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INTRODUGCAO:

A economia chinesa tem passado nas ultimas décadas por mudangas significativas no que
tange a sua estrutura financeira. O sistema financeiro chinés sempre foi caracterizado por ser centrado
em bancos estatais, voltados para o desenvolvimentismo, de modo que sua estratégia de crescimento
estivesse pautada em investimentos de larga escala, intensivos em méao de obra e orientados para
exportacdo (SONG et al., 2011). No entanto, nas ultimas décadas emergiu um movimento global de
financeirizacdo das economias, que, em esséncia, insere o capital financeiro - que consiste na uniao
da grande corporagdo aos bancos - como um dos protagonistas do crescimento econémico. Dessa
forma, a légica do crescimento econdmico deixa de estar predominantemente associada a dimensao
produtiva, passando também & dimens&o financeira. E nesse contexto que se observa uma mudanca
estrutural na composicdo do sistema financeiro chinés, que cada vez mais abre espaco para a
insercao do capital financeiro como um dos principais atores do crescimento econémico (ALLEN, GU,
JAGTIANI, 2021).

A partir do momento em que se entende que ter um crescimento pautado unicamente em mao
de obra intensiva e voltado para exportagdo ndo é mais sustentavel no longo prazo, a economia da
China passa a abrir espaco para a inser¢ao de inovagdes de alta tecnologia. Assim, o novo modelo de
crescimento econdmico chinés se caracteriza pelo consumo doméstico e inovacdes fintech a fim de
financiar as novas industrias através de acbdes e ndo via empréstimos bancarios tradicionais. As
fintechs possuem papel fundamental no desenvolvimento do novo modelo de crescimento chinés:
preencher lacunas de falta de crédito enfrentadas por pequenas e médias empresas (Allen et al.,
2021).

Dessa forma, observa-se uma revolugdo de pagamentos digitais liderada na China
principalmente por duas grandes empresas: Ant Group e Tencent, o primeiro grupo abrange o Alipay e
0 segundo a plataforma de pagamentos digitais WeChat Pay (Cornelli et al., 2020). Em 2019, o Alipay
e WeChat Pay ultrapassaram 500 milhdes e 900 milhdes de usuarios ativos mensais, representando

cerca de 36% e 65%, respectivamente, da populagao chinesa. Dessa forma, observa-se que a adogao
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de pagamentos digitais na economia chinesa tem sido mais intensiva que em outros paises (Frost et
al., 2019).

Ao mesmo tempo, a partir de um novo sistema financeiro inovador, com grande potencial
tecnoldgico, o Banco Popular da China (PBOC) passou a analisar a criagdo de uma moeda digital do
Banco Central (Central Bank Digital Currency, CBDC). Desde 2014, quando a China iniciou seus
estudos referentes a CBDC, 134 paises e unides monetarias, 98% do PIB global, tém avang¢ado no
estudo da CBDC. Em maio de 2020, esse numero estava em torno de 35. Além disso, atualmente 68
paises ja estdo em fase de desenvolvimento, projeto piloto ou ja langaram sua CBDC - como
Bahamas, Jamaica e Nigéria (ALLEN, GU, JAGTIANI, 2021).

Uma moeda digital do Banco Central consiste em uma moeda em esséncia, dotada de suas
trés fungcdes — meio de troca, unidade de conta e reserva de valor —, mas que se apresenta no
formato digital. Ao contrario de ativos digitais, como Bitcoin e Ether, a proposta de criagdo de uma
CBDC esta amparada por uma autoridade monetaria e é equivalente ao papel-moeda emitido pelo
Banco Central, mas em formato digital.

Bancos Centrais tém pensado e discutido com maior enfoque a criagdo de uma moeda digital
que cumpra com as fun¢des de uma moeda fiduciaria, sendo, como dito, regulamentada por uma
autoridade monetaria. Contudo, a criacdo de uma CBDC n&o envolve somente a problematica de
aceitacdo do publico e bancos, participes do sistema de pagamentos, mas implica a necessidade da
gestacdo de uma estrutura de um Banco Central mais complexa e préxima ao publico, que além de
emitir também seria responsavel por apoiar um sistema de pagamento doméstico mais diversificado
(BIS, 2020).

No que tange ao mecanismo da CBDC, ha uma série de caminhos disponiveis: a
implementacdo de CBDCs passa por escolhas estruturais e de acesso, a depender do obijetivo final de
cada economia. O que se percebe é a predominancia de uma arquitetura centralizada na autoridade
monetaria, ou seja, um Banco Central, mas que permite o acesso a CBDC através de contas bancarias
(via intermediacao de bancos comerciais), € ndo por meio de acessos anénimos. Dessa forma, o
publico concorda em disponibilizar suas informagdes a algum intermediario crivel, como bancos
comerciais. A escolha por um sistema de identificagdo contribui para maior controle de fraudes,
identificacdo de beneficios governamentais, controle de evasao fiscal, dentre outros. (CARSTENS,
2021).

METODOLOGIA:

O estudo proposto fez uso do método histdrico-institucional para a analise do objeto da
pesquisa. Foi realizada a leitura e analise de referéncias bibliograficas, académicas e institucionais.
Ademais, dada a contemporaneidade do tema, midias digitais foram fontes importantes de informacgao,
assim como relatérios do BIS (Bank for International Settlements), refletindo sobre as convergéncias e

divergéncias a respeito da criacdo de CBDC mundialmente. A partir de um recorte da CBDC da China,
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o presente trabalho buscou compreender as caracteristicas proprias da economia chinesa, em fungao
de sua proatividade na governanga internacional, a partir de relatérios do PBOC (Banco Popular da
China).

RESULTADOS E DISCUSSAO:

A proposta de criacdo da CBDC chinesa tem como principal objetivo permitir pagamentos
digitais com uma moeda equivalente ao papel-moeda. Seu foco é o0 mercado doméstico, apesar de o
pais incluir em sua pauta projetos transfronteiricos, como o mBridge.

No que diz respeito a arquitetura da CBDC, avaliou-se que a opg¢ao adotada é a estrutura de
CBDC hibrida de duas camadas, que conta com a intermediacido de um banco comercial, e por isso
pode contribuir para uma maior aceitagao publica (YIFEI, 2020). O modelo de uma camada, ou modelo
direto, consiste em uma relagdo direta entre o usuario e o Banco Central, que emite a CBDC
diretamente ao publico. Por ser amparada pelo Banco Central, a emissao de CBDCs nao impacta no
mecanismo de transmissdo da politica monetaria, cabendo ao Banco Central garantir o controle de
oferta de CBDC pelas agéncias autorizadas.

A arquitetura hibrida de duas camadas apresenta intermediagdo bancaria, mas com direitos
ainda associados ao Banco Central, cabendo aos bancos comerciais a administracao de pagamentos
em tempo real. Dessa forma, ha uma combinacio entre a garantia de credibilidade através de um
Banco Central, ao mesmo tempo que os bancos comerciais ndo perdem espaco no que tange aos
sistemas de pagamentos (AUER, BOHME, 2020a).

Além disso, o gerenciamento que deve ser adotado é centralizado. E cabe aqui uma
diferenciacdo entre o sistema de pagamentos eletronicos centralizado (tradicional) e a CBDC
centralizada: no primeiro, quando ha uma transferéncia de dinheiro, necessariamente se exige a
existéncia de duas contas, que interagem entre si; no caso da CBDC, admite-se uma estrutura de
“‘links de conta fracamente acoplados” em que a dependéncia transacional das contas € menor. Ou
seja, garante-se que a CBDC seja utilizada como o papel-moeda, de base andénima (YIFEI, 2020). A
principal diferenca entre a CBDC e o dinheiro eletrénico utilizado em plataformas de pagamento
digitais € que o primeiro esta associado a um direito sobre o Banco Central emissor, enquanto o
segundo associa-se a um direito sobre os intermediarios, no caso, os bancos comerciais, que podem
entrar em insolvéncia, sofrer com fraudes e interrupgdes técnicas. Vale ressaltar que depdsitos a vista
e titulos publicos ja foram digitalizados na China, evidenciando e justificando o protagonismo de
plataformas de pagamento como WeChat Pay e Alipay, mas também a complementaridade dos dois
movimentos (AUER, BOHME, 2020).

Atualmente, a CBDC chinesa se encontra na fase de projetos pilotos, langados primeiramente
em 2022, durante os jogos olimpicos de inverno em Beijing, abrangendo as cidades de Shenzhen,
Suzhou, Xiong'an, Chengdu e, posteriormente, incluindo Shanghai, Hainan e Changsha. De acordo
com o Governador do PBOC, Yi Gang, o numero de transferéncias com a CBDC durante as olimpiadas

atingiu cerca de 4 milhdes. Isso ocorreu pela disponibilizacao de dispositivos e cartdes de pagamentos
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com CBDC para visitantes, que contavam com a opg¢ao de pagar digitalmente ou converter moedas
estrangeiras em CBDC nos caixas eletronicos. De maneira geral, o teste da CBDC neste periodo foi
bem sucedido, contando com lojas dentro da vila olimpica que aceitavam a moeda digital. No que
tange as plataformas de pagamentos digitais, durante os jogos olimpicos, a Tencent, que abrange o
WeChat Pay, passou a aceitar pagamentos em CBDC nas cidades em fase piloto, assim como outras
empresas como JD.com e Didi Taxi, indicando uma tendéncia de incorporagdo da moeda em
plataformas digitais (ALLEN, GU, JAGTIANI, 2021).

No entanto, uma reportagem do jornal South China Morning Post mostrou que uma das
tentativas do Governo para maior insergcdo da CBDC na economia foi através de pagamento salarial
via CBDC, que ndao vem obtendo sucesso, haja vista que muitos afirmam que ha baixa aceitacdo nos
mercados e lojas, sendo mais benéfico o saque em papel-moeda. A tendéncia é que mais medidas
sejam tomadas a fim de promover a circulagdo de CBDCs no pais, a exemplo da medida do PBOC de
proibir criptomoedas privadas no final de 2021, que antecedeu a criagdo da moeda digital do banco
central.

No que diz respeito as possiveis implicagdes ao sistema financeiro chinés, entende-se que a
CBDC nao deve substituir as plataformas do setor privado. Em primeiro lugar, pois, considerando a
arquitetura da CBDC hibrida, ndo se espera realocag¢ao de fundos dos bancos comerciais ao Banco
Central; e, em segundo lugar, devido a exigéncia de intermediagdo de bancos comerciais pela
arquitetura hibrida, cabendo aos bancos comerciais o0 papel operacional e eficacia do sistema de
pagamentos, de modo a garantir que o suporte direto ao cliente seja bem executado. Portanto, a
implicagdo direta ao Banco Central, sob o desenho institucional escolhido para a E-CNY, consiste na
necessidade de um potencial tecnolégico que garanta tanto uma infraestrutura técnica complexa

quanto sistemas de supervisao eficientes (AUER, BOHME; 2020).

CONCLUSOES:

A principio, a proposta de insercdo de CBDCs na economia chinesa colocava em questao um
possivel embate entre uma moeda digital amparada pelo Banco Central, equivalente ao papel-moeda,
e as plataformas digitais de pagamentos, que funcionam a partir de depdsitos a vista. Isso configuraria
um risco ao dominio de tais plataformas quanto aos pagamentos chineses como um todo. Contudo, o
que se observa é que a criagdo da CBDC chinesa reflete uma estratégia abrangente para integrar
pagamentos digitais utilizando uma moeda equivalente ao papel-moeda, com um foco primordial no
mercado doméstico e a consideragao de projetos transfronteiricos como o mBridge. O PBOC tem
moldado, sob essa orientacdo estratégica, uma moeda digital cujas caracteristicas consolidam a
tendéncia de integracdo da moeda digital as plataformas digitais de pagamentos, tornando equivocada

a concepcgao de que a CBDC concorre com o WeChat Pay e Alipay.
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