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RESUMO

No contexto dos negdcios internacionais, as moedas digitais emergem como uma
inovacdo com potencial para promover mudancas significativas no sistema
monetério internacional. Essa tendéncia € evidenciada pelo avanco dos projetos
de moedas digitais emitidas por bancos centrais (CBDCs), com destaque para o
e-CNY, iniciativa liderada pela China, que, juntamente com o desenvolvimento das
Stablecoins, principalmente lideradas por aquelas lastreadas no doélar dos Estados
Unidos, sinalizam possiveis transformacdes nos sistemas de pagamentos globais.
Nesse contexto, marcado pela hegemonia do délar americano como principal
moeda no comércio internacional, torna-se pertinente analisar as implicacbes
desse cenario em transformacéo. Este estudo teve como objetivo discutir o papel
das moedas digitais na disputa econdmico-monetaria entre China e Estados
Unidos. Para tanto, foi desenvolvida uma pesquisa qualitativa de nivel exploratorio,
com base em pesquisa bibliografica e observacdo em evento com especialistas na
area de moedas digitais e do mercado financeiro. Os resultados revelaram que,
embora o tema enseje novos estudos e regulamentacdes, até por sua
contemporaneidade, as moedas digitais estdo avancando para aplicacfes praticas
no comeércio internacional, com empresas brasileiras ja realizando transactes
nesse formato. No cenério global, China e Estados Unidos seguem estratégias
distintas, coerentes com seus perfis politico-econdmicos, a China, mais
centralizada, investe fortemente no desenvolvimento de sua CBDC, enquanto 0s
Estados Unidos, de perfil mais liberal, estimulam o uso de stablecoins lastreadas
em dolar.

PALAVRAS-CHAVES: Moedas digitais. Stablecoin. CBDC. China. Estados

Unidos



ABSTRACT

In the context of international business, digital currencies are emerging as an
innovation with the potential to drive significant changes in the international
monetary system. This trend is evidenced by the advancement of central bank
digital currency (CBDC) projects, particularly the e-CNY, an initiative led by China,
which, together with the development of stablecoins, especially those backed by
the U.S. dollar, signals possible transformations in global payment systems. In this
context, marked by the hegemony of the U.S. dollar as the main currency in
international trade, it becomes pertinent to analyze the implications of this evolving
scenario. This study aimed to discuss the role of digital currencies in the economic
and monetary competition between China and the United States. To this end, a
qualitative exploratory study was conducted, based on a literature review and
observation at an event featuring specialists in digital currencies and the financial
market. The results revealed that, although the topic calls for further studies and
regulatory developments due to its contemporary nature, digital currencies are
advancing toward practical applications in international trade, with Brazilian
companies already conducting transactions in this format. In the global landscape,
China and the United States follow distinct strategies consistent with their political-
economic profiles: China, with a more centralized system, is investing heavily in the
development of its CBDC, while the United States, with a more liberal profile,
encourages the use of dollar-backed stablecoins.

KEY-WORDS: Digital currencies. Stablecoin. CBDC. China. United States
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1 INTRODUCAO

Antes do advento do atual sistema financeiro baseado em moedas fiduciarias,
em que a confianga no emissor € o principal alicerce para a aceitacdo da moeda,
diversas formas foram utilizadas para viabilizar as trocas comerciais. Inicialmente,
essas trocas ocorriam por meio do escambo, ou seja, a permuta direta de bens e
servigos. Conforme descrito por Nedel (2019), com o tempo, objetos como conchas,
sal e metais passaram a ser usados para realizar pagamentos, exercendo as funcdes
basicas da moeda: meio de troca, reserva de valor e unidade de conta. As primeiras
moedas, nos moldes modernos, surgiram na Lidia (atual Turquia) no século VIl a.C.,
cunhadas em ouro e prata e representando valores especificos (Casa da Moeda do
Brasil, 2015).

No cenério atual do comércio internacional, observa-se a hegemonia do délar
como principal moeda de referéncia global. Desde o colapso do sistema de Bretton
Woods, em 1971, o ddlar norte-americano consolidou-se como a principal moeda
utilizada em transagbes comerciais, contratos financeiros e reservas cambiais ao
redor do mundo. Essa centralidade confere aos Estados Unidos uma posicao
privilegiada no sistema econdmico internacional, pois controlar a principal moeda do
comeércio global €, também, uma forma de exercer poder e influéncia sobre a dinamica
mundial (Silva, 2016).

Recentemente, o0s avancos tecnolégicos tém promovido mudancas
significativas na forma como o dinheiro é concebido, armazenado e transacionado.
Nesse contexto, as moedas digitais emergem como uma inovacdo disruptiva no
sistema financeiro global, oferecendo alternativas as formas tradicionais de moeda e
abrindo novas possibilidades para investimentos, reservas de valor e pagamentos. A
principal moeda digital em destaque atualmente é o Bitcoin, cuja visibilidade global o
consolidou como um ativo digital relevante. No entanto, outras moedas também
despontam com potencial significativo para influenciar o cenario monetéario
internacional, como € o caso da Tether (USDT), uma stablecoin, e das moedas digitais
emitidas por bancos centrais (conhecidas como CBDCs), que vém sendo
desenvolvidas por diversas nacdes. A ascensao dessas novas formas de dinheiro
digital tem potencial para remodelar as dindmicas do comércio internacional, alterar
fluxos financeiros globais e impactar diretamente a arquitetura da ordem monetaria

internacional (Ragazzo; Cataldo, 2021).



No Brasil, o desenvolvimento de uma moeda digital emitida pelo Banco Central
do Brasil esta em curso, o Drex, busca ser a versao digital do real brasileiro. O projeto
encontra-se na fase piloto, com foco na testagem de uma plataforma baseada em
tecnologia de registros distribuidos (DLT) para simular transacfes com ativos
financeiros tokenizados. Essa etapa contempla a implementacéo de funcionalidades
como contratos inteligentes e mecanismos de privacidade, buscando garantir tanto a
eficiéncia das operagbes quanto a protecdo dos dados dos usuérios (BCB, 2025).
Além dos aspectos técnicos, o projeto Drex tem gerado debates significativos na
sociedade, na midia e nas academias, abordando suas possiveis implicacdes para a
economia, a incluséo financeira e a privacidade dos cidadéaos.

Para tanto, partindo-se do contexto histérico e monetario internacional e da
contemporaneidade tecnolégica neste setor, esta pesquisa foi estruturada da seguinte
forma: a presente Introducdo tem como objetivo contextualizar o tema, destacando
sua relevancia e justificativa, além de apresentar a pergunta de pesquisa e 0s
objetivos do estudo. No segundo capitulo, sera desenvolvido o referencial tedrico, que
reiine conceitos e discussdes presentes na literatura académica (como livros, artigos
cientificos, periddicos especializados, dissertacdes e teses), com o intuito de embasar
e aprofundar a analise proposta. Em seguida, no terceiro capitulo, serdo apresentados
os procedimentos metodologicos, descrevendo os métodos e tipos de pesquisa
utilizados, bem como a natureza do estudo. No quarto capitulo, sera realizada a
analise dos dados e dos resultados obtidos, com base no problema central da
pesquisa. Por fim, o trabalho sera encerrado no quinto capitulo, contendo as
consideracdes finais, na qual serdo sintetizados os principais pontos discutidos ao
longo do estudo e apresentadas possiveis contribuicdes e caminhos para pesquisas

futuras.

1.1 DELIMITACAO DO TEMA E DEFINICAO DO PROBLEMA

Nos ultimos anos, tem se intensificado o debate em torno da disputa entre
China e Estados Unidos pela lideranga na ordem econdmica e monetaria
internacional. Trata-se de um confronto entre as duas maiores economias do mundo,
gue se manifesta em diversas frentes, como tecnologia, ciéncia, poder militar, politica
e economia. Nas midias digitais, o cientista politico Hélio Oliveira Costa (também

conhecido por Professor HOC) tem ganhado destaque ao analisar a escalada dessa
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rivalidade e suas implicacfes geopoliticas. A recente retomada da disputa tarifaria
entre os dois paises, no inicio de 2025, marcada por novas medidas protecionistas,
exemplifica como essa tensdo estd em curso e tende a se aprofundar, refletindo
diretamente no debate sobre a possivel reconfiguracdo da hegemonia monetaria
global.

Neste atual cenario de rivalidade crescente entre China e Estados Unidos, o
campo das moedas digitais tem se mostrado um novo e estratégico terreno de disputa.
A criagdo de CBDCs e a ascensdo das stablecoins representam nao apenas
inovacdes tecnoldgicas no setor financeiro, mas também instrumentos potenciais de
influéncia geopolitica, em um movimento que remete a légica da Guerra Fria, no qual
a disputa entre poténcias vai além do campo militar, alcancando também as esferas
econdmica e tecnoldgica. Enquanto os Estados Unidos concentram grande parte da
emissdo e circulacdo de stablecoins, como a Tether (USDT), utilizando o dolar
americano como lastro, a China avanca no desenvolvimento e implementacéo do yuan
digital, buscando ampliar sua aceitacédo internacional e reduzir a dependéncia do délar
nas transacdes globais. De acordo com Tolotti (2024), tanto as CBDCs quanto as
stablecoins séo vistas como mecanismos capazes de alterar o equilibrio de poder no
sistema financeiro internacional.

Diante do exposto, considerando a intensificacdo da disputa hegemdnica entre
China e Estados Unidos, aliada ao avanco das moedas digitais no cenario
internacional, este estudo propde a seguinte questdo-problema: Qual o papel das
CBDCs e stablecoins na disputa pela ordem monetéria internacional entre China e

Estados Unidos?

1.2 OBJETIVO GERAL

Analisar e discutir o papel das CBDCs e stablecoins na disputa pela ordem

monetaria internacional entre China e Estados Unidos.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Analisar aspectos historicos e contemporaneos do sistema monetario
internacional;

b) Identificar as caracteristicas das moedas digitais, com foco nas stablecoins e
CBDCs;
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c) Analisar o atual cenario das moedas digitais internacionais, contemplando o
periodo de 2019 até 2025;

d) Discutir a escalada da disputa econdmico-monetaria entre EUA e China a
partir do processo de abertura comercial chinesa.

1.4 JUSTIFICATIVA

A sociedade tem discutido os possiveis impactos das moedas digitais na
economia global. Para se ter uma dimensao do crescimento desse mercado, em 2015
o valor de capitalizacdo das criptomoedas era de aproximadamente 3,58 bilhdes de
dolares, enquanto em 2024 esse montante atingiu cerca de 3,45 trilhdes de doélares,
um aumento expressivo de aproximadamente 96.269% (TradingView, 2025).
Segundo Billig e Grzybovski (2022), embora as moedas digitais ainda n&do substituam
as moedas fiduciarias, elas vém exercendo um papel complementar na economia
contemporanea. Os autores observam que, sob a 6tica do Bitcoin, sua principal funcéo
tem sido a de ativo especulativo, o que dificulta sua ado¢gdo como meio de troca. Em
contrapartida, destacam que as stablecoins, moedas digitais lastreadas em ativos
fiduciarios, apresentam potencial para superar essa limitacdo e ampliar a usabilidade
das moedas digitais no cotidiano.

A disputa hegemoénica entre China e Estados Unidos € uma temética
amplamente debatida nas ultimas décadas, especialmente diante das transformacdes
geopoliticas e econdmicas do século XXI. O economista Osvaldo Rosales (2022)
analisa essa crescente rivalidade para além de uma mera guerra comercial,
interpretando-a como uma competicao estratégica pela lideranca tecnolégica global.
Tal disputa se manifesta nos esforcos dos Estados Unidos para conter o avango
chinés em setores considerados estratégicos, como inteligéncia artificial,
semicondutores, redes 5G e biotecnologia, além de exercer pressado sobre aliados
para limitarem a atuacdo de empresas chinesas nesses mercados. Em contrapartida,
a China adota a estratégia da “dupla circulagdo”, que busca fortalecer o mercado
interno e a inovagdo tecnoldgica domeéstica, reduzindo sua dependéncia de insumos
e tecnologias estrangeiras, ao mesmo tempo em que mantém a insercao seletiva no
mercado internacional. Nesse contexto, os Estados Unidos buscam reduzir sua
dependéncia da China, especialmente em cadeias de suprimento consideradas
sensiveis. O cenario atual revela uma competicdo de longo prazo, com implicacdes

geopoliticas profundas e riscos para a governanca econdmica global (Rosales, 2022).
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Apesar dos avancos recentes, ainda ha muito a ser explorado quanto ao papel
das moedas digitais no contexto da disputa hegeménica entre China e Estados
Unidos. Segundo Peruffo, Cunha e Bichara (2024), a moeda digital chinesa, quando
articulada aos avancos tecnoldgicos do pais e as parcerias com outras economias
emergentes, pode representar uma estratégia viavel para ampliar a presenca
internacional do renminbi (moeda chinesa, também conhecida por yuan). No entanto,
no curto prazo, o Délar continua a exercer sua hegemonia global, sustentado por
fatores materiais, como o tamanho do PIB, a relevancia no comércio internacional e a
centralidade no sistema financeiro global, bem como por elementos estruturais e
institucionais, como a confianga dos agentes econdmicos, a robustez das redes
globais de pagamento e o poder coercitivo exercido pelos Estados Unidos.

Compreender como essas tecnologias estdo sendo estrategicamente
desenvolvidas e utilizadas por cada pais permite lancar luz sobre um novo eixo de
competicdo. As moedas digitais, sejam emitidas por bancos centrais (CBDCs) ou por
atores privados (stablecoins), tém o potencial de remodelar os sistemas de
pagamentos internacionais, reduzir a dependéncia do ddlar e influenciar diretamente
o comércio global, tornando-se um instrumento geopolitico de crescente relevancia
(Peruffo; Cunha; Bichara, 2024).

Nesse sentido, 0 presente estudo mostra-se pertinente ao investigar uma
tematica atual e em expansao, cujos efeitos ja comecam a ser sentidos por empresas,
instituicdes financeiras e governos. Além de refletir mudangas em curso no sistema
monetario internacional, o avanco das moedas digitais representa uma oportunidade
para analisar os desafios e as possiveis rupturas que tais inovacdes podem gerar.
Assim, ao abordar as implicacfes geopoliticas e econémicas das moedas digitais no
cenario da disputa entre China e EUA, este trabalho contribui para a compreensao

critica das transformacfes que moldam a economia internacional.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este referencial teodrico foi estruturado em trés grandes topicos que
fundamentam a pesquisa em relacdo aos objetivos propostos. Inicialmente, sera
abordado o sistema monetario internacional, desde sua evolucdo historica até o
cenario contemporaneo. Em seguida, serdo analisadas as moedas digitais, com
énfase em suas principais caracteristicas e especial atencdo as stablecoins e as
moedas digitais de bancos centrais (CBDCs), que constituem o foco central deste
estudo. Por fim, serdo examinadas fontes que possibilitem a analise da disputa
hegemobnica entre Estados Unidos e China. Dessa forma, busca-se construir uma

base tedrica sélida para alcancar os objetivos estabelecidos.

2.1 MERCADO MONETARIO INTERNACIONAL

Antes da consolidacdo de um sistema monetario complexo, baseado em
confianca e reservas internacionais, as transacfes comerciais eram realizadas por
meio do escambo. Segundo Nedel (2019), esse sistema consistia na troca direta de
mercadorias, sem a utilizacdo de qualquer forma de moeda, sendo viabilizado quando
dois individuos possuiam necessidades complementares que podiam ser supridas
mutuamente. Por exemplo, um produtor de macas poderia negociar com um costureiro
para adquirir roupas, desde que este também tivesse interesse nas macas. No
entanto, a principal limitagdo desse modelo era justamente a necessidade da
chamada "dupla coincidéncia de desejos", ou seja, a troca s seria possivel se ambos
desejassem exatamente o que o outro tinha a oferecer (Silva, 2017). Essa forma de
comércio perdurou por muito tempo até o surgimento e consolidacdo das primeiras
moedas.

Inicialmente, diversas mercadorias passaram a ser utilizadas como forma de
troca, configurando o que Nedel (2019) denomina de "moedas-mercadoria”. Entre 0s
exemplos mais comuns estavam o0s graos, as conchas, o sal, este utilizado pelo
Império Romano como forma de pagamento aos soldados, o que originou o0 termo
“salario”, e o gado, em latim “pecus”, utilizado na producédo de leite e derivados, que
deu origem a palavra “pecunia”, um sinénimo para dinheiro (Nedel, 2019). As moedas
desempenham trés fungcbes econdmicas fundamentais: a primeira é a de meio de

troca, viabilizando o comércio, assim o vendedor entrega seu produto e recebe moeda
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em troca; a segunda € a de reserva de valor, ligada diretamente a estabilidade da
moeda, pois representa a confianca de que ela mantera seu poder de compra ao longo
do tempo; a terceira fungdo, como unidade de conta, servindo de referéncia para
valores de bens e servi¢cos dentro da economia (Silva, 2017).

Nessas condi¢cdes, em meados do século XVI, durante o periodo conhecido
como Mercantilismo, marcado pelas grandes navegacdes, colonizacédo de territorios
na América e na Africa, e expans&o do comércio internacional, moedas e préaticas de
escambo coexistiam como ferramentas para transacdes. Esse periodo antecedeu a
disseminacdo do papel-moeda e foi fortemente influenciado pela crenca de que o
poder e a riqueza das nacfes eram medidos pelo acumulo de metais preciosos,
especialmente ouro e prata (Vasconcellos; Braga, 2023). Como destaca Suprinyak
(2009), nesse contexto, existia na Europa um sistema monetario denominado
bimetalismo, no qual tanto o ouro quanto a prata eram efetivamente cunhados e
circulavam nas transacfes comerciais sob a forma de moedas metalicas.

Em seguida, proximo ao final da segunda guerra mundial, um novo sistema
monetério foi instaurado. Em Julho de 1944, uma conferéncia com duracdo de 3
semanas reunia economistas de 44 naclGes para discutir normas para gerir a
economia mundial, e a reconstrucdo dos paises afetados pelo grande conflito. Assim,
o denominado Acordo de Bretton Woods estabeleceu o sistema “Padrao délar-ouro”,
onde o dolar americano foi lastreado em ouro, 35 délares eram convertidos a uma
onca troy de ouro, enquanto a moeda dos outros paises eram convertidas de acordo
com suas reservas em dolar (Kilsztajn, 2024). Além disso, o Acordo promoveu a
criacdo de instituicdes influentes na economia global, como o Fundo Monetério
Internacional (FMI) e o Banco Internacional para Reconstru¢cdo e Desenvolvimento
(BIRD).

Desta maneira, Dathein (2003) indica que a fragilidade dos paises europeus no
periodo, e a for¢ca dos poderes econdmico, politico e militar dos EUA impuseram o
dolar como a moeda internacional. Destacando que a eficiéncia deste sistema
dependia da taxa fixada da conversao de dolar em ouro, esta era endossada pela
promessa dos EUA de trocar por ouro todo délar devolvido por outros paises. O que
funcionou de maneira eficiente até o inicio de 1960, e ajudou na chamada Pax
Americana, o desenvolvimento da hegemonia econémica, militar e politica (Dathein,
2003).
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Entretanto, no inicio de 1960 com a reconstrucéo dos paises europeus, a forca
industrial de Reino Unido e Japédo, com estes paises passando a competir com a
produtividade dos EUA, fez com que a balanga comercial e de pagamentos americana
apresentassem retracdes. A queda econdmica dos Estados Unidos na década de 60
fez com que outros paises desconfiassem da conversibilidade da reserva de ouro
americana, tanto que em 1965 o presidente francés, Charles De Gaulle anunciou que
a Franca trocaria todos os dolares em seu poder por ouro, provocando uma corrida
contra a moeda americana (Bandera, 2014).

Dathein (2003, p. 8) apresenta o cenario do que seria o fim do Acordo de
Bretton Woods, com as medidas do Ex-presidente americano Richard Nixon:

Em 1970 e 1971, o fluxo de délares ao exterior multiplicou-se, gerando
maior instabilidade, e, em agosto de 1971, as reservas dos EUA
cairam abaixo do nivel psicologicamente critico de US$ 10 bilhdes.
Neste momento, Nixon anunciou uma série de medidas, entre elas a
suspensao da conversibilidade do délar em ouro.

Portanto Bandera (2014) conclui que o Acordo de Bretton Woods foi de
fundamental importancia para reerguer a ordem econdmica e financeira capitalista do
imediato pds-guerra, mas nédo foi suficiente a partir do momento em que outros paises
fortalecem sua for¢a industrial, em destaque para Inglaterra e Japao, que passaram a
competir economicamente com os EUA e geraram um estagio e um ritmo de
competicdo menos desigual por divisas.

Aposs o colapso do Acordo de Bretton Woods, instaurou-se o sistema monetario
fiduciario, também conhecido como moeda fiat, no qual o dinheiro deixou de possuir
lastro em ativos tangiveis, como o0 ouro, passando a ter seu valor sustentado
unicamente pela confianca dos agentes econdmicos em sua aceitacdo como meio de
pagamento e reserva de valor (Farhi, 2014).

No contexto atual, ainda se tem a presenca do délar como padrao do comércio
internacional, porém com a transicdo para um padrao “délar-flexivel”, onde as moedas
estdo sujeitas as variacbes cambiais de um sistema monetario globalizado, em
relacdo ao uso das moedas em todas as suas func¢des classicas (meio de pagamento,
unidade de conta e reserva de valor), o dolar mantém sua hegemonia global bem

definida, tanto em ambito privado como publico (Sonoda, 2014).
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Tabela 1 — Giro (turnover) nos mercados cambiais globais - participacéo das
moedas (Média diaria, em porcentagem)

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
% % % % % % % %

usb 89,9 88,0 85,6 84,9 87,0 87,6 88,3 88,4
EUR 37,9 37,4 37,0 39,0 33,4 31,4 32,3 30,5
JPY 23,5 20,8 17,2 19,0 23,0 21,6 16,8 16,7
GBP 13,0 16,5 14,9 12,9 11,8 12,8 12,8 12,9
CNY 0,0 0,1 0,5 0,9 2,2 4,0 4,3 7,0
AUD 4,3 6,0 6,6 7,6 8,6 6,9 6,8 6,4
CAD 4,5 4,2 4,3 53 4,6 51 50 6,2
CHF 6,0 6,0 6,8 6,3 52 4,8 49 52
HKD 2,2 1,8 2,7 24 14 1,7 3,5 2,6
Outras 11,0 11,7 15,6 15,8 19,7 20,2 21,5 19,3
Total 200 200 200 200 200 200 200 200

Fonte: Foreign Exchange Triennial Survey/BIS 2022.

A Tabela 1 mostra a continua alta participacdo da moeda americana ao longo
dos anos, com sua representatividade permanecendo consistentemente acima de
84% nas transacdes internacionais. Em 2001, essa participacao era de 89,9%, e, no
relatorio mais recente, de 2022, uma leve queda para 88,4%. Um dado de destaque
na tabela é o crescimento da participacdo da moeda chinesa nas ultimas décadas. Em
2004, a participagéo do renminbi era de apenas 0,1%, enquanto em 2022 ela alcangou
7,0%. Apesar desse aumento expressivo, € importante observar que a ascensao do
renminbi ndo esta diretamente associada a uma substituicdo do délar ou a um desafio
a sua posicdo hegeménica no sistema financeiro global.

A esse respeito Eichengreen (2022, p.27) sintetiza o atual cenario de
dominancia do ddélar em relacdo aos pagamentos via SWIFT, e compara com a
participacdo da moeda chinesa:

Paises como a China veem a emisséao de uma moeda digital de banco
central (CBDC) como uma maneira de aumentar a atratividade
internacional de suas moedas e reduzir a dominancia do dolar. Em
meados de 2021, 40% de todos os pagamentos internacionais
liquidados pela Sociedade para Telecomunicacdes Financeiras
Interbancarias Mundiais (SWIFT — o equivalente internacional do
Fedwire, que é propriedade e operado pelas instituicées financeiras
associadas) foram transferéncias em délares. Isso apesar do fato de
gue os Estados Unidos representam apenas um sétimo do PIB global,
em termos de paridade de poder de compra (ou ajustados por precos).
Em contraste, transferéncias usando a moeda da China, o renminbi,
representaram menos de 2% dos pagamentos internacionais.



17

A hegemonia do dolar pode ser explicada pela combinacdo de poder
econdmico e politico do pais emissor. No ambito econémico, destacam-se o Produto
Interno Bruto (PIB), a participagdo no comércio internacional e o tamanho do mercado
de capitais, enquanto os aspectos politicos envolvem a for¢a militar e a solidez das
instituicdes internas, caracteristicas que os Estados Unidos possuem em sua posi¢ao
global. Além disso, a continuidade dessa hegemonia também é favorecida pela inércia
gerada pela necessidade de uma moeda padrdo, funcdo que o dolar tem
desempenhado ao longo das ultimas décadas, mantendo assim sua influéncia global
(Peruffo; Cunha; Bichara, 2024).

2.2 MOEDAS DIGITAIS

Para melhor compreenséo do cenario das moedas digitais no atual contexto, €
preciso compreender as particularidades de cada categoria. Para Grasselli e Lipton
(2021) e Peruffo, Cunha e Bichara (2024) as moedas digitais podem ser divididas em
trés agrupamentos: Criptomoedas, ou Criptoativos, moedas de ativos puros como
Bitcoin e Ethereum sdo economicamente mais semelhantes a metais preciosos e
commodities, que sao mantidos principalmente para fins especulativos e de hedge
(estratégia de protecdo contra a volatilidade ou perdas financeiras). Stablecoins,
como Tether, USD Coin e BRZ séo funcionalmente mais proximas de depdsitos
bancéarios convencionais, contando assim com a saude financeira da instituicdo que
as emite para liquidez e estabilidade. Por fim, as CBDCs, s&o um tipo de moeda digital
mais préxima do dinheiro convencional (Grasselli; Lipton, 2021; Peruffo; Cunha;
Bichara, 2024).

As moedas digitais jA estdo presentes no comércio internacional, sendo
utilizadas por diversas empresas multinacionais como apontado pelo estudo da
Pynmts em conjunto com a Circle, 58 % das empresas que operam em VAarios paises
usam pelo menos uma forma de criptomoeda, ainda destacam que estas empresas
tém muito mais probabilidade de usar criptomoedas e a tecnologia de blockchain (uma
tecnologia de registro digital descentralizado que armazena dados de forma segura e
transparente) para fins transacionais do que para fins de investimento (Pymnts, 2021).

Por sua vez, Bech e Garratt (2017), propdem uma estrutura analitica para a

identificacdo de uma moeda, conforme ilustrado na Figura 1. A primeira propriedade
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diz respeito ao emissor, sendo considerada centralizada quando a emissdo é
realizada por uma instituicdo publica, como o Banco Central. A segunda propriedade
refere-se a forma da moeda, que pode ser fisica ou digital. A terceira € a
acessibilidade, que distingue moedas de uso universal, acessiveis ao publico em
geral, daquelas de uso restrito, destinadas exclusivamente a bancos centrais e
instituicdes financeiras. Por fim, a quarta propriedade trata da tecnologia empregada,
gue pode estar baseada em sistemas de tokenizacdo ou em registros vinculados a
contas (Bech; Garratt, 2017).

Figura 1 — Money Flower: Uma taxonomia da moeda

Contas de reserva
depdsitos e liquidacdo dos
bancarios Bancos Centrais

Tokens digitais

Contras dos dos Bancos
Bancos Centrais Centrais
(varejo) (atacado
somente)
Tokens
digitais
dos Bancos o
Centrais Toker)s digitais
(varejo) privados

(atacado
somente)

Dinheiro fisico
\ Tokens digitais priva-

dos (varejo)

Fonte: Ragazzo e Cataldo (2021).

Dessa forma, torna-se possivel identificar com maior clareza as diferencas
entre as novas moedas digitais, como as criptomoedas, stablecoins e CBDCs, e as
moedas fiduciarias tradicionais, em depdsitos bancarios e as reservas mantidas em
contas nos bancos centrais. Ragazzo e Cataldo (2021) evidenciam que a principal
distincéo entre esses dois grupos esté na tecnologia, enquanto as moedas fiduciarias
operam com base em sistemas de contas, as moedas digitais utilizam a tecnologia
baseada em tokens, assim, os tokens representam unidades de valor que circulam de

forma semelhante ao dinheiro em espécie, sem depender de uma conta bancaria para
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serem transferidos, enquanto os sistemas baseados em contas exigem a identificacado
do titular e o registro das transacbes em uma conta mantida por uma instituicao
financeira. Outro aspecto relevante se refere as diferencas entre as moedas digitais.
Para os autores Ragazzo e Cataldo (2021) criptomoedas e stablecoins, classificadas
como tokens digitais privados, sdo caracterizadas por sua ampla acessibilidade,
descentralizacdo e emissao por entes privados. Por outro lado, as CBDCs podem ser
estruturadas em duas modalidades distintas: a CBDC de varejo, voltada ao uso pela
populacdo em geral, com acessibilidade universal por meio de carteiras digitais; e a
CBDC de atacado, de acesso restrito, destinada exclusivamente as transacdes entre
bancos centrais e institui¢cdes financeiras (Ragazzo; Cataldo, 2021).

A SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication), rede
global que conecta mais de 11 mil instituicdes financeiras em mais de 200 paises,
anunciou, por meio de seu canal oficial, a realizacdo de testes em 2025 para uma
nova solucdo voltada a interoperabilidade entre diferentes plataformas de ativos
digitais (Swift, 2024). No comunicado, a empresa esclarece que o objetivo da iniciativa
€ permitir que instituicdes financeiras utilizem a infraestrutura existente da SWIFT para
realizar transacdes de liquidacdo, envolvendo uma variedade de ativos digitais
tokenizados e moedas digitais, tanto as tradicionais quanto as emergentes, caso das
CBDCs. Essa abordagem visa superar o desafio atual da fragmentacéo entre multiplas
redes e plataformas de ativos digitais, criando um modelo unificado de conectividade
que proporcione maior eficiéncia, escalabilidade e seguranca as transacdes

internacionais envolvendo ativos digitais (Swift, 2024).

2.2.1 Criptomoedas (Criptoativos)

Segundo a B3 (2025), criptoativos séo representacdes digitais de valor que
utilizam tecnologias criptograficas (convertem informac¢6es em um formato inacessivel
para evitar que pessoas nao autorizadas acessem) e redes descentralizadas, como o
blockchain. A B3 complementa que esses ativos digitais podem ter diferentes fungoes,
como atuar como meio de troca, servir como reserva de valor ou oferecer utilidade em
plataformas especificas. O principal representante desta categoria € o Bitcoin, mas
existem outros representantes tambéem populares, como Ethereum, Solana e Binance
Coin. Os criptoativos representam uma revolugdo no mundo financeiro, pois oferecem

novas possibilidades de transagdes, investimentos e inovacao tecnolégica. Porém, a
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bolsa de valores brasileira alerta que esse mercado exige cuidado e conhecimento,
dada sua volatilidade e os riscos associados. Com o0 avanc¢o da regulamentacéo e
com cada vez mais investidores, os criptoativos tém potencial para transformar
setores inteiros da economia, mas ainda demandam cautela e educagédo financeira
para serem utilizados de forma eficaz (B3, 2025).

Em 2008, em meio a um cenéario de forte instabilidade no sistema financeiro
global, o desenvolvedor Satoshi Nakamoto prop0s a criacdo do Bitcoin, uma moeda
digital que permitiria transacfes diretas entre individuos pela internet, de maneira
segura e sem a necessidade de intermediarios financeiros, como bancos ou
instituicbes governamentais. A proposta de Nakamoto visava oferecer uma alternativa
descentralizada, baseada em principios de criptografia e blockchain (Nakamoto,
2008). No entanto, ao longo dos anos, o Bitcoin passou a ser percebido também como
um ativo de alto valor especulativo. Para ilustrar essa volatilidade, em 2014 o preco
de 1 Bitcoin girava em torno de 800 dolares, enquanto em dezembro de 2024, atingiu
aproximadamente 94.716 ddlares (Investing, 2025). Essa variagdo expressiva
evidencia ndo apenas o0 aumento do interesse no Bitcoin como reserva de valor e
objeto de investimento, mas também os riscos e a instabilidade que ainda permeiam
o0 mercado de criptoativos.

O Bitcoin, apesar de seu avanco no mercado financeiro, ainda enfrenta
importantes riscos que dificultam sua consolidagdo como uma moeda de uso amplo.
Destacam-se como principais ameacas: a volatilidade dos precos, que gera incerteza
e inseguranca para investidores; o risco de roubo digital, uma vez que exchanges e
carteiras virtuais permanecem vulneraveis a atagues cibernéticos; a pratica de fraudes
envolvendo esquemas ilicitos e corretoras falsas; e a utilizagdo ainda restrita do
Bitcoin no comércio global, limitando seu potencial como meio de troca eficiente e

universal (Moraes, 2021).

2.2.2 Stablecoins

Como observa Moraes (2021), a excessiva volatilidade das criptomoedas
dificulta seu uso em transa¢fes comerciais tradicionais, como na compra de produtos
e servicos. Para enfrentar essa limitacdo, foram lancadas as stablecoins, moedas
digitais que buscam reduzir a volatilidade ao serem lastreadas em ativos estaveis.

Algumas stablecoins sdo garantidas por commodities, como ouro, prata ou outros
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metais preciosos; outras, por moedas fiduciarias utilizadas em transacfes
internacionais, como o dolar americano, o euro ou o franco suico.

Em ambos os casos, a empresa emissora da stablecoin é responsavel por
manter ativos reais como garantia, assegurando, a estabilidade do valor da moeda
digital. Além disso, as stablecoins representam uma solucdo para as bolsas de
criptomoedas no que se refere a conversao de moedas fiduciarias em criptomoedas,
processo que pode ser oneroso e demorado devido as taxas envolvidas. Dessa forma,
a manutencao de reservas em stablecoins permite reduzir os custos e a frequéncia
dessas conversoes, otimizando as operacfes no mercado de criptoativos (Moraes,
2021).

Dentre as diversas stablecoins disponiveis no mercado, lastreadas em
diferentes tipos de ativos, destacam-se a USDT (Tether) e a USDC (USD Coin),
moedas lastreadas em dodlar, que lideram em termos de adocado e liquidez (Mynt,
2025). Segundo informacdes da plataforma Coinbase (2025), a Tether (USDT),
lancada em 2014 com o objetivo de facilitar a digitalizacdo de moedas fiduciarias, €
atualmente a stablecoin mais utilizada, com mais de 149 bilhGes de tokens em
circulacdo. De acordo com o Wall Street Journal (2024), o Tether (USDT) movimentou
cerca de US$ 190 bilhdes por dia em 2024. A empresa responsavel pela emissédo da
Tether afirma que cada unidade é respaldada por reservas compostas por moeda
fiduciaria, equivalentes de caixa e outros ativos, incluindo recebiveis oriundos de

empréstimos concedidos pela propria Tether a terceiros (Tether, 2025).

2.2.3 Central Bank Digital Currency (CBDC)

Em uma definicdo simples e objetiva, as CBDCs (sigla oriunda do inglés,
“central bank digital currency”) sdo moedas digitais emitidas por Bancos Centrais
denominadas na unidade de conta nacional que representam um passivo da
instituicdo, sendo um equivalente digital do dinheiro fisico (Ragazzo; Cataldo, 2021).
Como ja visto anteriormente, essas moedas dos bancos centrais podem ser divididas
em duas categorias, CBDC Varejo e CBDC Atacado, utilizadas pelos Banco Centrais
com finalidades diferentes.

A CBDC de Varejo € o mais proximo de uma forma digital de dinheiro para uso
por usuarios finais (familias e empresas). Como tal, ela oferece uma nova op¢ao ao

publico em geral para guardar dinheiro. A CBDC de varejo também ¢é diferente das
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formas existentes de instrumentos de pagamento sem dinheiro para consumidores,
como transferéncias de crédito, débitos diretos, pagamentos com cartdo e dinheiro
eletrOnico, pois representa uma reivindicagao direta a um banco central, em vez de
uma responsabilidade de uma instituicdo financeira privada (Boar; Wehrli, 2021).

No mesmo sentido Ragazzo e Cataldo (2021) explicam essa diferenca atraves
da comparacdo das CBDCs com o sistema de pagamento instantaneo (Pix), que
viabilizam transag¢des em tempo real (24 horas por dia, sete dias por semana). Embora
a experiéncia do usuério ao utilizar uma CBDC de varejo possa ser semelhante a de
um sistema como o Pix, os autores destacam que a principal diferenca esta na
infraestrutura que opera por tras das transacdes. No Pix, o dinheiro é transferido entre
contas em tempo real para 0s usuarios, mas a liquidagao entre os bancos pode ocorrer
posteriormente. Ja nas CBDCs, o desenho tecnolégico permite que tanto a
transferéncia entre usuarios quanto a liquidacdo entre instituicbes financeiras
acontecam em tempo real, 0 que representa uma mudanca na forma como o sistema
financeiro é estruturado (Ragazzo; Cataldo, 2021).

A CBDC de atacado é desenvolvida para ser de uso restrito das instituicées
financeiras, sendo semelhante as contas de reserva e liquidacdo que o Banco Central
possui hoje. Seu objetivo € realizar atividades como a liquidacdo de pagamentos em
grandes volumes e entre instituicdes (Ragazzo; Cataldo, 2021). De acordo com Boar
e Wehrli (2021), a CBDC de atacado pode aprimorar a eficiéncia, seguranca e
velocidade das transacfes interbancarias e da liquidacdo de ativos financeiros.
Baseada em tecnologias como registros distribuidos (DLT) ou infraestruturas
centralizadas, permite a liquidacao imediata e definitiva de operacfes de grande valor,
contribuindo para a reducdo de riscos de contraparte e a melhoria da gestdo de
liquidez entre instituicdes. Além disso, sua integragdo com sistemas automatizados,
como contratos inteligentes e mecanismos de liquidacao de titulos, reforca seu papel
na modernizacdo da infraestrutura do sistema financeiro e na conduc¢éo da politica
monetaria (Boar; Wehrli, 2021).

O Banco Central do Brasil iniciou o desenvolvimento de sua prépria moeda
digital, o Real Digital, denominado “Drex”, em agosto de 2020, por meio da formagao
de um grupo de trabalho dedicado a pesquisa sobre o tema (Barbosa, 2020). Desde
entdo, os avancos do projeto tém sido divulgados por meio do site oficial da instituicdo
(Banco Central do Brasil, 2025). Em 2021, o presidente do Banco Central, Roberto

Campos Neto, apresentou 0s principais objetivos da politica voltada a implementacéo
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da CBDC brasileira, dentre os quais destacam-se: fomentar a inovagao e concorréncia
em uma economia digitalizada; reduzir o uso de dinheiro em espécie; e melhorar os
pagamentos transfronteiricos. Neto também destacava potenciais melhorias no
combate a lavagem de dinheiro e a incluséo financeira da populacéo (Neto, 2021).

De acordo com estudo realizado pelo Bank for International Settlements (BIS),
o numero de Bancos Centrais trabalhando ativamente em algum projeto para emitir
moedas digitais proprias foi de aproximadamente 33% em 2016 para 86% em 2020
(Boar; Wehrli, 2021).

Atualmente, como ilustra a figura 2, diversos paises ao redor do mundo estao
em diferentes estagios de desenvolvimento de suas moedas digitais emitidas por
bancos centrais (CBDC Tracker, 2025). No estagio de pesquisa (research), que
envolve estudos iniciais sobre a viabilidade, os beneficios e os riscos associados a
implementacdo de uma CBDC, encontram-se 91 paises. J& no estagio de prova de
conceito (proof of concept), em que séo elaborados protétipos e iniciados os testes
técnicos e regulatérios, ha 27 paises, neste estagio que se encontra o Brasil com a
elaboracao do Drex. Outros 24 paises avancaram para a fase de projeto piloto (pilot),
onde a CBDC é testada em ambientes controlados e com participacdo limitada, a fim
de avaliar seu funcionamento pratico, principalmente paises asiaticos e europeus,
com destaque para a “e-CNY”, moeda chinesa, e o “Digital Euro”, moeda da uniao
europeia. Por fim, apenas quatro paises (Bahamas, Jamaica, Nigéria e Zimbabue) ja
lancaram oficialmente suas CBDCs, disponibilizando-as para uso publico apés
completarem as etapas anteriores de desenvolvimento e testes (CBDC Tracker,
2025).
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Figura 2 — Mapa CBDC Tracker

Research L’ Proof of concept Pilot u Launched u Cancelled u Inactive

Fonte: CBDC Tracker (2025).

Conforme apresentado pela plataforma CBDC Tracker (2025), o e-CNY, moeda
digital emitida pelo Banco Popular da China, tem como objetivo modernizar o sistema
de pagamentos, promovendo inclusdo financeira, seguranca e eficiéncia. Além de
servir como alternativa as solucfes privadas, busca preservar a soberania monetaria
e estimular a concorréncia. Com mais de 1,8 trilhdo de yuans transacionados, o e-
CNY ja é aceito em plataformas como WeChat e Alipay, e comeca a ser testado em
pagamentos internacionais. Sua adocdo € incentivada por medidas como carteiras
digitais para turistas e recursos como transacdes offline e contratos inteligentes
(CBDC Tracker, 2025).

2.3 HEGEMONIA ECONOMICO-MONETARIA ESTADOS UNIDOS E CHINA

Nesta sec¢do, sera realizada uma analise da expansédo econdémica da China
como poténcia mundial e da manutencdo da hegemonia dos Estados Unidos no
cenario internacional, por meio da interpretacéo de dados econdmicos recentes e dos
movimentos de internacionalizacdo de ambas as economias, com foco especial nas

transformacdes ocorridas nas ultimas duas décadas.
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Desde o final da Segunda Guerra Mundial, em 1945, os Estados Unidos
consolidaram-se como a principal poténcia econémica e politica do mundo ocidental.
Apéds a destruicdo das economias europeias e asiaticas durante o conflito, os EUA
emergiram como o centro do novo sistema financeiro internacional, sendo
protagonistas na criacdo dos Acordos de Bretton Woods e na estruturacdo de
instituicbes como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial, essa
hegemonia foi reforcada pela ado¢do do dolar como principal moeda de reserva
internacional (Peruffo; Cunha; Bichara, 2024). Como aponta Eichengreen (2011), o
dolar tornou-se a ancora da confianca internacional, utilizado em transacfes
comerciais, reservas cambiais e precificacdo de commaodities globais, como petrdleo
e graos.

Além da supremacia monetaria assegurada pelo délar como moeda de reserva
internacional, o poder militar dos Estados Unidos constitui outro pilar fundamental de
sua hegemonia global, permitindo-lhes exercer uma influéncia politica extraordinaria
sobre as instituicbes internacionais (Mariutti, 2019). De acordo com o0 autor, a
configuragdo atual da economia norte-americana esta profundamente entrelagada
com a globalizacéo da producéo, especialmente com a industrializacdo acelerada da
China, este arranjo permitiu que empresas varejistas norte-americanas ampliassem
suas margens de lucro ao transferir suas cadeias produtivas para os territérios
asiaticos, garantindo mercadorias a baixo custo para o mercado interno dos EUA.
Como descreve Mariutti (2019):

O barateamento das mercadorias produzidas na Asia garantiu a furia
consumista das familias estadunidenses e garantiu a rentabilidade dos
grandes varejistas. Por outro lado, o acimulo de reservas em dolar
pela China, fruto desse superavit comercial, retroalimenta o sistema
ao financiar o déficit fiscal dos EUA por meio da compra de titulos
publicos. Esse circuito econdmico-financeiro possibilitou também a
China utilizar suas reservas para adquirir empresas estratégicas e
ampliar seu controle sobre recursos naturais na periferia, reforcando
sua projecdo global e colocando-se, assim, como um potencial rival
estrutural dos Estados Unidos.

Em contraparte, apds a morte de Mao Zedong, em 1976, a China passou por
um processo de reorientacdo econdmica inicialmente liderado por Deng Xiaoping, que
ficou marcado pelo inicio das reformas de mercado e da politica de "Reforma e
Abertura”, este modelo buscava integrar o pais ao sistema capitalista global,

mantendo um sistema politico centralizado, com alto controle estatal (Hung, 2013).
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Como aponta Hung (2013), a légica fundamental desse crescimento foi a aposta em
uma estratégia “export-led”, ou seja, orientada pela produgao industrial voltada ao
mercado externo, algo parecido com o modelo utilizado pelo Japao e outros paises
asiaticos anteriormente.

A China, no entanto, levou esse modelo de forma impar, enquanto Japéo,
Coreia do Sul, Taiwan e Cingapura cresceram sob a tutela militar e econémica dos
EUA durante a Guerra Fria, a China combinou essa inspiragao exportadora com o
controle estatal rigido e planejamento central (Hung, 2013). Como identificado em
Balze (2019), essa versao de “capitalismo de Estado” combinou disciplina interna com
ambicao mercantilista global, promovendo protecionismo seletivo no mercado interno
e incentivando as exportacdes com vigor, mesmo as custas de tensées comerciais
com o Ocidente.

Mesmo assim a China estreitou uma relagdo harmoniosa com 0 governo
americano, como abordado por Balze (2019), esta relacao permitiu a entrada chinesa
no cenario internacional, principalmente a partir dos anos 1990, quando ocorreu em
2001 sua entrada na Organizagdo Mundial do Comeércio (OMC). Assim o pais
consolidou-se como a “fabrica do mundo”, mantendo sua moeda artificialmente
desvalorizada, atraindo Investimento Direto Estrangeiro (IDE) e acumulando
superavits comerciais massivos, especialmente com os Estados Unidos (Hung, 2013).

Conforme Infomoney (2023), a China vem ampliando significativamente suas
relacbes comerciais com paises emergentes nas Ultimas décadas, adotando uma
postura mais ativa no cendario econdémico internacional. Um marco importante dessa
estratégia foi a criacdo do BRICS, em 2009, bloco que iniciou com Brasil, RuUssia,
india, China e Africa do Sul, e atualmente também conta com a participacdo de
Argentina, Arabia Saudita, Egito, Etiopia, Emirados Arabes Unidos e Ird. O grupo
surgiu com o proposito de intensificar a cooperacdo entre essas economias em
ascensao e promover uma alternativa a ordem econdémica dominada pelos paises
desenvolvidos (Infomoney, 2023). Conforme aponta Hooijmaaijers (2021), embora a
retérica da cooperacédo sul-sul seja uma das bases do BRICS, os avancos nas
relacbes bilaterais entre seus membros revelam tanto esforgcos concretos de
integracdo quanto desafios estruturais persistentes. Ainda assim, a China tem
desempenhado papel central nesse processo, especialmente ao fomentar o

multilateralismo por meio de iniciativas financeiras e comerciais dentro do bloco,
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consolidando sua posicdo como lideranca entre as poténcias emergentes
(Hooijmaaijers, 2021).

Outra iniciativa relevante adotada pela China para ampliar a internacionalizacao
do yuan e consolidar sua influéncia no sistema financeiro global é o estabelecimento
de acordos de swap cambial com diversos paises. Esses swaps consistem em
contratos entre bancos centrais que permitem a troca de moedas locais por renminbi
(RMB, também conhecido por Yuan), proporcionando liquidez imediata sem
necessidade de recorrer a mercados internacionais (Arnold, 2023).

Um caso emblematico € o da Argentina. Segundo Arnold (2023), o Banco
Popular da China (PBoC) firmou um acordo de swap com o Banco Central da
Republica Argentina (BCRA) em 2009, no valor inicial de 70 bilhdes de RMB. Ao longo
dos anos, o montante foi ampliado, chegando a 130 bilh6es de RMB até o final de
2022, com a inclusdo de duas linhas suplementares. A cooperacao evoluiu para
permitir operacdes indiretas em dolar, possibilitando que o BCRA, indiretamente,
convertesse os RMB recebidos em moeda norte-americana para enfrentar tensdes
cambiais internas.

O autor destaca que o modelo chinés de swap se diferencia dos tradicionais
por seu carater quase fiscal, em contextos de crise, atua como um suporte
emergencial, fornecendo liquidez a bancos centrais pressionados por déficits ou
dividas vencidas, o que demonstra ndo apenas o alcance monetario da China, mas
também seu uso estratégico do yuan como instrumento de influéncia geopolitica
(Arnold, 2023).

Em abril de 2025, a Argentina renovou uma parcela de US$ 5 bilhdes de sua
linha de swap em yuans, na mesma direcdo, o Paquistdo esta fazendo lobby para
ampliar sua prépria linha de swap com a China (REUTERS, 2025). Segundo Barcellos
(2025), em maio de 2025, o Banco Central do Brasil anunciou, em conjunto com o
Banco Popular da China (PBoC), um acordo de swap cambial com valor maximo de
R$ 157 bilhdes, valido por até cinco anos. Na ocasido, o PBoC também informou a
existéncia de acordos semelhantes com diversas outras nagdes, incluindo Canada,
Chile, Africa do Sul, Jap&o, Reino Unido e a Zona do Euro, por meio do Banco Central
Europeu (Barcellos, 2025).

Balze (2019, p.197), ao sintetizar o atual cenario econdmico, revela uma
escalada da disputa entre as duas nagoes:



28

Durante varias décadas, os EUA facilitaram a ascensao econémica da
China, enquanto a China aceitou tacitamente o dominio militar dos
EUA na regido da Asia-Pacifico. Esse periodo acabou, e hoje as
ambicdes geopoliticas chinesas e o0 revisionismo nacionalista
americano estao se enfrentando.

A seguir, serdo apresentados uma série de indicadores econdmicos, como
Produto Interno Bruto (PIB), exportagOes, importacdes e Investimento Estrangeiro
Direto (IED), com o objetivo de contribuir para a compreensdo do cenario econémico
mundial contemporaneo, destacando a participacdo dos Estados Unidos e da China

na economia global e no comércio internacional.

Figura 3 — Evolucéo do PIB de Estados Unidos e China (2000-2023)

PIB 2000 - 2023 (USS$ trilhdes)
@ Estados Unidos (USS trilhdes) @ China (USS trilhdes)
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Fonte: World Bank (2025).

A Figura 3 apresenta a evolucéo do Produto Interno Bruto (P1B) da China e dos
Estados Unidos no periodo de 2000 a 2023. O PIB representa a soma de todos os
bens e servigos finais produzidos em um pais em determinado periodo, funcionando
como um dos principais indicadores do desempenho econémico nacional (BCB,
2025).

Observa-se que, ao longo de todo o periodo analisado, o PIB dos Estados
Unidos manteve-se consistentemente acima do PIB da China, o que evidencia sua

posicdo de lideranca econdmica global. No entanto, também é possivel notar um
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crescimento expressivo da economia chinesa, com uma alta mais ingreme,
especialmente a partir de 2005, indicando uma tendéncia de aproximacéo entre 0s
dois paises em termos de producdo econbmica total. Esse movimento de
convergéncia reforca a crescente relevancia da China no cenario econdmico

internacional.

Figura 4 — Crescimento do PIB (anual, %) de Estados Unidos e China (2000-2023)

Crescimento do PIB (anual, %) - China, Estados Unidos

@ China @ Estados Unidos
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Fonte: World Bank (2025).

A Figura 4 ilustra o crescimento percentual anual do Produto Interno Bruto (PIB)
da China e dos Estados Unidos entre os anos de 2000 e 2023. Observa-se que, ao
longo de todo o periodo analisado, a taxa de crescimento do PIB chinés superou
consistentemente a dos Estados Unidos. Esse desempenho mais acelerado da
economia chinesa indica uma trajetoria de expanséao sustentada, ainda que sujeita a
oscilacbes pontuais. No primeiro momento, nota-se um crescimento acentuado da
economia chinesa entre os anos de 2000 e 2007, neste periodo impulsionado pela
expansao das exportacdes para o mercado internacional e pela elevacao dos precos
das commodities agricolas. Destacam-se, por exemplo, a crise financeira global de
2008, que impactou fortemente os Estados Unidos, resultando em uma taxa de
negativa de -2,58% em 2009, ao passo que a China manteve um crescimento robusto

acima de 9%. Outro episédio notavel ocorreu em 2020, durante a pandemia de
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COVID-19, quando os Estados Unidos novamente registraram retracdo econémica de
-2,16%, enquanto a China apresentou uma recuperacao mais rapida, encerrando o
ano com crescimento positivo de 2,24%.

Tal padrdo de crescimento pode ser interpretado como um sinal de
convergéncia econdmica, sugerindo que, mantida essa tendéncia, a China podera,
em algum momento futuro, alcancar ou até mesmo superar o PIB total dos Estados
Unidos. Essa hipotese reforca a percepcao do fortalecimento do papel da China na
economia global.

Tabela 2 — Ranking dos 5 maiores PIB do Mundo (2000-2023)

(Continua)
PIB (US$ PIB (US$ PIB (US$ PIB (US$ PIB (US$
o 0 0 o 0
Ano | 1PLugar | ingesy | 2°HU937 | tilhses) | S FU997 | tithes) | 47 NU9 | tithses) | X FU98T | wrilhses)
Reino
2000 |EUA 10,25 Japéo 4,89 Alemanha [1,94 Unido 1,64 Franca 1,46
Reino
2001 |EUA 10,58 Japéo 4,15 Alemanha (1,89 Unido 1,64 Franca 1,45
Reino
2002 |EUA 10,94 Japédo 4,05 Alemanha |2 Unido 1,78 Franca 1,52
Reino
2003 |[EUA 11,63 Japéo 4,38 Alemanha (2,41 Unido 2,03 Franca 1,79
Reino
2004 |EUA 12,27 Japao 4,65 Alemanha (2,83 Unido 2,42 Franca 2,13
Reino
2005 |EUA 13,04 Japdo 4,57 Alemanha (2,81 Unido 2,53 Franca 2,23
Reino
2006 |EUA 13,86 Japdo 4,45 Alemanha |3 Unido 2,74 Franca 2,44
Reino
2007 |EUA 14,48 Japao 4,52 Alemanha (3,43 Unido 3,05 Franca 2,65
Reino
2008 |EUA 14,72 Japao 5,03 Alemanha (3,74 Unido 2,86 Franca 2,86
2009 |EUA 14,42 Japao 5,23 China 5,11 Alemanha |3,4 Franca 2,65
2010 |EUA 14,96 China 6,09 Japao 57 Alemanha | 3,42 Franca 2,65
2011 |EUA 15,54 China 7,55 Japao 6,16 Alemanha |3,75 Franca 2,89
2012 |EUA 16,16 China 8,53 Japao 6,2 Alemanha | 3,54 Franca 2,65
2013 |EUA 16,69 China 9,61 Japao 5,15 Alemanha |3,76 Franca 2,81
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(Concluséao)

PIB (US$ PIB (US$ PIB (US$ PIB (US$ PIB (US$
o 0 0 o] 0

Ano | 19Lugar |\ ingegy | 2°LU9AN | inges) | 3TLU9AN | riinges) | 47LU9 | riinges) | 57 LU98T | tilhges)
Reino

2014 |EUA 17,53 China 10,48 Japdo 4,85 Alemanha | 3,89 Unido 3,05
Reino

2015 |EUA 18,12 China 11,06 Japdo 4,38 Alemanha | 3,36 Unido 2,86
Reino

2016 |EUA 18,62 China 11,23 Japdo 4,95 Alemanha | 3,47 Unido 2,65
Reino

2017 |EUA 19,48 China 12,24 Japdo 4,87 Alemanha | 3,68 Unido 2,64
Reino

2018 |EUA 20,58 China 13,89 Japdo 5 Alemanha | 3,99 Unido 2,86

2019 |EUA 21,43 China 14,34 Japdo 5,08 Alemanha | 3,86 india 2,87
Reino

2020 |EUA 20,89 China 14,72 Japdo 5,05 Alemanha | 3,85 Unido 2,71
Reino

2021 |EUA 22,99 China 17,73 Japdo 4,94 Alemanha | 4,26 Unido 3,13

2022 |EUA 25,46 China 17,96 Japdo 4,23 Alemanha | 4,07 india 3,39

2023 |EUA 26,95 China 17,7 Alemanha (4,43 Jap&o 4,23 india 3,73

Fonte: World Bank (2025).

A Tabela 2 apresenta o ranking dos cinco maiores Produtos Internos Brutos
(PIBs) do mundo entre os anos de 2000 e 2023, com base em valores nominais em
trilndes de dolares. Destaca-se o dominio dos Estados Unidos, que permaneceram
consistentemente na primeira posi¢cao ao longo de todo o periodo analisado. A China
ingressou no ranking em 2009, ocupando inicialmente a terceira colocacao. Ja a partir
de 2010, a economia chinesa assume a segunda posicdo de forma continua,
consolidando-se como a principal concorrente dos Estados Unidos. Observa-se
também que a distancia entre o PIB da China e os de Japdo e Alemanha, que se
mantiveram entre a terceira e quarta posicoes, tem se ampliado progressivamente nos
altimos anos. Em 2010, o PIB da China superava levemente o do Japao, com uma
diferenca de aproximadamente 6,8%, e era cerca de 78% superior ao da Alemanha.
Ja em 2023, essa diferenca se ampliou significativamente, o PIB chinés foi cerca de

318% maior que o do Japéo e 299% acima do PIB da Alemanha.
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Tabela 3 — Ranking dos 5 maiores Exportadores do Mundo (2000-2023)

Continua)
Ano | 1° Lugar (J:;ogi) 2° Lugar (LYSaéot;i) 3° Lugar (lesaéot;i) 4° Lugar (L}/Saéok:i) 5° Lugar (L}/saéot;i)
2000 [EUA 781 Alemanha |551 Japdo  |479 Franca  |319 S‘;:gg 298
2001 [EUA 729 Alemanha |525 Japdo  |403 Franca  |294 5;’:32 272
2002 [EUA 693 Alemanha |524 Japio  |416 Franca  |295 5;’:32 275
2003 |Alemanha |746 EUA 724 Japéo 471 Franca 342 China 438
2004 |Alemanha (915 EUA 819 China 593 Japao 565 Franca 426
2005 |Alemanha {1.001 EUA 904 China 762 Japao 595 Franca 446
2006 |Alemanha (1.112 EUA 1.036 China 969 Japao 641 Franca 488
2007 |Alemanha [1.275 China 1.218 EUA 1.148 Japéo 713 Franca 530
2008 |Alemanha |1.465 China 1.431 EUA 1.305 Japéo 782 Franca 569
2009 |China 1.202 Alemanha |1.121 EUA 1.056 Japéo 580 Franca 472
2010 |China 1.578 Alemanha [1.330 EUA 1.278 Japéo 770 Franca 518
2011 |China 1.898 Alemanha |1.536 EUA 1.481 Japéo 823 Franca 582
2012 |China 2.049 EUA 1.561 Alemanha [1.430 Japéo 799 Franca 569
2013 |China 2.210 EUA 1.622 Alemanha |1.503 Japéo 715 Franca 580
2014 |China 2.342 EUA 1.624 Alemanha |1.519 Japéo 690 Franca 569
2015 |China 2.273 EUA 1.504 Alemanha [1.408 Japéo 625 Franca 535
2016 |China 2.097 EUA 1.459 Alemanha |1.341 Japéo 644 Franca 495
2017 |China 2.386 EUA 1.547 Alemanha [1.448 Japédo 698 Franca 522
2018 |China 2.494 EUA 1.665 Alemanha |1.558 Japéo 738 Franca 568
2019 |China 2.498 EUA 1.645 Alemanha [1.512 Japédo 705 Franca 555
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(Concluséo)

Ano | 1° Lugar (l)/SaSLOk:i) 2° Lugar (L\J/;?t:i) 3° Lugar (L\J/Saiot:i) 4° Lugar (L}/Saéok:i) 5° Lugar (L\J/Séot:i)
2020 |China 2.501 EUA 1.434 Alemanha |1.378 Japéo 641 Franca 486
2021 |China 3.364 EUA 1.754 Alemanha |1.633 Japéo 756 Franca 569
2022 |China 3.598 EUA 2.065 Alemanha (1.743 Japéo 752 Franca 617
2023 |China 3.501 EUA 2.014 Alemanha [1.697 Japao 718 Franca 635

Fonte: Trademap (2025).

A Tabela 3 apresenta o ranking dos cinco maiores exportadores mundiais no
periodo de 2000 a 2023, evidenciando transformacdes significativas na dinamica do
comércio global. Observa-se, inicialmente, a ascensdo da China, que ingressa no
ranking em 2003 e, a partir de 2009, assume a lideranga como maior exportador do
mundo, posicdo que manteve até o final do periodo analisado. Esse movimento reflete
a politica chinesa de crescimento econdmico fortemente orientada para o setor
externo, com estratégias voltadas a industrializacao, inser¢éo nas cadeias globais de
valor e competitividade internacional. Os Estados Unidos, que lideravam as
exportacdes no inicio dos anos 2000, perderam gradualmente espaco para a
Alemanha e, posteriormente, para a China, porém se recuperaram e tém se mantido
de forma consistente no 2° lugar como maior exportador desde 2012.

Por outro lado, paises como Japdao e Franga, que figuravam com destaque nas
primeiras posi¢cdes no inicio do periodo, apresentaram sinais de estagnhacédo ou perda
relativa de protagonismo. Apesar de permanecerem entre 0S cinco maiores
exportadores em boa parte dos anos, os dois paises viram sua participacao relativa
diminuir a medida que novas poténcias comerciais, como a prépria China, ganharam

relevancia no cenario internacional.
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Tabela 4 — Ranking dos 5 maiores Importadores do Mundo (2000-2023)

(Continua)
Valor Valor Valor Valor Valor
o 0 0 o (s
Ano | 1°Lugar (US$ bi) 2° Lugar (US$ bi) 3° Lugar (US$ bi) 4° Lugar (US$ bi) 5° Lugar (US$ bi)
Reino
2000 |EUA 1.258 Alemanha |487 Japéo 379 Unido 359 Franca 318
Reino
2001 |EUA 1.145 Alemanha [474 Japéo 349 Unido 334 Franca 301
Reino
2002 |EUA 1.161 Alemanha [478 Japdo 337 Unido 328 Franca 296
Reino
2003 |EUA 1.257 Alemanha |519 Japdo 383 Unido 379 Franca 326
Reino
2004 |EUA 1.469 Alemanha [631 China 561 Japédo 454 Unido 451
Reino
2005 |EUA 1.679 Alemanha |717 China 660 Japio 516 Unido 478
Reino
2006 |EUA 1.853 Alemanha |805 China 791 Japio 579 Unido 547
Reino
2007 |EUA 1.956 Alemanha [931 China 956 Japio 621 Unido 635
Reino
2008 |EUA 2.151 Alemanha [1.170 China 1.132 Japdo 762 Unido 689
Reino
2009 |EUA 1.603 China 1.005 Alemanha |931 Japao 552 Unido 482
Reino
2010 |EUA 1.935 China 1.395 Alemanha |1.047 Japéo 770 Unido 636
Reino
2011 |EUA 2.202 China 1.742 Alemanha |1.256 Japao 853 Unido 689
Reino
2012 |EUA 2.235 China 1.818 Alemanha |1.132 Japao 886 Unido 681
Reino
2013 |EUA 2.329 China 1.949 Alemanha |1.189 Japao 812 Unido 663
Reino
2014 |EUA 2.410 China 1.957 Alemanha |1.189 Japao 812 Unido 663
Reino
2015 |EUA 2.309 China 1.681 Alemanha |1.049 Japao 648 Unido 625
Reino
2016 |EUA 2.249 China 1.587 Alemanha |1.034 Japéo 606 Unido 644
Reino
2017 |EUA 2.409 China 1.841 Alemanha |1.167 Japao 672 Unido 644
Reino
2018 |EUA 2.611 China 2.134 Alemanha |1.287 Japao 748 Unido 679
Reino
2019 |EUA 2.568 China 2.078 Alemanha |1.236 Japdo 720 Unido 693
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(Concluséo)

Valor Valor Valor Valor Valor
Ano | 1°Lugar | (yggy | 27LUgar | ysg iy | 3TLU9Ar | (ysg by | 47LU9AN | (ysg iy | TLU9RT | (uss bi)
Reino
2020 |EUA 2.407 China 2.056 Alemanha |1.171 Japdo 634 Unido 631
Reino
2021 |EUA 2.837 China 2.695 Alemanha |1.379 Japdo 769 Unido 689
Reino
2022 |EUA 3.278 China 2.716 Alemanha |1.574 Japdo 897 Unido 815
Reino
2023 |EUA 3.141 China 2.561 Alemanha |1.497 Japio 870 Unido 782

Fonte: Trademap (2025).

A Tabela 4 apresenta os cinco maiores importadores globais no periodo de
2000 a 2023. Observa-se o destaque continuo dos Estados Unidos, que mantiveram
a lideranga como maior importador mundial ao longo de todo o intervalo analisado,
com valores que aumentaram de 1,258 trilhdo de ddlares em 2000 para mais de 3,1
trilhdes em 2023. Esse crescimento reflete o papel central da economia norte-
americana no comércio internacional, impulsionado pelo seu grande mercado
consumidor.

Por sua vez, a China ingressa no ranking em 2004, ocupando inicialmente a
terceira posicdo, e a partir de 2009 consolida-se como o0 segundo maior importador
mundial, posicdo que mantém de forma constante até 2023. Esse avanco representa
a intensificacdo da integragdo da China no comércio internacional, impulsionada pelo

crescimento industrial e pela expansédo do mercado consumidor interno.
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Figura 5 — Evolucéo do Investimento Externo Direto (1990 - 2023)

By region and economy, 1990-2023 |
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Fonte: UNCTAD (2024).

A Figura 5 apresenta, por meio de um gréafico, a evolucado do indicador de
Investimento Externo Direto (IED) recebido pelos Estados Unidos (representado pela
linha verde no grafico) e pela China (representada pela linha cinza no grafico) no
periodo de 1990 a 2023. O IED refere-se aos investimentos realizados por empresas
ou individuos estrangeiros em ativos produtivos de outro pais, como a aquisicao de
empresas, a criacdo de filiais ou fabricas, contribuindo para o desenvolvimento
econdmico local (UNCTAD, 2024).

Na série histdrica analisada, observa-se que, na maior parte do periodo, 0s
Estados Unidos receberam volumes superiores de investimento estrangeiro direto em
comparacao a China, evidenciando sua posi¢cdo consolidada como principal destino
global de IED. Essa dinamica reflete as diferencas econémicas e estruturais entre 0s

dois paises, além das politicas de atracao de investimentos adotadas por cada um.
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Tabela 5 — Ranking de paises que mais receberam Investimento Estrangeiro Direto
(IED) em 2023 (milhdes de ddblares americanos, %)

Ranking Pais/Regiéo 2023 2023
Taxa de crescimento (ano a
ano)

1 Estados Unidos 310,947 -6.4

2 China 163,253 -13.7

3 Singapura 159,670 13.1

4 Hong Kong 112,676 2.7

5 Brasil 65,897 -10.2

6 Canada 50,324 9.0

7 Franca 42,032 -44.7

8 Alemanha 36,698 33.9

9 Meéxico 36,058 -0.7

10 Espanha 35,914 -20.0

Fonte: UNCTAD (2024).

A Tabela 5 apresenta o ranking dos 10 principais paises receptores de
Investimento Estrangeiro Direto (IED) no ano de 2023. Destacam-se, nas primeiras
posicoes, os Estados Unidos e a China, que lideram como os maiores destinos globais
de investimentos estrangeiros no periodo, refletindo sua relevancia econémica e

atratividade para investidores internacionais.
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O quadro a seguir sintetiza os principais elementos do referencial tedrico,

destacando seus enfoques centrais e 0s autores correspondentes.

Quadro 1 — Resumo da fundamentacéo tedrica

TEMA ENFOQUE DEFINICAO SINTETIZADA AUTOR (ES)
Historicamente, 0 sistema monetario
internacional evoluiu das transacdes
o baseacjas no escambo e no bimetalismo para Darthein (2003);
Historico 0 padrao ddlar-ouro consolidado pelo Acordo Bandera (2014)
de Bretton Woods, que estabeleceu o délar
SISTEMA como principal moeda de referéncia
MONETARIO internacional.
INTERNACIONAL O sistema atual de moedas fiduciérias,
fundqmgntado na conﬁapc;a dos agentes Sonoda (2014):
. econdmicos, manteve o délar como principal
Atualidade ; . : . Peruffo, Cunha e
moeda internacional, cuja hegemonia se .
: S Bichara (2024)
explica pela combinagdo do poder
econdmico e politico dos Estados Unidos.
Moedas em formato exclusivamente S
- eletrdnico, estas podem ser classificadas em Grasselli e Lipton
Definicdo ' (2021); Ragazzo

trés categorias principais:
stablecoins e CBDCs.

criptomoedas,

e Cataldo (2021)

Criptomoedas

O principal exemplo desse grupo € o Bitcoin,
que tem sido utilizado predominantemente
como ativo de investimento especulativo, o
que limita sua ado¢cdo como moeda de uso
amplo.

Nakamoto (2008);
(Moraes, 2021)

MOEDAS Lastreadas em ativos estaveis, tém como
DIGITAIS principal representante a Tether (USDT),| Moraes (2021);
Stablecoins | atrelada ao délar. Seus emissores compram | Ragazzo e Cataldo
titulos do governo americano, favorecendo o (2021)
crescimento econémico dos EUA.
As moedas digitais emitidas por Bancos Ragazzo e Cataldo
Centrais (CBDCs) representam  um g .
equivalente digital do dinheiro fisico (2021); Boar e
CBDCs q gital - | Wehrli (2021);
destacando-se iniciativas como o Drex
. > n . CBDC Tracker
(Brasil), o Digital Euro (Unido Europeia) e o (2025)
E-CNY (China).
Os Estados Unidos mantém sua hegemonia Eichengreen
Estados econdmica, politica e militar global,| (2011); Mariutti
. sustentando a predominancia do délar e| (2019); Peruffo,
Unidos o SR i
exercendo ampla influéncia nas instituicbes | Cunha e Bichara
CENARIO internacionais. (2024)
ECONOMICO- A China adotou uma estratégia de
MONETARIO crescimento baseada nas exportacbes e .
consolidou-se como a ‘fabrica do mundo' Hung (2013);
China X Balze (2019);

Recentemente, tem ampliado a influéncia de
sua moeda por meio da concessdo de
empréstimos internacionais.

Arnold (2023)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para o desenvolvimento desta pesquisa, optou-se pela abordagem qualitativa,
com carater exploratorio de revisdo bibliografica, por permitir uma compreensao
aprofundada do fenémeno investigado, de forma complementar foi realizada
observagao em evento com o tema “Stablecoin no comércio internacional”. Neste tipo
de abordagem, se busca explorar, revisar e analisar criticamente os materiais ja
existentes sobre o tema, identificando os principais aspectos abordados na literatura.
Dessa forma, o procedimento metodologico adotado visa subsidiar a construcao
necessaria para atingir os objetivos propostos na etapa introdutéria deste trabalho.

O conceito de método desempenha um papel central no desenvolvimento da
pesquisa cientifica, orientando o pesquisador em seu percurso rumo a construcédo de
um conhecimento sélido. De acordo com Marconi e Lakatos (2022, p.32), “O método
€ 0 conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com maior seguranca e
economia, permite alcancar conhecimentos validos e verdadeiros, tracando o caminho
a ser seguido, detectando erros e auxiliando o cientista em suas decisdes”. Essa
definicdo ressalta o carater planejado e criterioso do método, que nao apenas
estrutura o processo investigativo, mas também serve como ferramenta de controle e
validacéo das etapas da pesquisa.

Quanto a isso, Vergara (2015) amplia a compreensdo do método ao enfatizar
sua dimensao cognitiva e relacional com o fenbmeno estudado. Para a autora,
“Entenda-se aqui por método a intervencdo do pesquisador, sua atividade mental
consciente para realizar o papel cognitivo da teoria. O método também aproxima o
investigador do fendbmeno estudado” (Vergara, 2015).

No contexto do planejamento metodolégico, o delineamento de pesquisa
desempenha um papel fundamental na garantia da qualidade e da consisténcia do
estudo. Segundo Yin (2016, p.91), “Todo estudo investigativo tem um delineamento,
implicito ou explicito. Os pesquisadores procuram usar delineamentos robustos para
reforcar a validade de seus estudos e assegurar que os dados a serem coletados
confrontem adequadamente o tema de pesquisa que esta sendo estudado”. Desta
forma, um delineamento bem estruturado permite que o pesquisador alinhe suas
estratégias de coleta e analise de dados com o0s objetivos propostos, fortalecendo
assim a validade e a confiabilidade dos resultados.
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3.1 NATUREZA

A natureza da pesquisa deste estudo € qualitativa, como abordado por Flick
(2018), esta € uma abordagem metodolégica que busca compreender fendmenos
sociais complexos por meio da andlise aprofundada de textos e interacfes, esta
valoriza a perspectiva dos participantes e reconhece a influéncia do pesquisador no
processo investigativo.

Segundo Creswell (2014), a pesquisa qualitativa caracteriza-se por uma
investigacdo interpretativa conduzida pelo pesquisador, com o0 objetivo de
compreender os significados que os individuos atribuem a um fenémeno social. A
coleta de dados é realizada em contextos naturais, e a analise pode seguir uma
abordagem indutiva (quando se parte dos dados para gerar hipoteses) ou dedutiva
(quando os dados sao utilizados para confirmar teorias previamente estabelecidas).
Esse processo analitico possibilita a identificacdo de padrées e a constru¢do de uma
interpretagéo aprofundada do problema investigado.

3.2 NIVEL

Neste trabalho, a pesquisa possui nivel exploratério, para o autor Gil (2022), as
pesquisas exploratdrias buscam oferecer uma compreensao inicial e mais clara sobre
determinado problema, contribuindo para sua explicitacdo ou para a formulacédo de
hipéteses. Frequentemente, esse tipo de pesquisa envolve levantamento bibliografico
como estratégia central para reunir informacges (Gil, 2022).

A pesquisa exploratdria possui as seguintes trés finalidades, de acordo com
Marconi e Lakatos (2021, p.91): “(1) desenvolver hipéteses; (2) aumentar a
familiaridade do pesquisador com um ambiente, fato ou fendmeno para a realizacéo
de uma pesquisa futura mais precisa; (3) modificar e clarificar conceitos.”

Por se tratar de um tema recente e com pouca exploracao na literatura, optou-
se pela abordagem exploratdria, por ser a mais adequada ao objetivo do estudo. Essa
escolha permite ampliar a compreensdao sobre um fenémeno contemporaneo,
relevante na area de Comeércio Internacional, porém ainda pouco investigado,

servindo como base para analises mais aprofundadas.
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3.3 ESTRATEGIAS

Diante do exposto, optou-se por adotar a pesquisa bibliografica como estratégia
metodologica para o desenvolvimento deste trabalho. Essa modalidade, também
conhecida como pesquisa de fontes secundarias, envolve o levantamento e a analise
de todo o material ja publicado relacionado ao tema investigado. Isso inclui desde
publicagcdes avulsas, boletins, jornais, revistas, livros, monografias, teses,
dissertacbes e pesquisas académicas, até materiais cartograficos e meios de
comunicacdo oral, como gravacles, programas de radio, filmes e programas
televisivos (Marconi; Lakatos, 2021).

Para Gil (2022) a pesquisa bibliografica, como qualquer outra, desenvolve-se
ao longo de uma série de etapas, para o autor em geral as etapas a serem seguidas
pelos pesquisadores sdo: escolha do tema; levantamento bibliografico preliminar;
formulacdo do problema; elaboracdo do plano provisério da pesquisa; identificacédo
das fontes; localizacéo das fontes; obtencdo do material de interesse para a pesquisa,
leitura do material; tomada de apontamentos; fichamento; construcdo légica do
trabalho; e redacéo do relatorio.

Além disso, Barros e Lehfeld (2007) interpretam esta estratégia como uma
modalidade que pode contribuir significativamente para a formacdo académica dos
estudantes, ao possibilitar a construcao de trabalhos originais. Ela é especialmente
atil para aqueles que desejam revisitar, reinterpretar e analisar criticamente teorias,
conceitos e paradigmas ja existentes, permitindo, inclusive, a formulacdo de novas
perspectivas explicativas sobre fendbmenos em diversas areas do conhecimento.

Neste sentido, Marconi e Lakatos (2021) explicam que o principal objetivo da
pesquisa bibliografica é permitir que o pesquisador entre em contato direto com o
conhecimento ja produzido sobre determinado assunto. No entanto, essa abordagem
nao se limita & simples reproducdo do contetdo existente, ela possibilita que o tema
seja tratado sob novos enfoques e diferentes angulos.

Também optou-se por realizar a estratégia de observacdo em palestra,
Creswell e Creswell (2021) enfatizam que a observacéo permite que o pesquisador
vivencie de forma direta o contexto e as acgOes dos participantes, registrando
informagdes no momento em que ocorrem. Essa proximidade possibilita identificar
detalhes e situacdes inesperadas que enriguecem o estudo, além de facilitar a

exploragdo de temas sensiveis ou dificeis de serem abordados por meio de
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entrevistas ou questionarios. Apesar de o tema ndo ser considerado sensivel,
observou-se certa dificuldade em encontrar profissionais do mercado de cambio
dispostos a participar de entrevistas, possivelmente em raz&o da contemporaneidade
do tema, ainda emergente e da complexidade do assunto tratado.

3.4 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Para a realizagéo deste estudo, optou-se pela coleta de dados secundérios por
meio de bases académicas eletrbnicas, nesta pesquisa foram selecionados o0s
materiais do Portal de Periédicos da CAPES. A busca foi orientada pelos termos-
chave “moedas digitais”, “CBDC”, “stablecoins”, “ddlar”, “yuan”, “China” e “Estados
Unidos”. Assim, os termos foram pesquisados em inglés, com o intuito de ampliar o
acesso a publicacbes em outros idiomas. A pesquisa foi realizada com combinacao
dos termos selecionados utilizando o operador booleano “AND”, configurando a busca
para que os descritores fossem identificados em “qualquer campo” e contemplando
todos os tipos de materiais disponiveis. Outro critério adotado para a selecdo do
material foi o recorte temporal, limitando-se a trabalhos publicados a partir de 2019,
porque, até entdo, havia poucas producdes académicas disponiveis na base da
CAPES que tratassem diretamente de stablecoins e CBDCs. As publicacdes
anteriores ndo contemplavam essas moedas digitais, justificando o inicio do recorte
nesse ano. Este processo foi realizado com o objetivo de localizar publicagcdes
alinhadas aos objetivos especificos da pesquisa, especialmente no que diz respeito a
analise da participacdo das moedas digitais na dindmica de disputa geoeconémica
entre China e Estados Unidos.

Segundo Gil (2022), a ampla disseminagédo de materiais em formato digital fez
com que as bases de dados eletronicas se tornassem um dos principais meios de
coleta de fontes para pesquisas bibliograficas. Essas bases reiunem uma grande
variedade de informacdes, como artigos cientificos, livros, teses, dissertacdes e
relatorios, e sdo organizadas de forma a permitir consultas rapidas e eficientes. Para
realizar buscas eficazes, o pesquisador deve definir palavras-chave ou descritores
relacionados ao seu tema e aplicar operadores booleanos (termos utilizados para
combinar ou excluir palavras-chave) para refinar os resultados.

De maneira complementar, com vistas a compreensdo do avanco desta

tematica no ambiente académico e profissional, também foi realizada a participacéo
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em palestra com o tema “Stablecoin no comércio internacional”, realizada na cidade
de Caxias do Sul, na data de 11 de Setembro de 2025, com duracdo de
aproximadamente 3 horas, ministrada pelos profissionais do mercado financeiro
Leandro Marchioretto e Gustavo Faria. Para a coleta de dados, foi elaborado um
protocolo de observacéo, apresentado no Apéndice A — Protocolo de Observacao.
Esse instrumento teve como finalidade orientar a identificacdo dos principais
questionamentos e temas relevantes a pesquisa, bem como auxiliar no registro
sistematico das observacdes realizadas durante o evento. Para tanto, empregou-se a
estratégia de observacao estruturada que, como apontada por Yin (2016), é uma
técnica central da pesquisa qualitativa que combina observacéao direta e participacéo
ativa do pesquisador no ambiente estudado. Nessa abordagem, o pesquisador torna-
se o principal instrumento de coleta de dados, exigindo consciéncia critica sobre seus
préprios vieses e influéncias, a técnica pressupfe uma postura indutiva, permitindo
gue os significados e padrées emerjam da realidade observada, sem a imposicéo de
categorias tedricas prévias. Dessa forma, buscou-se compreender o fenémeno a partir

da experiéncia e das interac¢des vivenciadas em campo (Yin, 2016).

3.5 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

A andlise de dados é uma etapa fundamental no desenvolvimento de uma
pesquisa cientifica, pois possibilita ao pesquisador interpretar e atribuir significado as
informacdes coletadas. Segundo Vergara (2015), trata-se de um processo que visa
identificar padrées, categorias e relacdes nos dados, permitindo a construcdo de
inferéncias que respondam aos objetivos do estudo.

Entre as técnicas de andlise de dados qualitativos, destaca-se a andlise de
conteudo, proposta por Bardin (1977, apud Vergara, 2015), que é amplamente
utilizada em pesquisas das ciéncias humanas e sociais. A autora organiza esse
processo em trés etapas principais: (a) a pré-analise, que envolve a escolha do
material a ser analisado, a formulacao de hipdteses e a definicdo de indicadores; (b)
a exploracdo do material, etapa em que o conteudo € codificado, categorizado e
guantificado de acordo com os critérios definidos previamente; e (c) o tratamento dos
resultados e interpretacéo, fase em que sao realizadas as inferéncias e reflexdes que
levam a confirmacéo ou ndo das suposi¢cdes iniciais, permitindo a elaboracédo dos

resultados finais da pesquisa.
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Optou-se, nesta pesquisa, pela utilizacdo de uma grade de analise flexivel,
recomendada para estudos de natureza exploratoria, conforme sugerido por Vergara
(2015). Essa escolha se justifica pela possibilidade de adaptacao da grade durante o
processo de andlise, o que € particularmente util quando se trabalha com dados que
emergem de forma dinamica e ndo totalmente previsivel, como entrevistas abertas,
diarios de campo ou documentos institucionais. A flexibilidade permite que categorias
sejam ajustadas ou redefinidas a medida que o pesquisador aprofunda sua

compreensao sobre o fendmeno investigado.

3.6 SINTESE DOS PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No quadro a seguir, estao sintetizados os elementos principais da metodologia.

Quadro 2 — Resumo dos Procedimentos Metodologicos

Delineamento Processo de | Processo de
Coleta Analise
Natureza Nivel Estratégia
Qualitativo | Exploratério | Pesquisa Base de Andlise de
Bibliografica | dados Conteudo
CAPES
Observagéo
em palestra

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
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4 ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para favorecer a compreensdo, a analise de dados desta secao foi organizada
em duas partes, cada uma com procedimentos de coleta distintos. Na primeira parte,
apresenta-se uma revisdo bibliografica fundamentada em materiais disponiveis na
base de dados da CAPES, complementada por outras fontes relevantes disponiveis
na internet. J& a segunda parte contempla os resultados obtidos por meio da
participacdo em palestra, incluindo observacéo, registro de anotacfes e formulacao

de questionamentos relacionados ao tema da pesquisa.

4.1 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesta secdo, serd apresentada uma revisdo bibliografica dos materiais
disponiveis sobre o tema. Tal estratégia mostra-se pertinente por se tratar de um
assunto relativamente recente, o que possibilita uma compreensao mais aprofundada
desse fenbmeno emergente. Além disso, a revisdo permite identificar semelhancas e
recorréncias entre os objetivos desta pesquisa e o0s estudos previamente publicados,
bem como analisar a influéncia das CBDCs e das stablecoins no sistema financeiro
internacional e seus respectivos desenvolvimentos em diferentes paises, com
destaque para os Estados Unidos e a China.

A prospeccdo da literatura pertinente ao tema foi realizada por meio de
consultas ao Portal de Periddicos da CAPES (Coordenacao de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior). O procedimento de busca foi executado em duas etapas
distintas. Na primeira etapa, estabeleceu-se um filtro temporal para publicacdes entre
2019 e 2025, uma vez que, de acordo com a plataforma de pesquisa utilizada, os
registros que reunem as trés palavras-chave desta investigacdo passam a surgir
nesse periodo, assim utilizando a seguinte combinacao de termos: "Digital currency”,
"CBDC" e "Stablecoins", associadas a "China" e "United States". A busca retornou um
conjunto limitado de 5 artigos, sendo 3 deles de acesso aberto. Dada a escassez de
resultados, a segunda etapa consistiu em uma nova busca com parametros
ampliados.

Mantendo o mesmo periodo, os termos utilizados para pesquisa avancada

foram "Digital currency”, "CBDC" e "Stablecoins", porém retirando-se os termos de
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locus (China e United States), o que gerou um resultado de 89 artigos, dos quais 33

estavam disponiveis para consulta.

Quadro 3 — Pesquisa avancada para revisao bibliografica

Filtro de pesquisa Termos Resultado

avancada

Acesso Aberto

"Digital currency"
"CBDC"

FILTRO 1 "Stablecoins" 5

“China”
“United States”

"Digital currency

FILTRO 2 "CBDC" 89

"Stablecoins”

33

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

O Quadro 4 apresenta os 33 materiais inicialmente identificados na base de

dados da CAPES. A partir dessa relacdo, procedeu-se a uma selecéo criteriosa,

privilegiando estudos alinhados ao objetivo da pesquisa,

com énfase no

funcionamento das moedas digitais na economia, na influéncia sobre o dolar e na

disputa monetéria entre China e Estados Unidos. Materiais cujo foco recaia

predominantemente sobre aspectos tecnolégicos ou andlises regulatérias foram

excluidos, assegurando que o recorte analitico contemplasse somente aqueles artigos

pertinentes aos objetivos investigativos desta pesquisa.

Quadro 4 — Materiais disponiveis em pesquisa avancada CAPES

Titulo

Autores Ano

Disponivel em

A Field Guide to Monetary Policy
Implementation Issues in a New

James A. Clouse

https://doi.org/10.17016

World with CBDC, Stablecoin, and 2023 [FEDS.2024.001
Narrow Banks

A literature review on the design Huseyin Oguz Genc e https://doi.ora/10.1007/
and implementation of central bank 2024 ' X y

digital currencies

Soichiro Takagi

$42495-023-00125-9



https://doi.org/10.17016/FEDS.2024.001
https://doi.org/10.17016/FEDS.2024.001
https://doi.org/10.1007/s42495-023-00125-9
https://doi.org/10.1007/s42495-023-00125-9
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Blockchain application for central

Vijak Sethaput e Supachate

https://doi.org/10.1007/

bank digital currencies (CBDC) Innet 2022 <10586-022-03962-7
CBDC-MXN: Challenges and Jessica Nallely Flores
Perspectives in The Implementation . Lo https://doi.org/10.32870
as a Mexican Digital Currency Galvez e Jose Miguel Mata 2023 /myn.vi49.7689
Hernandez
Central Bank Digital Currencies and | Thomas Marmefelt _
International Crises: Toward an 2024 https://doi.org/10.17645
Authoritarian International Monetary /pag.i359
Order?
Central Bank Digital Currencies in Danaa Nantogmah e Vivian https://www.researchga
A_frica why CBDCs c_ould be a Sampson te.net/journal/Research
disaster for the continent -Journal-of-Finance-
and-Accounting-2222-
2021 | 1697?_tp=eyJjb250ZXh
0ljp7ImZpcnNOUGFnZ
SI6INB1YmxpY2F0aW9
uliwicGFEnZSI61nB1Ymx
pY2F0aW9uin19
Central Bantl_< Ditgital _Cutrre(?ci_(tasl: a Sergio Cesaratto e Eladio 2023 https://doi.org/10.4337/r
broper reaction fo private digita Febrero 0ke.2023.04.05
money?
Central Bank Digital Currency and Leonidas Zelmanovitz e https://doi.org/10.1007/
the Agenda of Monetary Devolution | g\ \everhof Salama 2024 | 978.3.031-45289-5 11
Connectedness between central Tugba Bas, Issam Malki e https://doi.ora/10.1016/i
bank digital currency index, Sheeja Sivaprasad 2024 1 ™ intin.2024.101981
financial stability and digital assets
Consumer choices under new Jaemin Son, Mehmet https://doi.org/10.1186/
payment methods Huseyin Bilgin e Doojin Ryu | 2°2% | s40854-022-00387-w
Crypto Assets and CBDCs in Latin | Appendino, M et al. https://doi.ora/10.1016/i
America and the Caribbean 2023 latch.2024.100157
Opportunities and Risks . . .
Decentralized Finance (DeFi): Gramlich et al. https://dx.doi.org/10.21
Foundations, Applications, 2023 30/ssrn 4535368
Potentials, and Challenges :
Digital Currencies in Financial Olli Castren, llja Kristian https://dx.doi.org/10.21
Networks Kavonius e Michela Rancan 2020 39/ssrn.3749352
Digital Money and Central Bank Charles Kahn, Manmohan https://doi.org/10.5089/
i . . . 2022 ' ; y
Operations Singh e Jihad Alwazir 0 9798400206955.001
En defensa del dinero publico Rosa M. Lastra 2022 https://doi.org/10.20430

digital

[ete.v89i356.1672
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Fintech, Cryptocurrencies, and

Franklin Allen, Xian Gu e

https://doi.org/10.4018/

CBDC: Fmanma] Stru'ctural Julapa Jagtiani 2022 979-8-3693-1511-
Transformation in China 8.ch011
How to issue a central bank digital David Chaum, Christian https://dx.doi.org/10.21
2021 - )
currency Grothoff e Thomas Moser 0 39/ssrn.3965032
How will digital technologies Eswar Prasad https://doi.org/10.1093/
influence the international monetary 2023
oxrep/grad011
system?
Implementing a retail CBDC: Morales-Resendiz et al. 2021 https://doi.org/10.1016/]
Lessons learned and key insights latch.2021.100022
Intencdo de usar criptomoedas por | Gislainy Silva, Luiz Mendes
ge§to_res _de empreendimentos Filho e Sérgio Marques https://doi.org/10.7784/r
turisticos: uma abordagem 2022
- . btur.v16.2556
utilizando o Technology Janior
Acceptance Model (TAM)
Macro-Financial Impacts of Foreign | Le et al. 2023 https://doi.org/10.1016/]
Digital Money .econlet.2025.112458
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Politica Monetaria Spirandelli Carvalho 8085.2024.e103641
Nigeria cNGN stablecoin: Peterson K. Ozili https://doi.org/10.4018/
everything you need to know about 2024 979-8-3693-1511-
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Na linha de discutir a existéncia de uma competicdo por mercado entre as
CBDCs e Stablecoins, o artigo “Strategic Digitization in Currency and Payment
Competition” (Cong; Mayer, 2021) analisa a competicdo entre moedas fiduciarias
digitalizadas (incluindo CBDCs e sistemas de pagamento governamentais, como o
pixX) e o chamado dinheiro digital privado (PDM), que abrange criptomoedas,
stablecoins, moedas emitidas por plataformas digitais e sistemas de pagamento
privados como Alipay. Neste artigo, os autores concluem que 0 sucesso ou fracasso
das moedas estatais digitais (CBDCs) depende da rapidez com gque sdo adotadas.
Caso governos demorem, moedas digitais privadas (criptos e stablecoins) podem
dominar os pagamentos digitais. Além disso, stablecoins lastreadas em délar reforcam
a hegemonia americana, tornando menos urgente para os EUA a emissdo de uma
CBDC, enquanto paises como a China correm para digitalizar e ampliar sua influéncia
(Cong; Mayer, 2021).

Semelhante a isso, Galvez e Hernandez (2023), no artigo “CBDC-MXN:
Challenges and Perspectives in the Implementation as a Mexican Digital Currency”,
discutem a implementacdo de uma moeda digital de banco central (CBDC) no México
e analisam o uso da stablecoin MMXN, conhecida como Moneta Digital. Tais autores
utilizam uma matriz SWOT dinamica para examinar o potencial cenario da CBDC
mexicana, identificando como forcas o respaldo institucional do Banco Central, a
possibilidade de transacdes sem tarifas, o fortalecimento da politica monetéria e da

inclusdo financeira, além de um monitoramento mais eficaz para a prevencdo de
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lavagem de dinheiro. Para Galvez e Hernandez (2023), no artigo analisado, as
oportunidades estdo associadas ao aumento da eficiéncia das politicas monetarias, a
facilitacdo de pagamentos internacionais e ao impulso da digitalizacdo do sistema
financeiro nacional. Por outro lado, tal estudo evidencia fraquezas relevantes, como
os elevados custos de desenvolvimento e manutencéo, o grau de centralizacdo do
sistema, os riscos relacionados a privacidade e a seguranca cibernética, bem como a
necessidade de capacitacdo tanto dos usuarios quanto dos agentes financeiros
guanto ao uso da nova tecnologia. Entre as ameacas, destacam-se a resisténcia
potencial dos bancos comerciais, 0 risco de desintermediacdo financeira e as
dificuldades de adocao e integracdo com 0s sistemas de pagamento ja existentes,
como o CODI (Cobro Digital, plataforma de pagamentos instantaneos via QR code e
aproximacgdo) e o SPEI (Sistema de Pagos Electrénicos Interbancarios, sistema de
transferéncias em tempo real).

Em sintese, Galvez e Hernandez (2023) concluem que o uso de moedas
digitais privadas no México é um fenbmeno em expanséo e funcional para transacgoes,
porém ainda carente de supervisao e estabilidade institucional. Em contraste, segundo
tais autores, a CBDC mexicana mostra-se viavel e estratégica como instrumento de
inclusdo financeira, modernizacdo dos meios de pagamento e fortalecimento da
soberania monetaria, desde que o Banco de México enfrente adequadamente os
desafios de educacao digital, seguranca, interoperabilidade e aceitacdo publica.

No contexto de um outro pais, o artigo “Nigeria cNGN Stablecoin: Everything
You Need to Know About cNGN and eNaira CBDC”, de autoria de Ozili (2024),
demonstra que, mesmo com a existéncia da eNaira (a moeda digital emitida pelo
Banco Central da Nigéria), surgiu espaco de mercado para o desenvolvimento de uma
stablecoin privada lastreada na Naira, denominada cNGN. Conforme o autor, entre as
principais motivacfes para a criagdo dessa nova moeda digital, destacam-se a busca
por maior eficiéncia nos pagamentos, a facilitacdo de transacdes internacionais e a
integracdo da economia nigeriana ao sistema financeiro global. Em contrapartida, o
autor enfatiza que os principais riscos associados a cNGN concentram-se nas
guestdes regulatérias, incluindo a falta de clareza juridica, os riscos de descolamento
do lastro (“de-pegging”) e os desafios para garantir a estabilidade e a protecado dos
consumidores.

Em continuidade a analise de diferentes cenarios, no artigo “Fintech,

Cryptocurrencies, and CBDC: Financial Structural Transformation in China”, Allen, Gu
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e Jagtiani (2022) analisam a transformacao estrutural do sistema financeiro chinés
decorrente da expanséao das fintechs, do uso de criptomoedas e, principalmente, do
desenvolvimento da moeda digital do banco central da China (e-CNY). Segundo os
autores, o projeto representa ndo apenas uma inovagao tecnolégica, mas também um
instrumento estratégico de politica econdmica, voltado ao fortalecimento do controle
monetario interno, a inclusao financeira e a reducdo da dependéncia do sistema de
pagamentos global dominado pelo dolar. O estudo evidencia que o e-CNY foi
concebido para integrar diferentes camadas de infraestrutura financeira, assegurando
maior eficiéncia e rastreabilidade nas transacfes. Além disso, Allen, Gu e Jagtiani
(2022) argumentam que o avanc¢o da China no campo das moedas digitais impulsiona
uma mudanca no equilibrio monetario internacional, ao mesmo tempo em que
pressiona outras poténcias, como Estados Unidos e paises da Unido Europeia, a
acelerarem suas pesquisas sobre CBDCs e moedas digitais.

Na perspectiva do atual cenario internacional, no artigo “Systemic Stablecoin
and the Brave New World of Digital Money”, Morgan (2023) examina as profundas
transformacdes provocadas pela ascensao das moedas digitais privadas (em especial
as stablecoins de grande escala, denominadas pelo autor como “systemic
stablecoins”), e seus impactos sobre a estrutura de poder e soberania monetaria dos
Estados. O autor argumenta que tais inovacdes financeiras desafiam o papel
tradicional dos bancos centrais e reconfiguram a arquitetura do sistema financeiro
internacional, ao deslocar parte do controle sobre os meios de pagamento para
grandes corporacfes tecnologicas e plataformas privadas. Morgan (2023) destaca
gue, embora as stablecoins possam ampliar a eficiéncia e a inclusao financeira, elas
também introduzem riscos de instabilidade sistémica, de fragmentacdo monetaria e
de dependéncia tecnoldgica em relacdo a atores nao estatais. Sob uma perspectiva
critica, o autor defende que o avanco das moedas digitais deve ser compreendido
como um fenémeno socioecondmico e politico, no qual as relacdes de confianga,
regulacéo e poder se unem para modelar o futuro do sistema monetario.

De forma complementar, o artigo “Macro-Financial Impacts of Foreign Digital
Money”, elaborado por Le et al. (2023) para o Fundo Monetario Internacional, discute
os efeitos macroecondmicos e financeiros da difusdo de moedas digitais estrangeiras,
sobretudo das stablecoins emitidas por grandes economias, em paises emergentes.
O estudo demonstra que a ampla circulacdo dessas moedas pode gerar substituicao

cambial, saida de capitais e desintermediacdo bancéria em economias emergentes,



52

comprometendo a soberania monetaria e a eficacia das politicas econdmicas locais.
Os autores destacam que a crescente utilizacdo de stablecoins lastreadas em dolar
tende a reforcar a hegemonia da moeda americana, segundo Le et al. (2023, p. 14,
tradugao propria), a ampla adogdo de moedas digitais estrangeiras “pode enfraquecer
a autonomia monetaria nos mercados emergentes e reforcar a dominancia dos
emissores de moedas de reserva”, o que evidencia o fortalecimento da hegemonia do
dolar no sistema financeiro internacional. Em contrapartida, os autores defendem que
a emissédo de CBDCs nacionais e a cooperagao internacional entre bancos centrais
sao estratégias essenciais para mitigar riscos e equilibrar o novo cenario monetario
global, marcado por intensas transformacdes digitais.

Face a disputa econdbmico-monetaria entre China e Estados Unidos, o artigo
“‘En defensa del dinero publico digital” (Lastra, 2022) destaca que a China tem
investido de forma intensa na transformacao do renminbi em uma alternativa viavel ao
dolar estadunidense. A introducdo do yuan digital € apresentada como um passo
estratégico para ampliar o uso internacional da moeda chinesa, a autora observa que
o dinheiro digital pode contribuir para a reducdo da influéncia do délar no comércio
global. Ademais, aponta que a utilizacdo de sancBes econbmicas (instrumento
recorrente da politica externa dos Estados Unidos) tende a estimular a formacéo de
pequenos blocos monetarios regionais baseados em relacdes comerciais entre paises
(como Russia, China, Arabia Saudita e india), nesse contexto, o yuan digital surge
como uma alternativa atraente para contornar tais sangoes.

Em consonancia com essa perspectiva, Marmefelt (2024), em “Central Bank
Digital Currencies and International Crises: Toward an Authoritarian International
Monetary Order?”, analisa o papel do yuan digital como ferramenta para manter a
cooperacao entre Russia e China frente as restricdes impostas pelo sistema SWIFT,
durante a guerra entre Russia e Ucrania. O autor conclui que o e-CNY exerce pressao
sobre os bancos centrais ocidentais, incentivando-os a desenvolver suas proprias
moedas digitais de banco central (CBDCs), o que caracteriza, nas palavras do autor,
uma espécie de “corrida armamentista econémica” (economic arms race).

No mesmo sentido, o artigo “Central Bank Digital Currencies: a proper reaction
to private digital money?” (Cesaratto; Febrero, 2023) reforga a analise da estratégia
chinesa, observando que a criagdo da CBDC chinesa visa reduzir a dependéncia de
infraestruturas financeiras controladas pelos Estados Unidos e da propria moeda

americana. Dessa forma, a iniciativa pode ser interpretada como parte de uma politica
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de desdolarizagao, na qual o yuan digital atua como instrumento de “guerra cambial”,
buscando enfraquecer o papel hegemonico do délar nos mercados internacionais,
como apresenta Cesaratto e Febrero (2023, v.11, n.4, p. 542, traducéo propria):

Do ponto de vista da guerra econémica, a criagdo de uma criptomoeda
chinesa poderia ser vista como um instrumento de guerra cambial que
visa minar o papel do dolar nos mercados internacionais. A
intensificagdo do comércio entre a China e o0s paises em
desenvolvimento, frequentemente caracterizados por sistemas
financeiros muito frageis e infraestruturas precarias, poderia ser
facilitada por uma CBDC chinesa de facil utilizag&o.

Ainda nesse contexto, em materiais complementares disponiveis na internet,
Coelho (2023), em matéria publicada no jornal “Valor Econémico”, diz que o yuan
digital (e-CNY) é parte da estratégia chinesa para desafiar a hegemonia do dolar nas
transacdes internacionais, sendo promovido como substituto do dolar e de stablecoins
como o USDT. Embora o foco inicial da moeda digital seja o uso doméstico, a longo
prazo, ela pode impulsionar a internacionalizagdo do yuan de forma gradual,
especialmente em paises em desenvolvimento que sejam parceiros econdémicos da
China. No entanto, para o autor, sua adocao global enfrenta obstaculos técnicos,
regulatorios e geopoliticos, como preocupac¢des com privacidade, controle estatal e a
sélida infraestrutura que sustenta o délar como moeda dominante.

Uma iniciativa relevante voltada a interligacéo entre moedas digitais de bancos
centrais (CBDCSs) ja estd em desenvolvimento na Asia. Trata-se do “Project mBridge”
(Multiple CBDC Bridge), conduzido pelo Banco de Compensac¢des Internacionais
(BIS) em cooperagcdo com os bancos centrais da China, Hong Kong, Tailandia,
Emirados Arabes Unidos e, mais recentemente, da Arabia Saudita (BIS, 2022). O
projeto tem como objetivo o desenvolvimento de uma plataforma baseada em
tecnologia de registro distribuido (DLT), voltada a emisséo, troca e liquidacdo de
CBDCs entre mudltiplas jurisdicdes, com foco na modernizacdo e eficiéncia dos
pagamentos transfronteiricos. O projeto ja realizou testes em fase piloto, envolvendo
20 bancos comerciais de quatro jurisdi¢cdes, realizando 164 transac¢des no valor total
de mais de US$ 22 milhdes (BOT, 2022). Apesar dos desafios relacionados a
harmonizacdo regulatoria, as implicacbes legais do uso de moedas digitais
estrangeiras e desafios técnicos de interoperabilidade com sistemas bancarios
ligados, se amplamente adotado, o mBridge tem potencial para remodelar o sistema
de comércio internacional, promovendo maior inclusdo financeira e reduzindo a

dependéncia do dolar americano como moeda de liquidacao na regido (Xu, 2024).
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Em contraste com outras economias, os Estados Unidos tém avancado de
forma mais cautelosa nas pesquisas para a emissao de uma moeda digital soberana.
O projeto “Digital Dollar’, conduzido pelo Federal Reserve (6rgdo equivalente ao
banco central no Brasil), foi oficialmente encerrado no inicio de 2025, embora
iniciativas paralelas ainda estejam em fase de estudo (CBDC Tracker, 2025). No inicio
do novo governo de Donald Trump, a Casa Branca declarou oficialmente ser contraria
a criacdo de uma CBDC americana, justificando a decisdo com base na protecédo da
privacidade bancaria dos cidadaos (The White House, 2025). No mesmo comunicado,
O governo expressou apoio a expansdo das stablecoins lastreadas em dolar:
“promover e proteger a soberania do dolar dos Estados Unidos, inclusive por meio de
acOes para promover o desenvolvimento e o crescimento de stablecoins legais e
legitimas lastreadas em dolares em todo o mundo” (The White House, 2025, Sec¢éo 1,
item II, traducdo propria). Além disso, o documento destacou a importancia de
estabelecer maior clareza regulatdria para acompanhar o crescimento da economia

digital baseada nesses ativos (The White House, 2025).

4.2 OBSERVACAO EM EVENTO

Com intuito de coletar informacdes sobre o tema, na data de 11 de Setembro
de 2025, o autor participou de evento com a tematica “Stablecoin no comércio
internacional”, realizada na cidade de Caxias do Sul, com duragdo de
aproximadamente 3 horas, ministrada pelos profissionais Leandro Marchioretto,
profissional do mercado financeiro especialista em cambio e transferéncias
internacionais, e Gustavo Faria, especialista em ativos digitais e transferéncias
internacionais.

Segundo os palestrantes, as moedas digitais ja estao transformando o sistema
financeiro tradicional. De forma pratica, observa-se o movimento de bancos
convencionais assumindo a custodia desses ativos em suas proprias instituicoes.
Como exemplo, 0s ministrantes comentaram que o banco Itad, jA comercializa a
moeda Bitcoin, enquanto a Swift desenvolve iniciativas para integrar moedas digitais
ao sistema financeiro global, a fim de ndo perder espaco nesse mercado emergente.

Entre as vantagens especificas das stablecoins, os profissionais destacaram:
() velocidade, visto que a transferéncia de valores entre a carteira do importador e a

do exportador ocorre quase de forma imediata; (i) redugcao de custos, uma vez que a
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menor participacdo de intermediarios financeiros diminui os spreads, além de menor
burocracia em comparacdo aos pagamentos internacionais convencionais; (iii)
disponibilidade continua (24/7), ja que as transa¢des podem ser realizadas a qualquer
dia e horério; e (iv) rastreabilidade, pois, ainda que os agentes ndo sejam identificados
por dados bancarios, CNPJ ou cédigo IBAN, como nos meios tradicionais, todas as
operacbes permanecem registradas e disponiveis na blockchain, possibilitando o
acompanhamento das movimentacdes entre as carteiras digitais.

De acordo com Gustavo Faria, as stablecoins podem ser classificadas em
quatro categorias principais: (i) Fiat-backed, lastreadas em moedas fiduciarias, como
o ddlar, euro, real, entre outras; (ii) Crypto-backed, garantidas por cripto colateral em
excesso, usando por base outras criptomoedas; (ii) Commodity-backed, lastreadas
por ativos fisicos, como ouro ou petroleo; e (iv) Algoritmicas, que mantém a paridade
de valor por meio de mecanismos de oferta e demanda. Para o palestrante, dentre
essas modalidades, aquelas com maior potencial de utilizacdo no mercado sdo as
Fiat-backed, com destaque para a USDT (Tether) e a USDC (emitida pela Circle e
Coinbase), ambas lastreadas em dolar norte-americano.

Um dos principais desafios relacionados as moedas digitais, conforme
apontado por Leandro Marchioretto, € o cenario regulatério. Atualmente, o uso de
stablecoins em operac¢fes de importacdo e exportacao de bens é relativamente mais
seguro do ponto de vista normativo, pois néo incide sobre essas transacdes o IOF
(Imposto sobre Operacdes Financeiras) ou o IR (Imposto de Renda). No entanto, no
comeércio internacional de servicos, esses tributos séo aplicaveis. Apesar de a Receita
Federal ter o entendimento que as stablecoins possuem natureza juridica de “bens”,
classificando-as como ativos digitais, mesmo quando lastreadas em moeda fiduciéria,
elas ndo possuem status de moeda nacional ou estrangeira.

No que se refere a sua utilizacdo pratica, os palestrantes destacaram que a
maior concentracdo de uso das stablecoins ocorre na América do Norte e na Europa,
sobretudo em razéo dos incentivos governamentais promovidos durante a gestao de
Donald Trump. Ja em relacéo ao contexto brasileiro, a ado¢édo dessas moedas digitais
tem se mostrado uma alternativa efetiva em negocia¢cdes com paises que enfrentam
dificuldades econdmicas e elevado risco-pais. Nesse sentido, observa-se que
importadores brasileiros, ao comercializar com paises como Venezuela, Bolivia e
Nigéria, encontram nas stablecoins uma solucdo viavel para assegurar 0S

pagamentos, conforme os palestrantes. Como exemplo, foi relatado o caso de uma
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empresa brasileira que, apoOs realizar exportacdo para uma empresa nigeriana,
permaneceu por um longo periodo tentando viabilizar o recebimento. Embora o
importador possuisse os valores em naira (moeda nigeriana) e a intencéo de efetuar
0 pagamento, enfrentava entraves junto ao sistema bancéario nacional devido as
restricbes relacionadas as reservas de moeda estrangeira. Diante desse cenario, 0
uso de stablecoins apresentou-se como a alternativa mais eficaz para viabilizar a
transagéo.

Ao término da palestra, questionou-se aos palestrantes sobre a possibilidade
de identificar uma disputa de mercado entre as stablecoins e as moedas digitais
emitidas por bancos centrais (CBDCs). Em resposta, Leandro Marchioretto
reconheceu que ambas apresentam caracteristicas semelhantes, porém destacou um
potencial de uso mais amplo nas stablecoins. Como argumento, mencionou as
recentes alteracdes no projeto Drex, inicialmente previsto para iniciar testes em 2026,
mas cujo planejamento foi reestruturado para contemplar apenas a utilizacdo entre
instituigdes financeiras, aproximando-se mais de uma CBDC de atacado. Segundo o
palestrante, essa mudanca representa um retrocesso em relagcdo ao que havia sido
proposto anteriormente pelo Banco Central do Brasil, uma vez que ndo contempla a
tokenizacdo da moeda, o que sinaliza uma reducdo nas expectativas quanto ao seu
potencial, segundo o profissional.

Cabe destacar que a palestra se concentrou nas stablecoins e em seus casos
praticos, o que conferiu certo viés de favorecimento a esse tipo de ativo e restringiu o
debate sobre outras moedas digitais, em especial o yuan digital, diretamente
relacionado aos objetivos deste trabalho. Ainda assim, a compreenséo aprofundada
sobre as stablecoins e a observagao de sua aplicabilidade em empresas brasileiras,
de forma tdo préxima ao contexto local, constituem contribuicdo relevante para a

presente pesquisa.
4.3 SINTESE DA ANALISE DE DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Com o intuito de favorecer a compreenséao dos temas abordados, apresenta-se

a seguir uma ilustracdo em formato de mapa mental, elaborada para sintetizar e

elucidar os principais resultados desenvolvidos neste capitulo.
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Figura 6 — Sintese de resultados
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A partir dos dados coletados nesta secao, apresentados de forma visual na

Figura 6, percebe-se que as moedas digitais, especialmente as CBDCs e as

stablecoins, estdo superando a fase de formulacdo e estudos, passando a ganhar

aplicabilidade pratica entre empresas do comércio internacional e demais agentes

financeiros. Esse movimento tem marcado transformacdes significativas no sistema

financeiro internacional, abrindo espacgo para discussodes, debates e pesquisas a

respeito deste fenbmeno.

Observa-se que cada tipo de moeda possui caracteristicas proprias. As

CBDCs, por exemplo, conferem aos Estados um maior grau de controle sobre o

sistema monetério, permitindo a adocdo de politicas econdmicas mais precisas. No

entanto, despertam preocupacgfes relacionadas a privacidade e a rastreabilidade
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excessiva. Por essa razdo, tém sido mais exploradas por governos com regimes
politicos centralizados, como o da China, cujo sistema unipartidario vé nas CBDCs um
instrumento capaz de reforcar o controle interno, resolver questdes domesticas e,
simultaneamente, promover a internacionalizacdo do yuan por meio desta nova
tecnologia.

Por outro lado, os Estados Unidos, pais de tradicdo liberal, ttm evitado os
desafios associados a criagdo de uma nova moeda digital, como os custos de
implementagcdo e os riscos a privacidade, optando por adotar uma estratégia de
regulamentacao e incentivo as stablecoins lastreadas em délar. Dessa forma, o pais
mantém a relevancia de sua moeda e de sua economia no cenario internacional,

estando presente neste novo mercado digital que surge.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo geral analisar e discutir o papel das
CBDCs e stablecoins na disputa pela ordem monetaria internacional entre China e
Estados Unidos, em um contexto marcado por profundas transformacdes tecnolégicas
e geopoliticas. A partir da analise desenvolvida, foi possivel compreender que a
crescente rivalidade entre as duas maiores economias do mundo se manifesta nao
apenas no campo comercial e tecnoldgico, mas também na dimensdo monetéria e
financeira, tornando o controle sobre os fluxos internacionais de capital uma
ferramenta estratégica de poder.

O cenario econbmico e politico atual é caracterizado por uma disputa
hegemaonica intensa. Os Estados Unidos, ha décadas, sustentam sua influéncia global
por meio do uso internacional do dolar, que permanece como a principal moeda de
referéncia para o comércio exterior, reservas cambiais e ativos financeiros. Essa
centralidade confere ao pais vantagens significativas, permitindo-lhe exercer
influéncia direta sobre a economia mundial.

Paralelamente, observa-se o surgimento das moedas digitais, fenbmeno que
tem o potencial de modificar profundamente o sistema financeiro internacional. Como
revelado pelo Bank for International Settlements (BIS), em 2020 aproximadamente
86% dos Bancos Centrais do mundo estavam estudando ou desenvolvendo suas
proprias moedas digitais (CBDCs). No Brasil, o projeto Drex, conduzido pelo Banco
Central, representa a materializacdo desse movimento, apesar de recentes ajustes no
cronograma e de um foco inicial voltado as transac¢@es interbancarias, o Drex sinaliza
uma adocdao das tecnologias das moedas digitais pelo sistema financeiro nacional.

A China, por sua vez, vem direcionando esfor¢os para a internacionaliza¢éo do
yuan, apostando no potencial da CBDC chinesa (e-CNY) como instrumento de
ampliacdo do uso global de sua moeda. O governo chinés tem investido em parcerias
com bancos centrais de paises asiaticos e emergentes, fortalecendo sua rede de
liguidacdo em yuan e reduzindo gradativamente a dependéncia do dolar em
transacgOes bilaterais. Essa estratégia integra um projeto mais amplo de projecéo de
poder econémico e geopolitico, alinhado a busca pela lideranga na nova economia
digital.

Em contrapartida, os Estados Unidos tém adotado uma postura voltada a

manutencdo da hegemonia do ddlar, incentivando o desenvolvimento e 0 uso de
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stablecoins lastreadas em délar, como a Tether (USDT) e a USD Coin (USDC). A
sinalizacdo politica do governo norte-americano, especialmente em declaracdes
recentes do presidente Donald Trump, em comunicados oficiais da Casa Branca,
aponta para o reconhecimento dessas moedas privadas como instrumentos para
manutencao do dolar no cenario das transacfes internacionais.

No contexto brasileiro, ja € possivel observar movimentos concretos de adocéo
de moedas digitais por parte de empresas envolvidas em operacdes de exportacao e
importagédo, utilizando stablecoins como meios de pagamento e liquidacdo. Tal
tendéncia evidencia uma aplicabilidade emergente das moedas digitais no comércio
internacional, antecipando transformacdes nas praticas financeiras globais e
reforcando a necessidade de regulamentacdo, transparéncia e seguranca juridica
para sua expansao.

Dessa forma, conclui-se que as moedas digitais ja se consolidam como uma
realidade capaz de impactar significativamente a economia global, influenciando
diretamente as estratégias monetérias das duas maiores poténcias econémicas do
mundo e promovendo transformacdes profundas nos sistemas de pagamentos
internacionais. O presente estudo contribui para uma melhor compreensédo dessa
inovacéao tecnoldgica, evidenciando que entender seus desdobramentos é essencial
para antecipar tendéncias e adaptar-se as mudancas que moldardo o futuro do

sistema financeiro internacional.

5.1 LIMITACOES E SUGESTOES DE ESTUDOS FUTUROS

Esta pesquisa se restringiu a uma abordagem qualitativa, baseada na anélise
de materiais académicos e em informacfes complementares obtidas por meio da
participacdo em eventos, estes relacionados ao atual cenario das moedas digitais, em
especial das CBDCs e Stablecoins. O estudo concentrou-se em uma analise
macroecondémica dos movimentos adotados por China e Estados Unidos e de seus
impactos sobre o comércio exterior, afetando, de forma indireta, outros paises e
empresas em escala global.

Durante o desenvolvimento deste trabalho, verificou-se um desafio relacionado
a dificuldade de contato com profissionais da area de cambio e mercado financeiro, o
gue impossibilitou a obtencdo de depoimentos e percepcdes praticas sobre o tema.

Essa limitacdo decorre, em parte, da novidade e da complexidade que envolvem o
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assunto das moedas digitais, e acabou restringindo o acesso a fontes primarias de
dados.

Para estudos futuros, recomenda-se a realizacdo de pesquisas de campo que
possibilitem compreender de forma mais aprofundada como as moedas digitais estao
sendo utilizadas no ambiente corporativo e financeiro, por meio de entrevistas com
profissionais de cambio, representantes de instituices financeiras e gestores de
empresas exportadoras e importadoras. Tais abordagens poderiam enriquecer a
andlise com dados préticos e percepc¢des diretas sobre o impacto dessas tecnologias
nas operacgdes internacionais.

Outra sugestao relevante seria a ampliacdo do estudo sobre a CBDC chinesa
(e-CNY), buscando verificar o grau real de utilizacdo dessa moeda digital pelas
empresas chinesas, bem como suas implicacdes econdmicas, politicas e regulatérias.
Essa andlise permitiria compreender de maneira mais concreta o funcionamento de
uma CBDC ja em circulagéo, especialmente relevante diante do fato de que, no Brasil,
o Drex ainda se encontra em fase experimental.

Por fim, destaca-se que o cenario regulatério das moedas digitais ainda se
encontra em construcdo e envolve questdes sensiveis relacionadas a privacidade dos
dados, a seguranca das transacfes e a aceitacdo social dessas novas formas de
moeda. Embora esse tema nao tenha sido aprofundado neste estudo, por ndo compor
diretamente seus objetivos, ele representa um campo de investigagéo essencial para
compreender os desafios e oportunidades que acompanham a digitalizacdo do
sistema financeiro. A definicAo de marcos regulatérios claros e equilibrados sera
fundamental para garantir a confianca dos usuarios, proteger a privacidade individual

e viabilizar a ado¢do segura e responsavel das moedas digitais pela sociedade.
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APENDICE A - PROTOCOLO DE OBSERVACAO

UCS

UNIVERSIDADE
DE CAXIAS DO SUL

UNIVERSIDADE DE CAXIAS DO SUL
Curso de Comércio Internacional — Caxias do Sul

Meu nome € luri Pruni Rodrigues, sou estudante do curso de Comércio Internacional
da Universidade de Caxias do Sul. O presente protocolo foi elaborado com o propdsito
de orientar a observacdo realizada em evento sobre moedas digitais. Seu
desenvolvimento teve como objetivo servir de base para a identificacéo e registro das
discussbes mais pertinentes ao tema da pesquisa, auxiliando na coleta de dados. A
partir dessa observagédo, busca-se compreender o papel das Moedas Digitais de
Bancos Centrais (CBDCs) e das stablecoins na disputa pela ordem monetéaria
internacional entre China e Estados Unidos.

PROTOCOLO:

1. Qual é o perfil profissional do palestrante? Qual sua area de atua¢do? Ha quanto
tempo estuda sobre o assunto?

2. Avaliagdo do cenério atual do sistema financeiro internacional e identificacdo dos
fatores mencionados para explicar a predominancia do délar como principal moeda
no comeércio global.

3. Perspectivas destacadas sobre iniciativas, especialmente de paises em
desenvolvimento, voltadas a reducdo da dependéncia do délar em suas economias.

4. Observacdes relativas a avaliagéo da internacionalizacdo do renminbi (yuan) e seu
papel crescente no sistema financeiro internacional.

5. Consideracdes apresentadas sobre o potencial das moedas digitais para influenciar o
mercado de cambio internacional.

6. Mudancas praticas no cotidiano do mercado e das empresas mencionadas como
consequéncia do surgimento e expansdo das moedas digitais.

7. Indicacdes de como os mercados de cambio tradicionais podem se adaptar ao
aumento da circulagdo das moedas digitais



10.

11.

12.
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Desafios apontados para implementacéo e consolidacdo das moedas digitais de
bancos centrais (CBDCs), como o Drex no Brasil e 0 e-CNY na China, e efeitos
potenciais sobre os pagamentos internacionais.

Avaliagcéo das possibilidades de adeséo as stablecoins lastreadas em ddlar por
outros paises e agentes do comércio internacional, conforme discutido na palestra.

Observactes sobre a existéncia de estratégias distintas entre China e Estados
Unidos no campo das moedas digitais e possiveis indicios de disputa por influéncia
na economia internacional.

Perspectivas apresentadas sobre como essa disputa pode afetar o papel do délar e
do renminbi/yuan no sistema financeiro global a médio e longo prazo.

Registro de aspectos adicionais ou questfes levantadas durante o evento que
despertem interesse ou que mere¢cam analise mais aprofundada.



