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O poder monetéario estrutural dos Estados Unidos na era das moedas digitais:
a posicao do délar em meio aos criptoativos, CBDCs e o Renminbi Digital
(2008-2023) *
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Resumo

Este artigo analisa o poder monetério estrutural do ddlar americano na era das moedas digitais. Nos ultimos anos viu-se o
florescimento de inovagdes como as criptomoedas privadas, criptoativos, as stablecoins e as moedas digitais emitidas por
bancos centrais (CBDCs). A medida que o mundo avanca no desenvolvimento das CBDCs, com o Renminbi Digital chinés
liderando a inovagdo, os EUA enfrentam desafios internos para alcangar um consenso sobre a possivel criagdo de uma
versdo digital do ddlar emitida pelo FED. Como explicar o fato do emissor da moeda internacional e detentor do maior
poder monetério estrutural estar atrasado na emissdo de sua propria moeda digital? Busca-se verificar as seguintes hipdteses:
i) os EUA néo consideram a ascensdo de moedas digitais como ameagas reais ao poder monetario estrutural do délar, ndo
sendo prioridade monetéria; ii) o lobby do setor bancério tradicional € um empecilho a inovagdo dos EUA, que teria seu
poder reduzido.
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Abstract

U.S. structural monetary power in the era of digital currencies: the position of the dollar amid crypto assets, CBDCs, and the
Digital Renminbi (2008-2023)

This paper analyzes the structural monetary power of the U.S. dollar in the era of digital currencies. Recent years have seen
the flourishing of innovations such as private cryptocurrencies, crypto assets, stablecoins, and central bank digital currencies
(CBDCs). As the world advances in the development of CBDCs, with China’s Digital Renminbi leading the innovation, the
United States faces internal challenges in reaching a consensus on the potential creation of a digital dollar issued by the
Federal Reserve (FED). How can we explain the fact that the issuer of the international currency and holder of the greatest
structural monetary power is lagging behind in the issuance of its own digital currency? The study aims to verify the
following hypotheses: i) the U.S. does not view the rise of digital currencies as a real threat to the structural monetary power
of the dollar, and thus it is not a monetary priority; ii) the traditional banking sector’s lobbying is a hindrance to U.S.
innovation, as its power would be diminished.

Keywords: Digital currencies; Structural Monetary Power; United States; Digital Renminbi; Digital Dollar.
JEL E42, F5, G28, H56, O3.

Introducéo

Moeda é um dos temas mais controversos na literatura econdmica. O debate inclui aspectos
como os tipos de moedas, suas funcBes e a hierarquizacdo do Sistema Monetario e Financeiro
Internacional (SMFI). Sua origem remonta & antiguidade, quando sociedades primitivas passaram a
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utilizar objetos como meios de trocas. Ao longo da histdria, esses objetos evoluiram do “sal ao
digital™, passando por formas como moedas-mercadorias (sal e grdos), moedas-metalicas (ouro e
prata), papel-moeda e, recentemente, moedas-escriturais (depdsitos bancarios) e moedas digitais.

Existem diversas perspectivas tedricas que analisam o papel da moeda. Por um lado, a
funcionalista classica explica a existéncia do dinheiro em termos de suas fungdes técnicas. Nessa
visdo, a moeda seria um objeto mercantil neutro que surge da necessidade de facilitar as trocas
comerciais em uma economia complexa, possuindo trés papeis centrais: servir como um meio de
troca, uma unidade de conta e uma reserva de valor (Sicsu et al., 2012, p. 1-4; Asmundson; Oner,
2012; Mcleay et al., 2014a). Por outro, as visdes historicistas e cartalistas se afastam da neutralidade
técnica funcionalista, enfatizando a importancia do contexto histérico e de fatores sociais e culturais
na sua construcdo. Nessa visdo, o dinheiro € uma “criatura do Estado” e uma tecnologia social
construida sobre o consenso comunitario, tendo assumido muitas formas ao longo dos milénios
(Ingham, 1996; Martin, 2015; Knapp, 1924).

Independentemente da perspectiva tedrica, no dmbito internacional, as trocas comerciais
entre as nacgdes precisam ser intermediadas por uma moeda amplamente aceita, j& que 0 uso das
centenas de variedades existentes tornaria as trocas em nivel global lentas, caras e inviaveis. Como
ndo existe uma instituicdo emissora supranacional, a escolha (ou imposi¢do) ocorre quando
determinada moeda nacional se torna atraente o suficiente (Cohen, 2015). A Libra ja cumpriu esse
papel e foi, junto ao ouro, 0s principais ativos de reserva de valor até o inicio do século XX. Ap6s o
término da Segunda Guerra Mundial e decadéncia do poder britanico, o délar foi definido como a
moeda de referéncia pelo Acordo de Bretton Woods (1944).

O Acordo de Bretton Woods teve como objetivo estabelecer um novo SMFI estavel para
ajudar a reconstruir a economia global ap6s a guerra. O sistema fixou as taxas de cambio entre as
principais moedas e estabeleceu o ddlar americano como referéncia internacional, sendo a moeda
lastreada em uma taxa de conversibilidade em ouro pré-determinada (Eichengreen, 1998; Helleiner,
1994). Esse sistema operou até 1971, quando o ex-presidente Richard Nixon rompeu unilateralmente
o tratado, acabando com a obrigacdo de conversdo do délar em ouro. O SMFI entrou na fase do délar
flexivel e as taxas de cdmbio determinadas pelas flutuagfes de mercado. A flexibilizacéo liberou as
amarras da moeda americana e permitiu a emisséo irrestrita de dolar sem qualquer tipo de lastro real.
Isso intensificou o “privilégio exorbitante” dos EUA ao controlar a emisséo da moeda de referéncia
internacional, enquanto o resto da economia global se tornou altamente dependente do dolar
(Eichengreen, 2011).

Alguns analistas indicaram que o desmantelamento do sistema Bretton Woods foi um sintoma
da decadéncia do poder americano. Contudo, ao se libertar do ouro, os EUA consolidaram seu Poder
Monetario Estrutural, marcando o inicio da “retomada da hegemonia norte-americana” (Tavares,
1985). Esse tipo de poder é exercido quando determinado pais é capaz de redesenhar as regras do
SMFI de acordo com seus proprios interesses (Helleiner, 2005; Strange, 1994; Torres Filho, 2019a).
Ele pode ser exercido por meio da manipulacdo de moedas, do fomento da dependéncia monetéaria e
da disrupcdo sistémica (Kirshner, 1995, p. 8). No século XXI, o poder monetario americano evoluiu

(1) Em referéncia a exposicéo da colecéo do dinheiro do Centro Cultural Banco do Brasil no Rio de Janeiro.

Econ. Soc., Campinas, v. 35, n. 2 (87):€282472, 2026.



3de26

para um novo tipo de arma militar com alto poder de destruicdo através das san¢des, tornando-se a
bomba-ddlar (Torres Filho, 2019b).

Além do fim da obrigatoriedade de conversibilidade do délar em ouro, a quebra de Bretton
Woods abriu caminhos para o aumento de praticas especulativas. O rompimento intensificou a
liberalizacdo dos mercados financeiros, eliminou barreiras & livre movimentacdo de capitais,
promoveu a desintermediacéo bancéria, externalizou os riscos com mecanismos como a securitizagdo
e o desenvolvimento do mercado de derivativos e elevou o0s processos de alavancagem de capital
(Torres Filho, 2014, p. 446-449). Na pratica, a desregulamentacdo permitiu que empresas e bancos
se envolvessem em praticas mais arriscadas e especulativas, como a concessdo dos empréstimos
subprimes que desencadearam a crise de 2008. Essa crise afetou a confianca dos investidores no SMFI
e em instituicdes bancarias tradicionais, que tiveram um papel central para o estouro da recessao.

Como reflexo da crise de 2008, grande parte do capital de risco passou a buscar alternativas
de investimentos, fugindo do contexto inflacionario e das taxas de juros baixas implementadas para
controlar seus efeitos. Uma dessas alternativas foi a ascens@o dos criptoativos e das criptomoedas,
em especial apo6s a popularizagdo do Bitcoin em 2009. O Bitcoin inaugurou a ascensdo de uma serie
de moedas digitais, cada qual categorizada de acordo com suas caracteristicas e finalidades. As mais
comuns sdo a) criptomoedas como o Bitcoin, que s&o descentralizadas sem controlador estatal e
altamente volateis; b) as moedas digitais emitidas por bancos centrais (CBDCs), que tém respaldo da
regulamentacéo e garantias legais dos governos; c) as stablecoins, criptomoedas projetadas para terem
valor estavel ancorado em moedas fiduciarias governamentais; e d) moedas digitais privadas de uso
especifico, como moedas de jogos e redes sociais.

A popularizacdo das moedas digitais destacou o potencial da tecnologia blockchain e levantou
questdes sobre o futuro do dinheiro e do SMFI. Diante dos desafios causados pelas criptomoedas
privadas, alguns bancos centrais comecaram a explorar a emissdo de suas préprias moedas digitais
para aproveitar as vantagens tecnoldgicas e, a0 mesmo tempo, manter o controle sobre o sistema
monetario e financeiro nacional. De acordo com o Bank for International Settlements (BIS), as
iniciativas estatais nesse sentido avangaram ap6s o anuncio da criagdo da moeda digital privada Libra
do Facebook, que seria usada por bilhdes de usuérios e representou uma ameaca a soberania monetaria
(Peruffo; Cunha; Haines, 2022, p. 3).

No &mbito das CBDCs estatais, a China tornou-se a experiéncia mais avancgada com a criagdo
do Renminbi Digital?, sendo reflexo do pioneirismo tecnoldgico chinés no setor de pagamentos. A
implementacéo da moeda digital do banco central da China, a primeira do mundo, faz parte de uma
estratégia mais ampla de modernizacdo, com objetivo de tornar seu sistema monetario-financeiro
mais eficiente e menos dependente do ddlar. O Brasil também avangou em testes recentemente com
a criagdo do Drex, a versdo digital do Real.

Em relacdo aos EUA, apesar do poder monetario do délar ser dominante na economia global,
as instituicbes americanas ainda ndo conseguiram consenso sobre a criagdo ou ndo de sua versdo do
Dolar Digital. O tema € alvo de controvérsias e disputas entre o Congresso, Casa Branca e o lobby
bancario. Enquanto algumas alas do governo favoraveis ao CBDC usam o discurso geopolitico do

(2) Também chamado de e-Renminbi ou Yuan Digital.
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avan¢o da moeda digital da China, que pode servir como um canal alternativo barato para burlar
eventuais sancBes financeiras da bomba-dolar, em termos monetarios a agenda ndo é vista como
prioridade pelo Federal Reserve (FED) e Tesouro. Como explicar o fato do hegemon detentor do
maior poder monetéario estrutural estar estagnado? Quais fatores mascaram o atraso dos EUA em criar
sua prépria moeda digital e minam a inovagéo?

O objetivo do artigo é analisar a posi¢do do poder monetario dos EUA na era das moedas
digitais. Busca-se verificar as seguintes hipdteses: i) os EUA ndo consideram a ascensdo de
criptoativos e o pioneirismo da moeda digital chinesa como ameacgas reais ao poder monetario
estrutural do ddlar. Sua lideranca no SMFI continua inquestionavel, ndo existindo prioridade na
criacdo de um dolar digital; ii) o lobby do setor privado bancéario € um dos principais empecilhos ao
avanco do CBDC americano, uma vez que sua implementacao permitiria a interacdo direta entre o
FED e clientes, reduzindo a influéncia do setor na economia. A metodologia parte da correlagdo entre
0s pressupostos tedricos da Economia Politica Internacional (EPI) com fontes primarias e
documentais. O papel do dolar na era das moedas digitais € um tema ainda pouco estudado na
literatura de EPI, sobretudo no Brasil. O presente trabalho busca preencher essa lacuna e colaborar
com a literatura.

Na primeira se¢éo, apresenta-se 0 que € a moeda na teoria econdémica e seu papel no sistema
monetario e financeiro contemporaneo. Na segunda parte, resume-se o processo de ascensdo do délar
americano como a principal moeda internacional e como esse processo consolidou o Poder Monetario
Estrutural dos EUA no século XX. A terceira secdo é dedicada a ascensdo das moedas digitais,
focando nos criptoativos, criptomoedas descentralizadas e a reacdo dos bancos centrais com as
CBDCs. Por fim, ap6s apresentado as teorias e temas gerais, faz-se um estudo de caso do pioneirismo
do e-Renminbi e da experiéncia do Délar Digital.

1 A moeda na Teoria Econdmica e seu papel no Sistema Monetario Internacional

A moeda é um dos objetos de estudo mais polémicos na literatura econémica, alvo de
controversas académicas entre economistas, historiadores e antropélogos. Esse debate abrange desde
aspectos relacionados a sua origem e formas, até suas funcdes e hierarquizacao no sistema monetario
contemporaneo.

No pensamento econémico classico, a moeda é vista como um objeto que atende a
necessidade social que surge da divisdo do trabalho em uma economia pautada pelas trocas diretas
(escambo) e especializacdo. Nesse contexto, ela emerge como uma mercadoria especifica com
objetivo de facilitar as operagdes de trocas comerciais através de trés fungbes principais: servir como
meio de pagamento, ser unidade de conta e reserva de valor (Sicsu et al., 2012, p. 1-4; Asmundson;
Oner, 2012; Mcleay et al., 2014a).

Nessa visao funcionalista, a moeda nasce como uma criatura do mercado e é neutra no longo
prazo, possuindo o papel de intermediadora das trocas indiretas de bens. Com isso surge sua fungéo
de meio de pagamento, que suprime os atritos das transacdes comerciais das economias rudimentares
ao servir como instrumento de aceitagdo geral. A fungdo unidade de conta permite contabilizar os
ativos e passivos em uma unidade de medida monetaria comum a todos o0s contratos e agentes. E,

Econ. Soc., Campinas, v. 35, n. 2 (87):€282472, 2026.



5de 26

uma vez que a moeda é uma representacdo do valor dos bens, ela também cria reserva de valor,
permitindo que seus detentores retenham recursos ao longo do tempo.

Para cumprir essas trés funcdes principais, toda moeda deve ter caracteristicas que tornem
viavel sua plena utilizacdo e aceitacdo. Ela deve ser divisivel, duravel, transportavel e de dificil
falsificagdo, além de ter um baixo custo de estocagem e de transacgao (Sicsu et al., 2012, p. 3-4). Ao
longo da historia, as formas fisicas do dinheiro evoluiram de forma a tornar seu uso mais eficiente,
passando das moedas-mercadorias (como sal e grdos), as moedas-metéalicas, posteriormente ao papel-
moeda e, mais recentemente, as moedas-escriturais (depositos bancarios) e digitais.

Por outro lado, uma série de autores questionaram o tratamento neutro dado a moeda pelo
pensamento classico. Dentre eles, Keynes (1930) se op6s a visdo funcionalista e adotou uma
perspectiva cartalista em suas obras, termo cunhado por Knapp (1924). O cartalismo entende a moeda
como uma criatura originaria do Estado, e ndo do mercado. Isso porque, ao longo da histéria, o
dinheiro utilizado dentro de territérios foram fruto da decisdo dos Estados imporem determinado tipo
de pagamento de tributos aos agentes econdmicos, ndo sendo uma mera ascensdo espontanea
mercantil. Alguém tem que impor o cumprimento dos direitos e obrigacdes, j& que se as pessoas nao
forem obrigadas a quitar débitos o dinheiro ndo vale nada. Nessa visdo, a moeda ndo esta limitada a
nenhuma forma especifica meramente mercantil. Tudo pode ser utilizado, desde que seja aceito como
0 meio de pagamento de tributos pelo Estado.

A partir da interpretacdo de Keynes sobre a moeda, Minsky (1954) cunhou a ideia de
“restrigdo de sobrevivéncia”, que “se refere a obrigagdo a qual todos os agentes econémicos €stao
submetidos pelo Estado a realizarem pagamentos de impostos, dividas e rendas contratadas na moeda
emitida pelo poder publico” (Torres Filho, 2020, p. 741). Todos os agentes econdmicos devem
gerenciar uma quantidade de dinheiro o suficiente como contrapartida de seus gastos para, assim,
garantir sua sobrevivéncia. Caso contrario, estdo fadados a faléncia (no caso das empresas) ou miséria
(no caso das pessoas).

Outros autores adotaram uma visdo historicista da moeda, também afastando-se da visdo
funcionalista-mercantil classica. Dentre eles, Ingham (1996) define a moeda como uma estrutura das
relagdes sociais, sendo um simbolo das relages de dividas que é aceito como dinheiro. J& Martin
(2015) a define como uma tecnologia social historicamente construida, possuindo trés funcdes
analogas a visdo funcionalista: a moeda ¢ uma unidade abstrata de valor, constitui um sistema de
registro de direitos e obrigacdes e € um mecanismo de transferéncia. As visdes historicistas de Ingham
(1996) e Martin (2015) focam no aspecto da construcdo social dos meios de pagamentos, destacando
a verdadeira esséncia do que é o dinheiro contemporaneo: toda moeda é crédito e uma promessa de
pagamento futuro.

Na economia global contemporanea, a maior parte das moedas assumem a forma de depdsitos
bancérios, principalmente por meio da atuacdo de bancos comerciais que criam moeda escritural
(Mcleay et al., 2014b). Esses bancos sdo instituicfes autorizadas pelos bancos centrais (que emitem
moeda manual) a receber e emprestar dinheiro dos agentes econémicos. Quando um banco comercial
concede um empréstimo (seja por meio de depdsito a vista ou concessao de cartdo de crédito) ele cria
moeda escritural por meio de deposito bancério.
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Apesar da moeda emitida por bancos comerciais ndo ser uma moeda manual (papel-moeda),
ela é amplamente aceita para liquidagdo de pagamentos na atualidade. Esse processo ocorre por meio
de uma operacao contabil de depositos a vista, no qual os balancetes de ativos e passivos dos bancos
sdo alocados constantemente. 1sso é possivel porque nem todos aqueles que emprestam dinheiro ao
banco irdo saca-lo simultaneamente, além de haver um indice de reservas técnicas em moeda que um
banco comercial deve ter em relagdo ao banco central (Sicsu et al., 2012, p. 224-239). Assim, as
moedas modernas podem ser entendidas como crédito e certificados de divida de alguém.

“Embora o volume e a complexidade das transagdes de crédito tenham crescido imensamente
ao longo dos séculos, 0 ato de conceder crédito e criar dividas, ou emprestar e tomar empréstimos,
como tal, ¢ provavelmente tdo antigo quanto a sociedade humana” (Bantenspeger, 1989, p. 97,
traducdo nossa). Quando os bancos comerciais expandem o crédito a clientes, eles criam moeda
indistinguivel das outras formas de pagamento (como papel-moeda). Quando as dividas sdo quitadas
pelos tomadores, 0s bancos destroem moeda.

Esse processo de criacdo e destruicdo de moeda ocorre dentro de um sistema de pagamentos
interbancério elastico, governado pelas leis de fluxo e refluxo e por mecanismos de alocacéo
(Mehrling, 2020). Os sistemas nacionais formados por institui¢des que podem criar moeda (bancos
comerciais e bancos centrais) sdo chamados de sistemas monetarios, enquanto as demais instituicdes
que ndo recebem depdsitos a vista formam sistemas financeiros ndo monetarios. A politica monetéria
executada pelos bancos centrais influencia as taxas de juros de uma economia, causando mudancas
na oferta de reservas bancarias e, consequentemente, na oferta de moeda (Sicsu et al., 2012, p. 180-
195).

Segundo Torres Filho (2020, p. 746-751), os mecanismos de fluxo e refluxo permitem
identificar a existéncia de uma hierarquia nos sistemas monetarios nacionais, sendo constituido por
quatro niveis. O primeiro (N1) é formado pelos agentes ndo emissores de moeda (ANE), incluindo
pessoas fisicas, empresas, entidades publicas e institui¢des financeiras ndo monetarias. Como os ANE
ndo tem capacidade de emitir moeda, eles devem garantir um fluxo de caixa para subsidiar seus gastos
a fim de eliminar a restricdo de sobrevivéncia. Quando a demanda por moeda é superior a liquidez e
oferta, esse grupo podera recorrer a empréstimos dos bancos comerciais, que formam o segundo nivel
da hierarquia monetéria (N2). Esse nivel opera mecanismos de realocacdo e pode criar moeda
(crédito) para atender as necessidades do N1.

N

Por sua vez, os bancos comerciais também estdo sujeitos a restricdo de sobrevivéncia
minskyana, j& que precisam manter depdsitos junto ao banco central e sdo obrigados a garantirem a
conversibilidade de seus depositos a vista em papel-moeda quando sacados (Mehrling, 2013). Os
bancos centrais formam o terceiro nivel da hierarquia monetaria (N3) e ndo estdo sujeitos a restricdo
de sobrevivéncia na prépria unidade de conta (moeda) que emite (Torres Filho, 2020, p. 746-751).

Apesar disso, em um mundo globalizado no qual as transa¢des de comércio mundial sdo feitas
em uma moeda internacional (o délar), os bancos centrais nacionais também sofrem com a restricao
de sobrevivéncia. Todos o0s bancos centrais, com exce¢do do FED que é o emissor do délar, sdo
obrigados a respeitar as limitacGes impostas pela relacdo oferta-demanda da moeda americana, que
determina seu preco através das taxas de cdmbio (Torres Filho, 2020, p. 746-751). Assim, a moeda
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internacional corrente forma o quarto nivel (N4) da hierarquia de um sistema monetario, conforme
Figura 1 abaixo.

Figura 1
Hierarquia de um sistema monetario nacional

SISTEMA MONETARIO NACIONAL REGRAS DE DISCIPLINA E FLEXIBILIDADE

FLEXIBILIDADE PARA N3 QUASE ABOLUTA,

MOEDA N4: DISCIPLINA POR CONFIANGA DO MERCADO
INTERNACIONAL uss

FLEXIBILIDADE PARA N2, PRECO: JUROS DO BC,

MOEDA 1 DISCIPLINA POR TAXA DE CAMBIO/ RESERVAS
NACIONAL N3: BANCOS CENTRAIS

FLEXIBILIDADE PARA N1, PRECO: TAXA DE

N2: BANCOS COMERCIAIS JUROS, DISCIPLINA POR DEP. A VISTA:
RESERVAS

N1: ANE INFLEXIBILIDADE ABOLUTA DISCIPLINA PLENA

Fonte: Torres Filho (2020, p. 747).

Quando determinada moeda nacional se torna atraente o suficiente, ela pode ser usada fora
de seu pais de origem para prop6sitos monetarios, financeiros e comerciais. Diversos fatores tornam
uma moeda atrativa, como fatores econémicos (estabilidade e liquidez) e politicos (governanca
responsavel e seguranca militar). Uma moeda de uso internacional favorece o desenvolvimento de
economias de escala e reduz os custos de transa¢des, analogicamente ao que faz com a logica do
escambo em mercados internos. No &mbito internacional, muitos autores analisam moedas globais a
partir das trés funcdes classicas da visdo tradicional, que sdo meio de pagamento, unidade de conta e
reserva de valor. Cohen (2015) adota essa perspectiva, porém faz diferenciagdo entre seus usos
publicos e privados.

Contudo, se nacionalmente ocorre a imposi¢éo do uso de determinada moeda pelo Estado, no
ambito internacional esse monopdlio é substituido pela competicdo, onde os atores devem ser
persuadidos, e ndo compilados, a usa-la (Cohen, 2015). Quem controla a emissdo de uma moeda
usada amplamente no ambiente internacional é capaz de escrever regras que comandam os demais
sistemas financeiros nacionais, exercendo uma forma de Poder Monetario Estrutural.

O poder monetéario é uma das dimensdes do Poder Estrutural cunhado por Susan Strange, que
¢ “o poder de determinar as estruturas da economia politica global dentro da qual os demais Estados,
suas instituigdes, suas empresas € até seus cientistas e profissionais deverdo operar” (Strange, 1994,
p. 24-25, tradugdo nossa). Desde o término da Segunda Guerra Mundial, o délar conquistou posicao
de destaque como moeda internacional, garantindo o poder monetario norte-americano. No proximo
topico, busca-se entender a ascensdo do dolar como principal moeda internacional.

2 Ascensao do doélar e consolidacédo do Poder Monetario Estrutural dos EUA: do padréao ouro
ao dolar flexivel

A economia mundial nunca teve uma moeda de uso internacional emitida por uma instituicdo
supranacional. Apesar disso, os intercambios comerciais entre as nagdes precisam ser intermediados
por determinada moeda amplamente aceita, ja que o uso das centenas variedades existentes tornaria
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as trocas em nivel global inviaveis e caras. Como nédo existe uma instituicdo emissora supranacional,
a escolha (ou imposicdo) de determinada moeda comum se d& geralmente pela mais atraente e forte.
Esse fato configura um sistema monetario internacional hierarquizado, assim como 0s nacionais,
existindo as moedas centrais (usadas globalmente) e as periféricas (uso limitado regionalmente) (De
Conti; Prates; Plihon, 2013, p. 77-78).

No sistema monetario internacional contemporaneo, o ddlar americano tornou-se a moeda
mais utilizada desde o século XX, sendo resultado de uma série de fatores econémicos e politicos.
Por um lado, o délar conseguiu atender todas as func¢des da visdo econdmica classica de uma moeda.
Por outro, sua ascensdo também foi fruto da visdo estratégica da politica externa norte-americana no
po6s-Segunda Guerra, sendo a geopolitica do contexto primordial para a ascensdo do ddlar ao topo do
sistema monetario e financeiro internacional.

Conforme escreveu Torres Filho (2018, p. 1), a histéria da moeda estad intrinsicamente
relacionada com financiamento, guerra e poder, sendo essa relacdo pouco explorada pela literatura
econdmica. Historicamente, governantes e reis sempre usaram suas moedas para o financiamento de
exércitos em guerras. Entre os séculos XVI1I e XVII1, a Revolucdo Financeira Inglesa produziu uma
série de inovacbes que ampliaram a capacidade dos Estados europeus de financiarem conflitos
militares no continente, permitindo a mobilizacdo de enormes volumes de dinheiro para
financiamento dos exércitos em um curto espaco de tempo. Isso incluiu transformacgoes institucionais
que flexibilizaram a movimentacdo de capitais, aprimoramento do conceito de “divida publica”,
criagdo dos primeiros bancos centrais e protecdo dos mercados de ativos financeiros (Torres Filho,
2018). Essas inovacBes deram vantagem estratégica a Inglaterra, tornando Londres o centro das
financas globais e a Libra Esterlina a moeda de preferéncia na liquidagdo do comércio global até o
inicio do século XX.

A revolucdo financeira inglesa e a ascenséo da Libra marcaram o inicio do sistema monetério
padrdo ouro-libra, no qual o valor da moeda emitida era fixo em relagéo a determinada quantidade de
ouro a fim de preservar a paridade. Nesse sistema, todo banco era obrigado a converter as notas de
dep6sito emitidas em ouro quando solicitado pelos clientes. O controle britanico sobre o desenho do
padrdo monetério deu vantagens estratégicas ao pais. A Libra passou a dominar as transa¢des globais
e se tornou, junto ao ouro, os principais ativos de reserva dos demais paises. Esse dominio permitiu
que os ingleses exercessem influéncia significativa sobre as economias de outras na¢des e embasou
sua hegemonia global na época.

Ao contrario do que prega o liberalismo econdémico e livre mercado smithiano, o padrdo-ouro
demonstrou como a atuacdo do Estado para disciplinar o sistema bancério e investidores diverge da
I6gica liberal. A propria criacdo do banco central inglés como instituicdo controladora de reservas
ndo foi florescimento de uma economia livre madura, mas sim teve como objetivo de “atrelar o
sistema bancario moderno ao controle do Estado, e ndo liberar as for¢as do mercado” (Knafo, 2013,
p. 59, traducdo nossa).

O padrdao monetario ouro-libra viveu seu apice até o inicio da Primeira Guerraem 1914. Com
o estouro do conflito, a hegemonia politico-econémica inglesa perdeu forcas devido as mudancas
geopoliticas e econdmicas enfrentadas. A Inglaterra gastou enormes volumes de dinheiro para
financiar a guerra, resultando em inflacdo e escassez de ouro internamente. Ao mesmo tempo, o

Econ. Soc., Campinas, v. 35, n. 2 (87):€282472, 2026.



9de 26

deéficit comercial crescia devido ao aumento dos custos da importacao de bens de consumo e matérias-
primas, principalmente vindos dos EUA, que ascendia como uma poténcia global. Com isso, a
economia Inglesa e o padréo libra-ouro entraram em declinio. Londres perdeu parte do controle do
sistema financeiro internacional a Paris e Berlin, e houve uma grande migracéo do fluxo das reservas
de ouro aos EUA (De Cecco, 1974, p. 103-126).

Com o fim da Primeira Guerra e declinio da influéncia inglesa, o padréo ouro-libra teve uma
sobrevida até meados do inicio de 1930, j& que até entdo ndo existia um sistema monetario
competitivo para substitui-lo (Serrano, 2002, p. 241-242). Contudo, as combinacbes de fatores
econdmicos, politicos e militares das duas primeiras décadas do seéculo XX fizeram com que a
hegemonia politico-econdmica da Inglaterra declinasse em relacdo a ascensdo da americana. O
sistema monetério libra-ouro nunca conseguiu retornar completamente a posicdo de influéncia
anterior.

Entre os séculos XIX e XX, os EUA se estabeleceram como uma poténcia econdmica, politica
e tecnoldgica no sistema mundial. Conforme escreveu Fiori (2004), eles “sdo o unico caso de um
estado nacional que sai de dentro de um império em expansédo, durante as guerras que definiram a
hegemonia inglesa dentro da Europa”, para formar e expandir seu proprio poder hegeménico global.
A ascensdo americana remete principalmente as Gltimas décadas do século XIX, no qual o pais
experimentou um periodo de rapido crescimento econémico, pautado pela industrializagao e inovagao
tecnoldgica, e se tornou um grande exportador de produtos manufaturados.

Apesar do rapido crescimento da industria americana desde 1870, o pais ndo tinha um sistema
financeiro doméstico organizado institucionalmente, sendo dependente dos bancos de Londres até
meados de 1913, ano de criagdo do Federal Reserve (Miaguti; Torres Filho, 2021, p. 5-10). Até ent&o,
0 sistema bancario americano era composto por mais de 20.000 bancos conectados entre si por
depositos interbancarios, principalmente com os bancos de Nova York, nos quais eram depositadas
as reservas dos bancos nacionais (Ibidem).

Contudo, 0s bancos nova iorquinos eram bancos comerciais €, apesar de receberem depositos
bancarios nacionais, ndo tinham poder de criar reservas para todo o sistema bancario. Qualquer crise
de liquidez enfrentada era solucionada por meio da tomada de empréstimos mercado bancario de
Londres, que operava como uma espécie de banco central americano ao ser o provedor de moeda de
Gltima instancia.

Essa estrutura financeira foi consequéncia da dificuldade de se criar um banco central nos
EUA, por conta das divergéncias de interesses entre atores publicos (que temiam que um banco
central privado privilegiasse os investidores acima do bem comum) e privados (riscos de que
interesses politicos guiassem a politica monetaria). “Havia um impasse, pois o Banco Central seria
um instrumento de poder tanto nas maos dos bancos, quanto nas maos do governo” (Miaguti; Torres
Filho, 2021, p. 9). Tal arquitetura tornava a economia e industria norte-americana dependentes de
Londres e sem flexibilidade financeira, afetando o seu pleno desenvolvimento.

As crises enfrentadas no pré-Primeira Guerra foram fundamentais para colocar em pauta o
projeto de criacdo do banco central dos EUA. Em 1913, o presidente Woodrow Wilson propds uma
parceria publico-privada com a criagdo de doze bancos de reservas privados semiautbnomos para
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contornar as divergéncias, coordenados por um conselho pablico. Esse sistema passou a servir como
o emprestador de Ultima instancia, em detrimento ao papel de Londres anterior, e teve como objetivo
centralizar as reservas de ouro do pais, aumentando a disponibilidade de moeda em caso de crises.
“A nova instituicdo seria responsavel por prover uma moeda com valor estavel e oferta elastica, a
constituicdo de um sistema de pagamentos nacional eficiente, e 0s servigos de um emprestador de
Gltima instancia” (Miaguti, 2016, p. 38).

As novas regras do sistema monetario e financeiro americano em torno do FED ajudaram o
pais a superar a corrida contra 0s bancos em meio a guerra e crises. Para impedir a venda de titulos
americanos e barrar saida de ouro do pais, a bolsa de Nova York chegou a ficar fechada por quatro
meses em 1914 (Miaguti; Torres Filho, 2021, p. 37). Apesar dos impactos negativos na economia
americana no curto prazo, a guerra apresentou uma oportunidade para que os EUA se tornassem a
maior poténcia financeira global. A constituicdo do FED foi fundamental para o crescimento
exponencial do pais no pds-primeira guerra.

Até 1914, a economia americana era devedora e vulneravel ao capital externo. Ao decorrer
do conflito, os EUA, afastados geograficamente, se tornaram o principal fornecedor de suprimentos
da méquina de guerra europeia. Com o0 aumento das exportacdes, a economia americana apresentou
superavits recorrentes na balanca comercial. Além disso, o governo estadunidense passou a oferecer
empréstimos aos aliados para ajudar no financiamento da guerra e, ao final do conflito, para financiar
a reconstrucdo da Europa (Eichengreen, 1992, p. 67-99).

Em 1919, os EUA sairam da condicdo de devedores e se tornaram os principais credores da
economia europeia. Com isso, délar deixou de ser uma moeda periférica e fraca e se tornou desejada
pelo mercado internacional, a0 mesmo tempo em que a Libra, envolvida diretamente no conflito,
perdeu sua atratividade. Ao longo dos anos entreguerras, 0s europeus se tornaram cada vez mais
dependentes financeiramente dos EUA. Ja durante a Segunda Guerra, a indUstria norte-americana
continuou abastecendo e financiando a maquina de guerra europeia em uma escala muito acima do
primeiro conflito. Esses fatos tornaram impostergavel a dominacdo do comércio internacional em
dolares e a ascensdo dos EUA como poténcia global (Eichengreen, 1992, p. 67-99).

Com o fim da Segunda Guerra Mundial, a Europa saiu arrasada material e financeiramente
do conflito. A Inglaterra perdeu sua posicdo de poténcia hegemdnica e transferiu o bastdo ao poder
americano recem-constituido. Em meio ao seu declinio econémico e politico, o padrdo libra-ouro
desintegrou-se inteiramente. Com isso, 0 sistema monetério e financeiro internacional precisou ser
profundamente reformulado para estabilizar as economias nacionais, promover o crescimento
econdmico e ajudar na reconstrucdo da economia global do p6s-Guerra. Os EUA, que sairam como a
poténcia econdmica-industrial mais forte, tiveram um papel central nesse processo. O pais ajudou no
financiamento da reconstrucdo da Europa através do Plano Marshall e desenhou o novo padrédo
monetario internacional no Acordo de Bretton Woods (Eichengreen, 1998).

O Acordo de Bretton Woods foi assinado em 1944 por 44 paises em meados do fim da
Segunda Guerra. Ele teve como objetivo estabelecer um novo sistema financeiro estavel e previsivel
para ajudar a reconstruir a economia global. Esse sistema fixou as taxas de cAmbio entre as principais
moedas e estabeleceu o délar americano como a moeda de reserva internacional, que deveria ser
lastreado em uma taxa de ouro pré-determinada. Isso deu ao ddlar uma posicao de lideranga na
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economia global e estabeleceu as bases para o sistema monetério internacional do pés-guerra
(Eichengreen, 1998; Helleiner, 1994).

O sistema criado em Bretton Woods marcou o inicio do padrdo monetario ouro-délar da
economia global, que durou até sua dissolucdo em 1971. Apds o acordo, o délar americano foi
definido como a moeda de referéncia internacional e fixou sua taxa de cambio com o ouro em um
valor de 35 ddlares por onga. Com isso, 0s bancos centrais dos paises membros poderiam trocar suas
reservas de délares por ouro, e eram obrigados a garantir a conversibilidade de suas moedas dentro
da paridade fixa definida. O Fundo Monetério Internacional (FMI) foi criado no acordo para
monitorar das taxas de cdmbio e para emprestar moeda para as nagoes deficitarias (Eichengreen,
1998; Helleiner, 1994).

Como resultado, o délar se tornou a principal moeda de reserva internacional e a referéncia
usada para transagdes comerciais e financeiras, dando aos EUA um “privilégio exorbitante” ao
controlar sua emissdo (Eichengreen, 2011). O sistema de cAmbio fixo criou a estabilidade cambial
necessaria para reconstru¢do do pdés-guerra, tornando mais facil o comércio internacional e
proporcionando crescimento econdmico e equilibrio global. A economia dos EUA, em especifico, se
expandiu exponencialmente na “era dourada” dos anos 1950, tornando-se a maior economia do
mundo. A forte posicao do délar americano no cenario global reforgou ainda mais sua importancia.

No entanto, ao longo dos anos, uma combinacéo de fatores e crises colocaram presséo sobre
o0 sistema de Bretton Woods, até sua dissolugdo unilateral em 1971 pelo ex-presidente americano
Nixon. Alguns fatores que contribuiram para o abandono da paridade de ouro incluem o aumento dos
custos de producdo na década de 1960, o aumento dos gastos militares do governo durante a Guerra
do Vietna e 0 aumento do déficit comercial dos EUA, que criaram um ambiente inflacionario global.
Essa combinagdo provocou uma falta de reservas de ouro no pais e excesso de ddlares injetados no
exterior. Como os EUA eram obrigados a manter reservas para apoiar o valor do délar, a moeda norte-
americana sofreu forte pressdo. Em resposta, Nixon abandonou o lastro do d6lar em outro e o valor
das moedas passou a flutuar umas com as outras.

Desde entédo, o sistema monetario internacional entrou na fase do doélar flexivel, no qual a
taxa de cdmbio das moedas € determinada pelas flutuagcdes de mercado, sem qualquer lastro. Nesse
sistema, as taxas de cambio sdo livres para flutuar de acordo com a oferta e demanda de moeda sem
intervencdo governamental. O dolar americano continuou sendo a moeda de reserva internacional,
porém sem mais a obrigatoriedade de conversdo em ouro guando solicitado pelos bancos centrais
externos.

A ruptura do padrdo dolar-ouro pode ser explicada pela “tese dos mercados”, no qual o
crescimento descontrolado do crédito aumentou a quantidade de ddlares em circulagdo no mundo,
afetando a viabilidade (fisica) do lastro em ouro. Nessa perspectiva, 0 movimento especulativo contra
o ddlar do capital financeiro forcou os EUA a abandonarem o sistema de conversao (Moffitt, 1984,
p. 75). Em contraposicgdo a essa visdo ortodoxa, a “tese do poder” defende que o abandono de Bretton
Woods libertou os EUA de qualquer restricdo externa, ao mesmo tempo em que a posicao central do
dolar foi preservada (Aguiar, 2016, p. 63). A imposicdo do dolar flexivel deu uma vantagem
estratégica sem precedentes aos EUA, pois o pais poderia emitir moeda sem estar condicionado a
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restricdo de sobrevivéncia minskyana, a qual todos os demais paises estavam submetidos por nao
serem o emissor da moeda internacional.

Com isso, 0 dolar americano tornou-se a moeda com maior poder monetario estrutural do
mundo. Ele continua sendo amplamente utilizado como meio de pagamento internacional e reserva
de valor, e seu emissor ndo estd condicionado a restricdo de sobrevivéncia minskyana. Uma nagdo
que detém o poder monetério estrutural é capaz de influenciar a economia global através do
gerenciamento de sua politica monetaria e cambial, seja através da manipulacdo das taxas de juros,
seja por meio do blogueio de atores de seu sistema bancario e financeiro.

Conforme escreveu Alan Wheatley (2013), a projecao dos interesses das grandes poténcias
engloba, além do softpower, o uso do “poder da moeda” como uma fonte de influéncia. Desde a
ascensdo do ddlar flexivel, seu poder monetério passou a ser usado para pressionar inimigos (como
Ird e mais recentemente a RUssia na Guerra da Ucrania) e aliados (incluindo Reino Unido e
Alemanha). O apice dessa logica aconteceu recentemente com a transformagao desse poder monetario
da sua moeda em um instrumento militar de desglobaliza¢éo: a bomba-dolar (Torres Filho, 2019).

Esse instrumento pode ser considerado uma das dimensdes do Poder Estrutural de Susan
Strange (1994, p. 24-25, traducao nossa), que ¢ “o poder de determinar as estruturas da economia
politica global dentro da qual os demais Estados, suas instituicdes, suas empresas e até seus cientistas
e profissionais deverdo operar”.

Além da dimenséo financeira do poder estrutural, a “estrutura do conhecimento” ¢ um outro
importante pilar que d& vantagem estratégica ao seu detentor. Em sua obra, Strange (1994) abordou
sobre como a Revolugdo das Tecnologias da Informacao e Comunicacdes (TICs) do século XX estava
alterando a estrutura do conhecimento global. Os EUA foram os principais financiadores dessas
tecnologias através da DARPA, dominando seus padrdes e promovendo a projecdo de suas empresas
pelo mundo (Pecequilo; Marzinotto Junior, 2022).

As novas tecnologias informacionais, em especial a internet, estiveram intrinsicamente
interligadas com o setor financeiro norte-americano, aumentando ainda mais o Poder Estrutural do
pais. As novas tecnologias levaram a digitalizacdo de uma série de servigos da economia global e
deram vantagem competitiva aos EUA. Duas dessas tecnologias passaram a ser utilizadas na criagdo
de moedas digitais por atores publicos e privados, sobretudo apds a crise de 2008: o blockchain e a
criptografia de ponta. No proximo tépico apresenta-se a ascensao das criptomoedas como reserva de
valor e os desafios que elas provocam aos bancos centrais e suas reagoes.

3 Ascensao dos criptoativos, criptomoedas e das Central Bank Digital Currencies (CBDCs) p0s-
crise de 2008

A era das moedas digitais emergiu em meados de 2009 ap6s o lancamento do Bitcoin, uma
das primeiras criptomoedas inventadas. O Bitcoin foi desenvolvido por um programador (ou grupo
de individuos) sob o pseudénimo de Satoshi Nakamoto com base na tecnologia blockchain, que
permite a criacdo de um registro publico anénimo de todas as transagcGes em uma rede descentralizada,
tornando o sistema resistente a fraudes e manipulacGes. Como é uma rede descentralizada, o processo
de emisséo de cada Bitcoin ndo € controlado por nenhum Estado ou institui¢cdo, mas sim por uma rede
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de computadores distribuidos em todo o mundo que controlam a cria¢do de novas unidades da moeda
digital.

Desde o surgimento do Bitcoin, diversas outras moedas virtuais foram criadas com base na
mesma tecnologia, cada uma com suas préprias caracteristicas e finalidades, como o Ethereum e
Litecoin. As criptomoedas passaram a ser utilizadas como uma forma alternativa de armazenar valor
e de realizar transacOes sem a necessidade de intermediarios financeiros tradicionais, como bancos e
governos, sobretudo apds a crise de 2008.

Apesar de ndo estar diretamente relacionado com a crise financeira de 2008, a popularizagdo
do Bitcoin e de outras criptomoedas foi bastante influenciada por ela. Essa crise afetou a confianca
no dolar e em institui¢des bancarias tradicionais, que tiveram um papel central para o estouro da crise
internacional. O descrédito em relagdo ao sistema bancario tradicional contribuiu para a popularidade
do Bitcoin e de outras formas alternativas descentralizadas de armazenamento e transferéncia de
valor. O whitepaper da criptomoeda chegou a mencionar sobre a necessidade de se criar um sistema
monetario eletrbnico que possa operar sem a necessidade de intermediarios financeiros bancarios,
que foram amplamente criticados por seu papel na crise do subprime (Nakamoto, 2008).

A crise de 2008 foi uma das maiores da historia e a mais grave desde a imposicdo do délar
flexivel. A crise teve origem no mercado imobiliario dos EUA e esteve relacionada a empréstimos
hipotecérios indiscriminados que se tornaram inadimplentes, depois convertidos em titulos
financeiros complexos vendidos a investidores (Torres Filho; Borga, 2008; Tooze, 2018). Essa crise
tornou visivel os riscos e as contradi¢fes no processo de liberalizacéo financeira que se intensificou
com o fim de Bretton Woods, levando a uma instabilidade financeira global.

De acordo com a Teoria da Instabilidade Financeira de Minsky (1992), o sistema financeiro
contemporaneo é inerentemente instavel e propenso a crises como a de 2008. Em grande parte, iSso
é fruto da tendéncia a especulacdo com fluxo de caixas futuros, no qual a instabilidade é quase sempre
impulsionada pela busca de maximizag&o de lucros por instituicGes financeiras, principalmente pela
mistura de posicOes especulativas e Ponzi®. O problema é que os lucros por esses mecanismos néo
sdo gerados pelos investimentos em si, mas sim pelos aportes feitos pelos novos investidores. A
economia passa de uma fase de estabilidade para uma de instabilidade quando os investidores
comecam a perceber a fragilidade do sistema e a se desfazer de seus ativos, provocando uma queda
nos precos em efeito cascata. A regulacéo financeira pode ajudar a suavizar as crises (Torres Filho;
Martins, 2017; 2022).

Diferentemente das outras crises recentes, a de 2008 afetou o niicleo do sistema financeiro
globalizado contemporaneo que se desenvolveu ap6s o fim de Bretton Woods. Junto a imposi¢do do
dolar flexivel, o fim do acordo monetério intensificou a liberalizacdo dos mercados financeiros,

(3) De acordo com Minsky (1992, p. 7-8), quando uma unidade econdémica adota uma posigao de financiamento especulativo, seus
compromissos financeiros superam a renda prevista para certos periodos. Essas unidades conseguem gerar uma renda que cobre apenas 0s
juros de suas dividas, mas precisam buscar novos empréstimos para quitar o valor principal dessas dividas. Em contraste, uma unidade
econdmica do tipo Ponzi enfrenta uma renda projetada que é insuficiente para cobrir sequer os juros de suas dividas, precisando obter
empréstimos adicionais para conseguir manter seus compromissos financeiros. Tanto as unidades especulativas quanto as Ponzi requerem
empréstimos extras para atender as suas obrigacdes. No entanto, enquanto a unidade especulativa precisa de um montante de financiamento
menor do que o valor das dividas que estdo vencendo, a unidade Ponzi acaba aumentando suas dividas ao longo do tempo.
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eliminou barreiras a livre movimentacao de capitais, promoveu a desintermediacdo bancéria (criando
instrumentos de financiamento direto), externalizou 0s riscos com mecanismos como a securitizagéo
e 0 desenvolvimento do mercado de derivativos e elevou os processos de alavancagem de capital
(Torres Filho, 2014, p. 446-449).

Esse processo de liberalizagéo financeira abriu caminhos para o desenvolvimento de novas
formas de produtos financeiros especulativos, incluindo nesse leque o proprio o Bitcoin. Desde seu
surgimento, grande parte do capital de risco migrou para as criptomoedas como busca de reservas de
valor apds a crise de 2008, fugindo do contexto inflacionario e das taxas de juros baixas. Com isso, 0
valor de mercado das principais criptomoedas cresceu em uma escala surpreendente. Conforme
mostra o Gréafico 1 abaixo, o valor do Bitcoin, em especifico, saltou de pouco mais de US$ 5 doélares
em 2013 para quase de US$D 70 mil no final de 2021. Esse crescimento exponencial foi fruto do
aumento da popularidade da moeda digital, que atraiu a atencdo de investidores especulativos e
empresas.

Gréfico 1
Valor USD e média do volume de transagdes do Bitcoin (2012-2023)
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Fonte: https://www.tradingview.com/.

Contudo, a partir de 2022 o mercado de moedas virtuais sofreu uma queda brusca. No inicio
de 2023, o Bitcoin estava cotado a pouco mais de US$ 20 mil ddlares e, no inicio de 2024, voltou a
subir para US$ 40 mil ddlares. Houve também uma queda no volume de transages a partir de 2020.
Essa instabilidade foi causada por uma série de fatores, incluindo a represséo regulatdria em alguns
paises, 0 aumento da concorréncia de outras criptomoedas (que também sofreram impactos
significativos em seus precos em relagdo ao dodlar) e a retracdo do interesse de investidores em meio
ao contexto contemporaneo de instabilidade e volatilidade nos mercados financeiros globais,
assemelhando-se a fase Ponzi descrita por Minsky. Algumas moedas digitais foram projetadas para
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contornar essa volatilidade e manter um valor estavel em relagdo a algum ativo, como uma moeda
fiduciaria (stablecoins). Contudo, as stablecoins até 0 momento ndo ganharam grande relevancia no
cenario internacional.

A alta volatilidade de preco das criptomoedas demonstra que elas carecem de uma base sélida
para se tornarem moedas amplamente utilizadas nas trocas comerciais. Em sua condicéo atual, elas
ndo cumprem o papel classico das moedas (ver primeiro topico) e servem apenas como um ativo
financeiro altamente especulativo. No periodo de popularizagdo, houve uma supersticdo de que as
moedas virtuais emergiriam como o principal meio de pagamento internacional e substituiriam as
moedas fiducirias e sistema monetario tradicional dos bancos. El Salvador chegou a adotar o Bitcoin
como a moeda de curso legal do pais, ficando a mercé da cotagcdo conforme as regras de oferta e
demanda. Contudo, além das fun¢6es cléassicas da visdo funcionalista, uma moeda internacional deve
atender ao menos quatro condicGes basicas:

deve ter um valor estavel de longo prazo; deve haver volume suficiente para atender as
necessidades do comércio internacional de bens, servicos e ativos financeiros; os custos de
transacdo devem ser baixos [...] e com alta liquidez; e deve haver um emissor estavel que garanta
a moeda (Svensson, 2021, traducdo nossa).

As moedas digitais atuais ndo cumprem nenhuma dessas condi¢cGes e nem as funcdes
classicas. Seus compradores buscam quase sempre lucros exorbitantes no curto prazo devido a alta
volatilidade de precos, e ndo as utilizar como meio de pagamento. Elas também séo frequentemente
usadas em transacOes ilegais devido ao anonimato e facilidade de transferéncia internacional,
incluindo crimes como lavagem de dinheiro, financiamento do terrorismo, trafico de drogas e armas
e evasdo fiscal. A natureza descentralizada e ndo regulamentada das criptomoedas torna dificil para
as autoridades rastrearem as transacGes e identificarem os criminosos envolvidos.

Apesar desses aspectos negativos, a tecnologia blockchain em torno das moedas digitais tem
potencial de revolucionar o sistema monetario ¢ de pagamentos em nivel global. “Para atingir seu
potencial e ganhar a confianga do publico, 0 mundo das criptomoedas deve se encaixar em estruturas
de politicas publicas estabelecidas ha muito tempo”, a fim de proteger investidores ¢ consumidores
(Gensler, 2018, traducéo nossa).

Reagindo as mudangas provocadas pelo blockchain e criptomoedas, muitos bancos centrais
passaram a estudar formas de modernizar a estrutura bancéria e consideraram a emissdo de suas
préprias moedas digitais: as Central Bank Digital Currencies (CBDCs). Dentre eles, o Bank of
England (2020) langou um paper com suas intencgdes de criagcdo de um CBDC, destacando os desafios
que as novas tecnologias causaram a economia da Inglaterra. Como objetivo principal, o banco central
inglés busca desenhar o modelo de sua moeda digital para manter a estabilidade monetaria e
financeira do pais, objetivos ausentes entre 0s emissores de cripto privadas.

Inicialmente, muitos bancos centrais expressaram preocupacdes com as criptomoedas, tanto
ao seu potencial de gerar instabilidade financeira, quanto a irrastreabilidade que favorece crimes.
Além disso, se 0s meios de pagamentos e depositos migrarem para estruturas digitais privadas e
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descentralizadas, os bancos centrais terdo dificuldades de administrar os ciclos econémicos e injecdo
de recursos em casos de crises, como aconteceu ha crise de 2008. No entanto, a medida que as
criptomoedas passaram a ser utilizadas em uma escala maior, muitos bancos centrais comegaram a se
envolver com a tecnologia para desenvolverem suas préprias moedas digitais com blockchain.

A ideia de emissdo de CBDCs surgiu para contornar os riscos da ascensdo de moedas
privadas. Elas podem oferecer aos bancos centrais maior controle sobre a oferta de dinheiro, bem
como proporcionar uma maneira mais eficiente e segura de transferéncia de riquezas. Uma moeda
digital emitida por um banco central possui garantia total do Estado e ndo corre os riscos de um banco
digital privado. A recente faléncia da FTX, uma das principais empresas que operam criptomoedas,
e seu rombo bilionario no dinheiro dos investidores, demonstra bem os perigos da falta de
regulamentacéo do setor.

No caso das CBDCs, em vez de manter uma conta em um banco digital intermediador, o
cliente interagiria diretamente com o banco central por meio de uma plataforma semelhante as atuais
do mercado. Isso iré& revolucionar o papel dos bancos comerciais e as formas de emissdo de moeda
(crédito bancério) contemporaneas. Conforme visto no primeiro topico, o dinheiro € uma construgao
social estruturada sobre o consenso de individuos, tendo assumido muitas formas (tecnologias) ao
longo dos milénios. As moedas digitais emitidas por bancos centrais

sdo uma nova encarnacdo do dinheiro. Eles prometem fazer as financas funcionarem melhor, mas
também transferir o poder dos individuos para o Estado, alterar a geopolitica e mudar a forma
como o capital é alocado. [...] Uma motivagao para governos e bancos centrais € 0 medo de perder
o controle, jA que os bancos centrais aproveitam o sistema bancério para ampliar a politica
monetaria (The Economist, 2021, tradugdo nossa).

Assim, as CBDCs surgiram como uma reacdo estatal a rapida evolucdo das moedas digitais,
buscando a centralizagdo do poder no Estado, em vez de espalhé-lo por meio de redes ou entregé-lo
a monopdlios privados. Muitos argumentam que as moedas digitais de bancos centrais, assim que
plenamente desenvolvidas, cancelardo a demanda por outras criptomoedas como o Bitcoin.
Atualmente, mais de 50 autoridades monetarias estdo estudando a implementagcdo de CBDCs (The
Economist, 2021), incluindo a China, Suécia, Uruguai, Bahamas e EUA, dentre outros. Até o
momento, 0 Renminbi Digital da China é a experiéncia mais avancada da tecnologia, enquanto 0s
EUA n&o conseguem consenso interno sobre a criagdo ou ndo da versao digital do dolar.

4 O pioneirismo do e-Renminbi vs. a experimentagdo do Délar Digital

A China é o pais que possui o projeto de CBDC mais avanc¢ado, que vem sendo desenvolvido
desde meados de 2014. Em 2020, o banco central chinés iniciou uma série de testes piloto para a
moeda digital em varias regides do pais. Desde entdo, os testes foram expandidos para mais cidades
e foram realizados em escala em grandes eventos, como nas Olimpiadas de Inverno de 2022. Na
ocasido, mais de US$315.000 em Yuan Digital foram utilizados diariamente nos eventos esportivos
(Jones, 2022). A maioria dos testes se concentraram em pagamentos de varejo, cOmo compras em
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lojas, restaurantes e outras transacdes cotidianas. Os usudrios participantes baixaram um aplicativo
para dispositivos moveis e receberam uma carteira online de Yuan Digital, na qual puderam
armazenar e transferir a moeda digital. Alguns testes pilotos também foram aplicados para empresas
e institui¢bes financeiras (Knoerich, 2021).

Ao langar a primeira moeda digital em meio & pandemia Covid-19, “em um Gnico movimento,
a China criou o contexto para desafiar simultaneamente o espa¢o das moedas digitais privadas e do
dolar estadunidense” (Peruffo; Cunha; Haines, 2022, p. 3). Essa implementacéo faz parte de uma
estratégia mais ampla de modernizacdo financeira e tecnoldgica da China, com o objetivo de tornar o
sistema financeiro nacional mais eficiente, seguro e competitivo. A digitalizacdo melhora a fluxo dos
pagamentos e transagdes comerciais, reduz os custos de processamento e permite que mais pessoas
tenham acesso a servicos financeiros.

A implementacdo da CBDC chinesa tem potencial de ajudar o pais asiatico a ocupar espagos
que o ddlar ndo ocupa e de aumentar sua competitividade em relagdo a outras moedas. Ao tornar as
transacOes comerciais mais baratas e rapidas, principalmente para nagdes com fortes relagdes
comerciais com a China, o Renminbi Digital serve como uma op¢do atraente para paises que
procuram diversificar suas reservas cambiais e reduzir a dependéncia do dolar. A iniciativa é vista
como um dos principais esfor¢os da China para promover a digitalizagdo de sua economia e, assim,
reduzir a dependéncia do délar americano.

A dependéncia da China do ddlar tem sido uma fonte de frustragdo em Pequim. 1sso ndo apenas
consolida a vulnerabilidade da China as san¢@es, mas também expde a China aos caprichos
macroecondmicos dos Estados Unidos. Para muitas autoridades, é perverso que seu pais, o maior
exportador e credor oficial do mundo, dependa tanto da moeda do maior importador e tomador
de empréstimos do mundo (The Economist, 2022, tradugdo nossa).

Apesar disso, dificilmente o Renminbi substituird o délar como a moeda de referéncia
internacional. Sua versdo digital é apenas um aprimoramento tecnolégico da moeda chinesa.
Conforme mostra a Figura 2 abaixo com dados do SWIFT, até outubro de 2023 o Renminbi
representou apenas cerca de 3,60% de participacdo como moeda de pagamento global, em detrimento
de 47,25% do dolar americano. Esses dados indicam que o poder monetario dos EUA ainda é
inquestionavel no SMFI, mesmo apés lancamento da iniciativa Cross-Border Interbank Payment
System (CIPS) em 2015 e do desenvolvimento do e-Renminbi em 2020 (Morais, 2022)*. Os EUA
ainda obtém um “privilégio exorbitante” ao emitir a moeda global dominante e, apesar dos riscos do
CBDC chinés, as novas tecnologias também podem fortalecer a dominéncia do délar americano
(Buckley; Trzecinski, 2023).

(4) O CIPS é um sistema de pagamentos chinés que oferece servicos de liquidac@o de pagamentos internacionais em Renminbi. A
iniciativa surgiu com objetivo de promover uma maior internacionalizacdo da moeda chinesa e servir como alternativa ao SWIFT. Apesar
de um crescimento anual desde sua criagéo, o volume de negdcios do CIPS em 2021 foi cerca de US$ 11 trilhes totais no ano. Em paralelo,
0 SWIFT operou cerca de US$ 5 trilhdes por dia em 2021 (Morais, 2022).
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Figura 2

Participacdo do Renminbi como moeda de pagamento global (outubro 2023)
1 usD 47.25%
2 EUR 23.36%
3 GBP 7.33%
4 JpY 3.91%
5 cny [ 3.60%
6 CAD 2.50%
7 AUD 157%
8 HKD 1.53%

9 SGD | 130%
10 CHF | 0.95%
11 SEK | 078%
12 NOK | 0.74%
13 PLN | 0.74%
14 DKK | p.45%
15 THB | 0.43%
16 MYR | 0.41%
17 NZD | 0.34%
18 MXN | 0.34%
19 PHP | 0.30%
20 ZAR | 0.29%

Fonte: SWIFT (2023).

Contudo, a nova tecnologia digital oferece a China e a seus parceiros uma maneira barata de
evitar o délar nas transagfes internacionais, sobretudo apds as san¢es norte-americanas contra 0s
bancos russos e a exclusdo do pais do SWIFT no contexto da Guerra da Ucrania. As autoridades
monetérias de Pequim observaram com cautela essas movimentacgdes e vem se preparando para algo
semelhante. A internacionalizacdo do Renminbi Digital pode transformar o cenério geoeconémico
global no longo prazo, servindo como um canal alternativo para atores que desejam contornar sangoes
ocidentais, dificultando o blogueio de transagdes para fins geopoliticos (The Economist, 2022).

Tais potencialidades da moeda digital do banco central chinés causaram preocupagdes entre
politicos americanos. Logo ap6s as Olimpiadas de Inverno de 2022, o Senador Pat Toomey alertou
em carta a Secretaria do Tesouro, Janet Yellen, sobre os impactos do yuan digital & seguranca nacional
dos EUA. Dentre as preocupagdes, o senador destacou a subverséo do poder das sangdes americanas
(eficacia da bomba-dolar) e as vantagens que Pequim teria caso fosse capaz de estabelecer os padrdes
de pagamentos digitais internacionais, uma vez que os EUA ainda estavam atrasados sem nem mesmo
ter consenso sobre a necessidade de o pais ter ou ndo um ddlar digital. Ja pouco depois do inicio da
Guerra na Ucrénia em 2022, um grupo de senadores apresentou uma proposta legislativa para tentar
controlar o avango internacional da moeda digital chinesa (Alves, 2022). Além do Congresso, a Casa
Branca de Joe Biden também emitiu uma ordem executiva para 0 governo examinar 0S riscos e
beneficios das criptomoedas e explorar a possibilidade de uma CBDC do doélar (The White House,
2022).
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Ap0s pressdes do Congresso e da Casa Branca, o FED passou a estudar mais profundamente
a possibilidade de criacdo de uma versdo do Délar Digital para fazer contraponto as criptomoedas
privadas internas e & CBDCs concorrentes externas. Em 2022, o banco central americano publicou
o relatorio Money and Payments: The US Dollar in the Age of Digital Transformation sobre o CBDC
nacional sem se comprometer na criagdo, enquanto o presidente do FED, Jerome Powell, ndo
demonstrou urgéncia em se decidir sobre o tema no curto prazo (FED, 2022). Por outro lado, a
subsecretéria de financas domesticas do Tesouro, Nellie Liang, quando foi questionada se o délar
digital ajudaria a manter a posi¢do dominante do délar na economia global, afirmou que a lideranca
global do délar ndo vem da tecnologia, mas sim do sistema de governanga e das regras que regem 0s
mercados financeiros, sendo pautado pela seguranca, estado de direito e democracia, também
indicando ndo ver o tema como prioridade monetaria (Condon; Torres, 2022).

O lobby bancério de Wall Street e grupos como a American Bankers Association (ABA) e
Bank Policy Institute (BPI) sdo atores que vem advogando politicamente contra a proposta do délar
digital (Versprille, 2022). O argumento comum é que um CBDC do FED quebraria o sistema bancério
e financeiro atual e que os prejuizos seriam superiores aos beneficios, afetando negativamente as
empresas e consumidores.

Logo apo6s a publicacdo do relatério do FED (2022) sobre o délar digital, a American Bankers
Association (2022) publicou uma carta de comentarios contra a proposta, indicando os elevados riscos
de se alterar o status quo do sistema bancario tradicional. Ja o Bank Policy Institute (2022)
argumentou que uma CBDC apresentaria sérios riscos a estabilidade financeira e “poderia fornecer
poucos beneficios, se houver algum”. A Circle, uma associacao de pagamentos, bancos e legisladores,
gue administra a stablecoin USDC atrelada ao délar americano, a segunda maior stablecoin do mundo,
publicou uma carta de resposta ao FED apontando que os riscos do délar digital superam os beneficios
e que as inovacdes do setor privado ja alcancaram o que uma CBDC pode fornecer (Circle, 2022). A
Clearing House, uma associacdo bancaria que pertence aos maiores bancos dos EUA e que opera a
infraestrutura de pagamentos eletrénicos no pais, reconhece como o délar digital poderia impactar
drasticamente seus negdcios (Babin; Smith; Shah, 2023).

As preocupacdes do lobby bancério e financeiro se alinham com um dos principais obstaculos
politicos que ja vinha sendo indicado por especialistas sobre a implementagdo do délar digital: a de
criacdo das FedAccounts (Crawford; Menand; Ricks, 2021, p. 171). Isso se refere a proposta de
criacdo de contas gratuitas a usuarios comuns mantidas diretamente pelo FED sem necessidade de
intermediacdo bancéaria tradicional®. Essa reformulacdo provocaria mudangas significativas na
legislagdo e na arquitetura financeira dos EUA, reduzindo consideravelmente o poder econdmico e
influéncia dos bancos e suas capacidades de fornecer crédito®.

(5) O International Monetary Fund (2023) publicou um relatério sobre o impacto da desintermediac&o bancaria ao setor tradicional,
contendo um modelo de escolha de portfélios. Uma das propostas para reduzir os impactos aos bancos é o aumento dos juros dos dep6sitos
bancarios a fim de evitar a fuga para as contas CBDCs, que focariam em pagamentos, e ndo investimentos. Foi identificado dois perfis: 1)
as familias mais ricas aumentariam suas participagdes em depdsitos bancarios devido as taxas de juros mais altas; 2) as familias mais pobres
tenderiam a migrar seus depo6sitos bancarios para CBDC, devido ao menor custo e facilidade de acesso.

(6) Este receio do setor bancario tradicional também esta presente em experiéncias de CBDCs em outros paises. No Reino Unido,
a Digital Pound do Bank of England vem causando preocupagdes entre parlamentares vinculados ao Tesouro e ao lobby bancério-
financeiro. “A cria¢do de uma forma eletronica de moeda — mantida diretamente pelo Banco da Inglaterra em vez de credores comerciais
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Apesar das dificuldades e atuacdo contraria do lobby privado e de algumas alas do governo,
0s testes da verséo digital da moeda iniciaram no final de 2022, ainda sem avangos concretos (Surane,
2022). O FED vem afirmando que ndo tomard nenhuma decisdo de avanco definitivo sem adeséo
explicita do Congresso e do Poder Executivo.

Percebe-se que as pressdes dos burocratas americanos a favor da criagdo do dolar digital estdo
relacionadas com questfes geopoliticas envolvendo os avangos da China, e ndo com questdes
monetarias em si. A moeda digital do banco da China poderia servir como um canal alternativo barato
capaz de burlar eventuais sanc¢des financeiras da bomba-ddlar contra o pais asiatico e seus parceiros.
Apesar disso, a lentiddo em se avancar no CBDC americano indica que os EUA ndo consideram o
desenvolvimento digital chinés como uma ameaca real ao poder monetario estrutural do délar no
SMFI. Em termos monetérios, a iniciativa é epicentro de controvérsias entre congressistas,
departamentos, setores industriais e lobbies bancarios. Essa falta de consenso é o principal empecilho
a inovacéo do ddlar digital.

Dificilmente o e-Renminbi e outras moedas privadas afetardo o poder monetario estrutural
americano. A teoria mostra que a adogéo internacional de qualquer moeda, seja do sal ao digital,
requer confianca, regulacéo, infraestrutura, interoperabilidade, aceitacdo geral e liquidez por todas as
partes. O desenvolvimento do délar digital requer a coesdo interna e superacdo do lobby bancério
tradicional, afetando sua implementacdo em larga escala. O tema sera central nas campanhas
presidenciais de 2024 e o0 ano definira o futuro do délar digital. Caso eleito, Donald Trump ja indicou
que encerrara 0 projeto que, em suas palavras, trata-se de “tirania governamental” de controle do
dinheiro.

Concluséo

A moeda assumiu diversas formas e tecnologias ao longo da histdria. Na visdo funcionalista
classica, a moeda é considerada uma criatura neutra do Mercado, possuindo o papel de intermediadora
das trocas comerciais em economias complexas. Ela torna-se uma mercadoria como as demais e
possui trés funcdes basicas: servir como meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor.

Ja nas visOes historicistas e cartalistas, a moeda é entendida como uma tecnologia social
historicamente construida, sendo um simbolo das relaces de dividas aceito como dinheiro pelos
agentes econémicos. Os historicistas enfatizam a importancia dos fatores sociais e culturais na
construgdo da moeda com base no consenso comunitario, servindo como uma unidade abstrata de
valor, um sistema de registro de direitos e obrigagdes e um mecanismo de transferéncia de riqueza.
Na visdo cartalista, a moeda é entendida como uma criatura do Estado. Ela surge a partir da decisao
dos Estados imporem determinado tipo de pagamento de tributos aos agentes econdémicos, ndo sendo
uma mera ascensao espontanea do mercado. Alguém tem que impor o cumprimento dos direitos e
obrigacdes ja que, se as pessoas nao forem obrigadas a quitar débitos, o dinheiro ndo vale nada. A

como Barclays, NatWest ou Santander — poderia representar riscos a estabilidade financeira do Reino Unido sem uma gestdo cuidadosa”
(Makortoff, 2023, tradugéo nossa). A proposta do Euro Digital do European Central Bank também causa receios sobre como a CBDC
poderia reduzir a capacidade do sistema bancério tradicional de fornecer crédito. Isso vem mobilizando associagdes bancérias, think tanks
patrocinados por grandes bancos e académicos para que continuem publicando estudos sobre os riscos da desintermediacéo bancéria
(Bindseil; Cipollone; Schaaf, 2024).
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coercao estatal torna-se esse mecanismo e tudo pode ser utilizado como moeda, desde que seja aceito
como o meio de pagamento de tributos.

No &mbito internacional, como ndo existe uma instituicdo emissora supranacional, a escolha
(ou imposicao) ocorre quando determinada moeda nacional se torna suficientemente atraente. Os
funcionalistas entendem que isso se da a partir do momento em que ela cumpre as trés funcbes basicas
no exterior. Por outro lado, tedricos cléassicos da EPI, como Cohen (1998, 2015) e Strange (1994),
inserem a variavel do Poder Monetério Estrutural, quando determinado pais é capaz de reescrever
regras e mecanismos do SMFI em beneficio préprio, manipulando mercados e fomentando a
dependéncia monetéria. No século XX, o ddlar americano conseguiu cumprir as fungdes basicas de
uma moeda e se tornou a unidade de referéncia internacional apds o Acordo de Bretton Woods. O
desmantelamento desse tratado e imposi¢do do padrdo dolar flexivel p6s-1970 retirou as amarras da
conversibilidade da moeda em ouro, aumentando sem precedentes o0 Poder Monetério Estrutural dos
EUA, até se tornar a bomba-délar no século XXI.

A desregulamentacdo pds-Bretton Woods favoreceu a ascensdo de préaticas especulativas,
atingindo seu apice com o estouro da crise de 2008. Esse periodo marcou a ascensdo de criptoativos
e criptomoedas alternativas, como o Bitcoin. Alguns entusiastas libertarios acreditaram que essas
inovagdes retirariam o poder de monopo6lio da emissdo monetéria do Estado. Contudo, ap6s a revisao
da literatura, percebe-se que as moedas digitais descentralizadas carecem de uma base solida que as
tornem verdadeiramente moeda. Elas ndo cumprem as funcdes béasicas do dinheiro. Talvez a funcéo
de reserva de valor seja a unica funcdo classica aplicada as criptomoedas. Porém, a eficécia dessa
funcdo ¢ afetada pela alta volatilidade dos precos e pela falta de estabilidade financeira. Elas também
ndo sdo o meio de pagamento de tributos oficial aceitos por Estados e servem, quase exclusivamente,
como um criptoativo financeiro altamente especulativo do tipo Ponzi’.

Apesar disso, a tecnologia blockchain em torno das criptomoedas tem potencial de
revolucionar o sistema monetario e financeiro internacional. Muitos bancos centrais passaram a
estudar formas de modernizar a estrutura bancéria e vém emitindo suas proprias moedas digitais. As
CBDCs contornam os Varios riscos da ascensao das criptomoedas, como o potencial de geracao de
crises financeiras, 0 uso em atividades criminosas devido a irrastreabilidade e o blogueio do poder de
atuacdo dos bancos centrais em casos de crises como em 2008. Uma moeda digital do banco central
oferece maior controle sobre a oferta de dinheiro, possui garantia total do Estado, proporciona uma
maneira mais segura de transferéncia e elimina riscos dos criptoativos. As CBDCs surgiram para
garantir a centralizacdo do poder monetario no Estado, em vez de espalha-lo por meio de redes
descentralizadas ou entregéa-lo a monopdlios privados.

A China é o pais que possui o projeto de CBDC mais avancado com o Renminbi Digital. A
implementacdo da tecnologia chinesa faz parte de uma ampla estratégia de modernizacdo monetaria
e financeira no pais asiatico. A moeda digital do banco central chinés tem potencial de tornar as
transacOes comerciais mais baratas, rapidas e eficientes, beneficiando nagdes que possuem fortes
relacdes comerciais com a China. O Renminbi Digital, apesar de ser uma ramificacdo tecnoldgica da

(7) Diferentemente da terminologia “Ponzi” de Minsky, que se refere a estrutura e composi¢éo do balango dos agentes econdmicos,
um ativo Ponzi é aquele que depende da entrada continua de novos investidores para sustentar seu valor, em vez de gerar valor intrinseco
ou retornos reais com base em atividades legitimas.
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moeda chinesa sem poder de impactar consideravelmente o SMFI no médio prazo, pode servir como
uma opcao atraente para paises que procuram reduzir a dependéncia do doélar americano e mitigar os
impactos de eventuais san¢des da bomba-ddlar.

As potencialidades do Renminbi Digital causaram preocupaces entre politicos americanos.
O Congresso e Casa Branca passaram a pressionar o FED para desenvolvimento de uma versdo do
Dolar Digital para fazer contraponto ao CBDC chinés e demais moedas digitais. Contudo, as presses
dos burocratas americanos a favor da criacdo do dolar digital estdo relacionadas com questdes
geopoliticas envolvendo os avangos da China, e ndo com questdes monetarias em si. O CBDC
americano € epicentro de controvérsias entre congressistas, departamentos, setores industriais e do
lobby bancério tradicional, que advoga contra a iniciativa. Em meio as disputas, o0 FED e Tesouro
ndo consideram o tema como uma prioridade monetéria. O alto escaldo entende que a lideranca global
do dolar ndo vem da tecnologia, mas sim do sistema de governanca, das regras, confianga, seguranca
e liquidez da moeda americana.

A documentacdo levantada comprova as duas hip6teses propostas no presente artigo. Os EUA
ndo consideram a ascensdo das diversas moedas digitais e nem o pioneirismo da CBDC chinesa como
ameagas reais ao poder monetario estrutural do dolar. Sua lideranca no SMFI amplamente
inquestionavel e reescrever as regras do jogo ndo é uma tarefa facil. Para isso, seria necessario que o
agente tenha dominio sobre as outras dimensdes do Poder Estrutural para ser capaz de redesenha-las.
Ativos financeiros especulativos e uma moeda digital concorrente, geograficamente limitada, néo sdo
suficientes para abalar o poder monetario americano de maneira significativa, ao menos ndo no médio
prazo.

Por outro lado, o lobby do setor privado bancario é um dos principais empecilhos ao avango
do Dolar Digital. Atualmente, a maior parte do dinheiro existe na forma de depdsitos bancarios,
principalmente por meio da atuagdo de bancos comerciais que criam moeda escritural. A
implementacdo do CBDC americano reformularia toda a arquitetura monetéria e financeira dos EUA
ao permitir a interacdo direta entre o FED e usuérios. Isso reduziria significativamente a influéncia
do setor bancario na economia global e sua capacidade de emisséo de crédito. O desenvolvimento do
dolar digital requer ndo apenas a vontade geopolitica, mas também a coesdo interna e superacéo do
lobby bancério tradicional, que vem prejudicando sua implementagdo em larga escala.
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