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RESUMO: Este artigo investiga os impactos da revolugio digital no sistema monetario e fi-
nanceiro internacional (SMFI), com énfase nos efeitos gerados pelo lancamento da moeda
digital da China, o e-CNY. Argumenta-se que, do ponto de vista de paises emergentes e em
desenvolvimento (PEED), as transformagdes da era digital implicam considerar os custos e
os beneficios de se implementar as proprias moedas digitais de bancos centrais (CBDCs, na
sigla em inglés), em um contexto no qual esta “nova forma” ndo altera substancialmente o
cardter hierdrquico e assimétrico do SMFI. A criagdo do e-CNY gera novas disjuntivas, co-
mo, por exemplo, a escolha entre desenvolver sistemas que sejam interoperaveis com o sis-
tema chinés, ou ndo. Este aspecto carrega um forte componente politico na atual conjuntu-
ra de questionamento do status quo em varias dimensdes do sistema internacional. Para
ilustrar este aspecto, o artigo traz evidéncias empiricas sobre a evolugio nas interconexdes
entre a economia chinesa e os principais PEED em dimensdes como convergéncia nos ciclos
de negdcios e nos ciclos financeiros. A maior integragdo com a China pode funcionar como
um eventual fator de atra¢do para os PEED que, assim, poderia gravitar mais em torno do
e-CNY em um cendrio de maior contesta¢ao da posi¢ao do dolar estadunidense.
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ABSTRACT: This article investigates the impacts of the digital revolution on the international
monetary and financial system (IMFS), emphasizing the effects generated by the new China’s
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digital currency, e-CNY. It is argued that from the point of view of emerging and developing
countries (EDCs) the transformations of the digital age imply considering costs and benefits
of implementing central bank digital currencies (CBDCs), in a context where this “new form”
does not substantially change the hierarchical and asymmetric character of the SMFIL. The e-
CNY implies the establishment of new disjunctures, such as, for example, developing sys-
tems that are interoperable with the Chinese system, or not. This aspect carries a strong po-
litical component in the current context of questioning the status quo in various dimensions
of the international system. To illustrate this aspect, the article brings empirical evidence on
the evolution of the interconnections between the Chinese economy and the main EDCs in
dimensions such as convergence in business cycles and financial cycles. Greater integration
with China could work as a potential attraction factor for many EDCs, which could gravi-
tate more towards e-CNY in a scenario of greater opposition to the US dollar dominance.
KEYWORDS: International Monetary and Financial System; e-CNY; digital real; dollar.

JEL Classification: F33; F50; F44.

INTRODUCAO

A arquitetura basica da moeda e dos sistemas de pagamentos tem sido forte-
mente impactada pela revolugdo digital, dando novos contornos ao debate sobre
o futuro do sistema monetdrio e financeiro internacional (SMFI) (Carstens 2019;
Auer et al. 2020; Prasad 2021; Eichengreen 2022). O langamento do Bitcoin abriu
o caminho para pagamentos descentralizados e relancou discussoes sobre moedas
privadas (Houben and Snyers 2020; Arner et al. 2020; FSB 2020). Novas tecnolo-
gias desenvolvidas por fintechs e grandes empresas do Vale do Silicio tém tornado
os servicos bancarios mais eficientes e acessiveis, forcando a moderniza¢io de ins-
tituicdes bancdrias tradicionais e chamando a aten¢io das autoridades pablicas em
relagdo ao papel a ser desempenhado por plataformas privadas de pagamentos (BIS
2019; Deutsche Bank Research 2020). Na esteira destas transformacdes, novos
instrumentos como pagamentos instantaneos e moedas digitais emitidas por bancos
centrais (CBDCs, na sigla em inglés) tém surgido para contra-arrestar os movimen-
tos liderados pelo setor privado (Boar et al. 2021; BCB 2023c¢).

Esta nova realidade tecnoldgica retoma o debate sobre o papel que a moeda
representa nas relacoes de poder dos Estados em relacao aos agentes privados, bem
como em relagdo aos seus pares no sistema internacional, suscitando especulagoes
sobre a continuidade da dominancia do d6lar no SMFI (Kuhenlenz 2023; Norrlof
2023). Até o momento, o declinio relativo da influéncia dos Estados Unidos em
esferas como renda, comércio internacional e seguranca, contrasta com a resiliéncia
do sistema herdado de Bretton Woods, centrado na moeda estadunidense (Norrlof
et al. 2020; Paulson 2020; Benney e Cohen 2022; Credit Suisse Research Institute
2023). A adogdo do Bitcoin por parte de alguns paises e 0s projetos para emissao
de moedas préprias por parte de grandes corporagdes como o Facebook alimenta-
ram uma onda de sentimentos (em parte ja superada) sobre o fim do monopdlio
monetdrio estatal (Pistor 2021). De maneira mais relevante, a lideran¢a da China

2 Brazilian Journal of Political Economy



no desenvolvimento de sua moeda digital, o e-CNY, tem gerado um debate de maior
folego sobre a potencial ameaca ao SMFI centrado no ddlar.

O que hd de particular no caso da moeda digital da China no debate sobre o
futuro do SMFI é que seu langamento estd ocorrendo no contexto de crescentes
tensoes geopoliticas entre a China e os Estados Unidos (Cheney 2019; Hemmings
2020; Bansal e Singh 2021; Knoerich 2021; Kumar e Rosenbach 2021; Greenwald
2021). Dentre os aspectos em disputa ha centralidade no tema da infraestrutura
global de telecomunicagdes e tecnologias digitais, com implicagdes para os setores
de seguranca e defesa (ver, por exemplo, Economic Diplomacy Initiative 2020;
Nouwens 2021; Schmidt 2023; Wang 2023). De acordo com a Comissao de Revi-
sa0 Economica e de Seguranca Estados Unidos-China (USCC, na sigla em inglés),
estar na dianteira do desenvolvimento de uma CBDC é um dos pilares da estratégia
chinesa para alcangar a autossuficiéncia tecnolégica e pode, no longo prazo, minar
o status do dolar e a eficiéncia das sang¢oes financeiras dos Estados Unidos (USCC
2021, p. 166).

Em paralelo a esta disputa monetaria entre Estados Unidos e China, que inclui o
desenvolvimento do e-CNY, bancos centrais de paises emergentes e em desenvolvi-
mento (PEED), como o Brasil, tem avancado na cria¢ao de suas proprias CBDCs
(Alfonso et al. 2022; Aratjo 2022; Kamin 2022). O CDBC Tracker e o Atlantic
Council' informam que, em maio de 2023, havia 114 paises com projetos de CBDC,
equivalendo a 95% do Produto Interno Bruto global. PEED como Africa do Sul,
Arébia Saudita, Brasil, Cazaquistio, China, Filipinas, India, Indonésia, Ird, Malasia,
Russia, Tailadndia, Singapura para citar alguns, estio em fases mais adiantadas de
desenvolvimento e implanta¢do parcial (piloto) ou plena de seus instrumentos. O
Banco Central do Brasil (BCB), por exemplo, langou em novembro de 2020 um sis-
tema digital de pagamentos instantaneos, o Pix, que ja possui mais de 570 milhoes
de chaves individuais (BCB 2023a). O BCB também integra o crescente nimero de
autoridades monetdrias que estuda as possibilidades para emissio de uma CBDC? e
recentemente langou um projeto piloto para o real digital, o Drex (BCB 2023b, 2023¢).

A luz destes desenvolvimentos, o objetivo deste artigo ¢ analisar as perspectivas
para o futuro do SMFI centrado no doélar, enfatizando o advento das moedas digi-
tais, em especial do e-CNY. Esta andlise é fundamentada por um exercicio empiri-
co sobre a correlagdo nos ciclos de produto e de crédito entre China e Estados
Unidos e um grupo de economias selecionadas, sobretudo PEED. Os dados demons-
tram que a China ampliou relativamente mais a sua importancia na atividade
economica de seus parceiros através do comércio internacional em comparagio
com os Estados Unidos. A maior integracdo com a China seria um eventual fator

1 Ver, respectivamente, https://cbdctracker.org/ e https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker/. Acesso
em 25 de maio de 2023.

2 A Portaria n°108.092 de 20 de agosto de 2020 estabeleceu a criacio de um Grupo de Trabalho
Interdepartamental (GTI) para aprofundar os estudos sobre uma eventual emissdo de moeda digital
pelo BCB.
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de atracao para os PEED que, assim, poderiam gravitar mais em torno do e-CNY
em um cendrio de maior contestacio da posicao do dolar estadunidense. Por outro
lado, a correlagdo nos ciclos de crédito sugere que a posi¢ao da China na hierarquia
do SMFI permanece inferior a dos Estados Unidos, especialmente no que tange a
capacidade de exercer autonomia no sentido sugerido por Cohen (2015, 2019).

O artigo pretende fazer duas contribui¢des para o debate sobre o futuro do
SMFI. Em primeiro lugar, o exercicio empirico oferece elementos concretos para
discutir o avan¢o de um “poder estrutural” da China no SMFI. Em segundo lugar,
enfatiza-se a perspectiva dos PEED nestas transformagdes em curso. Observa-se
que os PEED, além de serem tomadores dos ciclos econdmicos e financeiros, nos
termos utilizados por Ocampo (2001, 2018), sao também “tomadores” da disputa
geopolitica global entre Estados Unidos e China. Com base nas tradi¢oes tedricas
da economia politica internacional (EPI) e do p6s-keynesianismo, particularmente
nas vertentes que estudam a hierarquia do SMFI (Andrade e Prates 2013; De Pau-
la et al. 2017, Ocampo 2018), argumenta-se que os projetos de CBDC dos PEED
deverao lidar com decises em relagdao as opcdes tecnoldgicas e institucionais ne-
cessdrias para viabilizar pagamentos transfronteiricos, o que implica criar intero-
perabilidade com outros bancos centrais. Neste contexto, hd que se considerar a
dimensio tecnoldgica associada a disputa geopolitica global. Isso significa que a
opcao por determinados padrdes e marcos legais carregaram um componente po-
litico. Mais do que isso, deve-se atentar igualmente para a posi¢ao que os PEED e
suas moedas ocupam no SMFI, como regra geral, qual seja: de tomadores de ciclos
financeiros originados nas economias centrais, particularmente os Estados Unidos,
e, portanto, de maior sujeicdo a instabilidade financeira (Rey 2015; Alami et al.
2021; Bonizzi et al. 2021; Miranda-Agrippino e Rey 2021).

Seguindo esta introdugao, a proxima se¢do apresenta a discussao sobre moeda
e suas formas de representagio, enfatizando as diferencas entre as moedas estatais
e as privadas. A secdo seguinte analisa as questdes relacionadas a auséncia de uma
autoridade monetdria no SMFI e a consequente competi¢io que existe entre as
diversas moedas domésticas no ambito internacional. A quarta se¢do trata dos
elementos especificos da criacdo do e-CNY e como eles se relacionam com a estra-
tégia de poder global da China. Sao fornecidas evidéncias empiricas sobre a evolu-
¢do nas interconexdes entre as economias chinesa e estadunidense com os principais
PEED. Seguem as consideragdes finais.

GOING DIGITAL: MOEDA E SUAS FORMAS DE REPRESENTACAO

O recente surgimento de moedas digitais e ativos privados digitais reavivou as
discussoes sobre a natureza da moeda e suas formas de representagdo (Carstens
2019; Bank of England 2020; Deutsche Bank Research 2020; FSB 2020; Houben
e Snyers 2020; BIS 2019, 2021; Prasad 2021; Eichengreen 2022). O universo das
moedas digitais se proliferou rapidamente, no qual trés categorias podem ser dis-
cernidas atualmente: (i) criptoativos (ativos digitais emitidos de forma privada,
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como o Bitcoin); (ii) stablecoins (ativos digitais emitidos de forma privada, como
o Tether, que sdo criptoativos que buscam manter um valor fixo em relagao a uma
moeda estatal, como o ddlar); e (iii) moedas digitais emitidas por bancos centrais
(moedas emitidas por autoridades monetarias nacionais em formato digital).

Um grande apelo das moedas digitais é a possibilidade de eliminar os interme-
didrios financeiros (Carstens 2019; Arner et al. 2020; Auer et al. 2020; Boar et al.
2021). As moedas digitais podem ser pensadas como o equivalente a uma cédula
digital (“foken-based money”), diferente das moedas registradas em uma instituicao
financeira (“account-based money”). A moeda registrada em uma institui¢do finan-
ceira é, por defini¢do, baseada na existéncia de um intermediario, tipicamente um
banco que aceita depdsitos. Agentes econdomicos que possuem uma conta bancdria
podem receber e enviar dinheiro para outros agentes que também tenham uma
conta, a partir do envio de uma ordem para que o banco efetue a transacio. Quan-
do o banco debita a conta do pagador e credita a conta do beneficidrio, a transacdo
estd concluida. O “account-based money” existe no formato digital ha algum tem-
po — qualquer pessoa com uma conta bancaria possui moeda no formato digital
atualmente. O registro digital dos balancos dos bancos significa que os pagamentos
sao mais rapidos e faceis de fazer do que no passado. No entanto, a arquitetura
bésica de funcionamento dos mecanismos de pagamento nio mudou, no sentido
de que as transagoes sao realizadas praticamente da mesma forma do que quando
eram fisicas: debitando a conta do pagador e creditando a conta do destinatdrio.

A inovagio trazida pelas moedas digitais é o advento do token digital (Carstens
2019; Arner et al. 2020; Auer et al. 2020; Boar et al. 2021). Atualmente, as formas
mais comuns de token sdo as cédulas emitidas por bancos centrais em todo o mun-
do. Enquanto transag¢des econdmicas que utilizam cédulas exigem o encontro fisi-
co das contrapartes, pagamentos usando tokens digitais podem ser feitos a distan-
cia. No caso dos criptoativos e stablecoins, as entradas de crédito e débito que
normalmente seriam feitas por um banco sdo realizadas a partir de um sistema
descentralizado, desenvolvido com tecnologia blockchain, no qual os préprios usua-
rios validam as transacoes uns dos outros. No caso das CBDCs, as transac¢des sao
validadas por um banco central. Além de excluir os intermedidrios financeiros, as
moedas digitais privadas, que inauguraram o universo das moedas digitais, também
visam desafiar o poder de monopdlio do Estado para emitir moeda (Deutsch Bank
Research 2020; Bank of England 2020). Nesse sentido, o interesse dos bancos
centrais em desenvolver moedas digitais é, também, uma resposta as inovagoes fi-
nanceiras oriundas de agentes privados e as transformagdes tecnoldgicas mais am-
plas em curso na sociedade (Carstens 2019; Bank of England 2020; IMF 2020; BIS
2019,2021; FSB 2020; Houben e Snyers 2020).

O conceito de moeda é multifacetado e controverso (Shaikh 2016; Aglietta 2018;
Skidelsky 2018; Prasad 2021). A moeda tem sido convencionalmente definida como
algo que possui as func¢des de unidade de conta, meio de troca e reserva de valor.
Na teoria econdmica, existem duas correntes principais sobre a natureza do dinhei-
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ro: os metalistas e os cartalistas (Goodhart 1998; Bell 2001; Skidelsky 2018). Para
os metalistas, o dinheiro é concebido como um instrumento técnico para facilitar
as transacoes, ou seja, nao afeta o processo econdmico. Essa tradicao percebe a
moeda como sendo neutra e a associa principalmente a fun¢ao de meio de troca, o
que implica que aquilo que é usado como moeda deve ter algum valor intrinseco,
independentemente de sua fungdo monetaria (Bell 2001, p. 152). Os antimetalistas,
ou cartalistas, discordam que a moeda deriva seu valor de seu contetido e oferecem
uma teoria da moeda que ndo é baseada nas necessidades do mercado, dando én-
fase as propriedades essenciais da moeda enquanto unidade de conta e reserva de
valor, e ao papel do Estado enquanto emissor. Para a teoria cartalista, “a moeda é
uma criatura da lei,” como descreveu George Friedrich Knapp (1924, p. 1). Para
essa corrente, a moeda nao precisa ter nenhum valor intrinseco — como dentes de
cachorro usados na Papua Nova-Guiné, ou pernas de besouro usadas em San Ma-
thias (Shaikh 2016, p. 170) — mas apenas a proclamagio de que aquilo sera aceito
para pagamento pelo Estado.

Definir a natureza da moeda tem uma série de implicagdes tedricas. Por exemplo,
se definirmos a moeda como uma ferramenta neutra cujo unico propdsito é facili-
tar as transagdes econdmicas, ndo haveria razao logica para a moeda ser um mo-
nopolio do Estado. De fato, os entusiastas de moedas privadas celebram a possibi-
lidade de tirar do Estado o monopdlio da emissio monetdria. No entanto, os
agentes privados carecem de certos atributos que caracterizam o Estado e que
conferem as moedas emitidas por eles caracteristicas que as moedas privadas jamais
poderdo ter (Aglietta 2018; Carstens 2019). Embora as moedas privadas possam
eventualmente cumprir a fungio de meio de troca e contribuir para lubrificar o
sistema de pagamentos dentro de uma determinada rede, a auséncia de um territ6-
rio e de poder coercitivo por parte de seus emissores limita claramente sua capaci-
dade de funcionar plenamente como moeda. Os agentes privados operam sempre
subordinados a uma (ou mais) autoridade publica. O imposto que os agentes pri-
vados devem, nao pode ser pago na moeda que eles emitem. Nao hd nenhuma
entidade privada “soberana” onde sua moeda privada é a moeda de curso forcado.
E por isso que as moedas privadas falham em cumprir a fun¢io de unidade de
conta e porque, mesmo que possa funcionar enquanto reserva de valor entre os
agentes privados por algum tempo, em ultima instancia é impossivel que as moedas
privadas sejam moedas plenas.

Ao se reconhecer as diferencas entre as moedas emitidas por agentes privados e
publicos, também é possivel entender por que existe uma assimetria no uso das
moedas nacionais no plano internacional (Cohen 2015, 2019; Eichengreen et al.
2017). Se os agentes privados carecem de certos atributos que caracterizam o Es-
tado, também é verdade que nem todo Estado é capaz de garantir sua soberania
monetdria. Keynes (1923) ji argumentava que é o poder do Estado que fornece
estabilidade no valor intertemporal da moeda, e ndo sua conversibilidade em uma
“reliquia barbara” como o ouro. Da mesma forma, Cohen (2015) sustenta que a

6 Brazilian Journal of Political Economy



“qualidade” de uma moeda é baseada no poder do Estado emissor: Estados fortes
tém moedas solidas e amplamente desejaveis, enquanto Estados fracos tém poder
de emissdao formal, mas enfrentam uma rejei¢ao parcial ou total de suas sociedades
em aceitar o padrdo monetario imposto “soberanamente”.

Nessa perspectiva, as CBDCs sdo formas adicionais de expressio das moedas
emitidas pelas autoridades monetdrias, enquanto as “moedas digitais privadas” ndo
detém as caracteristicas de uma moeda (Carstens 2019). No caso dos criptoativos
ou stablecoins, a tecnologia blockchain ou o fato dos pagamentos serem feitos de
forma descentralizada ndo altera as deficiéncias intrinsecas das “moedas” privadas
(notadamente, a auséncia de territdrio e poder coercitivo). No caso das CBDCs, em
principio, ser digital ndo altera o conteudo das moedas — as CBDCs sao represen-
tagOes digitais das moedas fiducidrias locais. No entanto, como sera discutido na
proxima secdo, o caso do e-CNY parece ser particular, na medida em que a lide-
ranca no desenvolvimento de uma moeda digital podera contribuir para aumentar
o poder estrutural da China (Greenwald 2021; Hemmings 2020; Knoerich 2021;
Kumar e Rosenbach 2021; Nouwens 2021; USCC 2021). Isto significaria uma
mudanga no contetdo de sua moeda e, possivelmente, poderia representar uma
ameaca mais realista ao SMFI centrado no délar.

O SMFI COMO ARENA DA DISPUTA GEOPOLITICA
GLOBAL: A PERSPECTIVA DA EPI

Ainda que existam quase tantas moedas quanto Estados no mundo, apenas al-
gumas desempenham um papel internacional (Cohen 2015,2019). Na auséncia de
um “estado global” com poder coercitivo que decida sobre padroes monetarios e
financeiros, 0 monopdlio monetario usufruido pelo Estado domesticamente é substi-
tuido por uma competigdo entre as diversas moedas nacionais na esfera internacio-
nal. O resultado dessa competi¢do é explicado em tltima instancia pelas preferén-
cias dos agentes publicos e privados. O que determina essas preferéncias e como
elas evoluem ao longo do tempo é objeto de intenso debate na literatura, ou seja,
ndo ha consenso sobre o que define o apelo internacional de uma moeda nacional
(Norrlof 20145 Cohen 2015, Eichengreen et al. 2017). O fato é que, mais de meio
século depois do fim do Sistema de Bretton Woods e da adog¢ao de taxas de cambio
flutuantes, o délar continua liderando em todos os dominios: empréstimos inter-
nacionais (54,6 %), emissdo de divida internacional (65,3%), turnover cambial
(88,5%, de um total de 200%, ja que cada transagio envolve duas moedas), reser-
vas cambiais oficiais (59,8%) e moeda de pagamento global (45,4%), conforme
ilustra a Tabela 1 (Gourinchas et al. 2019; Benney e Cohen 2022; Obstfeld e Zhou
2022; ECB 2022; Norrlof 2023).
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Tabela 1: Peso econémico vs. Papel Internacional das Moedas, %

Peso Econdmico Papel Internacional das Moedas

PIB  PIB Global Empréstimos Divida Turnover Reservas  Pagamentos

Global PPP? internacionais®  Internacional* cambial® cambiais®  via SWIFT’
EUA/USD 24,1 15,9 54,6 65,3 88,5 59,8 45,4

Zona do

Euro/EUR 15,5 7.4 25,8 21,7 30,5 19,6 33,3
Japao/JPY 5,7 4,0 3,7 1,9 16,7 52 4,3
China/CNY 17,7 18,8 n/a 0,6 7.0 2,7 1,3

Notas: 'IMF, World Economic Outlook April 2023. 2IMF, World Economic Outlook April 2023.3 Dados se referem ao
Q4 2021, ECB (2022) Tabela A6.*Dados de Q4 2021, ECB (2022), Tabela A4. ® Como duas moedas estdo envolvidas
em cada transagao, a soma das participacoes individuais de cada moeda é 200%. Dados de 2022, BIS (2022).
6Dados de Q3 2022, IMF, Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER). 7Excluindo
pagamentos dentro da zona do euro. Dados de janeiro de 2023, RMB Tracker, SWIFT (2023). Fonte: Elaborada
pelos autores.

O ponto de partida usual para analisar o potencial internacional das moedas
domésticas é a questdao das dotagdes de poder (“power capabilities”) do seu emis-
sor (Cohen 2015, 2019; Eichengreen et al. 2017). Essa andlise do “poder como
recurso” considera tanto os aspectos economicos quanto os politicos. Os aspectos
econdmicos geralmente incluem o tamanho econdémico de um pais (usualmente
mensurado pelo PIB), tamanho comercial/participa¢io no comércio internacional,
tamanho do mercado de capitais (incluindo capitalizacio do mercado de agoes e
emissao de titulos) e capacidade credora. Aspectos politicos sao geralmente medidos
por capacidades militares (representados por gastos com defesa, por exemplo), em-
bora outros aspectos mais dificeis de quantificar, como instituicoes domésticas
sOlidas, também sejam considerados em analises qualitativas.

Por essa perspectiva, a ascensdo da moeda chinesa como moeda internacional
deveria ser iminente, pois (i) a China ja é a segunda maior economia do mundo (e
a maior quando medida em termos de paridade de poder de compra); (ii) a China
¢ a maior nacido comercial do mundo, sendo a maior exportadora e o principal
parceiro comercial de mais de 100 paises (enquanto os Estados Unidos sdo o prin-
cipal parceiro de 57 paises) (Rachman 2020); (iii) a China é o maior credor oficial
do mundo, superando os empréstimos concedidos pelo Banco Mundial, pelo FMI
ou pelo conjunto dos 22 governos membros do Clube de Paris (ainda que os Esta-
dos Unidos permanegam como maior credor bruto geral, considerando créditos
publicos e privados) (Horn et al. 2021); (iv) as capacidades militares da China,
incluindo misseis, armamentos de satélites e uma marinha que possui mais navios
que a marinha estadunidense, sdo fortes o suficiente para ameagar os Estados Uni-
dos (Rachman 2020); e (v) a China disputa a lideranga na infraestrutura global de
telecomunicacdes e tecnologias digitais, o que inclui estar na vanguarda do desen-
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volvimento de uma CBDC (Bansal e Singh 2021; Murray 2020, 2022; Schmidt
2023; Wang 2023). Para muitos analistas, um dos principais obstdculos para a
internacionalizacdo do iuane sdo as politicas de controles sobre os fluxos de capital
da China, que limitam a expansdo do seu mercado financeiro em escala global
(Frankel 2011; Prasad 2021; para uma perspectiva alternativa ver, por exemplo,
Eichengreen et al. 2022).

Embora as capacidades materiais da China sejam uma fonte inegavel de pressao
para um maior papel internacional de sua moeda, previsdes sobre o futuro do SMFI
baseadas apenas nas dotagOes econdmicas e politicas dos paises s3o, no minimo,
incompletas (Norrlof 2014). Isso porque o apelo das moedas nacionais também é
moldado por elementos de poder “invisiveis”, mais dificeis de mensurar. Conforme
observado por Norrlof (2014, p. 1045), “uma mudanga nas capacidades monetdrias
dos Estados Unidos para outro ator é uma condi¢cao necessaria, mas insuficiente,
para que a hierarquia monetaria vigente se altere”. A persisténcia da hegemonia do
délar ndo estd apenas relacionada a participacdo dos Estados Unidos na producdo
e no comércio global, aos seus mercados financeiros profundos e liquidos, a sua
posi¢ao de “banqueiro do mundo” e aos seus tentdculos de poder internos e exter-
nos, mas principalmente a capacidade dos Estados Unidos em traduzir essas capa-
cidades materiais em poder de fato (Norrlof 2014; Cohen 2019). Como define
Torres Filho (2019, p. 6), a detencdao da “bomba délar” pelos Estados Unidos “nao
reside no monopdlio de uma tecnologia, mas é institucional e decorre da posi¢ao
unica que a moeda americana ocupa no sistema internacional [...] Trata-se de um
diferencial unico que foi acumulado pelos Estados Unidos ao longo das tltimas
cinco décadas”.

Sob esta perspectiva, enquanto o poder material dos Estados Unidos fornece a
base para o uso internacional do délar, sua longa hegemonia pode ser explicada
pela existéncia de uma série de canais politicos, institucionais e estruturais de redes
formais e informais que encorajam e reforcam o dominio do délar desde o final da
Segunda Guerra Mundial, e mais intensamente desde o fim do Sistema de Bretton
Woods (Strange 1990, 1994; Norrlof 2014, 2023; Eichengreen et al. 2017; Cohen
2019; Torres Filho 2019). Esta face “invisivel?, “imaterial” e imensuravel do poder
monetario é por vezes referida como “poder estrutural”. Uma das defini¢ées mais
populares de “poder estrutural” é oferecida por Susan Strange (1994, p. 25), que o
define como “o poder de decidir como as coisas devem ser feitas, o poder de moldar
as estruturas dentro das quais os Estados se relacionam entre si, se relacionam com
as pessoas ou se relacionam com as empresas”. No contexto da globaliza¢io finan-
ceira, Strange (1990) sugere que o poder esta mudando de uma base do Estado
territorial para uma base de empresas transnacionais, argumento que a tecnologia,
os Estados e os mercados interagem cada vez mais para determinar as mudangas
estruturais. Isso também dd origem a uma crescente e mutua interdependéncia
entre Estados e empresas, o que significa que é possivel que Estados e empresas
privadas compartilhem cada vez mais o poder estrutural (Stopford et al. 1991). Se
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o contexto da globalizac¢do financeira levou a uma difusio do poder do Estado,
reservando para os Estados Unidos o papel de ator mais poderoso, parece razodvel
questionar se isso permanecerd sob uma economia digital, especialmente porque a
China tem estabelecido uma vantagem no sentido do desenvolvimento de uma
moeda digital (Economic Diplomacy Initiative 2020; Bansal e Singh 2021; Greenwald
2021; Knoerich 2021; Kuehnlenz 2023).

A possibilidade de contestacdo da posi¢ao hierarquicamente superior do délar
no SMFI tem sido explorada na literatura. Perez-Saiz et al. (2023), em estudo re-
cente do FMI com dados da plataforma SWIFT, reforcam a percep¢io de que ha
uma importante inércia no sistema monetario e financeiro global. Todavia, sugerem
que a emergéncia da revolugio digital e as rupturas geopoliticas podem acelerar
transformacdes rumo a um padrio monetario multipolar ou mais fragmentado.
Com a mesma fonte de dados, Perez-Saiz e Zhang (2023) avaliaram os determinan-
tes do uso internacional da moeda chinesa para pagamentos transfronteiricos no
periodo 2010-2021, vale dizer, apds a autorizagdo oficial do governo chinés para
tanto. Para a mediana de paises estudados, tal participacdo atingiu 20% em 2021,
com o quartil superior da amostra registrando 70%.

Os pesquisadores do FMI detectaram haver importantes diferengas regionais,
as quais refletem proximidade geografica, vinculos de comércio com a China, as-
pectos legais e a criagdo de facilidades financeiras especificamente desenhadas pelo
banco central chinés para viabilizar a internacionalizacao do RMB, tais como linhas
de swap bilaterais e bancos de compensacdo offshore (Perez-Saiz et al. 2023; Perez-
-Saiz e Zhang 2023). Tais mecanismos garantiram a provisao de liquidez na moeda
chinesa, facilitando o seu uso. Em outra dimensdo desta mesma dindmica, Arslanalp
et al. (2023) identificaram um aumento de 5 p.p. no uso do ouro monetario na
composi¢do das reservas internacionais desde 2009. Nas quatro décadas anteriores
a Crise Financeira Global (2007-2009) deu-se o contrario, com a redu¢do na sua
importancia relativa. Ainda, Arslanalp et al. (2022) indicam que o processo de di-
versificacdo das reservas internacionais tem se dado pelo aumento da utilizacdo do
ouro monetario e do uso de instrumentos denominados em moedas nao tradicionais.
Aqui o RMB teria respondido por % das variagdes observadas nas ultimas duas
décadas, periodo em que os ativos denominados em dolares passaram de 70%
para 60% das reservas oficiais as autoridades monetdrias.

O E-CNY ENQUANTO PARTE DA ESTRATEGIA
DE PODER GLOBAL DA CHINA

Na medida em que o e-CNY ¢ a versio digital da moeda fiduciaria emitida
pelo Banco Popular da China (PBoC, na sigla em inglés), a CBDC chinesa deveria,
em principio, enfrentar as mesmas dificuldades em termos de aumentar seu apelo
internacional que seu formato nao digital. Isso inclui, por exemplo, o acesso ainda
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limitado de nio residentes a moeda chinesa devido a estreita liberalizacio do mer-
cado e aos ainda elevados controles de capital (Prasad 2021; Eichengreen et al.
2022). Da mesma forma, a capacidade da China de aumentar sua influéncia nas
transacdes e no comércio internacional depende mais do desenvolvimento de seu
proprio sistema alternativo de pagamentos (o Sistema de Pagamentos Interbancarios
Transfronteiricos, CIPS, na sigla em inglés) do que de uma moeda digital (Fullerton
e Morgan 2022, p. 18).

E possivel imaginar, no entanto, que o desenvolvimento de uma moeda digital
ajudara a China a promover o uso internacional de sua moeda. A poténcia asidtica
tem um trunfo econdmico importante: a crescente interconexao criada nos tltimos
anos com os principais PEED. Os quadros apresentados a seguir fornecem uma
sintese do exercicio empirico detalhado no Apéndice. Nele, incluimos todas as
economias nacionais que pertencem ao G20 e uma amostra de PEED que possuem
projetos de CBDC em fases mais adiantadas de implantacio e cujos dados para
realizar nossas estimativas estavam disponiveis.

Os Quadros 1 e 2 mostram, respectivamente, duas dimensdes da integracao
entre China e Estados Unidos com as economias selecionadas: (i) a correla¢io nos
ciclos dos produtos e (ii) o peso que as vendas para as duas maiores economias do
mundo tém nos produtos nacionais. Observa-se que a China ampliou relativamen-
te mais a sua importancia na atividade econdmica de seus parceiros através do
comércio internacional em comparagio com os Estados Unidos. Da mesma forma,
as oscilagdes ciclicas ficaram mais estreitas. As tabelas e graficos do Apéndice per-
mitem avaliar com detalhes tais dimensdes.

Quadro 1: Integracao Comercial e Ciclos do PIB: China e Economias Selecionadas

Correlacio entre os respectivos ciclos do PIB - - variacio entre 1992-1994 e 2017-2019
Maior Menor

Aftica do Sul, Argentina, Arabia Saudita, Argélia, Bangladesh, Brasil,

Cazaquistao, Chile, China, Colombia, Coreia do Sul, EAU, Egito, Ira,

Maior | india, Indonésia, Malasia, México, Nigéria,Russia, Singapura, Taildndia, Bahrein

Turquia, Alemanha, Canada, Estados Unidos, Franca, Japio, Italia e
Reino Unido.

Menor Hong Kong

em analise - - variacio entre 1992-1994 ¢ 2018-2020

Importagdes da China com relac¢io ao PIB do pais

Fonte: Ver Apéndice 1.
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Quadro 2: Integracdo Comercial e Ciclos do PIB: Estados Unidos e Economias Selecionadas

Correlagiio entre os respectivos ciclos do PIB - variagio entre 1992-1994 e 2017-2019

Maior Menor

Africa do Sul, Argentina, Cazaquistdo, Coreia do Sul, India, México,

oy Russia, Turquia, Alemanha, Franca, Japio, Italia e Reino Unido

Bahrein, Ird

tre 1992-1994 e 2018-2020

- variacdo en!

Arabia Saudita, Argélia, Bangladesh, Brasil, Chile, China, Colombia,

Renoy EAU, Hong Kong, Indonésia, Malasia, Singapura, Tailandia ¢ Canada.

Egito, Nigéria

Importagdes dos EUA com relagio ao PIB do pais

em analise

Fonte: Ver Apéndice 1.

O Quadro 3 mostra como se correlacionam os ciclos de crédito nos respectivos
mercados domésticos. No caso dos Estados Unidos, que sdo os determinantes em
ultima instancia dos ciclos financeiros globais (Rey 2015; Miranda-Agrippino e
Rey 2021), verifica-se o predominio de correlacbes negativas, o que possivelmente
expresse a sua maior autonomia relativa na determinac¢do de suas condigdes finan-
ceiras domésticas. No caso da China, especialmente no comego dos anos 2020, ha
maior incidéncia de correlagoes positivas. Isso sugere que este pais ndo logra contra-
-arrestar efeitos dos ciclos financeiros exogenamente determinados, de modo que
os padroes de oscilacdo ciclica do crédito doméstico convergem com o que se ob-
serva na maioria dos PEED. Portanto, seu status na hierarquia do SMFI segue in-
ferior ao dos Estados Unidos, especialmente no que tange a capacidade de exercer
autonomia no sentido sugerido por Cohen (2015, 2019).

Quadro 3: Ciclos de Crédito: Estados Unidos e China com Economias Selecionadas

2001-2003 2020-2022
Alta: acima de 0,8 Moderada: entre 0,5 ¢ 0,8 Baixa: abaixo de 0,5 Alta: acima de 0,8 Moderada: entre 0,5¢ 0,8 Baixa: abaixo de 0,5
em médulo) (em médulo) em médulo) (em médulo) (em médulo) (em médulo;
Africa do Sul, Argélia,
£ i an Argentina, China, Hong Kong,
Brasil, I M .
Positiva Chile rasth ;z‘:;ia exieo, Singapura, Alemanha, Ardbia Saudita Hong Kong, Turquia Chile, China, india, Tailandia
Canada, Franga, Itilia, Japio|
EUA e Reino Unido.
Negativa
Africa do Sul , Chile, Chile, Colombia, Argentina, Brasil, México,
Positi Coreia do Sul, EAU, Tailandia, Turquia, Singapura, Tailandia, Turquia, | Coreia do Sul, ~ Africa do Sul, Arabia Saudita, ~Singapura, Turquia, Alemanha,
ositiva Indonésia india Alemanha, Canadd, EUA, | EAU, Hong Kong, fndia, Maldsia Canadi, EUA, Franga, Italia e
Japio e Reino Unido. Indonésia Japio.
China

- _

Fonte: Ver Apéndice 1.

Como os exercicios aqui reportados ndo estabelecem relagoes de causalidade,
futuros trabalhos deverdo explorar mais tais observagdes. Ainda assim, elas nos

12 Brazilian Journal of Political Economy



permitem sugerir que existem espagos para aprofundar o uso internacional do
iuane quando se consideram os aspectos associados ao peso relativo do comércio
internacional gerado pela China na renda de seus parceiros e a maior correlagao
de seus ciclos de renda e crédito com estes mesmos parceiros. Some-se a isso, o
fato de que pais estd na fronteira tecnoldgica na introducao de inovagoes radicais
derivadas da revolucdo digital. Uma vez que domine, ainda mais, a tecnologia da
moeda digital, a China podera ajudar outras economias a desenvolver suas préoprias
CBDCs, que naturalmente seriam interoperdveis com o e-CNY. A China também
poderia decidir fornecer ajuda externa usando o e-CNY ou insistir em seu uso
para projeto como o da Belt and Road Initiative (BRI) (Fullerton e Morgan 2022,
p. 18). No entanto, essas politicas adicionais nio foram anunciadas ainda.

O argumento oficial para o desenvolvimento de uma moeda digital na China é
principalmente focado no mercado interno. Um primeiro conjunto de razdes é
compartilhada pela maioria dos Bancos Centrais que estuda a possibilidade de
desenvolver moedas digitais, quais sejam, reduzir custos associados ao papel-moe-
da, melhorar a eficicia da politica monetdria, aumentar a velocidade e reduzir o
custo de pagamentos internacionais e combater atividades criminosas. Qutra preo-
cupagio do PBoC é que duas empresas, TenPay (WeChat) e AliPay (Ant Financial),
respondem por 93% dos pagamentos moveis. Finalmente, o antincio do Facebook
em junho de 2019 sobre sua inten¢io de lancar uma moeda digital, a Libra, que
ndo incluiria o iuane entre suas moedas de reserva, também foi um motivo para o
PBoC acelerar o projeto do e-CNY (Murray 2020; Deutsche Bank Research 2020).

O governo chinés tem ampliado seus esforcos na implantagio da infraestrutura
de pagamentos instantidneos e uma série de avangos na area digital. Tais desenvol-
vimentos, que sao necessarios para a operacionaliza¢ao bem-sucedida do e-CNY,
também estabelecem a presenga da China para além de suas fronteiras. Os avangos
na infraestrutura digital tém sido realizados principalmente no &mbito da Rota da
Seta Digital (DSR, na sigla em inglés). A DSR surgiu inicialmente como um braco
da BRI com o objetivo de fortalecer a cooperacdo em areas como economia digital,
inteligéncia artificial, nanotecnologia e computacao quantica, e também para avan-
¢ar no desenvolvimento de big data, computacdo em nuvem e cidades inteligentes.
Desde 20135, a drea digital ganhou a aten¢do do alto escaldo do governo chinés,
emergindo como uma iniciativa paralela que se soma a estratégia da China de se
tornar uma superpoténcia tecnologica global (que inclui, por exemplo, “Made in
China 2025 Strategy”, “Al National Development Plan”, “China Standards 20357,
entre outras politicas) (Nouwens 2021, p. 7). Conforme descrito em Cheney (2019),
a DSR compreende quatro iniciativas inter-relacionadas: (i) um eixo externo de
investimento em infraestrutura digital, incluindo redes celulares de Gltima geragao,
cabos de fibra éptica e data centers; (ii) um eixo doméstico de desenvolvimento de
tecnologias avancadas que sdo essenciais para o poder econémico e militar, incluin-
do sistemas de navegacdo por satélite, inteligéncia artificial e computacdo quantica;
(iii) um eixo de interdependéncia econdmica e externalidades de rede, que inclui a
promogao do comércio eletrénico por meio de zonas francas digitais; e (iv) um
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eixo de diplomacia e governanga digital, inclusive por meio de instituicdes multi-
laterais, que visa moldar o ambiente digital internacional as preferéncias da China.

Existem varias sinergias entre a DSR e a promoc¢ao internacional do e-CNY. O
investimento doméstico e estrangeiro da China na constru¢ao da espinha dorsal da
infraestrutura de comunicagoes é uma oportunidade para incentivar o uso da moeda
digital para todas as transa¢des na DSR e, mais importante, uma maneira de au-
mentar a supervisio do governo chinés sobre a atividade financeira mundial, ob-
tendo acesso a grandes conjuntos de dados dos paises receptores dos seus recursos
(Hemmings 2020). Da mesma forma, a promog¢do do comércio eletrdnico por meio
de zonas de livre-comércio digital, estabelecidas para reduzir os custos associados
as remessas internacionais e ao comércio transfronteirico, esta ajudando as empre-
sas chinesas a penetrar em novos mercados, especialmente no sul e no sudeste da
Asia (Cheney 2019, p. 8-9). Finalmente, ha uma oportunidade para a China capi-
talizar sua vantagem no desenvolvimento de uma CBDC e moldar o ambiente di-
gital de forma a favorecer a promogao do e-RMB. Como explica Hemmings (2020),
a China estd desenvolvendo seu proprio “sticky power” (poder aderente, poder
grudento, que pode ser associado a ideia de um poder estrutural) em duas fases:
primeiro, usando os investimentos e financiamentos da DSR para promover e ex-
portar empresas, produtos e padroes tecnoldgicos chineses, além do modelo de
desenvolvimento, do modelo de governanga e de um sistema comercial e financeiro
centrado na China; e, segundo, usando a rede da BRI para vencer a guerra tecno-
l6gica mais ampla contra os Estados Unidos.

O investimento chinés em tecnologias da informagio e comunicagio através da
DSR é, muito provavelmente, um elemento que pode contribuir para o uso inter-
nacional do e-CNY, e é uma novidade em comparacdo com os rivais prévios do
dolar. Como a competi¢ao geopolitica tem sido centrada no dominio tecnoldgico
(Schmidt 2023; Wang 2023), os paises da zona de influéncia da China terdo poten-
cialmente o beneficio de acessar a tecnologia chinesa e receber seus investimentos
atrelados ao uso da moeda chinesa (digital ou nao). Cabe notar, portanto, que o
desenvolvimento da moeda digital da China se insere no contexto de uma estraté-
gia mais ampla de moldar o ambiente global das tecnologias digitais, aumentando
sua influéncia econdmica e politica ao redor do globo.

Ha que se ressaltar também que, a despeito do potencial dessas iniciativas, a
China estd buscando penetrar em uma area em que os Estados Unidos e seus alia-
dos dominam desde o inicio do telégrafo — e que possuem 42 das 50 maiores em-
presas de telecomunicagdes e tecnologia, contra oito da China (Nouwens 2021, p.
9). Assim, ainda que a ofensiva chinesa possa levar a uma ampla reconfigurag¢io
geopolitica global, inclusive no ambito monetario e financeiro, o caminho até que
isso (eventualmente) se desenrole deve ser permeado por conflitos e tensdes com a
poténcia incumbente. Esta mantém sua posi¢ao hegemdnica nas finangas interna-
cionais. Todavia, na era da globalizacdo, quando as economias nacionais se torna-
ram mais integradas, a China logrou avangar.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo investigou os impactos da revolucdo digital no SMFI, especialmente
no que diz respeito aos desdobramentos do lancamento do e-CNY. As andlises
derivadas das abordagens da EPI e pds-keynesianas, bem como as evidéncias em-
piricas aqui reunidas, nos permitem sugerir que os PEDD, além de serem tomado-
res dos ciclos — econdmicos e financeiros —, nos termos utilizados por Ocampo
(2001,2018), sao “tomadores” da disputa geopolitica global entre Estados Unidos
e China. Isso significa que as decisdes relacionadas 4 integracdo as novas tecnologias
monetarias e financeiras devem levar em conta tanto as respectivas posi¢des subor-
dinadas na hierarquia monetaria, quanto as tensdes sino-americanas. Sob a pers-
pectiva dos PEED, considera-se que estudos futuros sobre este tema devem levar
em conta pelo menos dois niveis de andlise: (i) consideragdes sobre os custos e
beneficios de emissao de uma CBDC, como tem sido feito pelas diversas autorida-
des monetérias ao redor do mundo, levando em conta as especificidades de cada
economia; e (ii) consideragdes sobre os impactos da ado¢ao de CBDCs por bancos
centrais estrangeiros e da emissdo de moedas privadas (emitidas por entidades
domésticas ou estrangeiras), tendo em vista a posi¢ao subordinada que os PEDD
ocupam no SMFI. H4 ainda a perspectiva de que as novas condi¢oes tecnologicas
produzam incentivos para o surgimento de novos arranjos, como moeda digitais
estatais de ambito regional, de grupos de paises nao necessariamente pertencentes
a algum bloco regional ou mesmo global. Sdo exemplos neste sentido as discussoes
em torno da criagio de moedas no Mercosul/América do Sul e nos BRICS.

O recorrente anuncio de ocaso do délar parece ter mais a ver com cendrios do
que pode vir a ocorrer em um futuro ainda incerto, do que com evidéncias de um
processo consistente de repudio a moeda estadunidense. Ha, de fato, um movimen-
to de diversificagdo de ativos de reserva por parte das autoridades monetdarias e a
amplia¢do no uso de moedas ndo convencionais, como o renminbi, em pagamentos
internacionais. Tais processos podem ganhar impulso adicional com a inclusdo de
mais paises nos BRICS, a ampliacdo do escopo das parcerias entre os poderes
emergentes e os demais paises do assim chamado Sul Global, e as inovag¢des tecno-
logicas e institucionais em curso, a exemplo do e-CNY, do Cross-Border Interbank
Payment System (CIPS), dos bancos multilaterais que estao fora do controle oci-
dental, como o New Development Bank, para citar alguns. Fundamentalmente, o
futuro do SMFT estd diretamente atrelado aos desdobramentos das disputas pelo
poder global, onde a reagio dos Estados Unidos e seus aliados ndo pode ser me-
nosprezada a priori. Neste campo, o horizonte segue em aberto.
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APENDICE: METODOLOGIA E EVIDENCIAS

A literatura empirica sobre integra¢do econdmica (Capanelli et al. 2009; Huh
e Park 2017) utiliza indicadores de intensidade e complementariedade de comér-
cio, de convergéncia nos ciclos econémicos, convergéncia de pregos financeiros,
de movimentacdo de capitais e pessoas. Em linha com os insights originais de
Robert Mundel, McKinnon, Abba Lerner e Peter Kenen, assume-se que a cons-
tru¢do de arranjos monetarios-cambiais entre distintas economias tende a ser mais
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bem-sucedida, quanto mais integradas elas s3o e mais convergentes sao seus ciclos
economicos (Baldwin e Wyplosz, 2004; Imbs, 2004; Huo et al. 2017; Soyres e
Gaillard 2019).

Nos exercicios aqui reportados foram utilizadas duas estratégias: a estimativa
da correlacdo dos ciclos de renda/negdcios e dos ciclos de crédito; e o cdlculo do
grau de exposi¢do dos paises em analise ao comércio bilateral com China e Estados
Unidos. Estudos anteriores sugerem que os ciclos economicos ficaram mais corre-
lacionados em grande medida por conta dos vinculos estabelecidos por meio da
reorganizacdo das cadeias globais de producio e, assim, pelo aumento na intensi-
dade de exportacoes/importacoes.

Para estimar a sincronicidade dos ciclos foi utilizada a Corr(v, s)ijt. Esta denota
correlagiao dos ciclos de negdcios (PIB) e financeiros (crédito ao setor privado)
entre o pais i e j, durante o tempo ¢ para uma proxy da atividade econdémica (ou
financeira — crédito) v, que no nosso caso, corresponde ao PIB real/Crédito calcu-
lado pelos filtros Hodrick-Prescott (HP) ou Christiano-Fitzgerald (CF). Para calcu-
lar a correlacao dos ciclos de negdcios de nossa amostra de 29 paises, os quais incluem
todos os que fazem parte do G-20 e dez PEED de distintas regides (Africa, Asia e
América Latina), as séries originais foram inicialmente transformadas em log natu-
ral. A partir dos filtros HP e CF, calculamos o ciclo de negdcios e estimamos os
coeficientes de correlacdo para pares de paises, em periodos de 10 ou 15 anos, es-
timados sucessivamente (1951-1960; 1952-1961... 2010... 2019; ou 1951-1964;
1952-19635; ...; 2006-2019), totalizando uma base de dados com 64/59 periodos.
A fonte original PIB foi o Conference Board (2023), com dados anuais do PIB no-
minal em doélares internacionais em paridade poder de compra. Para o crédito ao
setor privado foram utilizados as séries de dados trimestrais entre 2000 e 2022 do
BIS (2023) em dolares nominais. Neste segundo caso, a correlagao foi com janelas
moveis de 10 e 15 trimestres.

Reportamos aqui as estimativas com base no filtro HP e janelas méveis de 10
anos/10 trimestres. Os resultados com o filtro CF e/ou com janelas ampliadas foram
convergentes. Os resultados completos podem ser disponibilizados mediante soli-
citagdo. Por fim, para verificar o grau de integra¢do comercial optou-se por calcu-
lar a razao Mijt/PIBjt, onde o numerador é a importa¢ao de mercadorias do pais i
(China ou Estados Unidos) no ano ¢ e o denominador é o PIB do pais j no periodo
t, sempre com dados do World Bank (2023).

As Tabelas 1 e 2 deste Apéndice mostram a evoluc¢do temporal dos indicadores
de correlacdo do produto e de integracao comercial em dois momentos, sempre
com médias: 1992-1994 e 2017-2019 (produto)/2018-2020 (intensidade de co-
mércio), que correspondem aos pontos inicial e final das séries disponibilizadas
pela fonte de modo uniforme. A combina¢do destas duas dimensdes foi reportada
no texto.

20 Brazilian Journal of Political Economy



1. Indicadores de Integracido - China e Economias Selecionadas

Correlagiao dos Ciclos
de Negocios - PIB

Correlacao do Ciclo de
Crédito

Importa¢ées da China com

relagio ao PIB dos paises

(%)
1992-1994 2017-2019 | 2001-2003 2020-2022| 1992-1994 2017-2019
Africa do Sul 0,21 0,67 0,47 0,76 0,2% 6,5%
Arabia Saudita -0,13 0,52 -0,01 0,71 0,1% 6,0%
Argélia -0,15 0,61 n.d. n.d. 0,0% 0,7%
Argentina 0,23 0,81 -0,22 0,51 0,1% 1,4%
Bahrein 0,51 0,03 n.d. n.d. 0,1% 0,4%
Bangladesh -0,59 0,32 n.d. nd. 0,0% 0,3%
Brasil 0,02 0,57 -0,04 0,20 0,2% 4,7%
Cazaquistao -0,15 0,64 n.d. n.d. 0,9% 5,1%
Chile 0,40 0,68 0,22 0,81 0,6% 10,1%
Colémbia 0,05 0,69 -0,63 0,88 0,0% 1,8%
Coreia do Sul -0,13 0,79 0,87 0,88 1,2% 11,0%
Egito -0,16 -0,11 n.d. n.d. 0,0% 0,4%
Emirados Arabes Unidos 0,02 045 0,52 0,99 0,1% 4,1%
Hong Kong 0,46 0,92 -0,75 0,88 11,8% 2,3%
India -0,17 0,86 0,67 0,70 0,1% 0,7%
Indonésia -0,52 0,50 1,00 0,67 1,0% 3.3%
Ira -0,47 0,34 n.d. n.d. 0,4% 4,6%
Malasia 0,00 0,71 -0,01 0,57 1,7% 19,9%
México 0,28 0,74 -0,53 0,31 0,0% 1,3%
Nigéria -0,22 0,28 nd. n.d. 0,0% 0,5%
Russia -0,61 0,41 0,31 -0,08 0,9% 3,7%
Singapura 0,13 0,87 0,20 0,47 3,4% 9,2%
Tailandia 0,00 0,34 0,65 -0,12 0,5% 9,0%
Turquia -0,11 0,79 0,04 0,29 0,2% 0,5%
Memoéria - G7
Alemanha 0,34 0,81 0,00 0,02 0,3% 2,7%
Canada 0,12 0,92 0,15 0,04 0,3% 1,5%
EUA 0,21 0,68 0,07 0,37 0,2% 0,7%
Franga 0,01 0,83 -0,01 0,03 0,1% 1,2%
Italia 0,51 0,72 -0,05 0,03 0,2% 1,1%
Japao -0,14 0,71 0,01 0,00 0,5% 3,5%
Reino Unido 0,46 0,80 0,04 -0,02 0,1% 0,8%

Fonte: Elaboragdo propria com dados do Conference Board (2023), BIS (2023), World Bank (2023).
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2. Indicadores de Integracao entre os Estados Unidos e Economias Selecionadas, 1992-2020.

Correlagio dos Ciclos de | Correlacio do Ciclo de | Importagdes dos EUA com
Negocios - PIB Crédito relaciio ao PIB dos paises (%)
1992-1994 2017-2019 | 2001-2003  2020-2022 1992-1994 2017-2019
Africa do Sul 0,36 0,84 0,23 -0,20 1,4% 2,5%
Arabia Saudita -0,24 0,60 -0,95 0,83 6,9% 2,0%
Argélia 0,51 0,65 0,32 -0,35 3,6% 1,5%
Argentina -0,21 0,76 0,32 -0,35 0,6% 1,1%
Bahrein 0,45 0,23 n.d. n.d. 2,2% 2,5%
Bangladesh 0,35 0,39 n.d. n.d. 3,0% 1,9%
Brasil -0,14 0,67 0,58 -0,74 2,1% 1,1%
Cazaquistdo 0,35 0,68 n.d. n.d. 0,2% 0,7%
Chile 0,52 0,82 0,92 0,25 3,5% 2,8%
China 0,21 0,68 0,07 0,37 7,1% 2,4%
Colémbia 0,08 0,49 -0,27 -0,03 4,8% 4,3%
Coreia do Sul -0,34 0,71 -0,15 0,57 4,6% 4,7%
Egito 0,65 0,18 n.d. n.d. 1,2% 0,9%
Emirados Arabes Unidos 0,45 0,61 -0,56 0,29 1,3% 1,1%
Hong Kong -0,03 0,78 0,46 0,63 8,5% 1,8%
India 0,56 0,71 0,60 0,14 1,6% 2,1%
Indonésia 0,08 0,47 -0,98 -0,18 3,8% 2,0%
Ird 0,00 -0,21 n.d. n.d. 0,0% 0,0%
Malasia 0,44 0,92 -0,40 -0,28 16,7% 12,0%
México 0,32 0,95 0,61 -0,65 9,2% 29,1%
Nigéria 0,27 0,21 n.d. n.d. 15,1% 0,9%
Russia -0,31 0,75 0,62 -0,78 0,5% 1,3%
Singapura 0,35 0,32 0,04 -0,46 21,7% 7,8%
Tailandia 0,40 0,72 -0,58 0,12 7,1% 6,9%
Turquia 0,04 0,66 -0,76 0,70 0,9% 1,5%
Memoria - G7
Alemanha 0,08 0,78 0,04 -0,09 1,4% 3.2%
Canada 0,41 0,75 0,01 -0,15 19,9% 5,6%
Franga 0,69 0,82 0,02 -0,12 1,2% 1,9%
Ttalia 0,72 0,78 0,02 -0,18 1,2% 2,8%
Japao 0,21 0,90 0,05 -0,02 2,5% 2,7%
Reino Unido 0,33 0,89 0,09 -0,16 2,0% 2,1%

Fonte: Elaboracédo prépria com dados do Conference Board (2023), BIS (2023), World Bank (2023).
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Ciclos de Negoécios — correlagao do PIB, 1960-2019
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4. Ciclos Financeiros — Crédito ao Setor Privado, 2000-2022

Africa do sul

Rissia

fndia

Brasil

100

A

—China

wa

china

eua

m

—hina

México

100

Colémbia

Chile

Argentina

eoreir

A

——china

A

—rina

A

—hina

[

—Ctins

Coreia do Sul

Malisia

Indonésia

wa

—china

A

—ctina

A

——china

A

—ctina

Arébia Saudita

Singapura

Turquia

100

\
S
~=
=
:

] g

000

100

100

m

—china

wa

—china

A

—rina

Fonte: Elaboracédo prépria com dados do BIS (2023).

Brazilian Journal of Political Economy

24



