir uma liquidez
expressiva nos principais mercados de cambio. E importante ressaltar que o cumprimento
desses critérios denota ndo apenas a relevancia da moeda em termos de comércio global, mas
também sua aceitagdo generalizada e disponibilidade em transagdes internacionais (IMF,
2022). Assim, ao validar que a China atende a tais critérios, a decisdo de inclusdo do RMB
pelo FMI na cesta de moedas reforga o reconhecimento internacional do papel crescente da
moeda chinesa no cenério financeiro global e destaca sua importancia como uma moeda de
reserva.Além disso, tal decisdo tambémtrouxe ao governo chinés a oportunidade de angariar
poder na economia global, lhe dando mais peso nas decisdes de instituicdo e mudancas de
normas no SMFI (Chey, 2022; Subacchi, 2010, 2017).

Um ultimo exemplo da constante expansdo do incentivo ao uso internacional do RMB
se da pelos desenvolvimentos recentes de acordos de transagbes comerciais em RMB com
paises parceiros. Recentemente, a Argentina concordou realizar pagamentos por suas
importagcbes da China em RMB, substituindoo dolar, que historicamente era a moeda
comercial utilizada (Reuters, 2023). Seguindo essa tendéncia, 0 comércio bilateral entre China
e Brasil tomou uma nova direcdo, culminando em outubro de 2023 na concluséo da primeira
transacdo em RMB convertido diretamente para o real (BRL) para empresas brasileiras (CNN,
2023). Além disso, a China tem se destacado na chamada era do "petrorremimbi*: em marco,
0 pais firmou um acordo para efetuar o pagamento pelo gas natural liquefeito (GNL) dos
Emirados Arabes Unidos em RMB (Global Times, 2023). De maneira geral, essas iniciativas
recentes evidenciam a permanéncia dos esforcos chineses em diversificar o uso do RMB nas
transacdes internacionais, desafiando a predominancia do dolar.

No entanto, apesar desses avangos, uma consideravel parte da literaturadefende uma
previsdo negativa sobre a internacionalizacdo do RMB(Cohen, 2017; Eichengreen; Kawali,
2014; Frankel, 2012; Liu; Wang; Woo, 2019; Otero-Iglesias; Vermeiren, 2015).Essas analises
compartilham a tese de que a China enfrenta constrangimentos politicos e econdmicos que
podem impedir a completa internacionalizacdo do RMB. Questdes como a restricio em
liberalizara conta de capital, a desconfianca de investidores internacionais e a necessidade de
liguidez para atender a demanda pela moeda sdo citadas como exemplos. Na pratica, isso
significa que para internacionalizar sua moeda, a China teria que se conformar com a estrutura
atual do trilema monetario, caracterizada por taxas de cambio flutuantes baseadas no
mercado, fluxos livres de capital atraves das fronteiras e autonomia monetaria doméstica. No

entanto, isso implicaria que a China teria que desmantelar seu modelo de desenvolvimento



71

centralizado no Estado para se alinhar aos principios neoliberais que preconizam a livre
circulacéo de capitais transfronteiricos e sistemas financeiros baseados no mercado (McNally,
2020).

O que essas andlises falham em perceber, no entanto, é como a China traga novos
caminhos na histéria do SMFI para tornar sua moeda acessivel internacionalmente.A
perspectiva convencional sobre a internacionalizacdo das moedas, embora amplamente
discutida na literatura, pode negligenciar nuances especificas do percurso da China em
direcdo a internacionalizacdo do RMB.

Vaérios elementos abordados nesta subsecdo apontam para uma abordagem unica,
centrada no cuidadoso controle estatal, visando alcancar metas de expansdo global. Os planos
de desenvolvimento da China desde a década de 1970, sua entrada solida no cenério global, o
fortalecimento da economia digital e as politicas coordenadas de internacionalizacdo do RMB
desde a CFG sdo exemplos claros dessa estratégia. Assim, torna-se do interesse das
autoridades monetarias chinesas "infiltrar" as redes globais que compdem o ndcleo do
SMFlpara expandir o alcance do RMB. Sugere-se, portanto, que uma compreensao
abrangente da China esta fundamentada em uma economia politica doméstica interconectada
com uma economia global em constante evolucdo e crucialmente mediada por redes
estratégicas(De Graaff, 2020; Deng, 2023).

Nesse cenario, compreende-se que a implementacdo do luane Digital surge como parte
integrante da estratégia de expansdo da economia chinesa, especialmente voltada para a
internacionalizacdo do RMB. Essa iniciativa ndo apenas fortalece o papel do RMB nas
transacdes internacionais, mas também se alinha com o ambicioso projeto de poder global da
China, notadamente a RSD. Em um contexto no qual a redefinicdo do poder estrutural do
dolar se torna crucial, a analise mais aprofundada desses elementos especificos torna-se
imperativa para compreender o papel distintivo da China na arena monetéaria e financeira
internacional. Nesse sentido, a convergéncia entre a implementacdo do luane Digital, a
estratégia de internacionalizacdo do RMB e 0s objetivos mais amplos da RSD reflete a
abordagem estratégica coordenada e cuidadosamente planejada pela China para desafiar e

reconfigurar a ordem monetaria e financeira global existente.

4.2  AS MOEDAS DIGITAIS DE BANCO CENTRAL E O IUANE DIGITAL (E-CNY)

Atualmente, os bancos centrais tém a incumbéncia de emitir dois tipos de moeda

enquanto fornecem simultaneamente a infraestrutura necessaria para dar suporte a um terceiro
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tipo.Os primeiros dois tipos de moeda se referemao dinheiro fisico — nesse caso, o dinheiro
em espécie, sendo notas bancérias, moedas em circulacdo, e os depoésitos eletrdnicos no banco
central, comumente denominados de reservas. Enquanto o dinheiro fisico € amplamente
acessivel e € usado por transacdes diretas entre individuos em uma economia diariamente, as
reservas do banco central s@o eletrbnicas e em grande parte somente disponibilizadas a
instituicOes financeiras qualificadas.Em terceiro, tem-se a moeda privada, a qual assume a
forma de depdsitos mantidos pelo setor privado nas instituicdes bancarias e é de facil acesso
para o publico geral(Bank For International Settlements, 2020).

Dentro desse enquadramento, as Moedas Digitais de Banco Central (CBDCs, na sigla
em inglés) se classificam como um novo tipo, ou formato, de moeda a ser emitida pelo banco
central. No sentido mais amplo, é possivel compreender comoelas se localizam partir da
taxonomia da moedaproposta por Bech e Garrat(2017).De acordo com essa classificacdo, a
moeda pode ser dividida entre quatro propriedades fundamentais: por emissor (sendo este o
Banco Central ou outro ator), por forma (fisica ou eletrdnica), por acessibilidade (limitada ou
universal, definidas por atacado e varejo) e, por fim, pelo mecanismo de transferéncia

(centralizado ou descentralizado).

Figura 7— “Flower Money”: A taxonomia do dinheiro
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Fonte: Bech E Garratt (2017, p. 60).

De acordo com taxonomia apresentada na Figura 9, tem-seos tokens digitais publicos,
tanto para atacado (“wholesale”) ou varejo (“retail””) — estes sdo na préatica as CBDCS. Por

outro lado, tem-se como representantes de ativos digitais ndo vinculados ao poder central — a
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exemplo do Bitcoin e outros criptoativos—os tokens digitais privados(Bank For International
Settlements, 2020). Ainda que a tecnologia baseada em token seja compartilhada por ambos,
0 que os difere é uma emisséo estatal ou descentralizada.

No entanto, diferente das moedas ja emitidas tradicionalmente pelo banco central, o
enquadramento funcional desse novo formato de moeda n&do é simples: ele requer um sistema
subjacente altamente avancado para que a moeda possa ser distribuida ao pablico. Na pratica,
isso envolve ndo s6 o banco central emissor, mas também os provedores de servi¢os de
pagamento e outros bancos comerciais participantes, além de provedores de servigos de
dados, empresas que fornecem e mantém aplicativos para efetuar pagamentos (Bank For
International Settlements, 2020).

Assim, é importante ressaltar que, mesmo sendo emitida e controlada pela autoridade
estatal emissora, o funcionamento das CBDCs também depende largamente do setor privado.
De modo geral, hd duas maneiras pelas quais 0s bancos centrais podem distribuir uma CBDC
ao publico. Essa distribuicdo pode ser direta (denominada de modelo camada Unica) ou
indireta com a intermediacdo do setor privado (modelo de dupla camada). No mais recente
relatorio disponibilizado por um conjunto de Bancos Centrais em maio de 2022, a cada 10
bancos centrais, 9 ja estdo experimentando a tecnologia para desenvolver suas proprias
moedas digitais (Kosse; Mattei, 2022). No total, dados mais recentes de novembro de 2023
(FMI, 2023) atestam que sdo mais de 200 paises que cuidadosamente estdo sistematizando e
estudando a aplicacdo dessa nova tecnologia em seus territorios e, atualmente, mais de 70%
dos bancos engajados no desenvolvimento de suas moedas digitais optaram pelo modelo de
dupla camada (Kosse; Mattei, 2022).

A criacdo dessa tecnologia se deve, sobretudo,a necessidade dos bancos centrais em se
readaptar as mudancas tecnoldgicas no setor de pagamentos, que vieram a aprofundar-se ao
longo dos altimos anos (Kuehnlenz; Orsi; Kaltenbrunner, 2023).Por um lado, o nimero de
pagamentos feitos em moeda fisica estd declinando em uma constante, enquanto pagamentos
digitais oferecidos por grandes fintechs tém experienciado um aumento exponencial. Por
outro, tem-se o surgimento de criptomoedas, que desafiam a autoridade emissora do banco
central e descentralizam o controle monetario. De acordo com Kosse e Mattei (2022), o0 ano
de 2021 foi marcado pelo crescimento do mercado de criptoativos e stablecoins — em média,
quase seis em cada 10 bancos centrais entrevistados pela pesquisa dos autores disseram que
esse crescimento foi o grande motivador seus esforcos em desenvolver CBDCs a fim de

conter seus riscos para o sistema financeiro.
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Diante desse cenario, a Chinacompreende o surgimento de criptomoedas alternativas
como um movimento contrario as premissas centralizadoras que guiam suas politicas
monetérias (PBOC, 2021). Nesse sentido, o pais vem empreendendo esforcos que regulam o
uso de criptoativos desde 2013 — ano em que o PBOC declarou, pela primeira vez, sua
posicdo contraria aos criptoativos, proibindo que bancos transacionassem em Bitcoin
(Runwitch; Sweeney, 2013). Desde entdo, a China emitiu uma série de medidas restritivas ao
uso de criptoativos, sendo a Ultima e mais severa em setembro de 2021, em que o pais proibiu
completamente quaisquer atividades mineradoras e transagdes, declarando tais atividades
como ilegais(Sergeenkov, 2021).Dados do Instituto de Cambridge para Finangas Alternativas,
demonstrados no Grafico 3, evidenciam que o declinio drastico do mercado do setor de
financas alternativas na China pode ser atribuido, sobretudo, pelo fortalecimento regulatério e

continua repressao as plataformas vistas como irregulares que mediam tais transacdes.

Grafico 4 — Volume total por ano do mercado de financas alternativas na China em US$
(2013 - 2020).
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Fonte: Elaboracgdo propria. Ziegler (2021).

De acordo com a documentacdo oficial sobre CBDCs do Banco Popular da China
(PBOC, 2021) o Banco Central atribui ao desenvolvimento e a pesquisa em moedas digitais
expressiva importancia em ambito institucional. Desde 2014, o PBOC se esforca para cumprir
com seu objetivo de fortalecer sua economia para o plano digital, a partir da criacdo de uma

forca tarefa para estudar e desenvolver a moeda fiduciaria digital. Desde entdo, foi formulado
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0 primeiro protdtipo da moeda fiduciaria digital que foi posto em prética no ano seguintecom
0 apoio do Conselho do Estado Chinés. Em seguida, este protétipo desenvolveu-se e 0 PBOC
acompanha seu funcionamento em fase de teste em regides do territorio chinés (PBOC, 2022).

Mais recentemente, em 2022, tem-se a continua expansdo dos pilotos do e-CNY nas
Olimpiadas de Inverno de Pequim para outras areas do territério chinés e, em 2023, o inicio
do movimento de diversas instituicbes financeiras e comerciais que tém explorado
frequentemente a aplicacdo do e-CNY no campo dos pagamentos transfronteiricos (Xinhua
News, 2023a, 2023Db). Isso abre a possibilidade para compreender o desenvolvimento dessa
tecnologia para além do mercado doméstico chinés. Em suma, é possivel identificar o
desenvolvimento continuo da moeda digital da china ao longo dos ultimos dez anos, conforme
detalha a Tabela 3.

Tabela 6 — Linha do tempo do desenvolvimento do e-CNY

Ano Evento
2014 O PBOC instituiu uma forca tarefa para o estudo da moeda fiduciaria digital.
2016 O PBOC estabeleceu o Instituto de Moeda Digital, como uma unidade de infraestrutura

financeira para a promocao do desenvolvimento do RMB digital.

2018 O PBOC formulou uma estrutura de pesquisa e desenvolvimento do RMB digital como um
guia bésico para o trabalho de pesquisa e desenvolvimento. Em seguida, deu-se inicio aos
trabalhos com institui¢cBes comerciais para testes do RMB digital.

2019 Foi langado o piloto do e-CNY em Shenzhen, Suzhou, e outras cidades.

2021 O Grupo de Trabalho de Pesquisa e Desenvolvimento do RMB digital do PBOC langou o
whitepaper "ResearchandDevelopmentProgressofChina's Digital RMB", em que foi

divulgado sistematicamente as ideias de design de funcionamento da moeda digital.

2022 Continua expansdo dosprojetos pilotos do e-CNY nas Olimpiadas de Inverno de Pequim para

outras areas do territorio chinés.

2023 No Forum de Financas Digitais da China em Pequim, um grupo de aplicativos que
promovem o RMB digital foi apresentado. O China Construction Bank langou um plano de
cobrancga e pagamento transfronteirico em e-CNY que esta explorando e desenvolvendo com
seus parceiros. Isso inclui cobrangas transfronteiricas por empresas chinesas e remessas
individuos que estudam no exterior. Além disso, JD.com e o0 Banco Industrial e Comercial da
China lancaram uma solucdo de servigos financeiros de cadeia de suprimentos baseada em

contratos inteligentes de e-CNY.

Fonte: Banco Popular da China (2022).

No que tange a operacionalizacdo do e-CNY, de acordo com o primeiro documento

oficial sobre a moeda digital chinesa, o PBOC (2021) determina que o luane Digital é
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definido como a versdo digital da moeda fiduciaria emitida pelo Banco Central da China,
sendo esta uma moeda operada oficialmente, de modo a funcionar como instrumento de
pagamento hibrido com curso legal e vinculado ao Estado via crédito soberano. Assim, o e-
CNY tem emissdo e circulacdo idéntica a moeda fisica e é, em esséncia, um substituto para o
dinheiro em circulagdo (MO0), tendo seu valor transferido virtualmente durante as transacoes
financeiras. Seu sistema de funcionamento atua de maneira centralizada ao poder estatal, e €
operacionalizado pelo sistema de dupla camada: o direito de emitir a moeda digital pertence
ao Estado e, enquanto o PBOC se encontra no centro do sistema operacional, este emite o e-
CNY para outros operadores autorizados — a exemplos de bancos comerciais. Como visto
anteriormente, a dupla camada se refere ao movimento da moeda entre o poder central e
operadores privados, pois sdo estes Ultimos que fazem o e-CNY manter sua circulagdo para o
publico, enquanto o Banco Central da China detém o controle de todo o sistema (PBOC,
2021).Nesse sentido, o PBOC visa garantir o controle da emisséo e da politica monetéaria, ao
mesmo tempo em que evita os riscos da descentralizagdo financeira e “se beneficia dos
recursos, talentos, tecnologia e outras vantagens existentes das instituicbes comerciais, por
meio de selecdo competitiva e orientada pelo mercado” (PBOC, 2022).

A moeda digital foi construida para atender sobretudo aos pagamentos de varejo, ou
seja, emitida ao publico. De modo similar a divisdo dos bancos atuais, a CBDC também se
ramifica em atacado e varejo: em outras palavras, a CBDC de atacado € emitida
principalmente para grandes instituicdes financeiras que desejam liquidar altos valores e,
enquanto isso, a CBDC de varejo é voltada para a utilizacdo do publico geral via bancos
comerciais. Nesse sentido, o PBOC (2021) afirma que o e-CNY atenderd por completo as
necessidades de pagamentos diarios do publico, de modo a funcionar como uma ferramenta
eficiente que reduzira os custos do atual sistema.

Ainda no mesmo documento, sdo elencadas as motivacbes por trds do
empreendimento da sua moeda digital emitida pelo Banco Central, dividas em:
desenvolvimento, reformulacdo dos meios de pagamento, 0s criptoativos e 0 movimento da
comunidade internacional. Em primeiro lugar, como tratado anteriormente, a inovacgdo
tecnoldgica representada pela digitalizacdo da economia € um fator chave para a mudanca da
posicdo da China para uma economia de “alta qualidade de desenvolvimento”. Desse modo, a
evolucao tecnoldgica nos meios financeiros e de pagamentos, especialmente no contexto pés-

pandémico, exige que o governo atenda as necessidades para a formulagdo de um novo “bem
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publico” que oferece um “novo paradigma de desenvolvimento” em uma infraestrutura de
pagamento digital mais avancada e segura (PBOC, 2021).

Em seguida, o aponta-se que as alteracdes profundas nas fungdes do dinheiro e seu
ambiente de uso também exigem que o governo caminhe rumo a inovacgéo tecnoldgica, tendo
em vista que se tem na China um ndmero cada vez maior de transacdes digitais, em
detrimento dos pagamentos que utilizam dinheiro em espécie. Diante disso, 0 e-CNY
diminuiria os custos de administracdo de caixa do dinheiro fisico, tais como o design de notas,
cunhagem e impressao, transporte e a prevencéo de falsificacdo (PBOC, 2021).

Outro aspecto importante por tras do desenvolvimento da CBDC da China reside na
rapida evolucgdo dos criptoativos nos ultimos anos, devido ao que o PBOC aponta como “um
risco para a economia global” (PBOC, 2021, p. 2). Assim, a China defende que tais moedas
digitais apresentam riscos a seguranga financeira e estabilidade social, sobretudo devido ao
fato de possibilitarem elevadas flutuacbes em seu preco, em consonancia a sua baixa
eficiéncia comercial e alto consumo energético. Junto a isso, 0 documento também aponta
como problematico o emprego de criptoativos em atividades ilegais — a exemplo da lavagem
de dinheiro —, e também, para o fator especulativo que tais moedas acarretam. Finalmente, o
PBOC (2021, p. 3) também adota uma posicéo contraria as stablecoins pois, ndo obstante ao
controle de flutuacdo de precos pelo lastro em moedas que estas conferem, tais moedas
digitais ainda apresentam riscos para 0 SMFI tendo em vista sua natureza privada.

O documento também elucida a corrida da comunidade internacional para o
desenvolvimento das CBDCS, sobretudo diante ao avango de pesquisas das principais
economias do globo. Frente ao desenvolvimento das CBDCs ao redor do globo apontado nos
paragrafos anteriores, a China visa se posicionar diante da comunidade global, ativamente
participando de foruns multilaterais e bilaterais para promover medidas de cooperagdo que
possam facilitar o comércio transfronteirico (Digital Currency Institute, 2022). Nesse sentido,
0 PBOC (2021) explicita que a China estd “olhando para o futuro” ao buscar acompanhar as
iniciativas do G20 e de outras organizacdes internacionais. Junto a isso, o governo afirma que
prevé evoluir com os testes de aplicabilidade do e-CNY no ambiente internacional, ao
prometer explorar programas-piloto em conjunto aos bancos centrais e autoridades monetarias
de outros paises por meio de acordos de cambio e mecanismos regulatorios de cooperacdo em
moeda fiduciaria digital. Esses acordos sdo abordados em detalhes na subsecéo 4.4.

Finalmente, tem-se a problematica da crescente dependéncia da China em empresas de
pagamento eletrénico (Liu, 2022; Rolf; Schindler, 2023; Su; Flew, 2021). Em 2021, com
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impressionantes 93% dos pagamentos moveis sendo processados pela TenPay (WeChat) e
AliPay (Ant Financial), a eventual falha nas redes dessas plataformas poderia desencadear
uma crise, uma vez que ndo haveria papel moeda em circulacdo suficiente para sustentar as
operacOes comerciais chinesas. Este cenario, por sua vez, poderia resultar em um colapso no
sistema monetario do pais. Além disso, apesar de essas empresas permitirem certo grau de
monitoramento por parte do governo chinés, o controle ndo atinge o mesmo nivel que seria
comparadoa emissdo da moeda digital (Murray, 2021). A retencdo dessas informacdes e o
controle preciso de seu fluxo tornam-se de extrema importancia para a manutencdo dos
rigidos controles de capital da China, conforme abordado na subsec¢do anterior.

Como resultado, expandiram-se regides de teste do e-CNY para abarcar 25 cidades da
China, bem comoforamampliados os casos de aplicagdodo e-CNY, que sdo testados por meio
dos projetos pilotos em vigéncia. Assim, para além do objetivo de responder as grandes
empresas de pagamentos domésticos na China, como Alipay e Tencent, o banco tambem visa
expandir o universo de atividades econdmicas incluidas na rede de pagamentos habilitada
pelo Estado, dado o funcionamento em dupla camada da moeda digital (Kumar, 2023). Até o
momento, casos comuns testados incluem sete categorias detalhadas minuciosamente na
Tabela 7 abaixo, a saber: solugdes B2B (business-to-business), e-commerce, empréstimos,

cartdes integrados, conectividade rural, transporte publico e subsidios climaticos.

Tabela 7 - Casos domeésticos de aplicacdo do e-CNY por categoria

Categorias Projetos | Descri¢do

SolucBes B2B | 2 O Banco Agricola da China destaca-se como um dos oito bancos autorizados no
aplicativo e-CNY, e desempenha um papel crucial na implementacdo da moeda.
Para fortalecer ainda mais a infraestrutura, o banco estabeleceu uma plataforma
de nuvem empresarial dedicada a gestdo da cadeia de suprimentos, utilizando a
robusta rede do e-CNY. Ao mesmo tempo, a YigiPay, por sua vez, esta focada na
criacdo de uma plataforma agil de pagamento empresarial. A empresa explora
ativamente formas de incorporar os sistemas de contratos inteligentes do e-CNY
para aprimorar a gestdo da cadeia de suprimentos, especialmente entre pequenas
e médias empresas.

E-commerce |5 Dentre os projetos, tem-seAlibaba, Porto Livre de Hainan, JD.com, Meituan e
Ningbo Bank. O e-CNY da Alibaba pode ser utilizado para pagamentos rapidos
em diversos sites de comércio eletrénico, como Taobao, Ele.me, Freshippo e
Tmall, pertencentes ao grupo Alibaba. Os tokens também sdo compativeis com
as carteiras AliPay. No Porto Livre de Hainan, contratos inteligentes conectam
comerciantes e consumidores, facilitando transacfes instantaneas 24 horas por
dia, 7 dias por semana. JD.com e Meituan estdo entre as plataformas de comércio
eletrénico que recebem vouchers online para incentivar mais clientes a utilizarem
0 e-CNY. O piloto de “smartcontract” de e-CNY da Meituan abrange mais de
200 categorias de consumo no varejo, com foco em compras pequenas e de alta
frequéncia. Além disso, 0 Banco Ningbo permite que os usuérios realizem
pagamentos rapidos com e-CNY em plataformas de comércio eletrénico,
especialmente para compras de supermercado.

Empréstimos | 6 Dentre os projetos, tem-se3 bancos, 1 zona industrial e o Centro Municipal de
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Fundo de Providéncia Habitacional de Xiamen. Em primeiro lugar, o Banco de
Comunicacfes também é um dos bancos autorizados no aplicativo e-CNY,
emitindo um empréstimo de 5 milhdes de e-CNY para uma empresa de
tecnologia. Em seguida, o Banco de Comerciantes da China langou empréstimos
varejistas em e-CNY, enquanto o Banco Minsheng oferece empréstimos para
pequenas e médias empresas, permitindo a retirada de fundos em tempo real para
a carteira de e-CNY. Na Zona Industrial de Tongan, uma empresa de plasticos
recebeu um empréstimo de 90.000 e-CNY. O Centro Municipal de Fundo de
Providéncia Habitacional de Xiamen emitiu o primeiro empréstimo de fundo
habitacional em e-CNY no valor de 440.000 e-CNY.

Cartdes
integrados

Vaérias iniciativas na China estdo integrando o e-CNY em cartdes
multifuncionais. O "one-card" de Beijing Minsheng incorpora beneficios,
transporte puablico, ingressos para parques e descontos. O E-Fuzhou utiliza o e-
CNY para pagamentos em pontos de controle pandémicos e inclui informacdes
de saude necessarias. O cartdo de cuidados para idosos integra informagdes de
salde, localizagdo em tempo real e sistema de servicos de emergéncia ao e-CNY.
O cartdo do Banco Popular da China (PBOC) para funcionérios integra
identificacdo, cartfes de sindicato e e-CNY em uma carteira de hardware. O
SmartStudent ID na Hainan Luxun Middle School conecta dados de localizacéo,
pagamentos de emergéncia e possibilita pagamentos de mensalidades em e-CNY.

Conectividade
rural

Os projetos de conectividade rural implementaram o uso do e-CNY em diversas
vilas na China, proporcionando avancos significativos. ChangshaGuangming
Village destaca-se com mais de 42.000 comerciantes na regido aceitando
pagamentos em e-CNY. Fengmenglong Village foi pioneira ao adotar a carteira
de hardware e-CNY, abrindo uma carteira publica e distribuindo fundos
compartilhados para mais de 700 moradores. Além disso, prédios municipais e
servigos privados integraram o0 e-CNY para facilitar pagamentos. Outras
localidades, como Pingan Village e Xian Ludan Village, testemunharam a
abertura de canais de pagamento online e a integracdo de funcBes e-CNY para
transacOes e vendas online. Yonglian Village registrou a participacdo de pelo
menos 160 comerciantes e 30.000 pessoas que abriram funcdes de pagamento e
carteiras digitais em e-CNY, consolidando o sucesso do projeto de conectividade
rural.

Transporte

Também houveram avancos significativos na integracdo do e-CNY nos sistemas
de transporte publico em Chengdu e Shaoxing.O projeto de Transito Pablico em
Chengdu proporcionou a integracdo do e-CNY como forma de pagamento em
quase 100 rotas de 6nibus na cidade. Os usudrios que utilizam a carteira de e-
CNY recebem um desconto de 10% em determinados periodos. Enquanto isso, 0
Shaoxing Metro App simplifica os pagamentos com e-CNY, permitindo que os
usuérios efetuem transacOes ao passar pelas catracas. Além disso, as maquinas
autométicas de venda de bilhetes nas estacbes podem escanear cédigos para a
compra de ingressos em e-CNY.

Subsidios
climaticos

A Plataforma Shanghai Carbon Journeys, voltada para subsidios climéticos,
opera calculando o comportamento de baixo carbono dos usuarios (como usar o
metr6 ou 6nibus, andar de bicicleta ou caminhar) e converte essas praticas em e-
CNY. Essa iniciativa visa incentivar e recompensar comportamentos
sustentiveis, contribuindo para a reducdo da pegada de carbono na cidade de
Shanghai.

Fonte: Kumar (2023). Tradugdo propria.

E interessante notar que essas iniciativas convergem para impulsionar a modernizacio

e a eficacia da sinergia entre publico e empresarial, a0 mesmo tempo em que promovem uma

integracdo diaria do uso do e-CNY na populacdo chinesa. Além disso, essas aplicacdes

exibem a crescente aceitacdo e integracdo do e-CNY em diferentes setores da economia
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chinesa, bem como testam domesticamente usos da CBDC que podem ser aplicados para o
ambiente internacional.

Frente a esses avancos, é importante olhar para o nimero de transacdes em e-CNY no
mercado doméstico. O ex-presidente do banco central, Yi Gang, divulgou em um evento
organizado pela Autoridade Monetaria de Singapura (MAS) que, até o final de junho de 2023,
0 volume de transagdes do e-CNY atingiu a marca de 1,8 trilhdesde RMB, e o nimero de e-
CNY em circulagéo chegou a 16,5 bilhdes de RMB, e foram abertas 120 milhGes de carteiras
digitais. Esses dados de circulacdo representam apenas 0,16% do dinheiro em circulagdo na
China (Wee, 2023). Apesar da baixa taxa de adocdo, Kumar (2023) ressalta que o e-CNY
ainda é, de longe, o maior piloto de CBDC no mundo, tanto em termos de quantidade de
moeda em circulacdo quanto em nimero de Usuarios.

Em suma, é possivel compreender ndo so o0 aspecto tecnico que compde 0 e-CNY, mas
também a conjuntura na qual este se constituiu. Nesse sentido, a difusdo do Bitcoin e outros
criptoativos descentralizados, acompanhado da evolugdo dos pagamentos digitais, exibiu a
forte posicdo de intervencdo de comando centralizador adotada pelo governo chinés. Em vista
disso, o desenvolvimento da CBDC chinesa no contexto apresentado é, sobretudo, uma
resposta do governo da China as tentativas de descentralizar o controle monetario.lsso €
corroborado com as motivacdes e objetivos estudados no documento oficial emitido pelo
PBOC (2021), que delineiam explicitamente a posicdo do governo sobre o que constitui a
formulacéo do e-CNY.

Diante desse cenario, € possivel analisar a relacdo mais profunda entre o luane Digital,
a disputa tecnologica global e o desafio ao poder estrutural do dolar. Inicialmente, ao moldar
uma estratégia abrangente de controle monetario, a CBDC chinesa pode nos dizer algo sobre a
necessidade de repensar as abordagens tradicionais para a internacionalizacdo do RMB. Em
seguida, ao inserir-se na competicdo global pelo poder tecnoldgico, o luane Digital assume
um papel significativo, tornando-se um componente crucial na estratégia chinesa nesse
embate. Por fim, ao alinhar-se a estratégia de internacionalizacdo na Rota da Seda Digital, a
CBDC chinesa pode influenciar as dindmicas do poder estrutural no cenario global. Dessa
forma, a préxima subsecdo busca esclarecer o contexto amplo da disputa tecnolégica global e
0s pressupostos fundamentais da Rota da Seda Digital, proporcionando uma compreensao
mais aprofundada de como o desenvolvimento da CBDC chinesa se entrelaga com esse

panorama.
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4.3 AROTA DA SEDA DIGITAL E A ESTRATEGIA DE PROMOCAO DO E-CNY

A Rota da Seda Digital (RSD) exemplifica como a China molda uma nova estratégia a
fim de promover a internacionalizacdo do luane Digital, ao focar sobretudo na construcéo de
uma estrutura digital que tem o potencial de abarcar sua CBDC. A RSD funciona como
afrente digital da iniciativa estratégica da China para se expandir globalmente—a Rota da Seda
(BRI, na sigla em inglés)— sendo formalizada ap6s véarios anuncios oficiais em 2017, quando
0 Presidente Xi Jinping propds "buscar o desenvolvimento impulsionado pela inovagéo,
intensificar a cooperacdo em areas tecnoldgicas de fronteira, como economia digital,
inteligéncia artificial, nanotecnologia e computacdo quantica, e avancar no desenvolvimento
de big data, computacdo em nuvem e cidades inteligentes para transforméa-las em uma rota da
seda digital do seculo XXI" (Yamei 2017). Para Kassenova e Duprey (2021, p. 3), a RSD tem
sido até o momento, um conjunto ambiguo de anincios governamentais ‘“abrangentes,
financiamento estatal e privado e ambicGes empresariais que lembram varios planos que a
China vem implantando desde o inicio dos anos 2000 para “informatizar" sua economia e
sociedade”.

A Tabela 7abaixo apresenta a linha do tempo da formalizacdo da RSD, evidenciando
eventos chave que culminaram na integracéo da visdo da iniciativa digital dentro da BRI1.Apos
0 Presidente Xi Jinping lancar oficialmente a BRI em setembro de 2013, a visdo da RSD
comecou a tomar forma em marco de 2015, quando a Comissdao Nacional de
Desenvolvimento e Reforma (NDRC), o Ministério das Relacdes Exteriores e o Ministério do
Comércio,publicou um whitepaper delineando a criacdo de uma "rota da seda da informacéo”.
Em marc¢o de 2016, o 13° Plano Quinquenal para Informatizacdo Nacional da China incluiu a
construcdo da "Rota da Seda online™ e um Porto de InformagBes China-ASEAN, indicando a
crescente importancia da conectividade digital. JA em maio de 2017, o Presidente Xi reiterou a
estratégia RSD no Beltand Road Forum, enfatizando a necessidade de integracdo nas areas de
economia digital, inteligéncia artificial, nanotecnologia e computacdo quantica. Em seguida,
em novembro de 2017, testemunhou-se o lancamento da BRI Digital Economy Strategic
Alliance, uma colaboracdo entre empresas de tecnologia e instituicbes financeiras para
acelerar a construcdo da RSD. Entdo, a partir de dezembro de 2017, a China lancou
oficialmente a Iniciativa de Colaboracdo em Economia Digital BRI durante a World Internet
Conference, solidificando parcerias com paises como Laos, Emirados Arabes Unidos e

Tailandia. Em setembro de 2018, o Férum de Cooperagdo China-Africa reforcou a
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cooperacdo em tecnologia, incluindo computacdo em nuvem e data centers. Finalmente, em
abril de 2019, a Beltand Road Forum incluiu uma sessdo separada sobre a RSD,
demonstrando a crescente participacdo internacional, com quase 30 paises presentes.

Tabela 8- Linha do tempo da formalizac@o da Rota da Seda Digital

Setembro de 2013 Xi langou formalmente a BRI em um discurso na Universidade Nazarbayev do
Cazaquistdo.
Marco de 2015 O NDRC, o Ministério das RelagBes Exteriores e o Ministério do Comeércio

publicaram um whitepaper que apresenta pela primeira vez uma visdo para a
RSD. Foi discutido o desenvolvimento de "uma rota da seda da informacao” e a
construgcdo de cabos Opticos transfronteiricos e redes de telecomunicagdes,
projetos de cabos submarinos transcontinentais e passagens de satélites.

Margo de 2016 O Conselho de Estado da China publicou seu 13° Plano Quinquenal para
Informatizacdo Nacional, que inclui uma secdo sobre a construcdo de uma "Rota
da Seda online" e um Porto de Informacgdes China-ASEAN, destinado a ser um
pacote de projetos de conectividade a internet que véo do sudoeste e sul da China
através de Guangxi até os paises da ASEAN. A NDRC, o CAC, o MIIT e 0
governo provincial de Guangxi lideraram um Foérum de Informagdo China-
ASEAN em setembro de 2015, que também incluiu uma énfase na cooperacgdo no
ciberespaco entre a China e os paises da ASEAN. O plano também encorajou a
plena participacdo de empresas chinesas de Internet para melhorar os links de
internet e telecomunicac6es em todos os paises da BRI.

Maio de 2017 Xi articulou sua estratégia RSD pela primeira vez EM Pequim e reiterou o papel
critico de criar a "rota da seda digital do século 21" na iniciativa da BRI. Xi
pediu uma maior integracdo de "areas de fronteira", incluindo a economia digital,
IA, nanotecnologia e computacdo quéntica, enquanto avanca no desenvolvimento
de big data, computagdo em nuvem e cidades inteligentes dentro da BRI.

Novembro de 2017 A fabricante chinesa de servidores Inspur, juntamente com a Cisco, IBM,
DieboldNixdorf e Ericsson, lancou a BRI Digital EconomyStrategic Alliance em
Jinan, Shandong, com o objetivo de integrar recursos de Tl de classe mundial
para a RSD. O Banco de Exportacdo e Importacdo da China, o Banco de
Desenvolvimento da China e a China Export&Creditinsurance Corporation
também sdo membros da alianca. O objetivo da Alianca € integrar produtos,
tecnologias e solucbes de Tl de ponta para acelerar a constru¢cdo da RSD,
primeiro por meio de projetos em paises do sul da Asia e Africa e, em seguida,
de forma mais ampla em outros paises da BRI. Ndo houve atualizagfes recentes
sobre a iniciativa.

Dezembro de 2017 China langou sua Iniciativa de Colaboragédo em Economia Digital BRI no 4° WIC
em Wuzhen como a estrutura de Pequim para uma visdo mais tangivel da RSD.
Esta é a primeira vez que Pequim usa a WIC para integrar e promover elementos
mais amplos do conceito RSD. Laos, Emirados Arabes Unidos, Arabia Saudita,
Egito, Turquia, Tailandia e Sérvia concordaram em cooperar com a China nesta
iniciativa para melhorar o acesso a banda larga, promover tecnologias digitais e
desenvolver capacidades de comércio eletrbnico, bem como promover a
cooperacdo em padrdes internacionais. A implementacdo discreta do acordo
ocorreu apds varios meses durante os quais ele circulou amplamente, inclusive
entre funcionarios da UE, sugerindo que a taxa de adesdo foi menor do que
Pequim esperava.

Setembro de 2018 O Forum de Cooperacdo China-Africa incluiu em seu comunicado de cipula um
apelo por maior cooperacao entre a China e os paises africanos em computacao
em nuvem, big data, cidades inteligentes, cabos submarinos e data centers, entre
OUutros assuntos.

Abril de 2019 A segunda BRF contou, pela primeira vez, com uma sessdo separada sobre
aRSD, com a participacéo de quase 30 paises, incluindo Cuba, Egito, Franca e
Sérvia

Fonte: Triolo et al., (2020). Traducéo prdpria.
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Esses eventos ilustram a evolucdo estratégica e a implementacdo progressiva da RSD
dentro do contexto mais amplo da BRI. Alguns elementos destacam-se para uma analise
detalhada. Desde o inicio, 0 movimento da China nos diz algo sobre o pais ja possuir uma
visdo estratégica de longo prazo para a expansao de sua influéncia econémica e conectividade
global. Em seguida, a RSD exibe desde seu lancamentoos esforgos significativos para
estabelecer parcerias e colaboragdes com outros paises e empresas, refletindo a abordagem
inclusiva da China para promover a cooperagdo internacional em tecnologia e economia
digital. No geral, € evidenciado como, em conjunto, esses eventos exibem que a RSD ¢é parte
integrante da estratégia de projecdo de poder econdmico e tecnoldgico da China, buscando
promover a conectividade digital, a colaboracdo internacional e o desenvolvimento
tecnoldgico em diversas regides ao redor do mundo.

De maneira pratica, a RSD opera como um extenso arcabougo institucional e de
infraestrutura, proporcionando as grandes empresas de tecnologia chinesas a oportunidade de
aproveitar politicas de incentivo governamental e apoio financeiro para sua expansao global.
Especificamente, as SOEs no setor de TIC séo as principais beneficiarias dessas vantagens,
embora outras empresas privadas tambem recebam respaldo do governo para adentrar novos
mercados (He, 2022).

Nesse sentido, a China atribui um papel central as suas empresas de Internet na BRI
para atingir cinco objetivos politicos fundamentais, quais sejam:

a) mitigar o excesso de capacidade industrial;

b) promover a expansao global das empresas chinesas;

c) facilitar a internacionalizacdo do RMB;

d) construir uma infraestrutura de rede transnacional centrada na China; e

e) fomentar uma "globalizacdo inclusiva" impulsionada pela Internet (Eurasia Group

2020; Kassenova; Duprey, 2021; Shen, 2018).

Simultaneamente, as grandes empresas digitais da China percebem essa abordagem
como uma oportunidade positiva para expandir seu mercado. O respaldo do governo chinés
proporciona a elas garantias de financiamento, além de apoio politico e diplomatico para o
desenvolvimento de seus interesses privados (Shen, 2018). Em outras palavras, a RSD € o
resultado de uma relagdo mutua entre o Estado chinés e suas empresas de tecnologia nativas
com o objetivo central de penetrar nos mercados da BRI por meio de tecnologias de

informacdo e comunicacdo (Eurasia Group 2020; Kassenova; Duprey, 2021), e que pode,
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consequentemente, remodelar a maneira como sdo construidas as relagbes de
internacionalizagdo do RMB.

Na pratica, a expansédo internacional das gigantes chinesas no escopo da RSD funciona
por meio de memorandos de entendimento (MoUs) entre 0s ministérios chineses que
supervisionam o projeto da RSDcom os ministérios analogos nos paises da BRI (Eurasia
Group 2020; Kassenova; Duprey, 2021; Shen, 2018). E dessa forma que o governo chinés
pressiona a cooperacdo com os paises ao longo da BRI para facilitar a expansdo de suas
empresas nativas. Ao longo da ultima década, houve uma profunda expansdo das principais
empresas chinesas nas areas de comércio eletrénico, pagamentos e inteligéncia artificial (1A)—
a saber, Alibaba, Tencent, JD.com, Huawei e outras empresas estatais, como China Mobile,
China Telecom e China Unicom (Rolland et al., 2022).

Ainda que seja estipulado que a China ja tenha assinados MOUs com pelo menos 16
paises, esse numero é incerto e pode ser muito maior, dado que a maioria dos acordos nao séo
reportados oficialmente. Estima-se que pelo menos um terco dos paises envolvidos na BRI
estejam cooperando de alguma forma na esfera digital com a China. Especificamente no
continente africano, conhecido por manter lacos sélidos com a Chinaesta fornece
financiamento no setor de TIC em montantes que, somados, superam o oferecido ao
continente por todas as agéncias multilaterais de grandes democracias (Council of Foreign
Relations, 2023):

Embora esses MOUs ndo sejam juridicamente vinculativos, eles mostram o escopo
do interesse global na RSD. Os paises da Africa, do Oriente Médio e de partes do
Leste Europeu, da América Latina e do Sudeste Asiatico precisam desesperadamente
de tecnologia barata e de alta qualidade para expandir as redes de telefonia sem fio e
a cobertura de Internet de banda larga. De modo geral, a lacuna de financiamento da
infraestrutura mundial deve chegar a quase US$ 15 trilhdes até 2040. Os
investimentos relacionados a RSD podem ajudar a preencher essa lacuna e estimular
o crescimento, fornecendo ou ajudando a financiar essa infraestrutura essencial
(Council of Foreign Relations, 2023).

Operacionalmente, a RSD funciona com base no principio da "dupla circulacdo™
(Mochinaga, 2021). lIsso implica, inicialmente, impulsionar a inovacdo doméstica das
empresas de tecnologia internamente, para que possam se tornar mais competitivas
globalmente. Para alcancar esse objetivo, o governo chinés adota uma abordagem inicial no
desenvolvimento e implementacdo de tecnologias, oferecendo apoio direto, como no caso do
desenvolvimento de tecnologias de comunicacdo movel, e-commerce e cidades inteligentes.

Essas tecnologias recebem licencas e aprovacgdes regulatdrias, tornando mais desafiante para
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produtos internacionais penetrarem nos mercados chineses. Com esse suporte, as empresas
conseguem avancar nas cadeiasglobais de valor e se preparar para a competicdo global
(Eurasia Group, 2020).

Em seguida, o Estado promove a internacionalizagcdo dessas empresas, buscando
outros paises como receptores de investimentos e novas tecnologias chinesas. Nesse processo,
adota-se uma estratégia de padronizacao, estabelecendo normas para a utilizacdo e operagdo
de suas tecnologias, efetivamente tornando os paises receptores dependentes das empresas e
tecnologias chinesas. No estégio final, o governo chinés almeja colher os retornos estratégicos
e econdmicos gerados ao longo desse processo. Isso € exemplificado pela imposicdo de taxas
de patente para que empresas de telecomunicacdo e fabricantes em outros paises possam
utilizar tecnologia chinesa, além de obter vantagens na manutencdo continua dessas
tecnologias (Mochinaga, 2021).Assim, uma vez que as tecnologias chinesas sdo integradas as
redes de energia, telecomunicagdes e outros setores vitais em outros paises, € cada vez mais
dificil remové-las, e isso proporciona na pratica uma vantagem para as empresas chinesas,
pois estdo familiarizadas com a operagdo e manutencdo dessas tecnologias dado que foram
previamente desenvolvidas internamente (Eurasia Group, 2020).

E interessante notar como essa dupla relacio entre Estado e mercado exibe em termos
praticos como a economia digital na China opera. Partindo de um modo de funcionamento
pautado no sino capitalismo, a China utiliza os mercados como ferramentas para alcancar
objetivos politicos especificos, sobretudo no crescente setor digital (Gruin, 2021; Mcnally,
2012). Consequentemente, o incentivo do Estado chinés resultou em um crescimento
consideravel das empresas chinesas, sobretudo aquelas controladas pela Comissdo de
Supervisdo e Administracdo de Ativos Estatais do Conselho de Estado (SASAC). De acordo
com a lista Forbes Global 2000 (MURPHY; TUCKER, 2023), a China ocupa o segundo lugar
com o maior niamero de empresas multinacionais, ficando atrds apenas para os Estados
Unidos.

Nesse modo inovador de operacdo, a competicdo internacional para estabelecer
dominio nesses mercados torna-se ainda mais desafiadora para os concorrentes da China.
Além do envolvimento ativo do Estado como impulsionador dessa expansdo, as gigantes
chinesas de tecnologia, responsaveis pela construcdo de toda a infraestrutura de TIC,
carregam consigo um ecossistema que inclui diversas outras empresas chinesas de tecnologia,
como computacdo em nuvem e fintech, além de varios outros aplicativos. Argumenta-se,

nessa linha, que a forma como as SOEs operam no exterior ndo pode ser interpretada
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isoladamente por meio de agdes individuais de atores independentes. Na realidade, tais acdes
sdo parte de um sistema interconectado que reflete uma abordagem estratégica coordenada,
representando as estratégias colaborativas entre o governo e o setor privado (Blanchette,
2021). Um exemplo evidente disso, abordado detalhadamente ao longo deste capitulo, é que,
além de se beneficiar do potencial de utilizacdo dos dados dos consumidores coletados pelas
gigantes chinesas do comércio eletrénico, como Alibaba, Baidu e Tencent, essas empresas
também hospedam os principais sistemas de pagamento moével, como Alipay, Baidu Wallet e
WeChatPay, em muitos dos paises envolvidos na iniciativa BRI,promovendo, sobretudo, o
uso do RMB (Hemmings, 2020).

Assima expansdo do capitalismo de Estado na China reacende debates sobre como
essas empresas podem atuar na arena geopolitica global, suscitando preocupacdes de que tais
empresas possam funcionar como “cavalos de Troia,"” carregando consigo ndo apenas a moeda
estatal,mas também uma influéncia profunda sobre o Estado que as acolhe e sobre os
investimentos que realizam, mas, sobretudo a moeda estatal (Cohen, 2009). Observando esse
contexto, uma emergente literatura no campo da EPI ja percebe que é plausivel considerar que
a capacidade da China de reconfigurar a economia global e consolidar sua posicéo
hegemonica depende da ascensdo de uma classe capitalista transnacional sino céntrica,
composta por grandes atores privados cuja busca por interesses proprios contribui para a
afirmacdo da hegemonia chinesae promoc¢do da sua moeda no cenario internacional (Liu,
2022; Schindler et al., 2023; Schindler; Dicarlo, 2022). Especialmente porque o SMFI foi
estabelecido em extensas redes transnacionais de telecomunicaces desde os anos 1960 e
predominantemente dominado pelos Estados Unidos (Pecequilo; Marzinotto Junior, 2022;
Schiller, 2014), a RSD, concebida como uma rede de infraestrutura digital e expansdo de
empresas chinesas, pode abrir caminho para a expansdo da moeda digital chinesa. Segundo
Shen (2018), esse contexto destaca a importancia por tras da criacdo da RSD, pois, ao operar
como uma rede transnacional de dados financeiros, ela contribui para o desenvolvimento da
circulacdo global do luane Digital e fortalece a posicdo da China nessa infraestrutura
estratégica.

E diante desse complexo cenario que essa pesquisa sugere que a RSDpode remodelar a
maneira como se percebe a expansdo monetaria da China, abrindo caminhos para interpretar o
luane Digital dentro dessa estratégia tecnoldgica global. Nesse sentido, para analisar como
essa iniciativadialoga com a expansdo monetaria do luane Digital, sdo analisadas a seguir trés

frentes de atuacdo da RSD adaptadas de Cheney (2019), quais sejam:
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a) infraestrutura fisica e tecnologias avancadas;

b) estabelecimento de normas e governanca digital; e

c) comércio digital.

Essas categorias atuam de maneira inter-relacionada e dividem as areas de atuagdo da
iniciativa. Por meio de uma pesquisa que utiliza declaraces publicas de autoridades, artigos
académicos e publicacdes da midia, Cheney (2019) define um mapa conceitual e oferece
quatro categorias amplas detalhadas de iniciativas que compdem a RSD, e é partir dessa
conceituacao que se desenvolve a analise final desse trabalho.

4.3.1 Investimentos em infraestrutura fisica e tecnologias avancadas

Em uma primeira analise, aRSD tem como objetivo apoiar a infraestrutura fisica em
relacio a expansdao da esfera digital da China. Nesse ambito, pretende-se fornecer
infraestrutura tecnoldgica globalmente, como 5G, cabos de fibra Optica submarinos e
terrestres que transportam a Internet'® e os data centers (Cheney, 2019; Mochinaga, 2020). De
acordo com o relatério Ministério da Industria e Tecnologia da Informacdo da China,até o
final de 2022, a China havia implantado milhGes de estacbes base de tecnologia 5G,
ultrapassando a marca de 2,3 milhdes, o que representa mais da metade do total mundial
(People’s Daily, 2022). Paralelamente, o nimero de individuos conectados a internet atingiu a
expressiva marca de 1,067 bilhdo, com uma taxa de penetracdo da internet atingindo 75,6% da
populacdo total. Diante dessas realizagdes, o governo chinés anunciou seu cCOmpromisso em
acelerar ainda mais a construcdo da "China digital” e desenvolver um modelo de cooperacdo
internacional aberto e mutuamente benéfico para 0 mundo digital em 2023 (People’s Daily,
2023).

Argumenta-se na literatura que o sucesso na expansdo dessas infraestruturas de
comunicacdo poderia oferecer a China o potencial de ampliar suas normas, sistemas e redes
globalmente (Chang 2023; Hemmings 2020; Su e Flew 2021). De acordo com Triolo (2020,
p. 12): "a RSD reflete amplamente os esforcos da China para expandir sua esfera de influéncia
tecnoldgica, passando de tomadora de padrdes a criadora de padrdes”. E dessa forma que a
presenca chinesa na construcdo de infraestruturas avancadas poderia alavancar o pais para

uma posicao de definidor de padrdes, criando confianca em suas tecnologias e tornando mais

10 A China planeja para 2024 o langamento de cerca de 26.000 satélites liderados por empresas estatais com
objetivo de competir com os EUA como uma poténcia espacial e rivalizar a StarLink (SpaceX) (Shunsuke,
2024).



88

desafiador para outras empresas de tecnologia penetrarem nos mercados da RSD (Eurasia
Group 2020; He 2022; Mochinaga 2021).

Nesse contexto, a China aproveita seus investimentos em TIC nos paises receptores
com a intencdo estratégica de exportar seus modelos de governanga, desenvolvimento e,
principalmente, um sistema comercial e financeiro centrado na China. Uma estratégia para
alcancar isso envolve que, durante o estabelecimento de normas e padrbes implicitos pelas
empresas chinesas ao investirem em projetos da RSD, seja priorizado o RMB como a moeda
padrdo no comércio digital (Hemmings, 2020). A titulo de exemplo, Beller (2021),
cofundador da Libra do Facebook, sugere que o e-CNY representa "a fase trés de uma
implementacdo de quatro fases da BRI, possibilitada por investimentos chineses em
telecomunicagBes no exterior que criam uma rampa de acesso facil para o uso da moeda
digital" e destaca que "pelo menos 64% dos smartphones vendidos na Africa sdo fabricados
na China, por exemplo, e novos telefones como o Mate 40 da Huawei vém com uma carteira
e-CNY™ (Beller, 2021). Assim, a China pode colher beneficios de seus esforgos para moldar a
estrutura global de TIC conforme seus préprios interesses e criar interoperabilidade com sua
moeda digital.

No ambito do comprometimento da China com o avanco de tecnologias de ponta,
como inteligéncia artificial (1A), computacdo quantica e sistemas de navegacao por satélite, o
pais e suas empresas nacionais estdo na vanguarda da infraestrutura de fabricacéo,
especialmente em areas como a tecnologia de semicondutores. Além disso, a China destaca-se
em outras frentes de tecnologias avancadas, como cidades inteligentes, big data, biotecnologia
e tecnologia de economia digital (Comisséo de Revisdo Econémica e de Seguranga EUA-
China, 2021; Wang, 2023). Aqui especialmente retoma-se a aplicacdo do principio da "dupla
circulagdo"— essa politica implica que a China obtém vantagens para suas empresas ao
dominar esses processos avangados, e isso € um resultado da expansdo de suas industrias
domésticas ao longo dos anos, culminando recentemente na lideranca internacional do pais
nas cadeias de fornecimento (He, 2022).

Novamente, o que é essencial nesse processo € o papel de suas empresas. Os institutos
afiliados ao governo chinés, como o China Development Research Foundation e o Research
Institute of People nomearam Baidu, Alibaba, Tencent e Huawei como as quatro grandes
empresas de tecnologia representantes das construcfes de novas tecnologias avancadas.
Respectivamente, Baidu na area de 1A, Alibaba em computacdo em nuvem e plataformas

digitais, Tencent em redes industriais e Huawei em 5G e outras areas relacionadas (He, 2022).
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Conforme destacado por Naughton (2020), a RSD é uma "infraestrutura
inteligente".Na pratica, isso se manifesta nos esfor¢os da China para integrar o mundo fisico
ao digital, combinando sensores onipresentes com redes de comunicacao e processamento de
informacdes por meio de inteligéncia artificial. Nesse contexto, o avanco de tecnologias de
alta velocidade, como centros de dados e toda a infraestrutura de telecomunicagdes, torna-se
crucial para proporcionar servicos de maior qualidade aos usuérios das plataformas digitais
chinesas. Um exemplo ilustrativo é o WeChat, que se utiliza de centros de dados globalmente
distribuidos para a troca de mensagens. Assim, quando um usuério fora da China envia
mensagens para outro usuério no mesmo pais, o servidor mais proximo oferecera roteamento
mais rapido e eficiente do que os servidores localizados na China (Mochinaga, 2020).

Similarmente, o e-CNY requer uma forte dependéncia técnica, e isto impde altas
exigéncias em uma infraestrutura que apoie 0 seu uso.Uma das maneiras de oferecer isso é
por meio do desenvolvimento do fornecimento de servigos que apoiardo uma interface de
pagamento que forneca as bases para a expansdo da moeda digital (Guangzhou Digital
Financial Innovation Research Institute, 2022). E nesse sentido que a infraestrutura fisica e as
tecnologias avancadas que a RSD oferece sdo essenciais para a expansao internacional da

moeda digital da China.

4.3.2 Diplomacia digital, governanca e desenvolvimento de padroes

A RSD também esta comprometida com o desenvolvimento de padrdes de utilizacdo e
com a promocao da diplomacia digital (Cheney, 2019). Como o ciberespaco e as tecnologias
avancadas continuam sendo areas com normas estabelecidas ainda incipientes, a RSD
contribui para promover os padrdes chineses na arena internacional, especialmente por meio
de foruns multilaterais. E por meio disto que a iniciativa reflete os esforcos da China em
expandir sua esfera de influéncia tecnoldgica, passando de receptora de padrdes ao patamar de
definidora de padrdes (Triolo et al., 2020).

A Tabela 8abaixo destaca as principais politicas adotadas pela China para a definicéo
e promocgdo de padrbes tecnoldgicos, com um foco exclusivo na BRI e na RSD. Entre as
atuacBes politicas, o "Action Planon Beltand Road Standard Connectivity (2015-2017)",
tendo como agéncias responsaveis 0 NDRC e o BRI Leading Group, delineou 10 tarefas
prioritarias em cooperacdo com paises estratégicos da BRI. Isso visava promover a

globalizacdo dos padrBes chineses, facilitar o investimento e o comércio, aprofundar a
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cooperacédo internacional na definicdo de padrbes e apoiar a conectividade da infraestrutura.
As agéncias responsaveis por essa iniciativa foram o NDRC e o BRI Leading Group, em
2015. Nos anos seguintes, buscou-se expandir a cooperacao padrdo em diversas areas, como
comércio, comércio eletrénico, protecdo ambiental, salde e financas com base no plano de
acdo anterior. Foram priorizados projetos especiais, incluindo o reconhecimento mdtuo de
padrdes, demonstracdo e promocdo de padrdes chineses, bem como a traducdo de normas
chinesas. Por fim, foi apresentado um documento delineando as inddstrias de manufatura
geral, ICT e manufatura avancada como trés areas prioritarias para a definicdo de padrdes na
BRI. Junto a isso, incentivou-se que as empresas chinesas a cooperarem com organizagoes de

padrdes relevantes para promover a aplicagdo de padrbes no setor de informacgdo e

comunicacdo entre os paises da BRI.

Tabela 9 — Principais politicas da China para definicéo e promocéo de padroes tecnoldgicos com foco

exclusivo na BRI ou RSD

Atuacdo politica

Principais caracteristicas

Agéncia fomentadora

Action Plan on Belt and
Road Standard
Connectivity (2015-
2017)

Delinear 10 tarefas prioritarias em cooperacdo com paises
estratégicos da BRI para promover a globalizacdo dos
padrdes chineses.

Atender aos objetivos de facilitar o investimento e o
comércio, aprofundar a cooperagao internacional na
definicdo de padrdes e apoiar a conectividade da
infraestrutura.

NDRC and BRI
Leading Group, 2015

Action Plan on Belt and
Road Standard

Expandir a cooperacdo padrdo emcomércio, comércio
eletronico, protecdo ambiental, salde efinangas com base
no plano de a¢do 2015-2017.

- SAC, 2018
Connectivity (2018- . . .. . ,
Priorizar projetos especiais, como reconhecimento mutuo
2020) ~ « - - .
de padrdes, demonstracdo e promocéo de padrdes chineses
e traducdo de padrdes chineses.
Explicitar as indUstrias de manufatura geral, TIC e
manufatura avancada como trés areas prioritarias para
ImplementationOpinions | atender & definicdo de padrbes no BRI.
of Ministry of Industry Incentivar as empresas chinesas a cooperar com
and Information organizacdes de normas relevantes para promover a
Technologyon aplicacdo de padrdes no setor de informacéo e
Standardization Work of | comunicago entre os paises da BRI. MIIT, 2018

Industry and
Communication Sector
to Serve the Belt and
Road Initiative

Promover a cooperacdo de padrdes TIC alta gerago,
incluindo 5G, 10T, IA e big data, computa¢do em nuvem,
realidade virtual e aumentada, bem como areas como
cidades inteligentes, sistemas de navegacao por satélite
BeiDou, projetos de engenharia de telecomunicagdes,
conectividade de rede e assim por diante.

Fonte: He (2022). Adaptado do autor. Tradugdo propria.

E interessante apontar alguns pontos importantes da evolucdo dessas politicas. Em

primeiro lugar, a evolugdo desses planos reflete uma expansdo nas areas de cooperacgdo: o




91

primeiro plano que focava em cooperacdo com paises estratégicos da BRI, enguanto o
segundo plano ampliou essa colaboracdo para areas especificas como comércio, comércio
eletronico, protecdo ambiental, salde, finangas e oceanos. Isso sugere uma estratégia mais
abrangente para promover padrfes em setores-chave. Em seguida, destaca-se a énfase em
incentivar empresas chinesas a cooperarem com organizaces de padrbes para promover a
aplicacdo efetiva desses padrGes no setor de informacdo e comunicagdo entre os paises da
BRI, indicando um esfor¢o consciente para garantir que os padrdes estabelecidos sejam
adotados e implementados na pratica. Por fim, a referéncia a promocdo de padrdes em
tecnologias de proxima geracdo, como 5G, 0T, IA, big data, cloud computing, realidade
virtual e aumentada, demonstra o compromisso da China em liderar o desenvolvimento e a
padronizacdo dessas tecnologias, alinhando-se com a visdo de uma RSD avancada e
tecnologicamente inovadora, como abordado anteriormente.

Especificamente, o processo de formalizacdo é guiado sobretudopela Administracéo
de Normalizacdo da China (SAC). Vinculado ao Partido Comunista Chinés (PCC), esse 6rgéo
desempenha um papel fundamental no estabelecimento e supervisdo de padrdes em diversas
areas do mercado chinés. A conexdo da SAC com a RSD pode ser identificada nas
publicacbes anuais de objetivos politicos, como a langcada em marco de 2019. Nesse
documento, estabelece-se que a cooperacdo em padronizacdo serd ampliada com os paises que
fazem parte da BRI, com a assinatura de mais de 80 acordos de padronizacdo, envolvendo
uma média de 50 paises. E notavel observar que, ao contrario das publicacdes anteriores, a
China tem deixado de lado acordos de parceria de padrées com os Estados Unidos e a Unido
Europeia. Isso pode indicar a intencdo do pais em estabelecer alternativas aos padrdes
ocidentais e consolidar sua posicdo como a principal determinante de padrées no setor
tecnoldgico (Triolo et al, 2020).

Ainda, por meio de suas gigantes tecnoldgicas,a China vem aumentando a sua
presenca em 0Orgdos internacionais responsaveis por definir padrdes — a exemplo da
Organizacdo Internacional para Padronizacdo (ISO). Essa atuacdo teve inicio em 2005,
quando o pais iniciou o processo de submissdo de propostas para duas outras grandes
organizacdes de padr@es internacionais além da ISSO, a IEC e a ITU(He, 2022). Dez anos
depois, foi introduzido o primeiro plano nacional de padronizacdo, em que se enfatizava a
China deveria usar sua posicao em organizagdes internacionais de padronizacdo para construir
estratégias, politicas e regras para padrbes internacionais e aprofundar a cooperacdo em

padrdes internacionais com outros paises (Conselho de Estado da China, 2015).
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Nesse cenario, a cooperacao entre o Estado e o setor privadofoi essencial desde o
inicio para garantir o estabelecimento de padrdes em novas tecnologias nos paises da BRI.
Assim, com o anlncio da RSD em 2017, varias companhias ja& haviam posto em pratica a
expansido de padrdes chineses nos paises membros no Sudeste e Asia Central, Africa, Oriente
Médio e Europa Oriental. Desde entéo, a China sefortaleceu no reconhecimento matuo de
padrdes, e comprometeu-se com a assinatura acordos bilaterais de cooperagédo etraducdo de
padrdes chineses para linguas estrangeiras(He, 2022).

E por meio dessa atuacdo estatal que as empresas chinesas planejam diminuir a
dependéncia do ocidente em royalties de patentes e adentrar cada vez mais na padronizacao
de processos tecnoldgicos estratégicos. Huawei e ZTE, por exemplo, empresas que antes
tinham participagdo marginal no mercado internacional, hoje atuam como grandes
contribuintes de propriedade intelectual em 6rgdos mundiais no setor de telecomunicagfes
(Triolo et al., 2020; Naughton, 2020).

Assim, experiéncias tais como essa incentivaram os formuladores de politicas na
China a promover uma agenda especifica a fim de desenvolver e disseminar padrdes técnicos
nos paises parceiros.Com isso, 0 governo chinés integra a tecnologia de telecomunicagdes 5G
aos planos de desenvolvimento de cidades inteligentes, promovendo a adocdo de padrdes
chineses em diversas areas, como procedimentos alfandegarios, conexdes de Internet,
transacdes financeiras, ferrovias e rodovias. A China ndo apenas molda os padrdes na
infraestrutura fisica, mas também determina como esse arcabouc¢o material se conectara as
tecnologias que abrangem todas as regides da RSD e da BRI (Naughton, 2020).Um exemplo
disso € o desenvolvimento da China no estabelecimento de padrbes para a tecnologia do 5G.
Por meio do Grupo de Promocédo do IMT-2020 (5G), os bracos governamentais conjuntos nos
Ministério da Industria e Tecnologia da Informacao, com o NDRC e o Ministério da Ciéncia e
Tecnologia,envolvem ativamente o governo, operadoras de telecomunicacdes e fornecedores
para promover os padrdes 5G chineses como padrdes globais (Mochinaga, 2020).

Como resultado, o estagio atual de desenvolvimento da propriedade intelectual e
patentes de invencdo na area digital na China é notavelmente avancado. Na Figura 10, de
acordo com o Digital China Development Report (2021), até o final de 2021, o nimero de
patentes de invencdo validas nos principais setores da economia digital chinesa atingiu a
marca de 977.000, representando um aumento de mais de duas vezes em relacdo a 2016.
Essas patentes constituiam 35% do total de patentes de invencao validas no pais.No campo da

informacdo, em 2021, a China registrou mais de 30.000 pedidos internacionais de patentes
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sob o Tratado de Cooperagdo de Patentes (PCT), o que corresponde a mais de um terco do
total mundial nessa categoria. Esses nimeros destacam a profunda presenca e apoio da China
no cenario global de inovacdo e propriedade intelectual, consolidando sua posicdo como um
lider no desenvolvimento de tecnologias digitais e na busca por avangos no setor (Conselho
de Desenvolvimento Comercial de Hong Kong, HKTDC, 2023).

Gréfico 5 - Crescimento de patentes internacionais no setor de TIC na China, 2017 - 2021
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Fonte: Digital China Development Report (2021). Elaborado pela autora.

Diante disso, ha o contexto estratégico que se situa em uma realidade em que os dados
s80 0 novo passo para a quarta revolugdo industrial (Fanusie; Jin 2021). Nesse sentido, o e-
CNY é visto como uma forma de o partido chinés manter dados (Fanusie; Jin, 2021;
Mochinaga, 2021) e, quando entendido sob o escopo da RSD, poderia "tornar-se 0 proximo
capitulo da diplomacia de recursos da China" (Triolo et al., 2020, p. 9). Essa estrutura poderia
intensificar ainda mais a dualidade entre a China e o Ocidente, criando diferentes sistemas
operaveis, uma vez que a RSD representa o reconhecimento do pais da posicdo de destaque
dos avancos tecnoldgicos na promoc¢do do poder na arena internacional e na formacdo da
governanga da Internet (Cheney, 2019; Kassenova; Duprey 2021).

E nesse sentido que no seu mais recente 14° Plano Quinquenal (2021-2025), define-se
que o intuito da China é aprofundar a independéncia das grandes poténcias democraticas,
sobretudo na area de ICT (2021). Sobre isso, o Presidente Xi Jinping ja afirmou que: “O fato

de que a tecnologia principal é controlada por outros é nosso maior perigo oculto” (Xinhua,
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2016). Assim, é evidente como a RSD pode contribuir para promover um ecossistema chinés
menos dependente do ocidente e estabelecer o pais como uma poténcia tecnologica global.

Para além da detencdo de dados como ameacga securitéaria, autoridades contrérias a
expansdo chinesa entendem que ha um grande risco. Algumas empresas chinesas e por
consequéncia o PBOCpodem se beneficiar do grande fluxo de dados a fim de dificultar a
entrada de outras empresas nesses mercados. Como visto anteriormente, o principio da dupla
circulagdo permite a construcdo de uma infraestrutura de TIC dependente da China, o que
tende a também trazer consigo um ecossistema de outras empresas de tecnologia chinesas que
lidam com software, computacdo em nuvem, fintech e outros aplicativos, além da moeda
chinesa (Hemmings, 2020).

E crucial destacar, contudo, que essa pratica ndo é exclusiva da China. Empresas com
sede na Unido Europeia e nos Estados Unidos também intencionalmente exportam elementos
de sua forma de governanca por meio de suas tecnologias digitais. Isso ocorre por meio da
exportacdo de normas operacionais que 0s paises receptores adotardo para facilitar a
integracdo de diferentes tecnologias (Marsh; Bruni; Carrozza, 2023).No entanto, hd um
importante potencial estratégico nesse processo, dado que a China pode encorajar paises que
mantém profundos lacos de dependéncia com as normativas da RSD e da BRI a se alinharem
em questdes diplomaticas e geopoliticas em geral, especialmente relacionadas a seguranca de
dados e governanca digital (Mochinaga, 2021).

Dado que as CBDCs ainda representam uma tecnologia relativamente nova sem
padrdes internacionais e designs estabelecidos, € discutido que a China tem o potencial de se
tornar uma referéncia nesse campo (Bansal; Singh, 2021). Conforme descrito pelo PBOC
(2020),0 banco tem trabalhado ativamente na definicdo de padrdes para moedas digitais,
colaborando com reguladores em varias jurisdi¢des, instituices financeiras multinacionais e
universidades, bem como contribuido para o desenvolvimento de um sistema de padrdes
internacionais para as CBDCs.

Um exemplo notavel se da pelo Projeto MBridge, uma plataforma que intermedia o
uso de multiplas CBDCs com o luane Digital,sendo estas de Hong Kong, dos Emirados
Arabes Unidos e da Tailandia, em parceria com o BIS. Essa estrutura visa solucionar os atuais
atritosdo atual sistema de pagamentos internacionais ao disponibilizar uma compartilhada
eficiente e de baixo custo entre 0s bancos centrais, em um sistema no qual cada banco central
pode emitir e trocar suas CBDC em uma plataforma centralizada e coordenada (Bank For

International Settlements, 2022; Bech; Boar; Eidan, 2022)Diferentemente de outros acordos
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existentes que provém o uso transfronteirico de CBDCs, esse projeto se destaca poisé visto
como um possivel caminho para a China impulsionar a internacionalizagdo de sua propria
moeda (Kuehnlenz; Orsi; Kaltenbrunner 2023) — notavelmente, o e-CNY foi a CBDC mais
emitida durante os testes do projeto MBridge em 2022 (KAPRON, 2023).

Tal potencial de contribuir com a internacionalizacdo do RMB pode ser vistoao olhar
para o atual cenario global de sancGes econ6micas. As recentes sancfes impostas pelos
Estados Unidos e por uma coalizdo de paises contra a Russia em 2021 em resposta aos
ataques a Ucrania levaram paises a questionar alternativas ao sistema dominado pelo délar
americano (Eichengreen 2022).Nesse sentido, interpreta-se esse movimento como uma
resposta a uma dependéncia do sistema de pagamentos americano via correspondente
bancario que domina o SMFI, dado que, atualmente, quase 90% das transacdes internacionais
sdo denominadas em dolares americanos (Eichengreen 2022). Junto com isso, o fluxo de
trocas monetarias no SMFIdepende da SWIFT, um sistema de mensagens que o0s bancos usam
para enviar instrucdes padronizadas que minimizam ao creditar ou debitar em contas de
clientes internacionalmente (Kuehnlenz; Orsi; Kaltenbrunner 2023). Fundado em 1973 e
responsavel pela maioria das transagdes transfronteiricas em todo o mundo, o SWIFT tornou-
se ndo apenas um veiculo crucial para transagdes internacionais, mas também uma ferramenta
que os Estados Unidos usam para impor e monitorar o0 cumprimento dos paises
sancionados(Eichengreen 2022; Prasad 2023).

Diante disso, hd uma discussdo vigente na literatura de que a interoperabilidade das
CBDCs pode impactar o cenario dos sistemas de liquidacdo de pagamentos internacionais,
facilitando transac@es transfronteiricas de modo mais veloz, eficiente e de menor custo (Auer;
Haene; Holden, 2021; Kuehnlenz; Orsi; Kaltenbrunner, 2023; Tsang; Chen, 2022). De acordo
com o Férum Econdmico Mundial (WORLD ECONOMIC FORUM, 2023), essa estrutura
poderia reduzir a necessidade de intermediarios e sistemas de liquidacdo tradicionais
denominados em moedas estrangeiras, potencialmente diminuindo o papel do dolar dos EUA
em acordos internacionais de pagamento.

Dado que esse quadro representa um braco essencial da consolidacdo do poder
estrutural norte-americano nas finangas e na tecnologia, projetos transfronteiricos tais como o
MBridge podem atuar de modo a internacionalizar a moeda digital da China enquanto aliviam
as consequéncias de um sistema centralizado no délar. De acordo com o BIS (2022) sobre o
Projeto MBridge, a maior parte do comércio na regido em relacdo aos paises participantes da

iniciativa é denominada em moedas estrangeiras — especialmente o délar. Como mencionado
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anteriormente, essa dependéncia cria um contexto em que esses paises ficam vulneraveis e
mais suscetiveis aos ciclos econdmicos dos paises centrais. Além disso, isso gera um quadro
em que esses paises enfrentam altos custos transacionais, criando uma dependéncia de moedas
estrangeiras para pagamentos transfronteiricos e acentuando a possibilidade de impacto em
sua soberania monetaria.

Nesse sentido, 0 projetos tais como o MBridge abordariam essas questdes e também
eliminariam a necessidade de mais intermediarios envolvidos no processo (Auer; Haene;
Holden, 2021; Bank For International Settlements, 2021, 2022). Portanto, 0 projeto é
estratégico para o e-CNYuma vez que representa uma oportunidade para a China fortalecer
parcerias com outros bancos centrais, promovendo a internacionalizagdo de sua moeda — por
exemplo, a participagdo dos Emirados Arabes Unidos oferece a possibilidade de denominar
pagamentos de importacédo de petréleo em outras moedas que ndo o délar americano (Hoover
Institution 2022). Nas palavras de Prasad (2023, p. 395): "[..] paises menores e em
desenvolvimento que tém fortes lagos comerciais e financeiros com a China podem achar
vantajoso faturar e liquidar suas transacbes comerciais diretamente nessa moeda”. Como
resultado, o e-CNY pode se tornar uma moeda central em pagamentos transfronteiricos,
particularmente com paises que tém fortes relagdes com a China e tentam contornar as
sancOes dos Estados Unidos (Hoover Institution, 2022; Prasad, 2023).

Ha ainda a Blockchain-based Service Network (BSN) da China, uma significativa
empresa estatal de infraestrutura digital apoiada pelo setor privado e pelo governo chinés na
figura do Centro de Informacéo do Estado (SIC)que esta sob a NDRC. Lancada em abril de
2020, essa iniciativa € concebida como uma estrutura global para implementagédo e operacéao
de uma ampla variedade de aplicacBes baseadas em tecnologia blockchain, com ambicdes de
se tornar uma rede que suporte o uso de CBDCs e stablecoins para substituir o SWIFT
(Cromley, 2023; Shen, 2022; Digital Finance, 2023). Por meio da colaboracédo sinérgica entre
bancos internacionais e empresas de tecnologia, a meta inicial foi estabelecer uma plataforma
que padronize a troca transfronteirica de stablecoins e CBDCs, denominada como uma rede
universal de pagamentos digitais. Apos anos de testes, foi anunciado no inicio de 2023 no
Forum Econdmico Mundial em Davos a “Universal Digital Payments Network” (UDPN),um
novo empreendimento para tornar as stablecoins e as CBDCs compativeis, com o objetivo de
possibilitar pagamentos transfronteiricos, permitindo queempresas em diversos paises
conduzam seus negécios e transacdes utilizando varias moedas digitais autorizadas(UDPN,
2023).
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Entre parceiros da iniciativa estdo a China Mobile, a maior empresa de
telecomunicacdes nacional da Chinacom mais de 900 milhGes de usuérios, e a China
UnionPay, principal provedora global de servigos de pagamento e liquidagdocom 8 bilhGes de
cartdes de crédito emitidos. Diante disso, argumenta-se que a extensa rede de aceitacdo da
China Mobile e UnionPay pode contribuir significativamente para a popularizacéo e
estabelecimento de padrdes para as CBDCs (Bansal; Singh, 2021). Assim, embora o luane
Digital e a BSN operem como iniciativas distintas na pratica, discute-se que a BSN pode atuar
como a “espinha dorsal” do governo, apoiando os esforcos para estabelecer padroes,
especialmente no setor financeiro digital (Raud; MacKinnon, 2022).

Nesse sentido, mesmo que a China ndo possa determinar o design especifico de outras
CBDCs — dado que cada Banco Central dispde de sua propria tecnologia —, ela pode
desempenhar um papel na definicdo de como essas moedas serdo trocadas e negociadas no
futuro (Bansal; Singh, 2021).

Todo esse contexto vai de encontro ao potencial de expansdo do e-CNY.Além da
presenca da China no fomento de padrdes internacionais por meio da RSD, identifica-se que
outros projetos tais como o MBridge e a rede de pagamentos BSN também conversam com o
estabelecimento de padrdes e podem pavimentar o caminho para a expansdo do luane Digital.
Nesse sentido, arranjos transfronteiricos de moeda digital, como o MBridge, fornecem néo
apenas um caminho para aumentar a eficiéncia no atual sistema de pagamentos, mas podem
potencialmente ajudar a facilitar a mudanca para um SMFI mais diversificado — afastando-se
da dependéncia do ddlar americano (Kuehnlenz; Orsi; Kaltenbrunner 2023). Vale notar que a
Hoover Institution (2022, p. 63) aponta: "A atividade internacional da China em torno dos
padrdes de CBDC indica que sua estratégia esta focada menos em fazer com que outras
nacOes adotem o e-CNY e mais em influenciar os paises a desenvolver suas proprias CBDCs
que seriam interoperaveis com o e-CNY para transacdes transfronteiricas”. No entanto, parte
da literatura especializada sobre o e-CNY concorda que ndo apenas o dominio do dolar dos
EUA, mas também o SWIFT poderia ser contornado por um acordo de CBDC transfronteirico
controlado pela China e perceber que, se a China for capaz de continuar desenvolvendo o
mBridge, isso poderia potencialmente mudar o sistema de pagamento internacional em favor
da internacionalizacdo do e-CNY (Fullerton; Morgan, 2022; Kuehnlenz; Orsi; Kaltenbrunner,
2023; Liu, 2022). Nesse sentido, o MBridge ja forneceu a China um vislumbre de sua

independéncia do SWIFT, com o PBOC executando varios testes, pagamentos e acordos entre
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0 banco central da Tailandia e a Saudi Arabian Oil Company desde fevereiro de 2021 (Liu,
2022).

A influéncia sobre os processos de definicdo de padrdes internacionais € crucial, visto
que isto se relaciona fundamentalmente com o processo de globalizacdo: a medida que aChina
se coloca na linha de frente de definicdo de padrdes, isso abre caminho para a
internacionalizagdo de seus setores financeiros e monetérios. Dessa forma, ao observar
economias emergentes que possuem setores financeiros construidos com base na imposicaode
padrdes de funcionamento do Norte global — a exemplo do SWIFT— a China se posiciona de
maneira a beneficiar-se disso e construir novas oportunidades para tais paises, sobretudo na

area comercial (Deng, 2023).

4.3.3 Comércio digital

Ao promover padrdes e disponibilizar acesso a internet e infraestrutura fisica para os
paises membros, a RSD estabelece as bases necessarias para viabilizar as trocas financeiras
digitais transfronteiricas. Nessa estrategia, um componente essencial sdo as plataformas
digitais, atuando como um instrumento chave para viabilizar a expansdo da China na area do
comercio digital. Em ambito geral, elas incorporam caracteristicas tanto do mercado como do
Estado, unindo tudo em uma infraestrutura solida de software e padronizandooperacdes por
meio de interagdes descentralizadas. Dentro desse contexto, essas plataformas emergem como
instrumentos que possibilitam aos governos exercer poder de maneira indireta e estrutural,
dado que desempenham uma funcdo essencial no armazenamento, tratamento e
processamento de dados, resultando na extracdo de informacGes e, consequentemente, na
geracdo de valor (capital) (Bratton, 2015; Pecequilo; Marzinotto Junior, 2022; Rolf;
Schindler, 2023).

No cenario geopolitico mais amplo, o fendmeno da expropriacdo de dados, originado
no Vale do Silicionos Estados Unidos, evoluiu para se fortaleceruma dindmica competitiva
em curso, com a China emergindo como um concorrente na ascensdo do oligopdlio das
grandes empresas transnacionais que impulsionam o fluxo de informacBes (Pecequilo;
Marzinotto Janior, 2022). De fato, a China se apresenta como uma adversaria notavel na
competicdo pelo controle desse setor, que € crucial para a economia digital. A China é
particularmente interessante em termos de expansao global dado que é o Unico pais com um
namero significativo de plataformas capazes de atingirem clientes internacionais (Jia;

Kenney; Zysman, 2018).
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A Tabela 9 oferece uma visdo detalhada das principais plataformas digitais chinesas e
estadunidenses no ano de 2023 conforme delineada por Raymond (2023), destacando sua
presenca global, gama de servi¢os, nimero de usuarios e capitalizacdo de mercado. Na esfera
chinesa, o Grupo Alibaba se destaca com sua presenca em 190 territérios, oferecendo diversos
servicos, desde e-commerce até streaming, e com uma capitalizacdo de mercado de U$ 310
bilhdes. A Tencent, como a maior empresa de jogos do mundo, apresenta uma presenca em
100 territdrios, sendo 0 WeChat, com 1.31 bilh@es de usuérios, um de seus principais trunfos,
com uma capitalizacdo de mercado de U$ 450 bilhGes. A ByteDance, conhecida pela rede
social TikTok, tem uma presenca em 150 mercados, com 1 bilhdo de usuérios apenas nesta
plataforma, e uma capitalizacdo de mercado de U$ 300 bilhdes. J& no cenério estadunidense, a
Amazon Web Services, com sua diversificacdo em e-commerce, nuvem e streaming, alcanca
uma presenca em mais de 100 paises, atendendo a mais de 300 milhdes de usuérios e uma
capitalizacdo de mercado de U$ 980 bilhdes. A Meta (Facebook), com uma presenca em mais
de 150 paises, lidera com 2.96 bilhGes de usuarios no Facebook e uma capitalizacdo de
mercado de U$ 354 bilhGes. Por fim, a Google, com uma ampla oferta de servigos, incluindo
pesquisa, YouTube e armazenamento em nuvem, possui uma presenca em mais de 150 paises,
com mais de 2 bilhGes de usuarios apenas em seu servico de pesquisa, € uma capitalizacéo de
mercado de U$ 1.18 trilhdes.

Tabela 10 - Dados sobre plataformas chinesas e estadunidenses referentes ao ano de 2023

. . Usuérios Capitalizacéo
Plataforma Pais Servicos Presenca global globais de mercadot!
E-commerce
E-commerce, alone 903
. . cloud, CDN, Ant - million in US$ 310
Grupo Alibaba China Financial, music, 190 territdrios China: 305 bilhdes
gaming, streaming million outside
China
World’s largest
gaming company,
WeChat, e- WeChat alone
Tencent China commerce, cloud, | 100 territ6rios o x U$ 502bilhdes
1.31 bilhdes
CDN, Tencent
Pay, music,
streaming
TikTok, e- Somente
ByteDance China commerce, 150 mercados TikTok: 1 U$ 300 bilhdes
gaming, streaming billion
E-commerce, E-commerce
,SAma_zon Web EUA nuvem, streaming, em 1.3 PAISES € 1 300+ milhses U$ 980 bilhdes
ervices msica, aparelhos servigos de
' entrega +100

1 Dados referentes ao més de janeiro de 2023.
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paises
Redes sociais, e-
commerce, Somente
Meta (Facebook) | EUA publicidade, +150 paises Facebook 2.96 | U$ 354 bilhdes
Whatsapp, bilhdes
metaverso
Pesquisa,
YouTube, e-mail, Somente
chat, publicidade, servico de
Google EUA fotos, mapas, +150 paises pesquisa +2 U$ 1.18 trilhdes
armazenamento o
bilhdes
em nuvem,
celulares

Fonte: Raymond (2023).

O que é interessante desses dados € que, ao tracar uma relacdo com o0s
dadosapresentados anteriormente, percebe-se que as plataformas digitais chinesas estdo nao
apenas expandindo sua presenca global, mas também diversificando seus servigos para
abranger uma variedade de setores. Essa expansdo nitidamente alinha-se com a estratégia da
RSD de abarcar uma infraestrutura digital em varias areas, evidenciando como essa
abordagem para promover a influéncia global também encontra lugar nas plataformas digitais
chinesas.

Diante disso, as plataformas digitais, sobretudo na area de fintech, foi atribuida uma
funcéo central na implementacéo do luane Digital. Os gigantes das finangas — como Alibaba e
Tencent — movimentam milhares de transacGes comerciais e hospedam um ndmero massivo
de usuérios na China e nos paises parceiros da BRI. E nesse cenario que o PBOCse aproveita
da influéncia e dos dados colhidos por tais empresas a fim de atingir seus objetivos politicos,
sobretudo no que tange a expansao do e-CNY na RSD (Liu, 2022).

Sobre esse assunto, Liu (2022) propde um estudo que analisa o papel das FinTechs
privadas chinesas — como AntGroup, Tencent e Alibaba — na expansdo da politica financeira
chinesa para promover o uso internacional do e-CNY. A China vem passando por reformas
politicas promovidas por Xi Jinping com o objetivo de fortalecer o controle do PCC sobre o
setor privado — como consequéncia, as grandes empresas sdo obrigadas a operar de acordo
com os objetivos politicos da China (Liu 2022). Esses objetivos estdo presentes no 14° Plano
Quinguenal (FYP) (2021-2025), no qual o PCC estabelece metas politicas a serem alcancadas
nos préximos anos, e destaca o papel cada vez maior que a tecnologia desempenha no cenario
global. O documento afirma que "a nova rodada de revolucdo tecnoldgica e transformacéo
industrial estd ganhando impulso, e hd uma profunda mudanca no equilibrio do poder

internacional”, posicionando a China como um importante ator tecnoldgico no cenéario global.
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Nesse cendrio, as fintechs privadas funcionam como uma forma de o governo chinés
implementar sua politica financeira nas economias de mercado participantes da iniciativa BRI
e RSD, principalmente por meio da promogéo do e-CNY nos aplicativos de pagamento.

No inicio de 2021, o WeBank (parcialmente detido pela Tencent) e o MYBank
(parcialmente detido pelo AntGroup) foram reconhecidos como institui¢cbes de segundo nivel
para 0 uso do e-CNY. Ao olhar para as camadas que compdem o uso do luane Digital, o
PBOC estd no topo, com a emissdo da moeda. No entanto, para abrir uma conta ou uma
carteira digital de e-CNY, o usuério precisard ir a uma das instituices do segundo nivel.
Além dos bancos online mencionados acima, as instituicdes de segundo nivel incluem os 6
maiores bancos estatais da China (Deustche Bank, 2021). Mais recentemente, desde maio de
2022, a Alipay também serve oficialmente como plataforma de pagamento utilizando a CBDC
chinesa (Liu, 2022).

Nesse contexto, a China se posiciona estrategicamente no intuito de capitalizar a
influéncia e os dados coletados por essas empresas, visando a expansdo do e-CNY. Esse
movimento iniciou no ano de 2018, quando todas as transacfes digitaispassaram a ser
obrigatoriamente intermediadas por uma camara de compensacdo denominada "Wanglian",
liderada pelo PBOC. Assim, a medida essas instituicoes financeiras se expandem pela Rota da
Seda Digital, por meio de servigos como Alipay, Baidu Wallet e WeChatPay, elas contribuem
substancialmente para o acimulo de dados de consumidorespelo PBOC e expansdo da sua
moeda digital (Hemmings, 2020).

Ainda, a China percebe tais plataformas como instrumentos cruciais para a expansao
do e-CNY também devido ao interesse do PBOC na tecnologia de blockchain para promover
transacdes transfronteiricas em moeda digital, como abordado na anteriormente. A Tencent e
0 AntGroup, detém muitas patentes de blockchain, o que sugere queas empresas tambem
estdo ativamente envolvidas no desenvolvimento e na posse de tecnologias relacionadas a
blockchain (Liu, 2022). Nesse contexto, a propriedade de patentes de blockchain por essas
empresas pode desempenhar um papel importante no cenario mais amplo do desenvolvimento
e implementacdo de sistemas financeiros digitais patrocinado pelo PBOC, sobretudo no
ambito da promocéo de sua CBDC.

Por fim, no contexto especifico da expansdo internacional do e-CNY por meio de tais
plataformas no comércio digital, um exemplo tangivel recentepode ser observado no pelo
proprio AntGroup. Este conglomerado tem superado a concorréncia doméstica e expandido

seu sistema de pagamento mdvel internacionalmente. ApoOs investimentos estratégicos em
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parceiros locais, fornecendo tecnologia e expertise em fintech, essa abordagem foi replicada
em paises do sudeste asiatico, como Indonésia, Mianmar, Filipinas, Cingapura e Tailandia,
(Mochinaga, 2021). Nesse sentido, é possivel observar também como o crescimento de e-
commerce e transac¢Ges transfronteiricas a nivel regional tem contribuido profundamente para

acelerar a internacionalizagcdo do RMB (Cheney, 2019).

44  CONSIDERACOES DO CAPITULO

Ao explorar a internacionalizacdo da moeda chinesa e a ascensdo do luane Digital
como parte integrante dessa estratégia, este capitulo final revelou nuances significativas no
que se refere ao potencial de expanséo internacional da CBDC da China.

Em primeiro plano,elucidou-se a assimetria entre o peso econdémico da China e o papel
de sua moeda no SMFI. Foram abordados o crescimento consideravel de seu PIB a colocando
como segunda maior economia do mundo e o aumento de seu PIB PPP ultrapassando 0s
Estados Unidos e a posicionando em primeiro lugar. Conjuntamente, observou-se o0
desenvolvimento de uma estratégia coordenada de desenvolvimento, sobretudo ressaltando o
periodo em que a China se voltou para a expansao global a partir de sua entrada na OMC em
2001. Nesse ambito, o papel centralizador do Estado foi essencial para alcancar as metas de
IDE, com elevados investimentos em exportacdes e internacionalizagdo de suas empresas
domésticas, alinhando a estratégia de internacionalizacdo das empresas chinesas com outras
politicas externas, visando fortalecer o reconhecimento global dessas marcas.

Em seguida, viu-se como resultado da promocdo massiva em IDEs resultou no
aumento da posicdo credora da China internacionalmente, fortalecendo sua posicdo no SMFI.
Na mesma linha, o desenvolvimento mais recente de sua economia digital demonstrou como a
China também compete na estratégia global por poder mais ampla, sobretudo com a
implementacdo da politica "Made in China 2025". Visando posicionar o pais como uma
poténcia de alta tecnologia internacional, essa politica se coaduna com as estratégias prévias
de desenvolvimento voltadas para fora, ao buscar desenvolver empresas chinesas capazes de
competir efetivamente tanto no mercado interno quanto no cenario global.

E interessante notar como tais politicas de desenvolvimento antecedem e pavimentam
0 caminho de maneira logica tanto para o luane Digital como também para a RSD. Desde o
inicio, o movimento da China para a implementacdo da RSD exibe como 0 pais ja possuia

previamente uma visdo estratégica de longo prazo para a expansdo de sua influéncia
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econdmica e conectividade global, ao estabelecer sobretudo parcerias com outros paises e
empresas, refletindo a abordagem inclusiva da China para promover a cooperacgao
internacional em tecnologia e economia digital. Nesse sentido, argumenta-se que a moeda
digital da China, analisada sobretudo no escopo da RSD, deve ser entendida como um
movimento estratégico muito mais amplo e que vai além somente da implementacdo de mais
uma inovacdo digital do pais.

Neste contexto, é crucial destacar a importancia da abordagem detalhada realizada
sobre o papel dos agentes privados na aceitacdo da moeda (capitulo 2) e na consolidacdo do
poder estrutural (capitulo 3). Além de auxiliarem na consolidacdo da soberania monetaria, 0s
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
monetarias 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.

Diante disso, a participacdo ativa entre pablico e privado, junto a uma estratégia de
expansdo coordenada se reflete na construgdo de uma arquitetura digital — comecando por
uma moeda digital altamente avancada, em consonancia com o0 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
monetarias chinesas de adentrar as redes globais que compdem o nucleo do SMFlpara
expandir o alcance do RMB, fundamentada em uma economia politica doméstica
interconectada com uma economia global em constante evolucéo e crucialmente mediada pelo
Estado. No futuro, essa estrutura sofisticada pode vir a desafiar o atual SMFI centrado no

ddlar, mas é importante observar que até o presente momento isto ainda ndo se materializou.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa investigou o potencial de a China desafiar o poder estabelecido do ddlar
no SMFI, enfatizando o papel do e-CNY no contexto da RSD. Em sua analisecombinou-se a
teoria monetaria e a teoria do poder estrutural, para explorar potenciais rupturas relacionadas
ao e-CNY além do que é comumente discutido na literatura predominante.Abordou-se a
hipotese central de que a China adota estrategicamente a RSD como uma ferramenta para
avancar seus objetivos politicos, utilizando o e-CNY como um catalisador para a
internacionalizacdo de sua moeda. Viu-se que a RSD, atuando como uma infraestrutura
prévia, fortalece os esfor¢os chineses para internacionalizar o RMB, 0 que por sua vez
posiciona a China estrategicamente na redefinicdo das dindmicas econdmicas globais.

Outra hipdtese abordada nesta pesquisa foi a critica & concepgdo convencional da
internacionalizacdo monetaria na EPIl. Dentro de uma perspectiva predominantemente
econdmica, amplamente discutida na literatura sobre a internacionalizacdo do RMB (Cohen,
2017; Eichengreen; Kawai, 2015; Frankel, 2012; Otero-Iglesias; Vermeiren, 2015), uma
analise inicial sugere que é pouco provavel que a moeda digital chinesa sirva como um ponto
de partida eficaz para a internacionalizacdo da moeda e represente uma ameaca substancial a
posicdo dominante do dolar. A analise dessa pesquisa revelou lacunas na literatura,
especialmente em relacdo ao papel do setor privado, a influéncia da tecnologia e a
interconexdo desses elementos na construcdo do poder estrutural. A emergéncia do e-CNY
como forca impulsionadora de internacionalizacdo, integrada a RSD, evidenciou a
colaboracéo sinérgica entre atores publicos e privados na China, desafiando as perspectivas
tradicionais e destacando a importancia da inovagdo tecnoldgica em consonancia ao setor
privado na expansdo internacional da moeda.

Diante das hipoteses apresentadas, a dissertacdo realizouseu objetivo geral de uma
analise do e-CNY no contexto da RSD, identificando seu potencial de desafiar e romper com
o0 poder estrutural do doélar no cenério internacional. Nesse intuito, a pesquisa foi estruturada
por uma introducdo e esta secdo conclusiva, em consonancia aostréscapitulos distintos que
seguiram os objetivos especificos, a saber:

a) conceituar o que ¢ moeda considerando o poder do Estado como autoridade

central emissora;

b) compreender as assimetrias entre paises emissores centrais € emergentes no

processo de internacionalizagcdo das moedas;
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c) apresentar discussdes acerca do poder estrutural, a fim de compreender como a
tecnologia e os atores privados adquirem cada vez mais um papel essencial na
construcdo do poder internacionalmente;

d) analisar como cada frente da RSD (construcdo de infraestruturas, tecnologia
avancada, definicdo de padrdes e comércio digital) relaciona-se com o potencial
de expansédo da CBDC chinesa.

No primeiro capitulo, foi observado que a aceitacdo de uma moeda ndo se limita ao
respaldo estatal, mas também se fundamenta em uma confianca enraizada na esfera social.
Essa perspectiva ampliada permitiu compreender que, para além da influéncia do Estado, 0s
agentes privados desempenham um papel crucial na aceitacdo de uma moeda. Essa
compreensdo inicial estabeleceu as bases para explorar a constituicdo do SMFI e as dindmicas
de poder subjacentes as relagcdes entre Estados e moedas em a@mbito global. Enquanto a visdo
metalista enxerga uma moeda internacional como um instrumento para facilitar transacdes no
mercado global, a abordagem que considera a moeda como um fenémeno social destaca as
estruturas de poder que influenciam a preferéncia por determinadas moedas em detrimento de
outras. Em suma, a busca por uma compreensao mais aprofundada das dinamicas monetarias,
como delineada no primeiro objetivo, proporcionou uma base tedrica solida, permitindo a
identificacdo do papel crucial do Estado como autoridade central emissora na definicdo do
conceito de moeda.

O segundo objetivo, focado nas assimetrias entre paises emissores centrais e
emergentes no processo de internacionalizacdo das moedas, contribuiu para uma compreensao
mais ampla das relacbes de poder internacionais. A andlise dessas assimetrias evidenciou
como as estruturas de poder delineadas no SMFI impactam significativamente o uso
internacional das moedas, validando a hipotese inicial. Diante desse contexto, as subsecdes do
segundo capitulo abordaram os debates presentes nas literaturas de EPI e Pos-Keynesiana.
Ficou evidente que as proposi¢cdes do primeiro campo sdo cruciais para entender o processo
de internacionalizacdo da moeda, uma vez que incorporam determinantes politicos e
econbmicos comovariaveis essenciais. Posteriormente, foi ressaltado que, apesar da riqueza
analitica oferecida pela literatura de EPI, ha uma lacuna em termos de especificacbes mais
detalhadas relacionadas as moedas emitidas por economias emergentes. Isso conduziu a
necessidade de recorrer a teorias Pds-Keynesianas, que se dedicam a examinar
minuciosamente paises ndo dominantes. Assim, percebeu-se que variaveis negligenciadas pela

literatura de EPI desempenham um papel importante na explicacdo de fendmenos que afetam
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0s paises emissores de moedas situadas na base da hierarquiamonetéria, destacando a
relevancia das contribuicGes Pds-Keynesianas.

Esta andlise inicial esclareceu que a ascensdao de uma moeda na hierarquia ndo é
apenas resultado do cumprimentode determinados pré-requisitos politicos e econdmicos, mas
também esta intrinsecamente ligada ao apoio e a retroalimentacdo das estruturas de poder,
consolidando, assim, sua posicao de dominio. Diante disso, no terceiro objetivo, as discussdes
sobre o poder estrutural revelaram a crescente importancia da tecnologia e dos atores privados
na construcao do poder internacional. O estudo desses elementos demonstrou que 0 e-CNY,
ao integrar inovagOes tecnoldgicas e colaboracdo publico-privada, desempenha um papel
essencial na redefini¢do das dindmicas de poder em nivel global. Assim, foi explorada mais
minuciosamente a crescente influéncia dos atores privados na reconfiguracio das SMFI. A
medida que o cenario global passa por transformacGes estruturais notaveis, principalmente
nos setores de producéao e financas, empresas e agentes ndo estatais desempenham um papel
crucial na busca pelo poder e na influéncia sobre as relagdes internacionais. Diante desse
cenario, o impacto das mudancas tecnologicas e das forcas de mercado nas interacdes entre
Estados e mercados fortalece ainda mais o poder estrutural.

O que se destaca neste capitulo € a relevancia da continua evolucéo tecnolégica como
agente transformador, influenciando as relaces de poder e reconfigurando o papel do Estado.
Ao estabelecer trés premissas essenciais (a interconexdo entre politica e economia no SMFI, a
influéncia das estruturas nas relacGes de poder entre paises e o papel central desempenhado
por corporacdes, mercados e tecnologia na formacdo do poder estrutural), o terceiro capitulo
estabeleceu as bases para a analise das dinamicas de poder no contexto do SMFI, destacando
a intricada rede de interacGes entre atores estatais e ndo estatais que moldam o cenario
econémico global. Essa analise se torna especialmente intrigante no caso da China, a medida
gue se observa como 0 pais reestrutura as relagdes entre setores publico e privado para atingir
objetivos politicos de expansdo global, e na medida em que a disputa da China com os EUA
se concentra na questdo tecnoldgica.

Diante dessas contribuicdes tedricas, ao aplicar as analises sobre a natureza da moeda
e a dindmica de poder subjacente ao SMFI, pode-se inferir que, considerando a estrutura
rigida do SMFI e a extensdo do poder estrutural dos Estados Unidos, o0 e-CNY atua como uma
representacdo digital da moeda fisica e, em principio, enfrenta desafios semelhantes de poder

estrutural na sua expansdo internacional, comparaveis aos enfrentados pela versdo fisica.
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No intuito de ampliar essa analise, o quarto capitulo buscou destacar a crescente
influéncia do setor privado na formagdo da aceitacdo da moeda, enfatizando a significativa
relevancia da competicdo tecnoldgica, a qual adiciona complexidade ao debate sobre como as
moedas ganham projecdo internacional. Finalmente, o quarto objetivo, que explorou as
diferentes frentes da RSD (construcdo de infraestruturas e tecnologia avancada; definicdo de
padrdes e governanga; e comércio digital), permitiu uma compreensdo abrangente de como
cada componente se relaciona com o potencial de expansdo da CBDC chinesa. Esse estudo
revelou a integralidade da estratégia chinesa, solidificando a conclusdo de que o e-CNY,
dentro do contexto da RSD, representa ndo apenas uma inovacdo isolada, mas um
componente integrante de uma infraestrutura planejada que potencializa os esforgos de
internacionalizacdo do RMB, redefinindo as dindmicas econdmicas globais. Ainda, essa
andlise foi crucial para observar como a China avanga na internacionalizacdo de sua moeda -
mesmo que o0 RMBnao pertenca ainda aos estratos superiores da hierarquia de moedas, 0
potencial de sua versdo digital desafia a teoria tradicional que sugere que a China precisaria
seguir o mesmo percurso de outras moedas. Retomando Eichengreen e Kawai (2014, p. 6,
traducdo propria): “a China ndo é como os outros paises; isso torna importante perguntar,
criticamente, o0 quanto se pode aprender sobre as perspectivas e armadilhas da
internacionalizacdo do RMB a partir da experiéncia de outros”.

Retomando cada etapa do quarto capitulo, foi visto inicialmente como a CFG
desencadeou debates sobre a reorganizacdo do SMFI, evidenciando a insatisfacdo chinesa
com a supremacia do doélar.No entanto, a notavel ascensédo econémica da China ao longo dos
anos nao se reflete proporcionalmente em sua moeda, evidenciando uma anomalia na ordem
financeira global. Diante desse cenario, analisou-se como as estratégias de internacionalizacao
do RMB se alinham a politica de expansdo global da China. Assim, ao aplicar essa analise ao
luane Digital, identificou-se como modus operandi sino-capitalista, ao buscar redefinir as
relacbes entre Estado e mercado, alinha-se ao ambicioso projeto global da China,
especialmente na RSD.

Tal exposicdo foi essencial para apresentar posteriormente como o luane Digital
emerge como parte integrante da estratégia de internacionalizacdo do RMB, que conversa
sobretudo com a estratégia de expansdo global da China. Para tanto, foram analisadas astrés
frentes de atuacdo da RSD adaptadas de Cheney (2019) na terceira subsecdo do capitulo 4,
sendo estas:

a) infraestrutura fisica e tecnologias avancadas;
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b) estabelecimento de normas e governanca digital;

c) comércio digital.

Identificou-seque essas categorias atuam de maneira inter-relacionada, de modo que é
possivel delinear como o luane Digital encontra bases de expansdo em cada um desses
setores.

Na esfera da infraestrutura fisica e das tecnologias avancadas, destaca-se o papel
estratégico da China ao edificar uma "infraestrutura inteligente” que abraca de maneira
proativa os esfor¢os de internacionalizacdo do e-CNY. O progresso em tecnologias de alta
velocidade, como centros de dados e a abrangente infraestrutura de telecomunicacdes, emerge
como um elemento crucial para fornecer servicos de alta qualidade aos usuarios das
plataformas digitais chinesas. De maneira analoga, o e-CNY demanda uma solida base
técnica, impondo requisitos rigorosos para uma infraestrutura capaz de sustentar
eficientemente seu uso. Para concretizar isso, o desenvolvimento do fornecimento de servicos
torna-se indispensavel, proporcionando uma interface de pagamento robusta que serve como
alicerce para a expansdo da moeda digital chinesa. Este enfoque estratégico da China revela
uma abordagem proativa na construcdo de uma base sélida e sustentavel para o e-CNY,
potencializando sua aceitacao e uso em ambito internacional.

No que tange ao estabelecimento de normas e governanca digital, foi visto que a RSD
evidencia os esforcos da China para ampliar sua influéncia tecnoldgica, transitando de uma
posicdo de receptora de padrdes para uma protagonista na definicdo de normas. A presenca
ampliada das gigantes tecnologicas chinesas em organismos internacionais, juntamente com a
disseminacdo dos padrdes chineses através da RSD, é resultado direto da atuacdo estatal,
visando reduzir a dependéncia do Ocidente em royalties de patentes. Esse movimento
estratégico posiciona as empresas chinesas como atores proeminentes em propriedade
intelectual e em organizag6es globais de telecomunicaces.

Ainda, a definicdo de padrdes torna-se crucial para as transacGes comerciais
transfronteiricas. O Projeto mBridge, por exemplo, representa a lideranca da China no
estabelecimento de padrbes relacionados as CBDCs, proporcionando uma plataforma
centralizada para emisséo e troca coordenada dessas moedas. Dada a predominancia do dolar
nas transacdes da regido, o luane Digital surge como uma alternativa que responder aos
constrangimentos do poder exorbitante do ddlar, especialmente no contexto de imposicédo de
sancbes. Conjuntamente, a rede de pagamentos BSN, resultado da colaboracdo entre bancos

internacionais e empresas de tecnologia, desempenha um papel crucial ao estabelecer uma
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plataforma para padronizar a troca transfronteirica de stablecoins e CBDCs. Apesar de
operarem como iniciativas distintas na pratica, argumenta-se que a BSN pode ser considerada
a "espinha dorsal" do governo chinés, apoiando o0s esforcos para estabelecer padrdes,
especialmente no setor financeiro digital. Assim, diante da relativa novidade das CBDCs,
carentes de padrfes internacionais e designs estabelecidos, a China emerge como uma
potencial referéncia nesse campo, consolidando sua posigdo na vanguarda da inovagéo e
estabelecendo-se como um defensor-chave na formulacdo de padrdes globais para essa
tecnologia em ascensao.

Por fim, na area do comércio digital, ao promover padrdes e facilitar o acesso a
internet e infraestrutura fisica para os paises membros, RSD estabelece as bases necessarias
para possibilitar transacdes financeiras digitais transfronteiricas. Nessa estratégia, as
plataformas digitais desempenham um papel crucial, servindo como ferramentas essenciais
para impulsionar a expansdo da China no dominio do comércio digital, influenciando
significativamente na disputa geopolitica em curso. Nesse contexto, foi visto como atribui-se
as plataformas digitais, especialmente no setor de fintech, uma funcdo central na
implementacao bem-sucedida do luane Digital.

Frente a construcdo desse trabalho, ao entender o potencial da RSD para construir uma
arquitetura econdmica financeira global que poderia promover o uso de sua moeda digital,
conclui-se que o e-CNY acelera as ambicdes chinesas de internacionalizar sua moeda em
resposta ao dominio do dolar americano. No entanto, isso se relaciona mais a uma
infraestrutura planejada do que a prépria moeda, seja ela digital ou ndo; a RSD atua como
uma infraestrutura digital para fortalecer os esforcos de internacionalizacdo do RMB ja em
andamento.Nesse sentido, a capacidade da China de reconfigurar a economia global e
consolidar sua posicdo hegemdnica depende da ascensdo de uma classe capitalista
transnacional sino céntrica, composta por grandes atores privados cuja busca por interesses
proprios contribui para a afirmacdo da hegemonia chinesa e promoc¢do da sua moeda no
cenario internacional.

E dentro desse cenario que a peculiaridade de ser uma moeda digital € o que cria a
oportunidade de desenvolver essa infraestrutura, uma oportunidade inexistente para a moeda
fisica, cujos padrdes e infraestruturas ja estdo estabelecidos e dominados pelo dolar. Em vista
disso, embora o e-CNY seja a representacdo digital da moeda fiduciaria da China, sua

insercdo no contexto da RSD proporciona oportunidades para o pais desafiar as estruturas de
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poder do SMFI. Em resumo, a construgdo de uma arquitetura digital refinada foi identificada
como crucial para a expanséo do e-CNY.

Posto isso, a moeda digital integra a estratégia da autoridade monetéria chinesa para
ingressar nas redes globais centrais do SMFI, visando ampliar a influéncia do RMB. No
entanto, ao final, nota-se que, apesar de essa estrutura avancada poder desafiar o SMFI
existente no futuro, dada a fase inicial da estratégia, é prematuro afirmar com certeza se isso
se concretizard. Contudo, € crucial destacar a importancia estratégica dessa iniciativa em
conjunto com a CBDC chinesa, tornando estudos futuros essenciais para delinear como as
relagdes se desenvolverdocom potencial para impactar o SMFI.

Por fim, esta pesquisa esteve sujeita a algumas limitacGes atribuidasa natureza do
estudo. Uma das principais restricdes é a limitacdo no acesso a fontes priméarias em
mandarim, imposta pela barreira do idioma. A disponibilidade de informag6es em chinés pode
ter influenciado a extensdo e a profundidade da andlise, uma vez que alguns documentos
cruciais e perspectivas locais podem ndo ter sido totalmente considerados devido a
complexidade linguistica.

Além disso, a falta de transparéncia em alguns dados fornecidos pelo governo chinés
representa outra limitacdo significativa. A natureza restrita de certas informagdes,
especialmente aquelas relacionadas a Rota da Seda Digital e os projetos que participam da
iniciativa pode ter impactado a capacidade de realizar analises mais detalhadas e abrangentes.
Essa falta de dados pode ter gerado lacunas na compreensdo completa do contexto e,
consequentemente, limitado a precisdo das conclusdes apresentadas.

Essas limitacdes destacadasndo diminuem a importancia e a contribuicdo deste estudo
para a compreensao da internacionalizacdo do e-CNY no contexto da RSD. Ao reconhecer
essas barreiras, abrem-se oportunidades para pesquisas futuras que possam superar essas
limitacGes e aprimorar ainda mais a compreensdo desse fendmeno complexo e em constante

evolucao.
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