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“Os fenomenos monetarios ndo deixam ninguém indiferente. Eles
intrigam e inquietam todo mundo. Por um lado, a moeda é cercada
de tal aura de mistério que sua manipulacéo e seu estudo parecem,
para o leigo, atividades esotéricas, dominios fora do alcance de
sua compreensdo. Por outro lado, a moeda € a realidade social
gue penetra mais intimamente na vida privada de cada um, que
dilacera as amizades mais solidas, que desintegra as resolucbes
morais mais aguerridas. Diante da face enigmética da moeda, 0s
economistas e os politicos ndo estdo em posicdo mais vantajosa do
que o homem comum”

(Aglietta e Orléan)



RESUMO

E-RMB: A MOEDA DIGITAL DE BANCO CENTRAL DA CHINA SOB A
PERSPECTIVA DE PROJECAO DE PODER INTERNACIONAL

Autora: Thais Araripe Pereira de Oliveira
Orientador: Prof. Dr. Bruno Hendler

Co-orientador: Prof. Dr. Daniel Santos Kosinski

A presente pesquisa tem como objetivo analisar de que modo a Moeda Digital de Banco Central
(CBDC) da Republica Popular da China relaciona-se com a projecdo de poder do Estado chinés para o
ambiente internacional. Para tanto, este estudo parte das contribuicbes das teorias cartal e monetaria,
de modo a relacionar o Estado a criacdo da moeda e a instituicdo do dinheiro, entendendo este ultimo
como intrinsecamente relacionado ao poder estatal. Assim, ao debrucar-se na pesquisa de Georg
Knapp e, aproximando o debate a realidade atual, da teoria monetéria de Benjamin Cohen, estuda-se
como o Estado projeta seu poder por meio da internacionalizagdo da moeda. E estudado como o
Sistema Monetario Internacional se organiza, de modo a compreendé-lo como competitivo e
hierarquico, a fim de delinear como a China se posiciona diante ao délar hegemdnico. Aplica-se,
portanto, o estudo tedrico ao caso especifico em analise, de modo a tracar 0 que sdo as Moedas
Digitais de Banco Central, sua historia, seus pressupostos fundamentais e, em especifico, 0 E-RMB —
CBDC chinesa em ascensdo. Desse modo, é visto que o E-RMB confere a China a capacidade de
aprofundar os esfor¢os ja consolidados da poténcia de Pequim para internacionalizacdo de sua moeda.
Identifica-se, portanto, a caracteristica da CBDC chinesa de oferecer um caminho para alcancar o
poder por meio da autonomia (COHEN, 2018), de modo a dispor de uma alternativa a atual hegemonia
do dolar e ao sistema de pagamentos global, a Sociedade para as Telecomunicagdes Financeiras
Interbancarias Mundiais (SWIFT).

Palavras-chave: Moeda Digital de Banco Central. RepUblica Popular da China. Poder Internacional.



ABSTRACT

E-RMB: CHINA'S DIGITAL CENTRAL BANK CURRENCY ASA TOOL TO
PROJECT INTERNATIONAL POWER

Author: Thais Araripe Pereira de Oliveira
Advisor: Prof. Dr. Bruno Hendler

Co-advisor: Prof. Dr. Daniel Santos Kosinski

This research aims to analyze how the Central Bank Digital Currency (CBDC) from the People's
Republic of China, the E-RMB, functions as a mean to project Chinese power to the international
environment. This study begins with the contributions of the chartal and monetary theories, in order to
relate the State to the creation of currency and the institution of money, understanding money as
intrinsically related to state power. Thus, by looking at Georg Knapp's research and Benjamin Cohen's
monetary theory, the research analyses how the State projects its power through the
internationalization of a currency. It is shown how the International Monetary System is organized, in
order to understand it as competitive and hierarchical, in order to delineate how China positions itself
in the face of the hegemonic dollar. Therefore, the theoretical study is applied to the specific case
under analysis, in order to outline what Central Bank Digital Currencies are, their history, their
fundamental assumptions and, in particular, the Chinese E-RMB - CBDC on the rise. Hence, this work
sheds a light on the E-RMB capability to offer China the ability to deepen the already consolidated
efforts to internationalize its currency. Therefore, the Chinese CBDC is identified a way to achieve
power through autonomy (COHEN, 2018), and serving as an alternative to the current hegemony of
the dollar and the global payment system, the Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunications (SWIFT).

Key-words: Central Bank Digital Currency. People’s Republic of China. International Power.
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1. INTRODUCAO

A inovagdo tecnoldgica vem transformando a maneira como se utiliza dinheiro e seus
intermediarios de pagamento. O contexto atual evidencia que o volume de pagamentos
digitais obteve um crescimento consideravel ao longo dos anos: as transacGes que ndo
requerem dinheiro fisico aumentaram cerca de 80% entre os anos de 2014 e 2019 (BILLOTA;
BOTTI, 2021). Somente na China, quase metade da populacdo utiliza pagamentos online e
estima-se que este nimero cresca para além da metade até o ano de 2023. E diante deste
fendmeno global que a China se destaca com a criagdo do E-RMB, representando a
implementacdo da sua Moeda Digital do Banco Central (CBDC). A despeito da concorréncia
de outros paises, demonstrando progresso na criagdo de suas proprias moedas digitais
centralizadas pelo banco central, o E-RMB se mantém na linha de frente, sendo a primeira
moeda a tornar-se digital em curso legal e reformulando a maneira como 0s pagamentos sdo
feitos (KOSINSKI, 2020). Esta nova tecnologia permite ser um “substituto perfeito” para o
renminbi em circulacéo fisica, pois o representa em forma digital com “paridade 1=1 e plena
conversibilidade” (KOSINSKI, 2021, p. 4).

A fim de compreender mais sobre este novo e complexo cenério, esta pesquisa tem
como propdsito entender como o fendmeno das Moedas Digitais dos Bancos Centrais
(CBDC’s) relaciona-se com a projecdo de poder estatal da China para o ambiente
internacional. Para tanto, este trabalho busca tracar uma relacdo entre o projeto de
implementacdo do Reminbi Digital por meio do Banco Central da China, com o interesse do
Estado chinés de projetar seu poder no Sistema Internacional. Para cumprir com o propoésito
supracitado, esta pesquisa divide-se em trés blocos: histdria, teoria e objeto. Nesse sentido, no
Capitulo 2, abordo brevemente a histéria da moeda, entendendo sua origem e o que significou
enquanto construcdo das autoridades instituidas, a partir da contribuicdo do povo sumério no
quarto milénio a.C. Assim, esta secdo inicial é crucial para entender as partes subsequentes do
trabalho, uma vez que propde que é possivel enxergar na propria histéria o papel da moeda
como uma ferramenta das autoridades instituidas, sendo utilizado como meio de comando e

regulador das relacdes sociais.

Ainda neste capitulo, evidencio a base tedrica das contribuicdes para a teoria
monetaria do Estado contemporaneo, apresentando a Teoria Cartal da Moeda. Esta etapa tem

como finalidade dar continuidade ao debate sobre o que sera entendido por moeda nesta
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pesquisa, € 0 que esta representa para o Estado. Estes conceitos serdo entdo aplicados a
realidade do Sistema Internacional, a fim de demonstrar como ocorre 0 movimento de tais
instrumentos de poder para além das fronteiras nacionais. S&o apresentadas as contribuigdes
da Teoria Cartal da Moeda desenvolvida por Georg Friedrich Knapp em 1905, uma vez que é
a partir de tal publicacdo que encontramos detalhadamente o estudo do dinheiro objeto de
estudo da ciéncia politica, sobretudo aplicado a realidade moderna (KNAPP, 1905, p.1 apud
KOSINSKI, 2020, p. 133). Em seguida, aplico tais conceitos a realidade do Sistema
Internacional, de modo a possibilitar a compreensdo de como ocorre 0 movimento de tais
forgcas de poder da teoria monetaria estatal para além das fronteiras nacionais. Parte-se do
principio que afirma que, de modo que a teoria monetaria cartalista pressupde que na criacdo
e instituicdo de uma moeda estd intrinseco a concentracdo do poder e fortalecimento do
Estado, esta conjuntura é aplicavel para fora das fronteiras nacionais, na condicdo de existir o
alcance da dominacdo da autoridade central para outros territorios. Entdo, € possivel inferir
que o espaco em que a moeda € valida condiz com o espaco de poder da autoridade central
(KNAPP, 2003, p. 140-141 apud METRI, 2012, p.414).

No Capitulo 3, € identificado como Sistema Monetario Internacional se organiza, de
modo a compreendé-lo como competitivo e hierarquico, a fim de delinear como a China se
posiciona diante ao dolar hegemdnico. Desse modo, a fim de tracar uma relacdo entre o poder
e a internacionalizacdo, expfe-se como ocorre 0 processo de internacionalizacdo de uma
moeda nacional e suas caracteristicas fundamentais. Para tanto, & feito um estudo da
constituicdo do Sistema Monetario Internacional (SMI), entendendo-o a partir das funcGes da
moeda e como estas se relacionam entre si. Em seguida, delimita-se como ocorre o processo
de internacionalizacdo, em que tem-se as trés funcGes da moeda aplicadas ao ambiente
internacional, dividas entre agentes publicos e privados, resultando em seis fungdes no total.
Ainda neste capitulo, objetiva-se compreender a relacdo entre internacionalizacdo e poder
estatal, ao elucidar como ocorre o processo de autonomia de um Estado para obtencdo de
poder no SMI, a luz das fungbes da moeda expostas anteriormente. Em seguida, demonstra-se
o carater financeirizado do SMI, tendo em vista a importancia dada ao carater da moeda como
funcdo de reserva na atual conjuntura monetaria internacional, evidenciando a posicao
dominante do dolar norte-americano na economia global. Esta etapa do capitulo é essencial
para compreensdo da subsecdo seguinte, uma vez que é exposta a contestacdo do atual SMI
haja vista a alta dependéncia do dolar no sistema internacional. Ao fim do capitulo, segue-se

para a compreensdo de como a RepuUblica Popular da China se organiza no SMI, sobretudo
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ap6s o colapso financeiro de 2008, em que o pais deu inicio ao processo de
internacionalizacdo do renminbi com resposta & dependéncia da moeda norte-americana.

No Capitulo 4, sdo apresentados 0s conceitos fundamentais referentes a tecnologia dos
criptoativos e moedas digitais centralizadas, a fim de compreender como estas sdo construidas
e implementadas. Para tanto, apresenta-se as tecnologias de criptografia, Distributed Ledger
Technology (DLT) e a blockchain. Em seguida, observa-se como € possivel identificar as
Moedas Digitais de Banco Central de modo taxondmico, no intuito de enquadrar a CBDC
chinesa. Aborda-se, entdo, a histéria do Bitcoin, desde seu surgimento ainda no inicio do
século, até o periodo de apice de seu inevitavel carater politico. E visto como esse ativo
digital assenta-se na ideologia libertaria que resiste as autoridades monetarias centralizadas,
de modo a incitar acdes de paises como a China a fim de restringir seu uso. Assim, é possivel
tracar uma relagdo com a resposta da Republica Popular da China ao fendmeno do bitcoin, ao
demonstrar que este segue em movimento contrario aos fundamentos que guiam as politicas
monetarias chinesas exposto, sendo recebido com severas restricdes em territorio chinés. Tal
debate € necessario para entender aonde se enquadra a decisdo das autoridades monetarias
chinesas em restringir o uso de criptoativos ndo centralizados, de modo a confluir na
implementacdo do E-RMB — moeda digital centralizada da China. Nesse sentido, s&o
apresentados 0s conceitos que constituem uma Moeda Digital de Banco Central e, mais
especificamente, o E-RMB, ao demonstrar como funciona e quais os objetivos com tal
tecnologia para o Banco Popular da China (PBOC). Assim, estuda-se documentos oficiais,
sobretudo o White Paper emitido em julho de 2021, em que o PBOC atribui ao
desenvolvimento e a pesquisa em moedas digitais expressiva importancia em ambito
institucional, ao definir suas terminologias, conceitos, aplicacéo e objetivos.

Segue-se para a parte seguinte deste estudo, de modo que serdo aplicados os conceitos
tedricos ao objeto central da pesquisa. O Capitulo 5 consiste em estudar o objeto cerne do
problema de pesquisa: entender como E-RMB se relaciona com a projecéo estatal de poder do
Estado chinés no Sistema Internacional. Tem-se como hipdtese que é possivel definir uma
caracteristica central que representa 0 E-RMB como um meio de projecdo de poder do Estado
Chinés internacionalmente: a posi¢cdo da China com a criacdo de sua CBDC frente a
hegemonia do dolar no Sistema Monetario Internacional, e seu potencial de aprofundamento
da internacionalizacdo do renminbi ao oferecer uma alternativa ao atual sistema de
pagamentos global, , a Sociedade para as TelecomunicacBes Financeiras Interbancérias
Mundiais (SWIFT). Assim, ao retomar o que foi exposto anteriormente nesta pesquisa acerca

da posicdo dos Estados Unidos e China no SMI, é evidenciado o cenario atual, em que se
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entende que o E-RMB constitui uma oportunidade para a manutencdo da protecdo do
renminbi frente & hegemonia do délar americano (KNOERICH; BILOTTA; BOTTI 2021).
Ser4 exposto como o E-RMB se posiciona diante ao principal sistema de pagamentos
internacionais, a Sociedade para as Telecomunica¢des Financeiras Interbancarias Mundiais
(SWIFT), a fim de compreender as motivagfes da China em oferecer uma alternativa frente a
posicdo hegemdnica do dolar no comércio transfronteirico. Em seguida, aborda-se como se
dara de maneira préatica a aplicacdo do E-RMB para além de suas fronteiras, uma vez que,
para cumprir com este objetivo, Greene (2021) afirma que Pequim devera ser interoperavel
com outras CBDCs de diferentes paises. E visto que China tem desenvolvido projetos para
este fim, desenvolvendo o “estado da arte” global das CBDCs ao trabalhar com outras
autoridades monetarias em um acordo conjunto, beneficiando-se da sua posicdo privilegiada
como grande parceiro comercial global (GREENE, 2021). Por fim, ao retomar a teoria
exposta, observa-se a relagdo do E-RMB com a projecdo de poder internacional da Republica
Popular da China, em que séo abordados, em resumo, os conceitos estudados nos capitulos

iniciais, a fim de relaciona-los com o que sera apresentado neste ultimo capitulo.

A luz do exposto, este trabalho se justifica por sua importancia para preencher lacunas
existentes e avancar na literatura especializada no que tange as Moedas Digitais de Banco
Central e sua relacdo com o poder monetério centralizado. Sendo um fenémeno presente, a
analise cientifica € fundamental para propor respostas parciais aos questionamentos da
sociedade, de modo a oferecer um estudo que relacione o poder monetario e as Relacdes

Internacionais.
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2. A MOEDA COMO INSTRUMENTO POLITICO DO ESTADO

Com o designio de compreender a criacdo do Renminbi Digital pela Republica
Popular da China, é imperativo apresentar o arcabouco tedrico no qual reside a proposta desta
pesquisa. Isso se deve, sobretudo, a concepcdo fundamental que guia este estudo: a que
entende a moeda como uma “criatura do Estado” — termo cunhado por Knapp (1905) para
definir a moeda como instrumento politico e regulador das relagdes sociais. Nesse sentido,
tem-se aqui, como norteador tedrico, o entendimento da moeda para além de seu desempenho
como meio comum de troca, unidade e reserva de valor — ou seja, como um meio de poder e
controle do meio social exercido pelo Estado. O cerne tedrico é, portanto, a teoria da moeda
como instituicdo juridico-politica que nasce do arbitrio soberano e simboliza seu poder nas
relacdes sociais e internacionais (KOSINSKI, 2020). Ademais, faz-se necessario diferenciar
“dinheiro” de “moeda” - nesta pesquisa, entende-se como “dinheiro” a instituicao politica que
regula a atividade econdmica, enquanto a “moeda” é uma representacdo fisica de tal
instituicao.

A fim de cumprir com esta primeira etapa do estudo, proponho evidenciar, em
primeiro plano, o enquadramento historico que contribui para o entendimento da moeda como
um objeto politico. Para tanto, evidencio que o dinheiro foi concebido como instituicdo
politica no quarto milénio a.C, em vez de surgir por meio da permuta entre agentes privados.
Assim, o dinheiro foi criado como um meio de cotacdo e pagamento de obrigacbes para
grandes instituicbes publicas, tendo inicio na Mesopotamia a partir da criacdo de um sistema
de precos equivalentes (WRAY, 2004). Desse modo, meu intuito com este trabalho € ir alem
da compreensdo do dinheiro considerando-os unicamente como commodities que nasceram
naturalmente entre os individuos para facilitar trocas - tendo em vista que tal perspectiva
esquece a caracteristica institucional do dinheiro, ndo considerando, portanto, sua atuacao
como parte de uma instituicdo social reguladora. Esta secdo inicial propGe que é possivel
enxergar na propria histéria o papel da moeda como uma ferramenta das autoridades

constituidas, sendo utilizado como meio de comando e regulador das rela¢fes sociais.

Aproximo o debate supracitado para realidade do Estado nacional contemporaneo,
elencando os pressupostos da teoria monetaria estatal a partir dos fundamentos de Georg
Knapp, e, em seguida, os autores posteriores. Por fim, estudo como ocorre a
internacionalizacdo da moeda levando em consideracdo tal teoria, para que se compreenda

como ocorre a reproducdo do poder soberano para além de suas fronteiras nacionais
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2.1 As origens milenares do dinheiro

Existem diversas interpretacbes tedricas de como o dinheiro surgiu e, cada uma,
culmina no que se compreende por dinheiro. Grande parte dos textos académicos, guiados
pela teoria amplamente defendida entre economistas, concordam que o dinheiro como é
conhecido hoje surgiu com a descoberta de determinadas commaodities que superariam a dupla
coincidéncia de vontades exigida durante o ato de troca de mercadorias (WRAY, 1998, p.39).
Tal perspectiva é apresentada por Adam Smith, filésofo e economista do século XVIII, que
descreve o surgimento do dinheiro como um meio de minimizar os custos de uma transagao
entre mercadorias e que era, sobretudo, melhor operacionalizado por agentes privados
(WRAY, 2004, p.108). Assim, Innes (1913, p.377) resume que a ciéncia moderna da

economia politica se baseia na seguinte historia:

Em condicgBes primitivas os homens viviam de escambo e, a medida que a vida se
torna mais complexa, a permuta ndo é mais suficiente como um método de troca de
mercadorias e, assim, por consentimento comum, uma mercadoria particular foi
fixada amplamente por todos como meio de troca (...) esta mercadoria se tornou um
'meio de troca e medida de valor', e, gradualmente, os metais como ouro, prata,
cobre passaram a ser considerados, por suas qualidades inerentes, mais adequados
para este propdsito do que quaisquer outras commodities, tornando-se, assim,
consentidos de forma comum como Unicos meio de troca (...) um determinado peso
fixo de um destes metais tornou-se um padrdo de valor, e, como garantia, sua
qualidade e medida passou a ser de responsabilidade de que os governos emitissem
pecas de metal estampadas com seus simbolos (Innes, 1913, p. 377, tradugdo nossa)

Para este trabalho, entende-se que em vez de surgir por meio da permuta entre agentes
privados, o dinheiro foi concebido como um meio de cotacédo e pagamento de obrigacdes para
grandes instituicfes publicas, tendo inicio na Mesopotamia a partir da criacdo de um sistema
de precos equivalentes. Neste cenario, a sociedade dos povos sumérios, especializada em
diversas fungdes produtivas e distributivas, exigia um fluxo organizacional de pesos, medidas
e proporcionalidade de precos, tanto para o controle da producdo de suas matérias primas,
como também para calcular as dividas em pendéncia (WRAY, 2004, p.32 e p.99). Tais
indicios atestam que o dinheiro foi projetado e institucionalizado como ferramenta de
comando pelas elites sumérias detentoras do poder, uma vez que criaram e formalizaram uma
unidade padrdo de medida equivalente as diversas necessidades sociais — a exemplo das
relacbes empregaticias e de producdo e alocacdo de materiais -, denominado como shekel
(KOSINSKI, 2020, p. 119).

De acordo com Kosinski (2020) o shekel - determinado de maneira arbitraria como

unidade de conta pelos lideres sumérios - era fisicamente representado por quantidades
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predeterminadas de prata e cevada. Sendo o primeiro passo para a constru¢do de um sistema
de cdmbio, a obtencdo da prata e outros metais era uma atividade complexa que exigia um
sistema logistico oneroso subsidiado pelos grandes templos (WRAY, 2004, p.111). Em outras
palavras, Wray (2004) afirma que a circulacdo de tais metais como dinheiro ndo surgiu dos
agentes privados - por meio do minerador que encontraria e refinaria, a fim de permutar com
outro individuo e superar o problema de dupla coincidéncia - de modo equivalente ao tempo
empregado em tal atividade. A circulacdo de metais preciosos como representativos do
dinheiro surgiu de um sistema organizado e administrado por instituicbes publicas,
determinado pela criagdo de pesos e medidas em um sistema de comensurabilidade — ou seja,
equivalente entre o dinheiro e os bens. Portanto, o sistema sexagesimal sumério funcionava da

seguinte forma:

[...] o shekel, unidade basica, foi proclamado como quantidade de prata equivalente a
180 gréos de cevada, cerca de 8,33 gramas. Por sua vez, 60 shekels compunham 1
mina,e 60 minas, 1 talento [...] definiu-se também que a prata e a cevada seriam 0s
seus materiais fisicamente representativos, sendo o peso de 1 shekel de prata
proclamado como equivalente a 1 gur de cevada (KOSINSKI, 2020, p. 119)

Em suma, o shekel estava além de ser somente uma unidade basica de medida de peso,
uma vez que sua atribuicdo deu origem a um sistema de precos no qual todas as contas
relativas a pagamentos, dividas e juros poderiam ser equivalentes, de modo a ser constituido
como uma “ferramenta de planejamento e centralizagdo administrativa” (KOSINSKI, 2020, p.
119). Assim, a administracdo desse sistema de equivaléncias permitiu que os templos e
paldcios da Mesopotamia se organizassem internamente por meio de um denominador
comum, de modo que as commaodities, o tempo empregado de trabalho, juros e dividas eram
facilmente calculados. Em consonéncia, as grandes instituicbes mesopotamicas tiveram um
papel-chave para a implementacdo de suas proprias medidas monetarias como principal meio
de pagamento, uma vez que eram aceitas para dividas da populacdo em geral, bem como para
0 pagamento de impostos e outras mercadorias produzidas internamente (HUDSON, 2004,
p.313).

Portanto, ao reconhecer a importancia das grandes instituicbes da Mesopotamia no
desenvolvimento e implementacdo de uma unidade de conta comum para administracdo,

regulacdo e cobranca de dividas, o intuito desta pesquisa é ir além da compreensdo do
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dinheiro limitada ao seu valor metalico. a.Ct. Assim, da-se seguimento as etapas posteriores
deste trabalho, tendo em vista que a experiéncia do povo sumério é basilar para abordar a
secdo seguinte deste primeiro capitulo, que trata das teorias monetarias do Estado

contemporaneo.

2.2 O Estado nacional contemporaneo: a moeda sob a teoria cartal

Como visto anteriormente, € possivel identificar na histéria como o dinheiro foi criado
e instituido por institui¢des centralizadas, a fim de ser utilizado como ferramenta de comando
e regulador das relagOes sociais. Cabe, portanto, aproximar o debate da realidade atual, e
entender o papel do dinheiro sob a 6tica do Estado moderno. Tendo como ponto de partida a
Teoria Cartal da Moeda desenvolvida por Georg Friedrich Knapp em 1905, proponho
apresentar brevemente o enquadramento tedrico desta pesquisa, essencial para compreender a
relacdo entre moeda e poder para o Estado moderno e, mais adiante, como ocorre sua
internacionalizacdo.

Em primeiro lugar, apresento as contribuicbes para a teoria monetaria do Estado
contemporaneo, que derivaram, sobretudo, da obra The Theory Of Money, escrita pelo
economista alemdo Georg Friedrich Knapp no inicio do século XX. E a partir de tal
publicacdo que encontramos detalhadamente o estudo do dinheiro objeto de estudo da ciéncia
politica, sobretudo aplicado a realidade moderna (KNAPP, 1905, p.1 apud KOSINSKI, 2020,
p. 133). Em seguida, aplico tais conceitos a realidade do Sistema Internacional, de modo a
possibilitar a compreensdo de como ocorre 0 movimento de tais forcas de poder da teoria
monetaria estatal para além das fronteiras nacionais.

Para o cartalismo, entende-se que a teoria monetaria e teoria estatal sdo inseparaveis
(WRAY, 1998, p. 23). Diante disso, Knapp consagrou-se como defensor de tal visdo pois,
para o autor, o valor do dinheiro nao advém do material que o constitui, mas sim, do “livre ato
da autoridade do Estado”, uma vez que este ultimo proclama a validade do dinheiro,
possibilitando que este seja aceito de forma generalizada. E defendido, entdo, que a
legitimidade do dinheiro moderno ¢ original ao “ato instituinte” do Estado que fixa uma
unidade de conta para além de qualquer objeto material (KNAPP, 1905, p.2 apud KOSINSKI,

2020, p. 133). Assim, a moeda, ao ter sua unidade de conta estabelecida, é declarada como

1 KOSINSKI, Daniel. Bitcoin e Criptomoedas: a utopia da neutralidade e a realidade politica do dinheiro. Rio de
Janeiro: Editora UFRJ, 2020, p. 135.
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um meio de pagamento que tem seu valor determinado pela autoridade central, sendo
representada por “simbolos” ou “fichas”. O conceito de cartal advém, portanto, de moedas
que tém seu valor dado por uma declaracdo, reconhecido simbolicamente pelo Estado
(METRI, 2012, p. 412).

E diante disso que o Estado define o que considerara como dinheiro, a partir do
pagamento de dividas publicas pelos cidaddos — ou seja, a imposi¢do de taxas deverd ser
liquidada pelo dinheiro que advém do monopdlio de emissdo do Estado (WRAY, 1998, p.
18). Tal imposicéo reforca a importancia da aceitacdo da moeda instituida pelo Estado como
meio de pagamento - aspecto € essencial para a teoria de Knapp. Desse modo, para além do
“monopolio da emissdao” de um meio de pagamento determinado pelo Estado, é necessario
que haja aceitacdo do dinheiro como meio para liquidar taxas e outras obrigacdes publicas
(KOSINSKI, 2020, p.134). Assim, Knapp apresenta o conceito de “moeda valuta” ao
defender que ndo somente o carater proclamatorio do Estado atribui valor a moeda, mas é
necessario que haja, em consonancia, a imposi¢cdo de determinada moeda como meio de
pagamento utilizado para pagar as dividas tributarias (METRI, 2012. p. 412).

A partir dessa estrutura, os autores cartalistas que sucederam a Georg Knapp definiram
de modo aprofundado a caracteristica crediticia da moeda, determinando que a moeda,
independente do material que a compde, atua como credito para aquele que a detém, e divida
para aquele que a emite (MARTINS, 2014, p.8). Entende-se por crédito aquilo que é
correlacionado a divida, ou seja: 0 que A deve a B ¢ a divida e, por conseguinte, crédito é a
relacdo de B para A (Innes, 1913, p. 392). E definido, entdo, que dinheiro é crédito, na medida

que:

Representa uma relagdo divida, uma promessa ou obrigacdo, que existe entre 0s
seres humanos e ndo pode ser identificada independentemente de seu uso
institucional. Expressa uma relagcdo social (Foley, 1987; Ingham, 1996) e vai,
seguindo Keynes (1930), Minsky (1986) e Wray (1990), ser tratado como uma
operagdo de balango de dois lados. (BELL, 2001, p. 150).

Ainda neste escopo, Metri (2012, p. 413) define que a capacidade que a autoridade
central possui de “impor a condi¢dao de devedor de tributos entre a coletividade” ¢ o elemento
central da relacdo entre poder e moeda. 1sso se deve, sobretudo, a incapacidade do setor
privado — dos bancos — de definir e impor uma unidade de conta que devera ser aceita entre 0s
cidaddos. Os agentes privados somente sdo capazes de criar moeda enquanto meio de
pagamento, enquanto o poder de definir tal moeda como unidade de conta é exclusivo do

Estado. Em suma:
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[...] para o “banqueiro”, o ponto decisivo passa a ser a definicdo da autoridade
central sobre a sua presenca ou ndo dentro do sistema monetario por ela criado, ou
seja, que os créditos emitidos pelo “banqueiro” possam liquidar dividas tributarias
[...] Assim, o poder politico consolidado, ao definir a aceitagdo das notas bancarias
nos pagamentos de tributos, consolida a hierarquia monetaria existente em qualquer
sistema monetario, em cujo topo estdo a unidade de conta por ele escrita e 0 meio de
pagamento aceito em seus guichés e por ele utilizado para seus gastos (METRI,
2012, p. 414)

A moeda €, entdo, instrumento de poder e dominacdo, tendo em vista as dividas
emitidas pela autoridade central que somente podem ser liquidadas por meio do que a
autoridade aceita (METRI, 2012). Nesse sentido, a indissociabilidade entre Estado e moeda
defendida pelo cartalismo elucida uma caracteristica fundamental, que é objeto essencial para
este trabalho: o poder. E possivel afirmar que o processo de acumulagio de poder somente foi
possivel devido ao carater de dominacdo da moeda, substituindo, assim, a terra como fator
dominante. Portanto, o Estado utiliza-se da tributacdo como instrumento de poder, sendo este
“um ato de forga fundamental para a reproducdo do poder do soberano sobre um certo
territorio e sua populagio”.? (FIORI, 2004 apud MARTINS 2017, p. 7).

2 FIORI, José Luis da Costa. Prefacio ao poder global. 2010.
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3. PODER MONETARIO NO SISTEMA INTERNACIONAL

A luz do exposto anteriormente, é possivel questionar: como ocorreria a reproducéo
de tal poder soberano para além de suas fronteiras nacionais? Similar a existéncia de forcas de
poder dentro de uma unidade estatal, podemos, também, pensar em tais forcas expandidas
para o Sistema Internacional? Como resposta, esta pesquisa propde que, ndo obstante a
limitacdo da teoria estatal aplicada a realidade nacional, é possivel utilizar-se das
contribuicbes da teoria do poder estatal e monetéario para o ambiente internacional. De modo
que a teoria monetéria cartalista pressupde que na criacdo e instituicdo de uma moeda esta
intrinseco a concentracdo do poder e fortalecimento do Estado, esta conjuntura € aplicavel
para fora das fronteiras nacionais, na condi¢cdo de existir o alcance da dominacdo da
autoridade central para outros territorios. Entdo, é possivel inferir que 0 espaco em que a
moeda € valida condiz com o espaco de poder da autoridade central, na medida em que este
representa seu alcance para alem da capacidade de tributacdo e emprega coercdo e uso da
forca (KNAPP, 2003, p. 140-141 apud METRI, 2012, p.414). Diante disso, esta secdo tem
como objetivo tragar uma relagdo entre o poder estatal monetario e 0 ambiente internacional,
de modo a analisar a organizacdo do Sistema Monetario Internacional, sua caracterizagdo de
poder assimétrica e, por fim, o papel da internacionalizacdo da moeda como instrumento de
projecdo de poder.

Tracar uma relacdo entre o poder e a internacionalizacdo de uma moeda exige, em
primeiro lugar, a compreensao de como ocorre 0 processo de internacionalizacdo de uma
moeda nacional e suas caracteristicas fundamentais. Para tanto, a primeira subsecéo fara uma
exposicdo da constituicdo do Sistema Monetario Internacional (SMI), entendendo-0 a partir
das fungdes da moeda e como estas se relacionam entre si. Em seguida, delimita-se como
ocorre 0 processo de internacionalizacdo, em que se tem as trés funcbes da moeda aplicadas
ao ambiente internacional, dividas entre agentes publicos e privados, resultando em seis
funcBes no total. A etapa seguinte objetiva compreender a relacdo entre internacionalizacdo e
poder estatal, ao elucidar como ocorre o processo de autonomia de um Estado para obtencéo
de poder no SMI, a luz das funcGes da moeda expostas anteriormente. Em seguida,
demonstra-se o carater financeirizado do SMI, tendo em vista a importancia dada ao carater
da moeda como func¢do de reserva na atual conjuntura monetaria internacional, evidenciando a
posicdo dominante do délar norte-americano na economia global. Esta etapa € essencial para
compreensdo da subsecdo seguinte, uma vez que é exposta a contestacdo do atual SMI haja

vista a alta dependéncia do dolar no sistema internacional. Por fim, elucidados tais conceitos,
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segue-se para a compreensdo de como a RepuUblica Popular da China se organiza no SMI,
sobretudo apds o colapso financeiro de 2008, em que o pais deu inicio ao processo de

internacionalizacdo do renminbi com resposta a dependéncia da moeda norte-americana.

3.1 O Sistema Monetério Internacional

A fim de conceber como ocorre o vinculo entre poder e moeda no ambiente
internacional, é fundamental a compreensdo do atual Sistema Monetéario Internacional (SMI).
Para De Conti (2011), este sistema constitui-se de um conjunto de regras que guiam o0 modo
de funcionamento das moedas que ultrapassam suas fronteiras nacionais e atingem o ambiente
internacional. E diante disso que tal unido de regras que se organizam para formar o SMI tem

como objetivos:
Assegurar o intercdmbio e a circulagdo das moedas em a&mbito internacional, de
acordo com 0s regimes cambiais e as regras de convertibilidade das moedas;
permitir o ajuste dos balancos de pagamentos, principalmente no que diz respeito
aos desequilibrios externos; e assegurar a liquidez internacional, fornecendo a
economia mundial a moeda necessaria para 0s intercdmbios internacionais
(PLIHON; GUILLAUMIN, 2011, p. 4)

O SMI ¢, entdo, constituido por leis que atuam como bdssola para que moedas
nacionais sejam utilizadas para além de suas fronteiras, e apesar de sua alteracdo apos do fim
do padrdo ouro-dolar nos anos 1970, tal sistema perpetua uma caracteristica central: a sua
organizacdo hierarquizada (DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).

Tendo em vista que no ambiente internacional ndo ha uma “moeda global” de carater
supranacional e capaz de impor sua utilizacdo aos Estados, Cunha, Ferrari e Peruffo (2020)
apontam que o SMI se organiza de maneira concentrada e hierarquizada devido a
concorréncia entre as moedas em dmbito internacional. Esta concorréncia ocorre mediante o
julgamento dos usuarios das moedas, classificando-as por suas qualidades - dentre elas, sua
eficiéncia e seguranca em comparacdo com outras moedas. Nesse sentido, a moeda que se
assenta no “topo da pirdimide monetaria” € aquela que é percebida pelos agentes econdmicos
como detentora de qualidades fundamentais para sua utilizacdo e, em consonancia, é capaz de
exercer as trés funcdes basicas — unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor —
em ambiente internacional (CUNHA; FERRARI; PERUFFO, 2020).

De Conti, Prates e Plihon (2013) apontam que o estudo das funcGes da moeda aplicado
ao ambiente internacional é amplamente estudado por diversos autores e, de modo mais

especifico, atentam-se as producbes que propdem o estudo destas func¢des dividindo-as entre
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sua utilizagdo publica e privada. Desse modo, apresenta-se o quadro formulado por Cohen

(1998), em que as trés funcdes tornam-se seis, exemplificadas abaixo.

Tabela 1 - As fungdes da moeda no cenério internacional

Funcéo Uso privado Uso publico

Meio de Pagamento Meio de pagamento/moeda | Moeda de intervencéo
veicular

Unidade de conta Moeda de denominacgéo Moeda de referéncia

Reserva de valor Moeda de investimento e | Moeda reserva
financiamento

Fonte: (COHEN, 1998 apud CONTI, PRATES E PLIHON, 2013).

Em primeiro lugar, as fungbes da moeda sdo dividas pelo seu uso privado: moeda
veicular, moeda de denominacéo e, por fim, moeda de investimento e financiamento. Neste
ambito, as moedas sdo utilizadas para “denominar ¢ liquidar contratos, para o comércio de
divisas e para o investimento”. E nesse ambito que a importancia dos agentes privados é
ressaltada por agirem de modo central no SMI, uma vez que séo capazes de definir a posi¢édo
das moedas na hierarquia monetaria (CUNHA; FERRARI; PERUFFO, 2020). Referente a
funcdo de meio de pagamento, a “moeda veicular” diz respeito a moeda utilizada para
pagamentos internacionais por agentes privados. E importante delimitar que seu uso é
geralmente atrelado ao pais exportador ou ao pais central do SMI - ou seja, em intercambios
econébmicos entre dois paises desenvolvidos, o exportador assume o papel de emissor da
moeda, enquanto entre um pais central e outro periférico, este papel é atribuido ao primeiro
(GOLDBERG; TILLE, 2005, apud DE CONTI; PRATES; PHILON, 2013). Em seguida, a
“moeda de denominagdo” - referente a funcdo de unidade de conta - segue a mesma logica
apresentada anteriormente, pois, de modo geral, a moeda escolhida para determinar 0s precos
advem do pais exportador ou do pais central. Por fim, no que tange ao uso privado das
moedas em matéria de investimento ou financiamento, os atores privados escolherdo
determinadas moedas para a manutencdo de seus ativos e, nesse sentido, algumas moedas
prevalecem mais em comparacao a outras (DE CONTI; PRATES; PHILON, 2013).

A segunda utilizacdo das funcBes da moeda refere-se ao ambito publico, dividindo-se
em moeda de referéncia, intervencdo e moeda de reserva. Neste nivel, Cunha, Ferrari e
Peruffo (2020) ressaltam que a moeda pode assumir o papel de referéncia diante a outras,
como foi 0 caso do ddlar como &ncora cambial ao inicio do Plano Real brasileiro. Nesse

sentido, os paises podem determinar a “moeda ancora” que referenciara a sua moeda nacional,
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na tentativa de controle de taxas de cAmbio, por exemplo. Em seguida, a moeda também pode
assumir o carater de “moeda de intervencdo” pelos bancos centrais, com o objetivo de
“interferir nas condicOes de oferta e de demanda de divisas, seja para aumentar (reduzir) a
liquidez disponivel, seja para influenciar os movimentos das taxas de cdmbio” (DE CONTI;
PRATES; PHILON, 2013). No que tange a funcdo de reserva de valor, as moedas a nivel
estatal s3o denominadas de “moedas de reserva”, e referem-se a capacidade que as
autoridades monetérias tém de manutencdo de reservas cambiais a fim de utiliza-las em
momentos de escassez econdmica ou para intervencdo em mercados de cambio.?

Por fim, é importante ressaltar que todas as seis funcdes estdo organizadas de modo a
relacionarem-se umas as outras. De Conti (2011) denomina este movimento como um
“circuito de influéncias multidirecionais”, diante a afirmac¢do que todas as fungdes estdo
imbricadas entre si, estabelecendo uma relagdo de estimulo umas com as outras que nao
necessariamente segue um caminho unidirecional. A se¢do seguinte, portanto, evidenciara
este fendbmeno de modo aprofundado, ao analisar a relacdo entre poder e internacionalizacao

da moeda no Sistema Monetario Internacional.

3.2 A Internacionalizacdo da Moeda Como Instrumento de Poder

Explicitadas as funcGes da moeda aplicadas ao ambiente internacional, esta etapa da
pesquisa analisara como ocorre a relacdo entre internacionalizacdo da moeda e poder estatal.
Nesse sentido, caracteriza-se a perspectiva de internacionalizacdo que serd adotada, tendo em
vista as seis funces da moeda de Cohen (1971). Em seguida, partindo do contexto de balanca
de pagamentos, exple-se a relacdo entre poder e moeda internacional, utilizando-se do
conceito de autonomia do Estado emissor. Este conceito é essencial, uma vez que é na
autonomia que reside o poder do Estado quando em anélise de sua moeda internacional.

De acordo com Torres e Pose (2017), a delimitacdo de uma moeda como internacional
pode ser feita ao olhar para seu uso por atores estrangeiros — em transacfes a vista ou a prazo
— e, também, de modo mais aprofundado, ao avaliar sua utilizacdo em cada uma das seis
funcBes de uma moeda em ambito internacional estudadas acima. Diante disso, este trabalho
adotara a perspectiva de Cohen (1971), que defende que uma moeda se torna internacional a

medida que exerce suas fungbes basicas divididas entre os agentes publico e privado —

% DE CONTI, Bruno Martarello; PRATES, Daniela Magalhdes; PLIHON, Dominique. O sistema monetario
internacional e seu carater hierarquizado. 2013.
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unidade de conta, reserva de valor e meio de troca. Junto a isso, é importante olhar para a
afirmacdo do autor, ao defender que o processo de internacionalizacdo de uma moeda néo é
um conceito “monolitico”, uma vez que o universo de uma moeda internacional ¢
multifacetado. Para tanto, as moedas internacionais séo divididas em duas dimensdes-chave:
dominio e escopo: a primeira diz respeito ao alcance geografico da circulacdo de determinada
moeda em ambiente estrangeiro, enquanto a segunda refere-se a gama de papéis que uma
moeda pode desempenhar, tendo em vista que as moedas podem ser empregadas
internacionalmente para diversos fins dentre suas fungdes fundamentais (COHEN, 2018).

No que tange ao dominio, é possivel estabelecer uma relacdo ao que Metri (2012)
afirma sobre a internacionalizacdo de uma moeda, ao defender que esta nasce de um processo
de expansdo do territério monetario de determinada autoridade central, na medida em que é
ampliado seu espaco de circulacdo, conversibilidade e, especialmente, enquanto instrumento
de designacgé@o de contratos e de precos. Em consonancia, 0 escopo de uma moeda pode ser
entendido pelo movimento que guia tal expansdo monetaria, haja vista a tendéncia das
unidades politicas no Sistema Internacional de guiarem-se conforme a acumulacao de poder,
de modo que o vencedor é capaz de expandir a circulacédo e a validade de sua moeda (METRI,
2012, p.416). E diante disso que Crespo e Cardoso (2010), ao retomarem a teoria de Benjamin
Cohen, apontam que a relacdo entre as moedas nacionais que compdem o Sistema
Internacional tem, em sua esséncia, um carater de competitividade e hierarquizacao, tendo em
vista a necessidade dos Estados de ampliarem suas esferas de influéncia monetaria para outros
territorios.

Como ocorre, portanto, a internacionalizacdo € utilizada como instrumento de poder?
Primeiramente, determina-se o conceito de poder escolhido para este estudo, ao apontar a
perspectiva pragmatica de Cohen (2018): “Devemos aceitar que o poder € um conceito
elusivo que, em sua esséncia, apresenta-se em muitos disfarces; é um fenémeno complexo e
multifacetado, quase que camalebnico em seu carater*. Considerando que, para Nye (2011)
citado por Cohen (2018), conceituar o poder requer a compreensao de que tal tarefa dependera
da conjuntura em gue a andlise esta inserida, e, em se tratando de uma tematica monetaria, o
contexto desta pesquisa pode ser exemplificado por meio da balanca de pagamentos no

Sistema Monetério Internacional. Assim:

4 COHEN, Benjamin J. Currency statecraft. University of Chicago Press, 2018.
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In monetary affairs, the context is the balance of payments— the record of all
monetary transactions between the residents of a country and the rest of the world.
Attention is directed to the macroeconomic level of analysis. Every nation, by
definition, has a balance of payments. In turn, that means that every nation lives
with the risk of external imbalances that may sooner or later have to be corrected.
The process by which imbalances are corrected is known as the process of
adjustment, technically defined as a marginal reallocation of productive resources
and trade in goods and services under the influence of changes in relative prices,
incomes, and/or exchange rates. That is the classical concept of “real” adjustment,
the basic tool of open-economy macroeconomics (COHEN, 2018, p. 21).

Nesse sentido, 0s Estados se encontram num contexto de tentativa maximizagdo de sua
capacidade de evitar os custos de ajuste em relacdo aos outros paises e, desse modo, é nesta
situacdo em que o poder monetario reside. Em outras palavras, Cohen (2018, p.21) afirma
que: “o fundamento Gltimo do poder monetario reside na capacidade de evitar os custos do
ajuste de pagamentos: manter a margem de manobra da nacdo, tao livre de restricbes externas
quanto possivel”. Dessa forma, defende-se que a dimensdo do poder no SMI reside na

“autonomia”, ou seja, quando um pais é capaz de insular-se efetivamente do controle externo:

An actor is also powerful to the extent that it can act unilaterally; that is, to the
extent that it is able to operate freely, insulated from outside pressures, and to deflect
the influence of others. In this sense, power does not mean influencing others;
rather, it means not allowing others to influence you. As Dahl himself noted (1984,
33): “The logical complement of influence is autonomy.” (COHEN, 2018, p. 23).

Portanto, a compreensdo do poder monetario por meio da autonomia no SMI permite
delinear sua relacdo com a internacionalizacdo de uma moeda, uma vez que o poder do Estado
emissor aumenta proporcionalmente a sua autonomia politica econémica e, desse modo,
facilita que o custo do ajuste de pagamentos seja postergado ou dividido (CUNHA;
FERRARI; PERUFFO, 2020). Nesse sentido, uma moeda internacional confere poder a
determinado pais, na medida que aumenta o poder de atraso de ajuste da pagamentos,
incrementando a posicdo de liquidez geral do pais (COHEN, 2018, p.26). Tal fenémeno
decorre, sobretudo da acumulacdo de uma moeda nacional para 0 ambiente internacional, pois
garante que seu pais emissor consiga liquidar déficits externos, delimitando, assim, o que
Cunha, Ferrari e Peruffo (2020) definem como “beneficio politico” - ou seja, a demanda de
determinada moeda como reserva de valor para o ambiente internacional beneficia o Estado
emissor no contexto da balanca de pagamentos.

No entanto, tal privilégio ndo é igualmente compartilhado dentre todos os paises no
Sistema Monetario Internacional. Para exemplificar este fendbmeno, é necessario retomar as

fungdes da moeda explicitadas ao inicio deste capitulo. Assim, tem-se que as trés funcgdes
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basicas — unidade de conta, reserva de valor e meio de pagamento — duplicam-se quando
aplicadas ao ambiente internacional para atores privados e publicos, resultando em seis
funcdes monetarias. Diante disso, somente duas das seis funcfes permitem o aumento da
autonomia monetéria em ambiente internacional, de modo a influenciar a capacidade de poder
do Estado: as duas funcgdes de reserva de valor — ou seja, 0s papeis que a moeda pode exercer
nos mercados financeiros e em reservas bancérias, respectivamente, moeda de investimento e
de reserva. Nesse sentido, somente estas duas fungdes conferem ao Estado emissor a
capacidade de atraso de ajuste de pagamentos, pois sdo as Unicas que criam um potencial para
expansdo de holdings estrangeiras (COHEN, 2018).

De modo mais aprofundado, Cohen (2018) delimita que dentre as duas funges, a que
detém o maior grau de influéncia para a autonomia do Estado emissor se da pelo papel moeda
de reserva. Tal afirmacdo reside no fato de que uma determinada moeda pode desempenhar o
papel de investimento, ainda que nunca alcance o patamar de um ativo de reserva. O inverso,
no entanto, ndo ocorre: para o autor, a histéria monetaria sugere que a funcéo de investimento
vem em primeiro lugar e, caso obtenha sucesso, o nivel de reserva de valor vem em seguida.
Ademais, ressalta-se que a funcdo de reserva detém maior capacidade de aumentar a
autonomia do Estado em comparacdo a funcdo de investimento, uma vez que, enquanto no
mercado financeiro tem-se uma diversificacdo de moedas que contribuem para a autonomia
de diversos Estados, a composi¢cdo de moedas dos ativos em banco central tende a ser mais
concentrada (COHEN, 2018). No que tange as funcdes de unidade de conta e meio de troca,
ressalta-se que o papel do comércio € relevante para 0 aumento de poder por autonomia do
Estado emissor. Assim, mesmo que indiretamente, o comércio é capaz de influenciar as
preferéncias dos bancos centrais para o acimulo de reservas, uma vez que, de modo geral, a
moeda que atuard como ancora cambial ou serd utilizada para intervencdes cambiais € a
mesma em que sao denominadas e liquidadas as relagdes comerciais - portanto, a demanda do
setor privado influenciara na composicdo de reservas internacionais (CUNHA; FERRARI;
PERUFFO, 2020).

Em primeiro lugar, quando uma moeda nacional estd ancorada a uma moeda
estrangeira, é absolutamente necessario que a autoridade monetaria doméstica
disponha de reservas da moeda em questdo para ser capaz de intervir no mercado
cambial na busca pela manutencdo da paridade. Percebe-se, desde logo, que os trés
usos publicos da moeda em &mbito internacional, a saber, de moeda de intervencdo,
moeda de referéncia e moeda reserva estdo completamente imbricados. A
ancoragem de uma moeda, no entanto, ndo tem influéncia apenas sobre seu uso
publico. A escolha de uma divisa de referéncia interfere também nos seus trés usos
privados, jA que a estabilidade da taxa de cambio estimula os agentes a
denominarem as operacdes comerciais e financeiras na moeda de referéncia, a
utiliza-la como moeda veicular e também a reterem ativos denominados nessa
moeda (DE CONTI, 2011, p.17).
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E evidente, portanto, a relacéo entre internacionalizacio da moeda e poder no Sistema
Monetério Internacional. O poder para a moeda em ambiente estrangeiro €, entdo,
compreendido dentro do contexto da balanca de pagamentos, de modo que a
internacionalizacdo da moeda atua a fim de beneficiar a aquisi¢do de autonomia do Estado
emissor, facilitando, por sua vez, postergar os custos do ajuste de pagamentos. Nesse sentido,
quando determinado pais consegue dominar as trés esferas de influéncia supracitadas,
mercado financeiro, comércio e reservas internacionais, este detém o “privilégio exorbitante”
— 0u seja, a capacidade de beneficiar-se no SMI pelo ajuste de pagamentos. Tal privilégio é
somente exercido pelo dolar, delimitando o que Cunha, Ferrari e Peruffo (2020) caracterizam
como um processo de “inércia e retroalimentagdo” — em outras palavras, a caracteristica de
inter-relacdo entre as seis fungdes monetarias expostas, uma vez que garante ao dolar sua
posicao privilegiada no topo da piramide monetéaria internacional.

A luz do exposto, resta analisar a posi¢io do délar como dominante no SMI ao exercer
todas as funcbes monetaria em ambito internacional. Para tanto, a proxima subsecdo tem
como objetivo compreender a construcdo do Sistema Monetario Internacional hierarquizado,
sobretudo a partir do marco do padrdo dolar-flexivel, para, em seguida, estudar a posicao do

dolar apos a Crise de 2008.

3.2 O “Privilégio Exorbitante” no Sistema Monetario Internacional

Compreender a posicdo do dolar no atual Sistema Monetario Internacional, e o que
isto representa para 0 objeto central deste trabalho, exige entender como tal sistema foi
concebido. Para tanto, analisa-se os padrées ouro e ddlar ao longo do século XX, e 0 que estes
representaram para a constru¢do do SMI. Em seguida, é estudada a posi¢cdo dominante do
dolar como moeda internacional, sobretudo diante ao carater financeirizado da economia
global instituido ao fim do século XX. Por fim, este debate é relacionado a contestacdo da
posicdo dominante da moeda norte-americana no SMI, haja vista os efeitos da Crise de 2008
que evidenciaram falhas inerentes a atual conjuntura monetaria e financeira global.

As duas grandes guerras europeias durante o Século XX, culminaram na reorganizagéo
da economia mundial ap6s 1945 e o estabelecimento dos Estados Unidos como uma poténcia
hegeménica, em que se teve a reformulacdo do SMI pelo padrédo internacional monetério que
vinculava o lastro do délar ao ouro. Nesse sentido, a poténcia estadunidense se posicionou no

sistema como garantidora de sua supremacia, sobretudo por meio da expansdo de seus
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capitais, tendo como um dos marcos os Acordos de Bretton Woods (MARTINS, 2015). O
SMI seguia, portanto, de acordo com Milan (2012), um regime de cdmbio fixo em uma ordem
monetaria “relativamente estavel”, assentado na passagem do fim da hegemonia inglesa para a
ascensdo norte-americana. Tal periodo foi denominado como “A Era de Ouro” do SMI, em
que 0s paises passaram a denominar sua moeda nacional a partir do dolar, o que garantia
livres movimentos de capital, abertura de comércio e investimentos, e a estabilidade de suas
moedas (HOBSBAWM, 1995 apud OURIQUES, 2014). Assim, tinha-se o “gold exchange
standard”, em que 0 SMI era guiado por taxas de cambio fixa e regras de conversibilidade, e
tinha como objetivo o cumprimento de duas fungdes centrais: “i) possibilitar o reequilibrio
dos balancos de pagamentos; e ii) defender, dentro dos limites de varia¢Ges estabelecidos, as
paridades e as regras de conversibilidade entre as moedas nacionais e 0 padrdo internacional
(Belluzzo, 1997; 1999 apud Cintra e Martins, 2013).

No entanto, apos a confluéncia de eventos que ocasionaram a Crise dos Anos 70, tal
sistema monetario deu lugar ao padrdo doélar flexivel e ao regime de taxas de cambio
flutuante, abandonando, portanto, o lastro do ddlar ao ouro. Assim, Cintra e Martins (2013)
apontam que 0S anos se seguiram caracterizados por altas taxas e instabilidade cambial e
inflacdo, e os Estados Unidos, por sua vez, assumiram uma posi¢éo de devedor e demandante

em ultima instancia, garantindo seu papel fundamental no Sistema Monetario Internacional:

Desde o inicio dos anos 1980, € sobre a reputacdo de sua divida publica que os
Estados Unidos sustentam a supremacia do ddlar e reforcaram as tendéncias a
transnacionalizag@o de seu mercado financeiro e de capitais e a “metastase global”
de sua grande empresa, assim como das empresas e bancos europeus e asiaticos.
Os déficits gémeos americanos — fiscal (houve superavit no breve interregno do
governo de Bill Clinton) e em conta-corrente — fomentaram a segunda onda de
internacionalizagdo: a chamada globalizacéo financeira e produtiva, agora, sob a
égide do padrdo dolar flexivel. O dolar se fortalece, como moeda de crédito global,
sob o comando do sistema financeiro americano e da dindmica econdmica dos
Estados Unidos, como demandante e devedor de uUltima instancia, isto é, com
déficit em transagdes correntes e divida externa — cuja taxa de juros é determinada
pelo Federal Reserve. Eis o verdadeiro “privilégio exorbitante” dos Estados
Unidos (Cintra e Martins, 2013, p. 222-223)

Diante disso, ao converter-se para uma moeda de reserva internacional, o dolar é
imbuido de poder e vantagem, sobretudo diante ao fenbmeno da globalizacdo financeira.
Nesta perspectiva, Carneiro e De Conti (2020) afirmam que o fendmeno da financeirizacao do
SMI evidencia o carater hegemonico da moeda no topo na pirdmide monetaria, uma vez que
ocorre a “magnificacdo” da funcdo de moeda de reserva em comparacgao as outras funcées da

moeda no SMI — unidade de conta e meio de pagamento. Assim, como abordado na subsecéo
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anterior, os Estados Unidos garantem sua posi¢do como detentores do “privilégio
exorbitante”, inserido em um contexto que permite elevada valorizacdo do dolar por sua
funcdo de liquidez da riqueza (CARNEIRO; DE CONTI, 2020). Tal contexto e entendido
pelo fato de que, ndo obstante ao carater complementar dentre as fungdes apresentadas na
secdo anterior, De Conti (2011, p.18) assevera que ha uma contradi¢do existente dentre tais
funcOes. Esta contradicdo reside na preponderancia na funcéo de reserva de valor no SMI, que
ocasiona a limitacdo de outras fungbes, caracterizando, assim, 0 que se entende por
“capitalismo financeirizado”. Em consequéncia, determinadas moedas se sobressaem em
relacdo as outras, uma vez que, se uma moeda estabelecer uma posi¢do de vantagem sobre um
uso especifico, tal caracteristica a torna preponderante frente as demais — como é o caso do
doélar (CUNHA; FERRARI; PERUFFO, 2020).

Esta robustez se explica, entre outras causas, pela capacidade desta moeda em
mitigar os diversos tipos de risco com quais se defronta a economia global, além do
papel desempenhado pelas corporacfes multinacionais originarias dos EUA em
utilizar o délar em suas transacGes globais. Periodos de crise sdo acompanhados de
fluxos de capitais para o délar e outros investimentos denominados na moeda norte-
americana. A crescente procura por liquidez internacional em doélares, por sua vez,
exige saidas de délares dos EUA, na forma de déficits nas transacdes correntes com
o0 resto do mundo. E a vantagem de emitir a moeda de reserva internacional permite
aos EUA manter estes desequilibrios cronicos no balanco de pagamentos
(MORGAN, 2009 apud MILAN, 2012).

Em contraponto, o carater financeirizado que atribuiu & moeda norte-americana um
papel fundamental na economia global, também evidenciou a fragilidade do sistema
monetario, diante ao que Milan (2012) define como “descasamento entre economia real e
economia financeira”. Este fendmeno pbdde ser observado nos anos 1980 pela disparidade
entre instrumentos derivativos e o Produto Interno Bruto mundial, o que ndo so salientou a
vulnerabilidade do SMI pelo alcance da especulacdo global, mas também incitou o
questionamento acerca do dolar como moeda de referéncia internacional. Nesse sentido,
mesmo que o délar tenha se mantido resiliente ao se fortalecer por seu privilégio como moeda
de reserva internacional no SMI, a Crise de 2008 aprofundou ainda mais 0s questionamentos
sobre o papel central da moeda norte-americana no SMI.°

Neste escopo, Eichengreen (2011) citado por Martins (2012) explica que o colapso

financeiro e econémico de 2008 foi fruto da falta de regulacdo financeira junto ao estimulo

> MILAN, Marcelo. A crise financeira e a hegemonia do délar. Austral: Revista Brasileira de Estratégia e
Relac@es Internacionais, p. 133-148, 2012.
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por investimentos arriscados com uma politica de baixos juros, sobretudo guiado pelo papel
do Federal Reserve ao ndo assumir a possibilidade de existéncia de uma bolha financeira a
época. Concomitantemente, a crise que teve como estopim a queda do gigante de
investimentos Lehman Brothers também foi resultado do elevado acimulo de reservas
internacionais por bancos centrais estrangeiros em dolares, uma vez que tal movimento
estimulou o papel de credor dos Estados Unidos, resultando em mais empréstimos. Em outras
palavras, a propria hegemonia das trés funcbes da moeda estadunidense do SMl,
exemplificada pelo acimulo por outros paises de délares, foi uma das causas que levou ao
colapso da economia global (EICHENGREEN, 2011 apud MARTINS, 2012).

N&o obstante aos efeitos do colapso financeiro, a Crise de 2008 atuou de modo a
reafirmar a posi¢do hegemdnica da moeda estadunidense no SMI, diante ao fortalecimento da
fungéo de reserva internacional do dolar. Assim, denota-se que: “com a crise, 0s investidores,
na busca do mercado mais liquido a fim de alcancarem protecdo, correram para os titulos da
divida publica americana [...] esses titulos (em ultima instdncia, o dolar americano)
mantiveram sua posi¢do central” (EICHENGREEN, 2009 apud MARTINS, 2012). Este
fendmeno ¢ descrito por Beluzzo (1997) como um “refiigio seguro” que ocorre em situacdes
de abalo de confianca dos investidores globais, pois, ainda que o colapso financeiro tenha
resultado em tal choque de confianca, a fungédo de reserva foi reforcada diante a importancia
norte-americana no mercado financeiro internacional e a atuacdo de sua moeda como

devedora em Gltima instancia.®

Embora haja momentos de questionamentos do papel do délar, os Estados Unidos
conseguem sobrepor sua moeda ao restante do mundo por intermédio do Fed como
emprestador de Gltima instancia. Sua capacidade de coercéo no regime monetario
internacional € constatada ao poder de manipular mercados de moedas
internacionais e controlar as taxas de cambio de outros paises. E, a0 mesmo tempo
em que é o grande provedor de liquidez do sistema, permitindo a expanséo
econdmica alhures, termina por “envolver” os demais Estados em sua ordem
hegeménica, criando um ambiente de consenso e de identificacdo com o status quo
(MARTINS, 2015, p.11).

A despeito disso, a profundidade da crise trouxe a superficie o debate acerca da
posicdo do dolar como moeda central, ao suscitar o questionamento sobre sua efetividade no
Sistema Monetério Internacional (MARTINS, 2015). Foi nesta conjuntura que as autoridades

chinesas explicitaram a posi¢do da poténcia asiatica ao exigir, pela figura do presidente chinés

6 BELLUZZO, L. (1997). Dinheiro e as transfiguragdes da Riqueza. In: TAVARES, M & FIORI, J.L. (Orgs.).
Poder e dinheiro: uma economia politica da globalizacdo. Petropolis: Ed. Vozes, pp. 151-193 apud MARTINS,
Aline Regina Alves. A hegemonia do dolar no sistema monetéario e os desafios do Renminbi em se tornar uma
moeda internacional. 2015.
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em reunido do G-20 no ano de 2008, a construcdo de uma “nova ordem internacional que
fosse boa para todos, justa, inclusiva e ordenada”, seguido da reafirmagdo do presidente do
Banco Central da China, que apontou as falhas e vulnerabilidades do SMI expostas com o
colapso financeiro (XIAOCHUAN, 2009 apud TORRES; POSE, 2018). Portanto, a etapa
seguinte deste trabalho expfe brevemente uma analise da posicdo da Republica Popular da
China frente ao privilégio exorbitante do dolar, tendo como marco histérico o periodo que
sucede a Crise de 2008.

3.3 Privilégio Contestado: A Posicdo da Republica Popular da China no Sistema Monetario
Internacional

O colapso financeiro de 2008 impactou profundamente a economia chinesa,
evidenciando dois grandes fatores determinantes. Em primeiro lugar, as exportagdes do pais —
aspecto fundamental em que se assenta a economia da China - foram atingidas em resultado
da paralisagdo dos mercados de credito internacionais. Em seguida, a desvalorizacdo do dolar
como politica de contensdo da crise resultou na perda de valor das reservas acumuladas pelos
bancos centrais, deixando marcas profundas na China - maior detentora de tais ativos. Nesse
sentido, a crise é entendida como um evento que afetou profundamente a estabilidade e o
crescimento da Republica Popular da China, incitando a procura por respostas do governo
(TORRES; POSE, 2018). No entanto, a busca por uma resposta eficiente do governo teve a

tarefa de responder a alguns obstaculos praticos:

A resposta mais légica e imediata para essa questdo, do ponto de vista chinés, seria
se afastar parcialmente do ddlar e utilizar outra moeda para denominar e liquidar seu
comércio, diversificando suas reservas internacionais. Porém, essa solucdo esbarra
em empecilhos praticos. Nao ha outra moeda que seja globalmente aceita no
comércio internacional como o dolar. Igualmente, ndo h4 nenhuma combinagéo de
mercados financeiros grandes o bastante para acomodar o montante de reservas
chinesas que ndo o sistema financeiro e o Tesouro norte-americanos (HE, 2015;
KROEBER, 2011). Além disso, o governo chinés prioriza seguranga e liquidez
sobre o retorno de seus ativos de reserva e, desse ponto de vista, 0 mercado norte-
americano torna os ativos em dolar os investimentos mais liquidos e seguros do
mundo (HE, 2015 apud TORRES; POSE, 2018).

O caminho encontrado foi, entdo, utilizar o renminbi em &mbito internacional: tal
contexto, atrelado ao fomento de contestagdes para reforma do Sistema Monetario
Internacional, iniciou 0 movimento da China em busca da construcdo de politicas no intuito
de internacionalizar de sua moeda. Esta decisdo € vista é ndo s6 como uma tentativa de
ampliacdo do escopo do renminbi para além do territorio nacional, mas também como uma

atitude a fim de diminuir sua dependéncia do délar como moeda de reserva internacional
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(MARTINS, 2015). Assim, o colapso financeiro de 2008 agiu de modo a evidenciar as
fragilidades da poténcia chinesa por ndo possuir uma moeda conversivel e que depende do
dolar estadunidense em ambito de transagfes internacionais. Este fato trouxe a superficie a
necessidade de responder com agdes efetivas de internacionalizagcdo, uma vez que, para um
pais que tem no cerne de seu desenvolvimento a atividade de exportacdo, a dependéncia de
uma moeda que ndo a sua prépria elucida uma fragilidade estratégica (MARTINS, 2018).

Neste contexto, a primeira resposta da China por meio da adogdo de politicas que
facilitam a utilizag&o transfronteirica do renminbi se deu pela acdo lancada no ano de 2009, o
“Programa-Piloto de Liquidacdo do Comércio Transfronteirico em Renminbi”. O programa
objetiva atingir a internacionalizagdo da moeda chinesa por meio das trocas comerciais, a fim
de diminuir a exposicdo as flutuacBes das taxas cambiais, bem como os custos de conversdo
para outras moedas.” Em seguida, em 2013, o governo chinés instituiu a Zona Piloto de Livre
Comeércio de Xangai, no intuito de promover “abertura e reforma financeira interna” por meio
da flexibilizagdo de transagdes internacionais efetivadas em renminbi, junto a possibilidade do
governo chinés de prover financiamento para empresas e instituicbes fora do pais
(MARTINS, 2021). Ainda neste escopo, o Banco Popular da China promoveu acordos de
swaps cambiais — um instrumento que permite prover de liquidez denominada em renminbi
para autoridades monetarias internacionais®. Diante disso, até 2020 mais de 30 linhas de swap
foram estabelecidas, colocando a poténcia chinesa em primeiro lugar quando comparada a
outros paises, ultrapassando, portanto, a quantidade de swaps em délar (KNOERICH;
BILOTTA; BOTTI, 2020).

Em seguida, no ano de 2015 a moeda chinesa se tornou primeira de um pais emergente
a integrar a cesta de moedas que constituem os Direitos Especiais de Saque (DES). Tal evento
representou o reconhecimento da relevancia da China no Sistema Monetario Internacional
pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e, nesse sentido, trouxe ao governo chinés a
oportunidade de angariar poder na economia global. Ressalta-se, por fim, que a entrada no
renminbi na cesta contribui para uma diversificacdo e maior competitividade na composicao
das reservas internacionais (MARTINS, 2021).

7 Bank of China, 2012, p.12 apud MARTINS, Aline. A internacionalizacdo do renminbi e o poder monetario
chinés. In: A expansdo econdmica e geopolitica da China no século XXI. Sociedade Mineira de Cultura—Editora
PUC Minas, JAVIER, Vadell (org.), 2018. Capitulo 8..

SMARTINS, Aline. A expansdo econdmica e geopolitica da China no século XXI. In: A internacionalizagio do
renminbi e 0 poder monetério chinés. Sociedade Mineira de Cultura—Editora PUC Minas, 2021. Capitulo 8.
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Gréfico 1 - Recebimentos e pagamentos transfronteiricos em RMB durante 2010-2019.
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Fonte: RMB Internationalisation Report, People’s Bank of China, 2020.

Gréfico 2 - Participacdo do RMB como uma moeda de pagamento global
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Fonte: RMB Tracker Monthly reporting and statistics on renminbi (RMB) progress towards becoming an
international currency. SWIFT, 2021.

O resultado dos esforgos para internacionalizacdo do renminbi durante a ultima década
sdo representados nas figuras acima. A Imagem 1 explica-se por dois fatores-chave.

Primeiramente, evidencia-se 0 aumento da liquidacdo da conta corrente anualmente, haja vista
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0 aumento da liquidacdo do comércio de bens e servicos. Em seguida, o PBOC explica que a
abertura de mercados financeiros ocorreu de forma abrangente, evidenciando, assim, o
aumento continuo da participacdo do renminbi em transacOes transfronteiricas na liquidacdo
da conta de capital (People’s Bank of China, 2020). A Imagem 2 apresenta dados do “RMB
Tracker”, um estudo mensal produzido pela Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT), para acompanhar a evolugdo da internacionalizacdo do
renminbi. Os dados comparam a posi¢do da China como moeda global para liquidagdo de
transacBes transfronteiricas com outros paises, e evidéncia a escala de posicdo do pais
somente entre os anos de 2019 e 2021, apresentando o renminbi em quinto lugar. Ademais, 0
Banco Popular da China também traz atencdo a evolugdo da posicdo do renminbi como
moeda de reserva, apresentando um percentual de 217 bilhGes de ddlares representados como
1,95% em reservas cambiais globais. Nesse sentido, a moeda chinesa ocupa agora o 5° lugar
em comparagdo a outros paises, e assume a posicdo antes dominada pelo dolar canadense
(People’s Bank of China, 2020).

Questiona-se, portanto, qual seria o papel do fenémeno recente da Moeda Digital de
Banco Central da China (CBDC) para a internacionalizacdo do renminbi? E para além disso,
qual sua relacdo com a projecdo do poder monetario chinés para o ambiente internacional?
Para Cunha, Ferrari e Peruffo (2020), o advento das moedas digitais originou um fenémeno
novo nas relacbes do Sistema Monetario Internacional, sendo possivel especular que tais
moedas tem a capacidade de revolucionar o atual arranjo monetario internacional. Se esse for
0 caso, a China se colocou a frente como o primeiro pais a desenvolver e emitir sua propria
CBDC, podendo, portanto, atingir as preferéncias dos agentes privados internacionais e, em
seguida, os agentes publicos, de modo a angariar sua posicdo na piramide monetaria
internacional (CUNHA; FERRARI; PERUFFO, 2020). Nesse sentido, a fim de responder a
estes questionamentos, o capitulo seguinte ira introduzir o que sdo as CBDCS, seus conceitos
fundamentais e em qual contexto surgiram, para, em seguida, dar inicio a etapa final da

pesquisa que relaciona o poder monetario chinés com o Renminbi Digital.
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4. AS MOEDAS DIGITAIS

Neste capitulo, sédo apresentados, primeiramente, os conceitos fundamentais referentes
a tecnologia das moedas digitais, a fim de compreender como estas sdo construidas e
implementadas. Para tanto, apresenta-se as tecnologias de criptografia, Distributed Ledger
Technology (DLT) e a blockchain. Em seguida, observa-se como é possivel identificar as
Moedas Digitais de Banco Central de modo taxondmico, no intuito de enquadrar a CBDC
chinesa.

Em segundo lugar, é exposta a historia do Bitcoin, desde seu surgimento ainda no
inicio do século, até o periodo de apice de seu inevitavel carater politico. E visto como esse
ativo digital assenta-se na ideologia libertaria que resiste as autoridades monetarias
centralizadas, de modo a incitar acGes de paises como a China a fim de restringir seu uso.
Assim, é possivel tracar uma relacdo com a resposta da Republica Popular da China ao
fendmeno do bitcoin, ao demonstrar que este segue em movimento contrario aos fundamentos
que guiam as politicas monetarias chinesas exposto, sendo recebido com severas restricdes em
territério chinés. Tal debate é necessario para entender em que se assenta a decisdo das
autoridades monetarias chinesas em restringir o uso de criptoativos ndo centralizados, de
modo a confluir na implementagdo do projeto do Renminbi Digital — moeda digital
centralizada da China.

Nesse sentido, a subsecdo seguinte apresenta 0s conceitos que constituem uma Moeda
Digital de Banco Central e, mais especificamente, o E-RMB, ao demonstrar como funciona e
quais os objetivos com tal tecnologia para o Banco Popular da China (PBOC). Séo analisados
documentos oficiais, sobretudo o White Paper emitido em julho de 2021, em que o PBOC
atribui ao desenvolvimento e a pesquisa em moedas digitais expressiva importancia em

ambito institucional, ao definir suas terminologias, conceitos, aplicacao e objetivos.

4.1 Tecnologia e taxonomia das moedas digitais

A fim de compreender como funciona a Moeda Digital de Banco Central da China, é
necessario apresentar as terminologias referentes ao arcabouco tecnologico por tras das moe-
das digitais. Nesse sentido, as moedas digitais sdo compostas por trés tecnologias, sendo es-
tas: criptografia, Distributed Ledger Technology (DLT) — ou registros distribuidos -, e a blo-
ckchain. A criptografia é o ponto de partida para garantir que as moedas digitais possam ope-

rar, e tem como objetivo a prote¢do de dados armazenados e a transmissao de informacodes de
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maneira confidvel, mesmo na possibilidade de que o canal de transmissdo ndo seja seguro.
Desse modo, a criptografia tem como bussola norteadora a manuteng¢ao da “confidencialidade,
identidade e integridade dos dados com os quais se esta lidando” (CATALDO; RAGAZZO,
2021, p. 9). Manter tais atributos requer que (1) ndo seja possivel compreender a mensagem
caso alguém a leia, (2) ndo obstante a codificacdo do conteldo, seja possivel saber a identida-
de do seu remetente e (3) que a informagc&o ndo seja alterada por uma terceira parte.®

Para Cataldo e Ragazzo (2021), a tecnologia do DLT contém informagdes criptografa-
das e organizadas por uma série de “nds” que compdoem uma rede ndo centralizada - em ou-
tras palavras, pode ser entendido como um banco de dados digital ou um livro de registros
contabeis. E possivel também compreender o DLT como algo que remete as contas bancarias,
a diferenca, no entanto, é que em tais contas tem-se um administrador central - o banco — que

administra e valida cada transagdo. Ao contrario, no caso do DLT:

[...] essa autoridade central é substituida pela figura dos maltiplos membros da rede,
todos com as mesmas informag0es, que exercem a mesma funcéo de validacéo e li-
quidacdo através dos processos de comparacdo mencionados acima, que sdo chama-
dos mecanismos de consenso (CATALDO; RAGAZZO, 2021, p.10)

Por ultimo, tem-se a blockchain, a tecnologia que € utilizada na maioria das criptoati-
vos e stablecoins existentes. Sendo um tipo especifico de DLT que se popularizou com a difu-
sdo do bitcoin, a blockchain constitui-se por uma base de informacdes arranjada em uma es-
trutura de blocos conectados um ao outro de forma sequencial (propague, ano). Assim, o his-
torico completo das transacGes € armazenado em forma de blocos por todos os participantes
da rede, possibilitando que qualquer um pode verificar quem possui determinado grupo de
moedas. E possivel, portanto, visualizar em que ordem determinadas transa¢des ocorreram, de
modo que cada bloco confirma a integridade do bloco anterior seguindo até o primeiro bloco

— que recebe o nome de “génesis” (BHASKAR; CHUEN, 2015).

Figura 1 - Representacdo ilustrativa da blockchain

Bloco mais
Bloco «— Bloco 2 Blocon-1 |<—
“o@nesis” recente

9 RAGAZZO, Carlos; CATALDO, Bruna. Moedas digitais: entenda o que sdo criptomoedas, stablecoins e
CBDC:s. Instituto Propague. 2021.
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Fonte: BASKHAR, Nirupama Devi. Handbook of digital currency: Bitcoin, innovation, financial instruments,
and big data. In: Bitcoin Mining Technology. Academic Press, 2015. Capitulo 3.

Em consonéncia a conceituacdo tecnoldgica exposta acima, a tarefa de delimitar os
conceitos de funcionamento de cada moeda digital exigiu a classificacdo de propriedades
bésicas que caracterizam os diferentes tipos de moedas digitais. Assim, o Banco de
CompensacOes Internacionais (BIS) sugere uma representagdo da taxonomia do dinheiro
dividindo-a em quatro propriedades fundamentais: emissor (sendo este o Banco Central ou
outro ator), forma (fisica ou eletrdnica), acessibilidade (limitada ou universal, definidas por
atacado e varejo) e, por fim, o mecanismo de transferéncia (centralizado ou

descentralizado).°

Figura 2— “Flower Money”: A taxonomia do dinheiro

Contas de reserva
depodsitos e liquidacao dos
bancdrios Bancos Cenfrais

Tokens digitais

Conftras dos dos Bancos
Bancos Centrais Centrais
(varejo) (atacado
somente)
Tokens
digitais
dos Bancos o
Centrais Tokens digitais
i ivados
(idkégo) atacado
- somente)
Dinheiro fisico
\ Tokens digitais privados

(varejo)

Fonte: (BECH; GARRAT, 2017, p. 60 apud RAGAZZO; CATALDO, 2021, p. 7).

A taxonomia apresentada na Figura 2 permite delinear aonde encontram-se 0s
criptoativos digitais descentralizadas — a exemplo do Bitcoin -, e as moedas digitais

centralizadas nas autoridades monetarias de um pais, ou seja, 0 objeto central de estudo desta

10 BECH, Morten L.; GARRATT, Rodney. Central bank cryptocurrencies. BIS Quarterly Review September,
2017.
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pesquisa, as CBDCS. Assim, tem-se em primeiro lugar os tokens digitais privados, tanto para
atacado ou varejo, como representantes de ativos digitais ndo vinculados ao poder central,
como o Bitcoin e outros criptoativos. Em seguida, na tecnologia de tokens ou conta, estdo as
CBDCS emitidas pelo Banco Central, a exemplo do E-RMB, emitido pelo Banco Popular da
China. Considerando que a diferenca entre criptoativos descentralizados e as Moedas Digitais
de Banco Central tem como aspecto diferenciador a emisséo, as subsecdes seguintes tem
como objetivo apresentar a relacdo entre ambas, de modo a delinear em quais bases se assenta

a criacdo do E-RMB na China.

4.2 Criptoativos: historia, surgimento do bitcoin e seu inevitavel carater politico

O surgimento das criptoativos teve inicio no comego dos anos 1990, durante a
popularizacdo da internet e seus foruns de discussdo online. Nessa época, programadores
defensores da ideologia “libertaria” discutiam sobre a possibilidade do desenvolvimento da
internet como alternativa ao poder de controle governamental, uma vez que entendiam que o
mundo on-line era um ambiente sem poder centralizado. Para eles, ainda que a internet
pudesse oferecer um poder “sem precedentes” aos seus usuarios, temia-se que as instituicoes
pudessem exercer controle sobre a informacéo existente no mundo digital (Popper, 2015 apud
Kosinski, 2020, p. 32). Nesse contexto, Kosinski (2020) afirma que os defensores da protecéo
de informacdes particulares denominaram-se de Cyberpunks, e popularizaram-se com a
difusao de seu manifesto pelo “poder se revelar a si mesmo seletivamente ao mundo”, ou seja,
sem a decisdo de uma instituicdo centralizada que teria acesso as informagdes do mundo
digital. Ainda no manifesto, os autores discutiam sobre a possibilidade de criacdo de dinheiro

eletrénico como um método de defesa da privacidade individual — ou seja, as criptoativos.!*

Isso permitiria, por exemplo, que “duas pessoas pudessem trocar mensagens,
conduzir negociac@es e celebrar contratos eletronicos sem jamais saber o verdadeiro
nome, ou a identidade legal uma da outra”. Esses fatos, segundo a crenga do autor,
alterariam “completamente a natureza da regulacdo governamental e a habilidade de
tributar e controlar interagdes econdmicas, [...] bem como de manter a informacéo
secreta, modificando até mesmo a natureza da confianga e da reputagio” (MAY,
1992 apud KOSINSKI, 2020, p. 33).

11 “Nio existe consenso sobre como definir criptoativos, mas o conceito mais simples e capaz de cobrir
diferentes visBes é o de que sdo moedas digitais privadas criadas em redes descentralizadas de computadores e
protegidas por criptografial6. Elas sdo o que chamamos na terminologia descrita na figura 3 de moeda virtual:
um tipo de moeda digital que ndo ¢ denominada em alguma moeda oficial. HA quem use o termo “criptoativo”
como sindnimo, mas ele pode ser considerado mais abrangente: é um termo guarda-chuva que engloba outras
representacdes digitais de valores/direitos contratuais armazenados e comercializados eletronicamente por redes
descentralizadas do tipo blockchain, ndo sé criptoativos” (CATALDO; RAGAZZO0, 2021, p. 12)
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Uma década apés, os anos de 2008 e 2009 introduziram uma confluéncia de eventos
que impactaram a inovacao tecnoldgica e o mercado de transacdes. Nesse periodo, € possivel
destacar ndo so a crise financeira mundial iniciada nos Estados Unidos, mas também a intro-
ducéo do sistema de bitcoin por Satoshi Nakamoto. A recessdao econdmica que assolou o sis-
tema capitalista foi catalisada pela crise do subprime, que resultou na desvalorizagdo dos titu-
los imobiliérios associada a onda de inadimpléncia dos tomadores de empréstimos. Foi neste
cenario que ambas as autoridades atuaram amparadas pela lei de modo a salvaguardar os mai-
ores bancos e empresas norte-americanos afetados profundamente pela crise, incitando uma
inseguranga generalizada de que a politica emissora de distribui¢do do ddlar culminasse na
desvalorizagdo da moeda estadunidense (KOSINSKI, 2020, p.41).

Diante disso, o terreno estava fértil para a retomada de ideias libertarias contra 0 mo-
nopolio das atividades regulatorias monetarias, tais como a campanha “End of the FED”, que
responsabilizava o sistema de bancos centrais pela “ma administragdo” da moeda norte-
americana frente aos efeitos da crise financeira. Defendendo a existéncia de uma “crise de
legitimidade” apds o colapso do capitalismo em 2008, Weber (2014) apresenta tal nomencla-
tura a partir da falta de credibilidade e aceitabilidade nas instituicdes monetarias e como um
elemento fundamental para possibilitar a atuacdo do sistema governamental. Assim, insatisfei-
tos com a resposta do governo estadunidense ao colapso financeiro com a emisséo de dolares,
defendia-se 0 desaparecimento da centralizacdo do poder monetéario e o fim de acdes regulato-
rias governamentais (KOSINSKI, 2020, p.41). Tinha-se, portanto, o declinio da confianca nas
instituices financeiras, que carregou consigo uma procura crescente por meios nao tradicio-
nais para realizacao de transacdes financeiras, bem como uma forte demanda pela privacidade
do usuario (CATALDO; RAGAZZO0, 2021, p.1). Nesse contexto, o bitcoin surgiu como um

caminho mais seguro diante as insegurancas fomentadas pela regulacdo governamental pois:

Since we abandoned the gold standard in 1971 and adopted the fiat currency system,
central banks have used their discretion to print as much as they desired during a cri-
sis. This has created an asset inflation environment and worsened income equality.
The supply of cryptocurrency or coins may or may not be limited but the new coins
are usually created by a predetermined rule. The loss of trust in the fiat currency sys-
tem, caused mainly by quantitative easing and huge government debts, has brought
attention to cryptocurrency for those who wanted to hedge their positions with a cur-
rency that has a finite supply (CHUEN, 2015, p.10).
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O sistema descentralizado peer-to-peer foi apresentado como “Bitcoin protocol” em
uma retomada do debate sobre criptoativos dos anos 90, em um forum de criptoativos online
no ano de 2009 por Satoshi Nakamoto®?. Intitulado de “peer-to-peer eletronic cash system” a
publicacdo desde entdo vem gerado crescente interesse, sobretudo pela conjuntura global em
que foi veiculada, sendo uma resposta direta a crise de confianca nas moedas nacionais e no
sistema monetario dos anos 70 (CHUEN, 2015). O documento revela uma nova esquematiza-
cao de dinheiro eletronico, de modo a atuar unicamente entre computadores pessoais, exclu-
indo a necessidade de intermedidrios como instituicdes monetérias centralizadas — o nome
“peer-to-peer” €, portanto, uma alusdo a possibilidade de transacdes de uma parte para outra
isentas de intermediarios financeiros.

Entdo, Nakamoto (2009) apresenta o Bitcoin como uma solucdo ao sistema monetario
“inerentemente fraco” baseado na confianca, e a limitacdo de transacdes devido aos elevados
custos para mediacdo, oferecendo um esquema fundamentado na criptografia que dispensa a
presenca de uma terceira parte confiavel (KOSINSKI, 2020). Nesse sentido, a arquitetura do
Bitcoin permite que ele funcione de forma descentralizada — utilizando-se das tecnologias
DLT e blockchain, por exemplo — de modo que o préprio sistema define se ha ou ndo necessi-
dade de criacdo de novas unidades de criptoativos. Outro fator importante de sua tecnologia se
da pela possibilidade de comprovacdo do proprietario de determinada unidade de criptoativo,
a partir do que se define por “chaves criptografadas”. Em seguida, essas transagdes serdo veri-
ficadas na blockchain pelos mineradores de Bitcoin®3. Esta tecnologia é, entdo, constituida por
um conjunto de informacgfes sobre cada transacdo feita, bem como sobre a quantidade de
Bitcoins pertencentes a cada carteira individual, de modo que é possivel calcular a entrada e
saida de cada unidade no sistema (CATALDO; RAGAZZO, 2021, p. 12-13). Assim, uma

transacdo de Bitcoin funciona da seguinte maneira:

[...] comeca com “A” enviando sua chave publica criptografada para “B”. Depois, a
carteira de “B” escreve uma ordem de pagamento de 1 BTC para “A”. Essa ordem é
assinada com a chave privada de B. Em seguida, a ordem de pagamento é emitida
para a rede de usuarios Bitcoin, ou seja, a transac@o entre as carteiras de “A” e “B” ¢

12 «“Personagem obscuro cuja real identidade permanece desconhecida” (KOSINSKI, 2020, p. 41).

13 “Third, cryptocurrency involves mining or proof of work. There are rewards for mining and the reward is
given to the first who can solve a cryptography problem. The degree of difficulty of the problem will ensure that
the timing to solve the problem is approximately 10 min for Bitcoin. Cryptocurrency cleverly solves the
doublespending problem so that every cryptocurrency can be spent only once. It is a financial technology and it
involves financial regulation but therein lies the difficulty in execution and understanding even for the
professionals. That is why it is an area of great interest to researchers, regulators, investors, and merchants and it
is hitting the headlines regularly” (CHUEN, 2015, p. 12)
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proposta a rede e esta é responsavel por verifica-la e valida-la. O processo de verifi-
cagdo ocorre de modo que, a cada dez minutos, as transa¢des propostas no periodo
sdo reunidas automaticamente no que é chamado “bloco” (CATALDO; RAGAZZO,
2021, p.12-13).

Desde a publicagdo de Nakamoto, o Bitcoin se tornou a criptoativo mais popular e va-
lorizada existente atualmente. Sua crescente difuséo, no entanto, suscita o debate introduzido
a décadas atras pelos cyberpunks e libertarios que enxergavam nas criptoativos descentraliza-
das uma neutralidade inerente (KOSINSKI, 2020). No entanto, é interessante notar que sua
valorizacdo esta hoje atrelada as moedas governamentais, sobretudo ao doélar, atribuindo ao
bitcoin o que Kosinski (2020) define como uma “inevitavel politizacdo”. Ainda neste escopo,
é possivel afirmar que, mesmo que parte do grupo de individuos que movimente o bitcoin
realmente o fazem sob uma ideologia libertaria, outra parte consideravel enxerga na criptoati-
vo seu potencial financeiro e especulativo®. Ndo obstante, é fato que a existéncia em si de
uma moeda descentralizada e que ndo se fundamenta no poder de seu Estado emissor se tor-
nou uma ameaga a instituicdo estatal conforme foi ganhando um maior nimero de usuarios.
Em 2013, a divisdo do Tesouro Americano que monitora o sistema bancéario contra atividades
ilicitas, o Financial Crimes Enforcement Network, se posicionou em alerta para regular tran-
sacdes que incluissem moedas digitais. O 6rgdo do governo americano manifestou uma decla-
racdo que sugeria a regulacao de tais atividades, sendo o primeiro posicionamento oficial de
uma divisdo do governo estadunidense em relacdo ao bitcoin. A declaracdo ndo tardou em ser
a primeira de muitas, pois, em seguida, uma série de medidas legais®® foram tomadas contra
companhias privadas, a exemplo das corretoras de criptoativos nos Estados Unidos, provando
que o “paraiso anonimo” estava distante de ser realidade (KOSINSKI, 2020).

Resta-nos questionar, portanto, como se deu a continuacdo deste movimento para ou-
tros paises, mais especificamente para a China, que é parte do nosso objeto central de estudo.
A subsecdo seguinte explica, entdo, quais atitudes o governo chinés vem tomado frente ao
bitcoin desde seu surgimento e rapida difusdo, e como isto se relaciona com as Moedas Digi-
tais do Banco Central e a implementacdo do Renminbi Digital. Ademais, compreender-se-a o

enquadramento funcional de tais tipos de moedas digitais.

14 PERUFFO, Luiza; HAINES, Andrés Ernesto Ferrari; CUNHA, Andre Moreira. Criptomercados, o luane
digital e o futuro do Dolar. Anélise: conjuntura nacional e Coronavirus. FCE/UFRGS. Porto Alegre. 3 ago. 2020,
2020, p. 2.
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4.3 A China frente ao bitcoin: ameaga ao “insulamento monetario”

A competicdo entre uma moeda oficial estatal e dinheiro privado é um fenémeno co-
nhecido, tendo em vista que, em varias sociedades, a representacdo do dinheiro também inclu-
iu commodities como ouro e prata, bem como outros bens que eram considerados como reser-
va de valor e meios de troca. Expandindo para o ambiente internacional, a maioria das moedas
locais enfrentam desafios frente & moeda estabelecida por outros governos e que se mantém
em uma posi¢do hegemdnica, a exemplo do dolar. A dificuldade de competir com outra moe-
da digital é, portanto, ndo s6 um fenémeno recente, mas também, um fato que apresenta as
mesmas caracteristicas desafiadoras para um banco central que ha de enfrentar o sucesso de
tais moedas, em comparacdo a competicdo das moedas entre os paises em ambiente internaci-
onal (YERMACK; RASKIN, 2018).

A fim de compreender as ac¢Ges da China, sobretudo na figura do Banco Popular Chi-
nés (PBOC), é necessario fazer uma breve introducdo do historico da relagdo entre a moeda
chinesa e sua soberania monetaria como estratégia de manutencdo do seu poder nacional. Para
tanto, Kosinski (2020) propde-se a analisar sob a otica da “longa duragdo” da historia a conti-
nuidade da politica chinesa de expansdo de poder nacional por meio de politicas monetarias
centralizadoras que remontam a ideologia confuciana.'® O autor evidencia na histéria da Chi-
na um padrdo de controle da moeda e das financas centralizados no poder do governo e apon-
ta, em especifico, para as politicas de desenvolvimento nacional guiadas por Deng Xiaoping,
ao fim da década de 1970. Neste periodo, Kosinski (2020) revela que, ainda que se objetivas-
se a instituicdo de acdes mais liberais voltadas para o desenvolvimento interno pautado nas
exportacgdes, a China se manteve firme em uma posicao de “insulamento monetario” — ou se-
ja, protecdo da moeda, rigidez para exportacdes e controle sobre o mercado interno — conco-
mitante a abertura de seu mercado. Entdo, Deng Xiaoping instituiu o que ficou conhecido
como as Zonas Econémicas Especiais (ZEE), em que tinha-se no pais dois sistemas econémi-

cos diferentes e que consistiam em:

“[...] pontos especificos do litoral, entrepostos abertos aos investimentos estrangei-
ros nos quais centenas de empresas americanas, japonesas e europeias se estabelece-
ram, frequentemente em parceria com empresas locais [...] elas desfrutavam de con-
digdes tributarias e cambiais especiais concedidas pelo governo que dessa forma pre-

18 Tdeologia que carregava como principios “a autoridade patriarcal, as oportunidades iguais, a promogdo da
agricultura, a tributacdo leve e o controle governamental cuidadoso dos mercadores” (GRAEBER, 2011, p. 259
apud KOSINSKI, 2020, p. 261).
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tendia obter ganhos crescentes de produtividade industrial, dominio de tecnologias
avancadas e acesso as moedas estrangeiras. (KOSINSKI, 2020, p. 264).

Diante disso, € o estabelecimento pelo governo chinés de dois regimes fiscais - um
protecionista ao mercado interno e outro liberal, aberto para a expansdo comercial internacio-
nal — que representa o cerne da estratégia chinesa de proje¢do de seu poder estatal por meio do
controle monetério e financeiro do pais. A bussola que guia as autoridades chinesas se assen-
ta, portanto, na manutencao de “intervencao e comando sobre a producao nacional e de insu-
lamento monetario no territorio nacional” (Cohen, 2014; Helleiner, 2003 apud Kosinski,
2020). Nesse sentido, mesmo que em contraste com a promocdo de abertura a0 comércio ex-
terior por meio de exportacdes e ainda que tais reformas tenham perdurado até a década de 90,
0 governo chinés mantém sua posicéo firme de protecdo monetaria.!’

A luz dessas consideracdes, ¢ possivel tracar uma relagdo com a resposta da Republica
Popular da China ao fenémeno do bitcoin. Este Gltimo segue, portanto, em movimento contra-
rio aos fundamentos que guiam as politicas monetérias chinesas expostos anteriormente e,
desse modo, foi recebido com severas restricdes em territério chinés. Por conta disso, 0 go-
verno de Beijing vem empreendendo esforgos que regulam o uso de criptoativos desde 2013 —
ano em que o PBOC declarou, pela primeira vez, sua posi¢éo contraria aos criptoativos, proi-
bindo que bancos transacionassem em bitcoin. Desde entdo, a China emitiu uma série de me-
didas 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 transacdes, decla-
rando tais atividades como ilegais.’® Dados do Instituto de Cambridge para Financas Alterna-
tivas, demonstrados no Gréafico 3, evidenciam que o declinio drastico do mercado do setor de
financas alternativas na China pode ser atribuido, sobretudo, pelo fortalecimento regulatério e

continua repressdo as plataformas vistas como irregulares que mediam tais transagoes.

7 1bidem.
18 SERGEENKOV, Andrey. China Crypto Bans: A Complete History. Coindesk, 29 de set. de 2021. Disponivel
em: https://www.coindesk.com/learn/china-crypto-bans-a-complete-history/
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Gréfico 3 - Volume total por ano do mercado de finangas alternativas na China entre 2013 e
2020.

Volume do mercado de finangas alternativas chinés 2013-2020, em billhGes
de ddlares (USD)
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Fonte: Cambridge Institute for Alternative Finance, The Second Global Alternative Finance Market Benchmark-
ing Report, June 2021. Reproducéo da autora.

Tendo em vista que a difusdo de criptoativos descentralizadas em territorio chinés re-
presenta uma antitese aos preceitos monetarios nos quais as autoridades do pais se guiam, é
possivel identificar a confluéncia de eventos que terminam na implementacdo do projeto do
Renminbi Digital. Portanto, estudar-se-4 de maneira aprofundada na etapa seguinte quais sao
0s aspectos conceituais das Moedas Digitais de Banco Central para, em seguida, entende-las

sob a conjuntura da origem do Renminbi Digital na China.

4.4 As Moedas Digitais de Banco Central: 0 E-RMB na Republica Popular da China

As Moedas Digitais de Banco Central (CBDCS) s&o “uma forma digital de dinheiro do
banco central que é diferente dos balancos em reservas tradicionais ou das contas de
compensacdo”®, sendo, portanto, entendidas como uma versdo digital da moeda
governamental de responsabilidade do Banco Central emissor (KOSINSKI, 2021). De acordo
com Casterns (2021), tal tecnologia, oferece uma nova forma do dinheiro emitido pelo Banco

Central, que propde um meio de liquidacdo de pagamentos seguro, neutro e definitivo.

19 (BIS, 2020, p. 3 apud KOSINSKI, 2021, p. 3).
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Também é possivel enquadrar as moedas digitais emitidas pelo Banco Central como um meio
de aceleracdo do processo de digitalizacdo da economia, que traz maior eficiéncia para
pagamentos transfronteiricos e que atua em competicdo com outras moedas digitais nao
centralizadas. Diante da digitalizacdo acelerada na conjuntura pandémica, as CBDCS
funcionam de modo ndo s6 complementar & evolucdo do sistema financeiro, mas também
como diferenciais necessarios: as CBDCS sdo as Unicas em comparacdo a outras moedas
digitais a manter as trés funcdes da moeda enquanto contém os beneficios da estrutura digital.
Isso se deve, essencialmente, ao fato de que os pagamentos instantdneos — a exemplo da
tecnologia do Pix- necessitam acessar alguma conta existente e, portanto, ndo garantem
anonimato. Por outro lado, as criptoativos oferecem tal anonimato, mas ndo completam os
requisitos de uma moeda centralizada e estdo expostas as flutuacOes elevadas de seu valor. As
CBDCS entram, portanto, de modo a unir tais aspectos benéficos destes ultimos exemplos,
oferecendo anonimato®® e credibilidade em comparacdo a outras moedas digitais
(RAGAZZO; CATALDO, 2021, p.24). Ademais, no que tange aos pagamentos
transfronteirigos, Knoerich (2021) assevera que:

This might not be disruptive as, in an efficient economy, domestic banks can already
make transactions between each other using reserves held in the national central
bank, allowing fast transactions using the real-time gross settlement (RTGS) system.
35 It would be a different story if a wholesale CBDC system were to support cross-
border transactions, allowing foreign institutions to hold and transact in the CBDC.
This architecture could therefore improve the current infrastructure of cross-border
interbank payments, reducing time and costs of transactions. The current system
seems to be somewhat inefficient, because many domestic banks do not hold
accounts in foreign central banks, requiring the latter to process cross-border
transactions through other networks or foreign partners. Similarly, retail CBDCs
could bring the benefit of efficiency in retail cross-border payments. In this case,
central banks would need to allow foreign entities to own liquidity in the CBDC
(KNOERICH; BILLOTTA,; BOTTI, 2021, p. 26).

A luz do enquadramento funcional explicitado acima, é possivel analisar as CBDCS e sua
aplicacdo pela Republica Popular da China — objeto de estudo deste trabalho. Nesse sentido,
de acordo com a documentacéo oficial do Banco Popular da China (PBOC) emitida em julho
de 2021, o Banco Central atribui ao desenvolvimento e a pesquisa em moedas digitais
expressiva importancia em ambito institucional. Assim, desde 2014, o PBOC vem

empreendendo esforgos para cumprir com seu objetivo de fortalecer sua economia para o

20 “Para manter a questdo da privacidade, no entanto, teria que optar por uma tecnologia baseada em token e lidar
com a necessidade seguinte de avaliar eventuais implicac@es na rastreabilidade para fins de governanga, como no
caso de combate a corrupgdo e lavagem de dinheiro” (RAGAZZO; CATALDO, 2021, p.25)
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plano digital, a partir da criacdo de uma forca tarefa para estudar e desenvolver a moeda
fiduciéria digital. Instituiu-se, entdo, em 2016, o Digital Currency Research Institute,
possibilitando a formulacdo do primeiro prot6tipo da moeda fiduciaria digital, que, no ano
seguinte, foi posto em pratica com o apoio do Conselho do Estado Chinés. Recentemente, este
protétipo desenvolveu-se e hoje 0 PBOC acompanha seu funcionamento em fase de teste em
regibes do territério chinés, de modo a garantir seu funcionamento “estavel, seguro,
gerenciado, inovador e pratico”.?

O Reminbi Digital (ou E-RMB) é 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-RMB tem emisséao e circulagdo idéntica a moeda fisica e é, em
esséncia, um substituto para o dinheiro em circulagdo (MO), tendo seu valor transferido
virtualmente durante as transacOes financeiras. Seu sistema de funcionamento atua de maneira
centralizada ao poder estatal, e € operacionalizado em duas camadas: o direito de emitir a
moeda digital pertence ao Estado e, enquanto o PBOC se encontra no centro do sistema
operacional, este emite 0 E-RMB para outros operadores autorizados — a exemplos de bancos
comerciais. Desse modo, a dupla camada se refere ao movimento da moeda entre o poder
central e operadores privados, pois sdo estes ultimos que fazem o E-RMB manter sua
circulacdo para o publico, enquanto o Banco Central da China detém o controle de todo o

sistema.?? Diante disso, o0 PBOC explicita:

Both e-CNY and physical RMB are the PBOC’s liabilities to the public, with the
same legal status and economic value. The PBOC will issue e-CNY and physical
RMB in parallel, and will take account of both during daily data collection, analysis
and management. International experience shows that, as an economy matures, there
naturally arises the need for more diversified means of payment. China is a large
country with vast territory, large population, multiple ethnic groups and wide
differences in regional development. In such a society, people’s payment habits, age
and security needs vary. Therefore, physical RMB enjoys advantages that could not
be replaced by other means of payment. As long as there is demand for the physical
RMB, the PBOC will neither stop supplying it, nor replace it via administrative
order (People’s Bank of China, 2021).

Ainda neste escopo, o E-RMB atende sobretudo aos pagamentos de varejo, ou seja,

emitido ao publico e utilizado por este ultimo. De modo similar a divisdo dos bancos atuais, a

21 Group on E-CNY Research and Development of the People’s Bank of China. “Progress of Research &
Development of E-CNY in China.” July 2021. Disponivel em:
http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4293696/2021071614584691871.pdf

22 1hidem.
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CBDC também se ramifica em atacado e varejo: em outras palavras, a CBDC de atacado é
emitida principalmente para grandes instituicbes 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 afirma que o E-RMB 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. 2

No mesmo documento, o PBOC elenca as motivagdes por tras do empreendimento da sua
moeda digital emitida pelo Banco Central e as divide em: desenvolvimento, reformulagéo dos
meios de pagamento, as criptoativos e 0 movimento da comunidade internacional. Em
primeiro lugar, a inovacdo tecnoldgica representada pela digitalizacdo da economia é um fator
fundamental para a mudanga da Republica da China para uma economia de “alta qualidade de
desenvolvimento”. Desse modo, a evolu¢do tecnoldogica nos meios financeiros e de
pagamentos, especialmente no contexto pos-pandémico, exige que 0 governo atenda as
necessidades para a formulacdo de um novo “bem publico” que oferece um “novo paradigma
de desenvolvimento” em uma infraestrutura de pagamento digital mais avancada e segura. Em
seguida, o PBOC aponta que as alteracdes profundas nas funcdes 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 numero cada vez maior de transacdes digitais, em detrimento dos
pagamentos que utilizam dinheiro em espécie. Diante disso, 0 Renminbi Digital diminuiria 0s
custos de administracdo de caixa do dinheiro fisico, tais como o design de notas, cunhagem e
impresséo, transporte e a prevencao de falsificagdo.?*

Outro aspecto importante por trds do desenvolvimento da CBDC da China reside na
rapida evolucédo das criptoativos nos ultimos anos, devido ao que o PBOC aponta como “um
risco para a economia global” — evidenciando, portanto, o insulamento monetario abordado
em paragrafos anteriores. Assim, a China defende que tais moedas digitais apresentam riscos
a seguranca financeira e estabilidade social, sobretudo devido ao fato de possibilitarem
elevadas flutuacdes 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

2 Group on E-CNY Research and Development of the People’s Bank of China. “Progress of Research &
Development of E-CNY in China.” July 2021. Disponivel em:
http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4293696/2021071614584691871.pdf
24 Group on E-CNY Research and Development of the People’s Bank of China. “Progress of Research &
Development of E-CNY in China.” July 2021. Disponivel em:
http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4293696/2021071614584691871.pdf
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fator especulativo que tais moedas acarretam. Finalmente, o PBOC também adota uma
posicdo contraria as stablecoins®® pois, ndo obstante ao controle de flutuagdo de precos pelo
lastro em moedas que estas conferem, tais moedas digitais ainda apresentam riscos para o
Sistema Financeiro Monetario Internacional tendo em vista sua natureza privada.?®

Por fim, o documento elucida a corrida da comunidade internacional para o
desenvolvimento das CBDCS, sobretudo diante ao avanco de pesquisas das principais
economias do globo. Nesse sentido, a China afirma que a conjuntura atual demonstra que
mais de 85% dos Bancos Centrais ja desenvolveram pesquisas em moedas digitais diante ao
aumento exponencial de prot6tipos de tal tecnologia nos ultimos anos. Assim, paises tais
como Estados Unidos, Franca, Canada, Russia e Japdo, bem como o Banco Central Europeu,
afirmaram que estdo desenvolvendo suas proprias moedas digitais de banco central e, diante
disso, 0 PBOC urge para a necessidade de também desenvolver-se neste ambito.?’

Desse modo, o PBOC declara que o desenvolvimento do Renminbi Digital reside em trés
objetivos principais a fim de possibilitar a construcdo de uma moeda que “atenda as demandas
do publico ne era da economia digital”. O governo chinés tem como primeiro objetivo prover
de diversificacdo e inclusdo financeira a partir da digitalizacdo do dinheiro, tendo em vista o
acesso que o Renminbi Digital oferece mesmo aqueles que ndo possuem conta em bancos
comerciais. Tornando os servi¢cos financeiros mais acessiveis, a tecnologia da nova moeda
digital atende as necessidades das transacdes financeiras diarias ainda que o individuo néo
possua conta bancéria nacional - sendo este residente da China ou até mesmo estrangeiro em
viagem temporaria ao pais. 1sso se deve, sobretudo, a atribuicdo ao Renminbi Digital de um
sistema de funcionamento “account-based” e “value-based”: a primeira caracteristica refere-se
a capacidade de armazenamento da moeda em uma conta bancéria, enquanto a segunda
possibilita 0 armazenamento da moeda no dispositivo digital utilizado pelo individuo. Em
outras palavras, isto significa que o valor pode ser guardado tanto em uma conta bancéria,

como também na carteira virtual, assemelhando-se, portanto, ao dinheiro fisico (KAUZENS,

%5 “A titulo comparativo de defini¢des, portanto, as stablecoins podem ser consideradas criptomoedas que visam
manter estabilidade de valor frente algum ativo/grupo de ativos previamente definido. E assim que autoridades
como Financial Stability Board (FSB) tratam esse tipo de moeda digital e tal defini¢do ajuda a deixar mais claro
que, do ponto de vista tecnoldgico, criptomoedas e stablecoins possuem mais semelhancas que diferencas: ambas
sdo digitais, usam redes descentralizadas, fazem transagdes P2P, sdo baseadas em tokens ao invés de contas e
ndo sdo emitidas pelos bancos centrais. O que vale destacar com relagdo ao funcionamento das stablecoins,
portanto, é o que mais as separa das criptomoedas: o mecanismo criado para garantir estabilidade” (RAGAZZO;
CATALDO, 2021, p. 17)

26 |bidem.

27 |bidem.
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2018). Em seguida, o PBOC elenca como segundo objetivo prover de um ambiente seguro
para a “competi¢io justa e eficiente dos pagamentos de varejo”?®. Dessa forma, € intengdo do
governo chinés estimular a diversificacdo de ferramentas de pagamento e tornar o sistema
financeiro atual cada vez mais eficiente por meio do desenvolvimento do Renminbi Digital.

O ultimo objetivo diz respeito a intencdo do PBOC de ser parte das iniciativas
internacionais ja existentes no desenvolvimento de moedas digitais emitidas pelo Banco
Central e, junto a isso, contribuir para a melhoria dos pagamentos transfronteiricos. Nesse
sentido, o documento explicita que a China esta “olhando para o futuro” ao buscar
acompanhar as iniciativas do G20 e de outras organizagbes internacionais para 0
desenvolvimento de pagamentos transfronteiricos. Junto a isso, o governo afirma que prevé
evoluir com os testes de aplicabilidade do Renminbi Digital 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 cooperagédo
em moeda fiduciaria digital”. 2°

Em suma, é possivel compreender ndo sO o aspecto técnico que compde o E-RMB, mas
também a conjuntura na qual este se constituiu. Nesse sentido, o “insulamento monetario” que
define a construcéo da politica monetéria chinesa, aplicado ao contexto de difusdo do Bitcoin
e outras criptoativos, exibiu a forte posicdo de intervencdo de comando monetarios adotada
pelo governo chinés. Em vista disso, o desenvolvimento da CBDC chinesa no contexto
apresentado €, sobretudo, resultado da resposta chinesa ao movimento contrario aos
fundamentos que guiam as politicas monetarias do pais. Tal fato de corrobora com as
motivacdes e objetivos estudados no documento oficial emitido pelo PBOC, que delineiam
explicitamente a posicdo do governo sobre o que constitui a formulacdo do E-RMB, e quais
os caminhos futuros a serem tracados por este. A sec¢do seguinte estudara, portanto, a moeda
digital chinesa a luz do projeto de internacionalizacdo da Republica Popular da China, a fim
de obter uma resposta preliminar a pergunta central da pesquisa: como o E-RMB, para além
da digitalizacdo meios de pagamento, relaciona-se com a projecdo de poder estatal da China

para o0 ambiente internacional?

28 Group on E-CNY Research and Development of the People’s Bank of China. “Progress of Research &
Development of E-CNY in China.” July 2021. [online]
http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4293696/2021071614584691871.pdf

29 1hidem.
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5. CAPACIDADE DE INTERNACIONALIZACAO DO E-RMB COMO
FERRAMENTA DE PROJECAO DE PODER

Tendo em vista as questes conceituais abordadas ao longo deste trabalho, esta etapa
propde relacionar o0 E-RMB com a projecdo de poder estatal da moeda chinesa para além de
suas fronteiras. Argumenta-se, portanto, que € possivel definir uma caracteristica central que
representa 0 E-RMB como um meio de projecdo de poder do Estado Chinés
internacionalmente: a posi¢do da China com a criacdo de sua CBDC frente a hegemonia do
dolar no Sistema Monetério Internacional, e seu potencial de aprofundamento da
internacionalizacdo do renminbi. Assim, ao retomar o que foi exposto anteriormente nesta
pesquisa acerca da posicdo dos Estados Unidos e China no SMI, é evidenciado o cenéario
atual, em que se entende que o E-RMB constitui uma oportunidade para a manutencéo da
protecdo do renminbi frente a hegemonia do dolar americano (KNOERICH; BILOTTA;
BOTTI 2021). Nesse sentido, ao visualizar o cenério atual do desenvolvimento do E-RMB
como um marco significativo da moeda chinesa em resposta ao risco cambial inerente da
moeda norte-americana no SMI®°, é possivel compreender como a China arquiteta sua CBDC

de modo a projetar seu poder por meio da internacionaliza¢do do renminbi.

Haja vista a afirmacdo do Banco Popular da China em 2021, ao atestar que sua CBDC
estd pronta para utilizacdo transfronteirica, sera exposto como o E-RMB se posiciona diante
ao principal sistema de pagamentos internacionais, a Sociedade para as Telecomunicacdes
Financeiras Interbancarias Mundiais (SWIFT), a fim de compreender as motivagdes da China
em oferecer uma alternativa frente a posicdo hegemonica do dolar no comeércio
transfronteirico. Em seguida, aborda-se como se dard de maneira préatica a aplicacdo do E-
RMB para além de suas fronteiras, uma vez que, para cumprir com este objetivo, Greene
(2021) afirma que Pequim devera ser interoperavel com outras CBDCs de diferentes paises.
Nesse sentido, a China tem desenvolvido projetos para este fim, desenvolvendo o “estado da
arte” global das CBDCs ao trabalhar com outras autoridades monetarias em um acordo
conjunto, beneficiando-se da sua posicéo privilegiada como grande parceiro comercial global
(GREENE, 2021).

%0 PETERS, Michael A.; GREEN, Benjamin; YANG, Haiyang. Cryptocurrencies, China's sovereign digital
currency (DCEP) and the US dollar system. Educational Philosophy and theory, p. 1-7, 2020.
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Por fim, a etapa final consiste em relacionar este objeto de pesquisa a teoria construida
ao longo do trabalho, de modo a expor a relagdo do E-RMB com a projecdo de poder
internacional da Republica Popular da China. S&o abordados, em resumo, 0s conceitos
estudados nos capitulos iniciais, a fim de relaciond-los com o que ser& apresentado neste

ultimo capitulo.

5.1 A Moeda Digital de Banco Central da China e seu Potencial de Internacionalizagao

Como abordado anteriormente, a Crise de 2008 incitou o0 projeto de
internacionalizacdo do renminbi pelas autoridades chinesas, ao evidenciar o que Martins
(2018) aponta como “fragilidades estratégicas™ da poténcia asiatica no SMI — tendo em vista a
profunda dependéncia do renminbi ao ddlar em ambito de transagcdes internacionais
(MARTINS, 2018). Nesse sentido, ndo obstante a posicdo da poténcia de Pequim como o
maior parceiro comercial global, a discrepancia entre a participacdo do renminbi como moeda
de reserva e moeda utilizada em trocas comerciais evidencia sua fragilidade estratégica. I1sso
se deve, sobretudo, ao fato de que o renminbi representa menos de dois por cento da
participacdo como moeda de reserva global, frente a posicdo dominante do dolar. O resultado,
portanto, ¢ um “sistema financeiro monetario que limita a importancia do renminbi”, no qual
a China ainda € dependente, haja vista o papel fundamental do dodlar para o comércio
transfronteirigco chinés (BANSAL; SINGH, 2021).

A despeito deste cenério, o contexto atual pos-pandémico apontado por Green (2020)
oferece uma era de avanco nos esforcos de internacionalizacdo do renminbi que remontam
décadas, sobretudo no que tange a protecdo da China diante a hegemonia do dolar e seu
potencial de restringir a atuacdo da China em ambiente internacional. Esta protecdo é
entendida ao retomar ao conceito de autonomia abordado no segundo capitulo desta pesquisa,
ou seja, a dimensdo do poder que reside na capacidade de um pais de insular-se efetivamente
do controle externo no SMI (COHEN, 2018). Nesse sentido, ao adotar a perspectiva de
Knoerich (2020) que entende que, a fim de se proteger da posi¢do do délar, o E-RMB é capaz
de alterar o sistema de pagamentos mundial em seu favor ao tornar pagamentos denominados
em renminbi mais convenientes em outros paises e oferecer uma alternativa ao délar no
comércio transfronteiri¢o, interpreta-se o E-RMB como um passo para o alcance da

autonomia da China, projetando seu poder pela internacionalizacao.

E diante disso que Knoerich (2021) afirma que o E-RMB fornece uma oportunidade

alternativa e “potencialmente mais eficiente” aos sistemas de pagamentos globais j& existentes
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— a exemplo da Sociedade para as Telecomunica¢fes Financeiras Interbancarias Mundiais
(SWIFT). Este sistema, sendo um ator fundamental para interligar o sistema internacional
bancario, € um servico seguro de troca de informacgdes financeiras, no qual instituicdes
financeiras séo capazes de comunicar-se entre si, a fim de efetivar transacdes e liquidar
pagamentos internacionais (IZENMAN; HOFFMAN 2020). Tendo inicio nos anos 1970, o
SWIFT - a época, com um total de troca de 10 milh6es de mensagens por ano, e, mais
recentemente totalizando 6,5 bilhdes de mensagens por ano -, € constituido por um consércio
formado majoritariamente por bancos europeus e norte-americanos e serve como clientes por
todo o globo, bancos privados, instituicbes financeiras, governos e bancos centrais
(FANTACCI; GOBBI, 2021).

Durante suas primeiras duas décadas, Fantacci e Gobbi (2021) afirmam que o sistema
se comportava como um empreendimento privado, a fim de salvaguardar a privacidade de
seus clientes ao ndo fornecer informacdes para governos ou outras instituicdes. No entanto, o
cenario mudou ap6s o 11 de setembro de 2001, com a criagdo norte-americana do Terrorist
Finance Tracking Program (TFTP), possibilitando, desde entdo, o acesso dos Estados Unidos
aos dados do SWIFT. Assim, a poténcia estadunidense tem o poder de utilizar-se de tais
informacdes para fins geopoliticos e econdmicos sob 0 manto de sua seguranca internacional
e, em consonancia, exercer uma pressdo decisiva para a atuacdo do SWIFT - a exemplo da
exclusdo do Ird do sistema de pagamentos em 2012, guiado pelo conjunto de san¢fes dos
Estados Unidos ao pais a fim de impedir o programa nuclear iraniano.®! Junto a isso, a
poténcia estadunidense exerce seu poder de influéncia ao SWIFT tendo em vista que as
transacdes efetivadas no sistema sdo, ou finalizadas em ddélares, ou possuem pelo menos, em
alguma etapa da transacao, o envolvimento de alguma instituicdo financeira norte-americana.
Neste cenario, ainda que o SWIFT seja definido como uma cooperativa sem Viés, caso resista
a pressdo dos Estados Unidos para efetivar sancBes, a organizacdo pode enfrentar
consequéncias do pais que tem a moeda dominante. Assim, a situacéo é favoravel aos norte-

americanos, uma vez que tal capacidade da ao pais o poder de controlar o acesso de

31 FARRELL, Henry; NEWMAN, Abraham L. Weaponized interdependence: How global economic networks
shape state coercion. International Security, v. 44, n. 1, p. 42-79, 2019 apud FANTACCI, Luca; GOBBI, Lucio.
Stablecoins, Central Bank Digital Currencies and US Dollar Hegemony. Accounting, Economics, and Law: A
Convivium, 2021.
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determinados paises ao sistema de pagamentos global, isolando-0s das principais rotas de
transagOes internacionais (BANSAL; SINGH, 2021).

Figura 3 - Rede global de fluxos de pagamentos SWIFT
"w:.‘:‘

T

Fonte: Cook e Soramaki (2014:16) apud Fantacci e Gobbi (2021)

A luz do exposto, tem-se a Figura 3 acima, que representa o nivel de intensidade das
relacGes entre os paises, e a divisao dos paises na rede SWIFT, de modo a separa-los em duas
categorias: centrais, em azul, e periféricos, em verde. Cook e Soraméki (2014) construiram tal
analise de maneira a investigar especificamente na rede os pagamentos para o tipo de
mensagem “MT103” — ou “Single Customer Credit Transfer”. O motivo em estudar esse tipo
de mensagem especifico reside em sua importancia: a MT103 é a mensagem mais utilizada
em transferéncias bancérias internacionais no sistema de pagamentos SWIFT. Assim, 0s
autores postulam que a este tipo especifico de mensagem confere uma informacdo de
importancia ndo sé econémica, mas também politico-estratégica, uma vez que a profundidade
das trocas em rede é influenciada por acontecimentos politicos e econémicos globais
(FANTACCI; GOBBI, 2021)

As linhas demonstram a intensidade de mensagens trocadas entre paises, identificando
0 recebimento e a saida de pagamentos. Nesse sentido, € identificada uma estrutura de nucleo
e periferia, que caracteriza a intensidade de conexdes na rede SWIFT em pagamentos MT103
gue o pais detém. O nucleo retrata um grupo de paises densamente conectados na rede, sendo
estes Estados Unidos, Russia, China, india, Aréabia Saudita, Nova Zelandia, Australia, Africa

do Sul e paises europeus. Por outro lado, tem-se 0s paises da periferia, que sdo pouco
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conectados e que possuem relagBes principalmente conectadas aos paises do nucleo, o que
evidencia, portanto, alta dependéncia econémica da periferia diante ao nucleo. Esta
dependéncia, por sua vez, suscita a atuacdo bilateral e multilateral entre os paises, de modo a
tentar reduzir a dependéncia dos EUA e os altos custos de transacdo em rede SWIFT, e, mais
especificamente, contornar sangdes internacionais (FANTACCI; GOBBI, 2021). Assim, 0s
autores remetem esta realidade ao periodo da Guerra Fria - em que tais relagGes classificadas
como “international barter” eram comumente efetivadas pela Unido Soviética — a fim de
tracar uma relagcdo com o cenario atual, em que se tem grande parte dos paises sul-americanos
e africanos efetivando este tipo de transagdo com a China (BRAUTIGAM & GALLAGHER,
2014; HUMPHREY & MICHAELOWA, 2018, apud FANTACCI; GOBBI, 2021).

Considerando as informacdes apresentadas, o dominio dos Estados Unidos sobre a
cooperativa global de pagamentos pode explicar o interesse do governo chinés em projetar um
caminho alternativo para pagamentos transfronteiricos. Como exemplo pratico, € possivel
identificar a postura norte-americana com o pronunciamento do Secretario do Tesouro dos
Estados Unidos em 2018, com o objetivo de incitar o posicionamento do SWIFT em relacéo
as sangdes contra o Ird, alegando possiveis san¢Ges contra a propria rede de pagamentos
global: “Aconselhamos a SWIFT a desconectar quaisquer institui¢des financeiras iranianas
que designarmos, assim que tecnologicamente viavel, para evitar a exposi¢io a sangdes”.3? Do
outro lado, a China posiciona-se com o exemplo pratico de Huang Qifan - Vice-Diretor do
Centro da China para Intercdmbio Econdmico Comercial - afirmou em 2019 que o SWIFT
caminha gradualmente para se tornar um “instrumento financeiro dos Estados Unidos para
exercer sua hegemonia global.”®® Logo, Greene (2021) aponta que a conjuntura atual
demonstra que os pagamentos transfronteiricos de alto valor®* que envolvem a China —

transacdes “business-to-business”, ou seja, entre empresas — sdo efetivadas em ddlar:

In fact, data suggest that about 80 percent of Central, East, and Southeast Asian
exports are invoiced in U.S. dollars, and just 20 percent of China’s exports and
imports are reportedly settled in renminbi (much of the rest are settled in U.S.
dollars). Globally, estimates suggest that U.S. dollar—invoiced transactions account
for around 40 percent of global exports, even though the United States only accounts
for about 10 percent of exports (GREENE, 2021, p. 2)

32 WROUGHTON, Wesley. U.S. says SWIFT could be sanctioned if it deals with sanctioned entities. Reuters, 2
de novembro de 2018. Disponivel em: https://www.reuters.com/article/us-usa-iran-sanctions-swift-
iIdUSKCNIN71RI.

3 J1, Victor; RAGHUVEERA, Nikhil. China and U.S. Must Learn From One Another and Collaborate on
CBDC. Cointelegraph, 28 de julho de 2020. Disponivel em: https://www.belfercenter.org/publication/china-and-
us-must-learn-one-another-and-collaborate-cbdc.

34 Este tipo de transagdo representa a maioria das transagoes internacionais globalmente (GREENE, 2021).
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A sovereign digital currency provides a functional alternative to the dollar
settlement system and blunts the impact of any sanctions or threats of exclusion
both at a country and company level. It may also facilitate integration into globally
traded currency markets with a reduced risk of political disruption (GUPPY, 2020
apud IZENMAN; HOFFMAN, 2020, p. 25).

Em vista disso, o projeto para a aplicacdo pratica da CBDC chinesa para pagamentos
transfronteirigos tem sido desenvolvido pelas autoridades de Pequim. Ressalta-se o acordo
multi-CBDC do Banco Popular da China com o Bank for International Settlements (BIS) e as
autoridades monetarias de Hong Kong, Emirados Arabes e Tailandia — denominando tal
projeto como “mBridge”. Este esfor¢o, como destacado em documento oficial, é parte da
intencdo da China em diminuir a dependéncia dos canais bancarios dominantes e, caso
obtenha sucesso, facilitard os pagamentos instantaneos ‘business-to-business” em um
corredor compartilnado e governado por autoridades monetarias de diferentes paises
(GREENE, 2021). Este tipo de arranjo que ¢ classificado como “multi-CBDC” e, tem como
intuito oferecer uma ferramenta para interoperacdo de diversas Moedas Digitais de Banco
Central diante a “ineficiéncia de pagamentos transfronteirigos atuais”3. Assim, € visto que
esta modalidade de arranjo dispde de oportunidades e beneficios especialmente as economias
de mercado emergentes, uma vez que estdo a mercé dos atuais arranjos transfronteiricos de
pagamentos. Nesse sentido, os acordos “multi-CBDC” atuam de modo a promover a
diversificacdo de moedas nacionais conversiveis, diminuir 0s atritos nos atuais
correspondentes bancarios, bem como fortalecer a soberania monetéaria global (AUER;
HAENE; GOLDEN, 2021).

Figura 4 - Atritos nos atuais correspondentes bancarios

% AUER, Raphael; HAENE, Philipp; HOLDEN, Henry. Multi-CBDC arrangements and the future of cross-
border payments. 2021. Pagina i.
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Fonte: (AUER; HAENE; HOLDEN, 2021). Tradug&o nossa.

A Figura 4 delimita os “pontos de atrito” referentes as transacdes bancéarias atuais em
gue ndo se tem uma conexao direta entre duas ou mais CBDCs. De acordo com Auer, Haene e
Holden (2021), os pagamentos transfronteiricos envolvendo diversas moedas sdo complexos e
exigem altos custos, uma vez que a conversdo da moeda envolve varias partes e implica a
exposicdo a padrdes regulatorios diferentes em cada pais. Nesse sentido, cada parte envolvida
estd sujeita aos pontos levantados, sendo estes: imprecisdo, ndo coordenacdo de horarios,
diferentes padres comunicativos, taxas variantes, bem como o alto custo transacional. E
diante disso que o arranjo multi-CBDC oferece um caminho alternativo mais curto e que

facilitard a comunicacéo entre os bancos centrais de cada pais.
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Figura 5 - Representacdo ilustrativa do funcionamento do Projeto mBridge
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Fonte: (HONG KONG MONETARY AUTHORITY, 2021) Disponivel em: mBridge - Building a multi CBDC
platform for international payments (hkma.gov.hk)

Compreendendo estes pontos, o acordo “mBridge” esta sendo constituido com a
missdo de facilitar a troca de dados em tempo real, a fim de simplificar “o pagamento em
moeda estrangeira transfronteirica num contexto multi-jurisdicional, 24 horas por dia e 7 dias
por semana”. A Figura 5 é parte do documento oficial emitido em 2021 pela Autoridade
Monetaria de Hong Kong, e, de acordo com o mesmo documento®, representa
ilustrativamente o funcionamento do projeto que estd em fase de testes entre 0s 4 paises
participantes, 19 instituicdes financeiras, 2 associacGes bancarias e 1 sistema de cambio, o

“China Foreign Exchange System”. Em nota oficial a imprensa®’, é afirmado:

% Hong Kong Monetary Authority, 2021. Disponivel em: mBridge - Building a multi CBDC platform for
international payments (hkma.gov.hk)

37 Hong Kong Monetary Authority, 2021. Disponivel em: Hong Kong Monetary Authority - Joint statement on
the Multiple Central Bank Digital Currency (m-CBDC) Bridge Project (hkma.gov.hk)
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[...] projeto m-CBDC Bridge promoverd ainda mais um ambiente propicio para
gue mais bancos centrais da Asia e outras regides estudem em conjunto o potencial
da DLT no aprimoramento da infraestrutura financeira para operagdes
transfronteiricas pagamentos. Eventualmente, espera-se que o resultado alivie os
pontos problematicos nas transferéncias de fundos internacionais, como
ineficiéncias, alto custo e conformidade regulatéria complexa. Mais importante, 0s
bancos centrais participantes levardo em consideracdo os resultados do trabalho da
fase “proof-of-concept” para avaliar a viabilidade do projeto m-CBDC Bridge para
transferéncias de fundos internacionais, liquidacdo de comércio internacional e
transacBes no mercado de capitais (HONG KONG MOTENATY AUTHORITY,
2021).

A abordagem de desenvolvimento do Projeto mBridge tem, ao todo, quatro fases e
atualmente se encontra na segunda fase, denominada como “prototipo”. NO mesmo
documento oficial, é definido que o projeto se desenvolve de maneira “agil e interativa”, de
modo a criar um ambiente fértil que permita a participacao das jurisdi¢des envolvidas em prol
da “funcionalidade, conectividade e interoperabilidade com sistemas existentes e futuros”. As
fases seguintes tem como objetivo o langamento de um “produto minimo viavel”, e tem como
previsdo para o ano de 2022 a efetivacdo de um sistema capaz de suportar todo o processo de
liquidagdo transfronteiri¢o internacional (HONG KONG MOTENATY AUTHORITY, 2021).
Caso obtenha sucesso, 0s pagamentos transfronteiricos seriam facilitados por meio de um
corredor mutuamente governado pelas jurisdicbes monetarias participantes, oferecendo um
caminho para pagamentos instantaneos entre as empresas na China, Tailandia, Emirados
Arabes e Hong Kong. Assim, sera possivel que pagamentos originarios de um conta digital
em renminbi possam ser facilmente convertidos em outra moeda participante, com o controle

mutuo de monitoramento dos bancos centrais (GREENE, 2021).

Ainda neste escopo, este cenario de oportunidade de internacionalizacdo € visto,
especialmente, diante a posicdo da China como maior exportador mundial, fertilizando o
caminho para a possibilidade de empresas que jd conduzem comeércio internacional com a
China para adocdo do E-RMB como alternativa a fim diminuir custos de transacéo e elevar a
eficiéncia dos pagamentos (KNOERICH; BILOTTA; BOTTI, 2021). Em consonancia, como
ja apresentado anteriormente no capitulo 2 acerca da evolucdo de pagamentos
transfronteiricos delimitados em renminbi na Gltima década, € possivel interpretar tal
crescimento como representativo da aceitacdo do renminbi no mercado internacional, o que,
por sua vez, abre caminho para a internacionalizacio do E-RMB. Seguindo esta
interpretacdo, o Banco Popular da China emitiu, em documento oficial, que os paises

participantes da iniciativa One Belt One Road (BRI) tém um forte desejo e intentam aumentar
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a utilizacdo do renminbi em pagamentos transfronteiricos.® O caminho podera ser tragado por
meio da iniciativa que ja interliga Asia, Europa e Africa para investimento e infraestrutura
guiada pela poténcia de Pequim, ao utilizar o E-RMB para facilitar a conducdo de comércio
transfronteirico ao longo da BRI, beneficiando-se da sua aceitacdo com os paises (BANSAL;
SINGH, 2021).

Ainda neste escopo, 0s nimeros recentes demonstram que a China ja implementa o
aumento da circulacdo de sua moeda por meio da One Belt One Road: em 2019, o comércio
entre as nagdes membro superou a marca de 9 trilhdes de iuanes, sendo a China o maior
parceiro comercial de pelo menos 25 paises que constituem a BRI. Nesse sentido, a utilizacao
da moeda chinesa confere ndo s6 um carater de financiamento — com a emissdo de titulos
offshore em renminbi para financiar a BRI -, mas também comercial, tendo em vista os
esforcos da China em aumentar o uso de sua moeda nos pagamentos transfronteiri¢cos dentre
0s paises membros (BANSAL; SINGH, 2021).

E evidente, portanto, a posicdo do Banco Popular da China em defender o E-RMB
como um potencial de aprofundamento da internacionalizacdo do renminbi via transacfes
internacionais, sobretudo diante ao seu menor custo e maior efetividade ao sistema de
pagamentos dominante. E importante ressaltar, também, a posicéo oficial do Banco, ao atestar
que o intuito do E-RMB nédo reside em desbancar o ddlar como a moeda dominante
internacional, mas sim, oferecer ao mercado a possibilidade de escolha de outras moedas para
0 comercio e investimento transfronteiricos (GREENE, 2021). Nesse sentido, entende-se que
0 objetivo do E-RMB é, entdo, reduzir a dependéncia do dolar do atual sistema monetéario, de
modo a oferecer uma alternativa ao atual sistema de pagamentos.®® Neste contexto, a subsec&o
final tem como objetivo relacionar o exposto ao arcabouco tedrico construido ao longo desta
pesquisa, de modo a relacionar o poder a internacionalizacdo do renminbi pela CBDC

chinesa.

5.2 E-RMB Sob a Perspectiva de Projecao de Poder: Aplicacdo da Teoria ao Objeto

% 2019 RMB Internationalisation Report. People’s Bank of China apud PETERS, Michael A.; GREEN,
Benjamin; YANG, Haiyang. Cryptocurrencies, China's sovereign digital currency (DCEP) and the US dollar
system. Educational Philosophy and theory, p. 1-7, 2020.

39 BILOTTA, Botti. An International Digital Yuan: (Vane) Ambitions, (Excessive) Alarmism and (Pragmatic)
Expectations. 2021.
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Como visto acima, resta, como etapa final da pesquisa, tracar a relacdo entre projecao
de poder de uma moeda em ambito internacional, e a CBDC chinesa, 0 E-RMB. Para tanto,
retorna-se aos primeiros dois capitulos deste trabalho, em que é apresentado o conceito de
moeda e poder para a Teoria Cartal da Moeda. Segue-se, entdo, a aplicar tais conceitos a
expansdo do territério monetério, de modo a entender como este poder atua em ambiente
internacional a luz da contribuicdo cartalista. Por fim, expde-se o estudo feito sobre o atual
Sistema Monetério Internacional hierarquizado, a fim de compreender como o E-RMB tem
relacdo com a busca da Republica Popular da China por autonomia monetaria.

Em primeiro lugar, retoma-se o que foi exposto no capitulo inicial, ao introduzir a
Teoria Cartal da Moeda e a perspectiva que este trabalho adota sobre o que ¢ “dinheiro”.
Define-se, portanto, a partir de Wray (1998, p. 18), que o Estado institui o que considerara
como dinheiro, a partir do pagamento de dividas publicas pelos cidaddos — ou seja, a
imposicdo de taxas devera ser liquidada pelo dinheiro que advem do monopdlio de emisséo
do Estado. Entdo, é visto que para além do “monopdlio da emissdao” de um meio de
pagamento determinado pelo Estado, é necessario, também, que haja aceitacdo do dinheiro
como meio para liquidar taxas e outras obrigacfes publicas (KOSINSKI, 2020, p.134).
Assim, a moeda é entendida como independente do material que a compde, de modo a atuar
como crédito para aquele que a detém, e divida para aquele que a emite, representando uma
relacdo social que estad intrinsecamente atrelada a instituicdo estatal (BELL, 2001, p. 150).
Enxerga-se, portanto, a moeda como instrumento de poder e dominacéo, tendo em vista as
dividas emitidas pela autoridade central que somente podem ser liquidadas por meio do que a
autoridade aceita (METRI, 2012). Nesse sentido, ha uma relacdo de indissociabilidade entre
Estado e moeda defendida pelo cartalismo, evidenciando uma caracteristica fundamental, que

é objeto essencial para este trabalho: o poder.

Em seguida, de modo que a teoria monetaria cartalista pressupfe que na criacdo e
instituicdo de uma moeda esté intrinseco a concentracdo do poder e fortalecimento do Estado,
é visto que esta conjuntura é aplicavel para fora das fronteiras nacionais, na condicdo de
existir o alcance da dominacdo da autoridade central para outros territorios. Entdo, € possivel
inferir que o espaco em que a moeda € valida condiz com o espaco de poder da autoridade
central, na medida em que este representa seu alcance de tributacéo e capacidade de empregar
coercdo e uso da forca (KNAPP, 2003, p. 140-141 apud METRI, 2012, p.414). Assim, €
possivel estabelecer uma relagcdo ao que Metri (2012) afirma sobre a internacionaliza¢do de

uma moeda, ao defender que esta nasce de um processo de expansdo do territdrio monetario
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de determinada autoridade central, na medida em que € ampliado seu espaco de circulacéo,
conversibilidade e, especialmente, enquanto instrumento de designacdo de contratos e de
precos (METRI, 2012, p.416). Posteriormente, aplicado ao contexto do atual Sistema
Monetério Internacional, € visto que o poder monetario para além das fronteiras nacionais é
entendido dentro do contexto de tentativa de um pais de maximizacdo sua capacidade de
evitar os custos de ajuste em relagdo aos outros paises. Nesse sentido, ao adotar a perspectiva
de Cohen (2018), de que a dimensao do poder que exerce maior importancia no SMI reside na
“autonomia” - oU seja, quando um pais é capaz de insular-se efetivamente do controle externo
- compreende-se que o poder é a capacidade de impedir que outros atores do SMI exercam
influéncia sobre determinado pais. Ao citar Dahl (1984, p. 33), Cohen (2018, p. 30) aponta: “o

complemento 16gico do poder ¢ a autonomia”.

A teoria aplicada ao E-RMB consiste, entdo, em entendé-lo como uma ferramenta
intrinseca ao controle e determinacdo de seu Estado emissor, de modo que seu poder de
influéncia ndo depende somente do monopolio da emissdo, mas, também, da aceitacdo do
deste como pagamento em ultima instancia. Para além de suas fronteiras nacionais, a CBDC
chinesa é capaz de projetar-se a partir do alcance do espaco de poder da sua autoridade
central, por meio do projeto de internacionalizacdo do E-RMB pelas autoridades monetarias
de Pequim. Nesse sentido, ao validar a expansao do espaco em que 0 E-RMB sera aceito por

outros paises, a China expande seu poder como Estado emissor.

Seguidamente, a0 compreender que as moedas nacionais atuam no SMI em um
contexto de disputa e hierarquizacdo®, a internacionalizagio relacionada ao poder também
pode ser entendida a partir do conceito de “autonomia”. Nesse sentido, os esforcos da China
em internacionalizar o renminbi, utilizando-se do E-RMB como ferramenta de expanséo,
podem ser visualizados na perspectiva de busca por autonomia, na medida em que a China
busca se distanciar da dependéncia do dolar ao fortalecer as trés fungdes da moeda em ambito
internacional. Ainda que tal fendBmeno decorra sobretudo, da acumulacdo de uma moeda para
0 ambiente internacional — por meio da funcdo de reserva de valor -, o0 papel do comércio é
relevante para o aumento de poder do Estado emissor e, nesse sentido, compreende-se que 0
E-RMB ¢ capaz de aproximar a China da autonomia no SMI, tendo em vista seu projeto de

expandir-se por vias comerciais, a exemplo do SWIFT. Isso se deve, sobretudo, ao fato de

40 COHEN, Benjamin J. Currency power: understanding monetary rivalry. Princeton University Press. 2018.
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mesmo que indiretamente, o comércio é capaz de influenciar as preferéncias dos bancos
centrais para o acimulo de reservas, uma vez que, de modo geral, a moeda que atuara como
ancora cambial ou serd utilizada para intervengdes cambiais € a mesma em que Sao
denominadas e liquidadas as relagcbes comerciais - portanto, a demanda do setor privado
influenciard na composicdo de reservas internacionais (CUNHA; FERRARI; PERUFFO,
2020).

Denota-se, entdo, como a China projeta seu poder internacionalmente, utilizando-se do
E-RMB como ferramenta para tanto: ao compreender o projeto de internacionalizacdo do
renminbi pela CBDC chinesa como expanséo de seu territorio de influéncia monetéario, e uma
atitude a fim de diminuir a dependéncia do d6lar como moeda hegemonica, entende-se que a
internacionalizacdo atua como instrumento de poder. Desse modo, projeta-se 0 poder nao s
pelo poder advindo do Estado emissor, mas também da autonomia no Sistema Monetario

Internacional.

Em consonéncia, € visto que o exemplo pratico demonstrado pelo Projeto mBridge
evidencia o alinhamento com o desejo de Pequim de internacionalizar sua moeda de maneira
lenta e firme aos seus proprios termos*!, de modo que o corredor de trocas em tempo real
conta com o controle de informacgdes pelo Banco Popular da China. Assim, para além de
exercer dominio em sua jurisdicdo, a tecnologia oferecida ao projeto estad sob geréncia das
autoridades chinesas, tendo em vista que o subcomité de tecnologia estd sob comando do
PBOC (GREENE, 2021). A importancia deste projeto para a projecdo de poder da China
reside, portanto, em sua capacidade de exercer parcerias com agentes publicos e privados, de
modo a projetar a influéncia de sua CBDC para além de seu territorio e alavancar a posi¢do do
renminbi no Sistema Monetario Internacional. Ainda, a China consegue colocar-se em
primeiro lugar no que tange a tecnologia por tras da CBDC*?, sendo possivel formular que a
poténcia asidtica pode se tornar uma “standard-setter*® — ou seja, criar os padrdes de
utilizacdo e design, tendo em vista que o pais foi o primeiro a desenvolver e aplicar tal

tecnologia.

41 “Como sugere o exemplo do mBridge, a natureza programéavel dos CBDCs pode facilitar a aplicagdo de
controles de capital que restringem o uso de moeda no exterior. Uma pesquisa recente de bancos centrais sugere
que a proliferacdo global de CBDCs levaria mais paises a adotar controles de capital” (GREENE, 2021, p.4).

42 “Bm seu white paper, o PBOC indicou que o banco central vem trabalhando no estabelecimento de padrdes
para moedas digitais, interagindo com reguladores em vérias jurisdi¢Oes, instituicGes financeiras multinacionais
e universidades” (BANSAL; SINGH, 2021, p. 18). Tradugdo nossa.

3 Em portugués, “definidor de padrdes”. Tradugdo nossa.
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Por fim, € visto que a One Belt One Road oferece & China a capacidade de projecao de
sua tecnologia devido a importancia da aceitagdo dos paises que ja estdo alinhados com
Pequim. Nesse sentido, considerando que a aceitacdo € uma etapa fundamental para a
internacionalizacdo de uma moeda, o0 E-RMB se projeta para continuar o caminho de
utilizagdo transfronteirica da moeda chinesa, de modo a evoluir como uma moeda regional
(GREENE, 2021).
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6. CONCLUSAO

Esta pesquisa cumpre com seu propésito de compreender como o fendmeno das
Moedas Digitais dos Bancos Centrais (CBDC’s), especificamente o E-RMB, relaciona-se com
a projecdo de poder estatal da China para o ambiente internacional. Assim, este trabalho
evidenciou que a RepuUblica Popular da China se utiliza da sua moeda digital centralizada
como ferramenta de projecdo de poder para além de suas fronteiras, tendo em vista seu
potencial de internacionalizacdo e, em consequéncia, a capacidade do E-RMB oferecer

autonomia para a China no Sistema Monetario Internacional.

Ao retomar a teoria, identifica-se a importancia da contribuicdo da Teoria Cartal de
Georg Knapp sobre a definicdo da moeda, uma vez que € possivel relacionar a moeda como
instrumento politico de manutencdo de projecdo de poder e dominio do Estado emissor a
realidade do E-RMB - indissociavel a Republica Popular da China, assim como a
indissociabilidade das teorias monetaria e estatais. A CBDC chinesa é entendida, portanto,
como intrinseca ao poder centralizado chinés, sendo analisada a partir do dinheiro como

objeto de estudo da ciéncia politica.

Junto a isso, a hierarquia das moedas e suas fungdes no Sistema Monetario
Internacional permitiu expandir a andlise monetaria cartal ao ambiente internacional moderno,
de modo a delinear em quais bases se assenta o0 projeto de internacionalizacdo da moeda
chinesa. Assim, observou-se que o movimento em prol a internacionalizacdo da moeda
chinesa é explicado pelo alcance assimétrico do renminbi em relacdo ao doélar, sobretudo
diante ao quadro pos Crise de 2008 que evidenciou a dominancia da moeda norte-americana
no SMI. Desse modo, a analise de Benjamin Cohen sobre a hierarquia monetéaria e a relacao
do poder com a internacionalizacdo da moeda foi aplicada ao estudo de caso do E-RMB na
China, no intuito de demonstrar como a poténcia asiatica busca projetar-se internacionalmente
com sua moeda digital, visando sua autonomia monetaria. Nesse sentido, o0 E-RMB é um
caminho para a conquista de autonomia chinesa no Sistema Monetéario Internacional
assimétrico e hierarquico, caracterizando-se como uma ferramenta defensiva do pais, uma vez

gue ndo se projeta desbancar o ddlar e o atual sistema de pagamentos internacional, mas sim,
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oferecer uma alternativa imune ao dominio estadunidense das sang¢des internacionais, de

modo a tocar nas “fragilidades estratégicas™** da China.

Vislumbrando perspectivas futuras, ainda que diante ao desafio de executar a
interoperabilidade das Moedas Digitais de Banco Central para projetar o E-RMB para além de
seu territdrio, o Projeto mBridge caminha para sua fase de aplicacdo, sendo possivel olhar
para a possibilidade de se estabelecer como uma alternativa aos sistemas de pagamentos
transfronteirigos tradicionais, como o SWIFT. Este projeto pode ser entendido como uma
ferramenta da China para construir a autonomia de sua moeda digital internacionalmente e,
diante & posi¢do do pais no desenvolvimento do E-RMB, a China tem o potencial de se
colocar como guia para o estabelecimento de padrdes globais de funcionamento de CBDCS —
assim como solicitado por Xi Jinping ao se pronunciar sobre a estratégia econémica do pais,
em 2020.*° Ainda, as possibilidades do E-RMB alocam-se em um terreno fértil mediante a
aceitacdo da influéncia monetaria de Pequim nos paises que compdem a iniciativa One Belt
One Road. Portanto, € possivel projetar que a China se beneficie destas bases j& assentadas ao
oferecer uma alternativa a conducgdo do comercio transfronteirigo, projetando seu poder com a
influéncia de sua CBDC.

Por fim, a atualidade deste fenémeno sugere a importancia de tracar novos debates e
problemas de pesquisa, a fim de contemplar o desenvolvimento futuro do E-RMB na China,
sobretudo devido a sua recente implementacdo. lIdentifica-se, entdo, a possibilidade de
continuar a investigacdo desta narrativa de pesquisa, de modo a acompanhar novos
acontecimentos no que tange ao fendmeno das Moedas Digitais de Banco Central como

ferramenta de poder do Estado emissor.

44 Conceito explicado previamente abordado por MARTINS (2021).
4 JINPING, XI. Major Issues Concerning China's Strategies for Mid-to-Long-Term Economic and Social
Development. Qiushi, 14 de Janeiro de 2021. Disponivel em: http://en.gstheory.cn/2021-01/14/c_604551.htm.
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