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Resumo

O aumento da financeirizacao da economia mundial levou a um aumento do poder monetario
dos Estados e sua relevancia na determinacao do sistema mundial. Logo que os Estados
Unidos descobriram o enorme poder que detinham por serem os emissores da moeda
de ampla aceitagao mundial, descobriram uma forma de lutar guerras sem perder vidas,
através do uso do seu financial statecraft — a forma que o Estado transforma o poder
monetario em instrumento de politica externa. Entretanto este poder se difere dos demais
statecrafts por ser, em ultima instancia, determinado pela cooperacao internacional, logo,
nao podendo ser utilizado indiscriminadamente. O poder monetéario dos Estados Unidos
¢é pautado pela confianca dos agentes internacionais no délar, de modo que os Estados
Unidos nao podem utilizar a moeda apenas em beneficio proprio, tendo que zelar pela
ordem do sistema monetario e financeiro internacional. Mas, os Estados Unidos ndo vém
cumprindo esse papel de maneira satisfatoria. O uso do seu financial statecraft levou o
mundo a crise financeira internacional de 2008-2009 e, com isso, acelerou o processo de
multipolarizacao mundial, com a ascensao de novos atores, principalmente da China. Dado
esse cenario, o objetivo desse trabalho é entender o que levou a essas mudancas e como
essas mudancas vao alterar a balanca de poder dos Estados. Conforme a literatura mostra,
a China vem utilizando seu financial statecraft para aumentar o seu poder e o poder
dos demais paises emergentes e, com isso, diminuir o poder relativo dos Estados Unidos.
Mesmo que a China ainda ndo queira e nao possa tomar a hegemonia dos Estados Unidos,
como esse trabalho conclui, o caminho para o topo da hierarquia de moedas passa pela
ascensao de um mundo multipolar e, quanto a isso, os Estados Unidos nao parecem estar

fazendo nada.

Palavras-chave: Poder Monetario. Financial Statecraft. Mundo Multipolar. Balanca de
Poder. Estados Unidos. China.



Abstract

The increase in the financialization of the world economy has led to an increase in the
monetary power of states and their relevance in determining the world system. As soon as
the United States discovered the enormous power they held as the issuer of the widely
accepted currency, it discovered a way to fight wars without losing lives through the use of
its financial statecraft — the way the states turns monetary power into an instrument of
foreign policy. However, this power differs from other statecrafts because it is ultimately
determined by international cooperation, so it can not be used indiscriminately. The
monetary power of the United States is based on the confidence of the international agents
in the dollar, so that the United States can not use the currency only for its own benefit,
having to take care of the international monetary and financial system. But the United
States is not fulfilling that role satisfactorily. The use of its financial statecraft led the
world to the international financial crisis of 2008-2009 and thereby accelerated the process
of multi-polarization worldwide with the rise of new players, especially China. Given this
scenario, my purpose in this paper is to understand what led to these changes and how
these changes will affect the balance of power of states. A review of the literature shows
that China has been using its financial statecraft to increase its power and the power of
other emerging countries and thereby reduce the relative power of the United States. Even
if China still does not want to and can not take the hegemony of the United States, as I
conclude in this paper, the way to the top of the hierarchy of the currencies is the rise of a

multipolar world, and it seems United States is not doing anything about it.

Keywords: Monetary Power. Financial Statecraft. Multipolar World. Balance of Power.
United States. China.
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1 Introducao

Os Estados Unidos, hoje, sdao a hegemonia dominante do sistema mundial, além de
serem os emissores da tnica moeda de ampla circulagao e aceitabilidade no mundo. Com
a crise de 2008-2009, o governo norte-americano nao resistiu e, como forma de financiar
0s seus custos, comegou uma expansao monetaria, se ¢ que se pode dizer, discricionaria,
sem se preocupar com a repercussao mundial. Uma politica dessas apenas o emissor da
moeda mundial pode pér em pratica, na medida em que a detengdo de délares por agentes
externos se torna uma forma de empréstimo a juros zero, ao invés de gerar uma crise
inflacionaria.

’

Contudo, zelar pela estabilidade do sistema monetario internacional é um dos
papéis do pais emissor da moeda global, de modo que o uso do poder monetario é pautado
pela reputacao, o que impde limites ao uso dessa politica de exportar os custos de ajuste na
balanca de pagamentos. A perda da fé internacional no délar teria um grande efeito sobre
o poder dos Estados Unidos, mas, se ha algo sobre esse assunto que a histéria ensinou, é

que nao é facil e nem rapido deslocar uma moeda do topo da piramide mundial de moedas.

Mesmo o ddlar estando longe de perder seus posto de moeda global, o pessimismo
crescente com relagao ao délar abriu espago para que novos atores atuassem no sistema
internacional, principalmente os paises emergentes do BRIC (especialmente a China), nao

tao contentes com o status quo como os paises desenvolvidos.

Para isso, o trabalho estd dividido em mais cinco se¢oes além desta. A primeira
secao traz a histéria do sistema monetario e financeiro internacional, para se entender
como se instituiu o atual processo de acumulacao na ordem mundial, caracterizado pela
financeirizacdo da economia. O aumento da financeirizagdo da economia aumentou a
relevancia do poder monetario dos Estados, logo, a segunda secao explica a relacao que

existe entre poder e moeda.

A terceira se¢do mostra as vantagens que os Estados Unidos tém por serem os
emissores da moeda internacional, assim como as limitacoes desse poder e as politicas
adotadas pelo governo que podem fazer os Estados Unidos perderem esse privilégio. Nessa
secao também sao apresentadas algumas alternativas ao délar, seus problemas e alguns
indicios de que o mundo esta se tornando cada vez mais multipolar. Na quarta secao
sao apresentados os conceitos de economic and financial statecraft, a forma que o Estado
transforma os assuntos econdémicos e financeiros em instrumentos de politica externa, e
como os atores internacionais usam e podem usar seu financial statecraft para alterar a
ordem mundial que estd se formando. A quinta e tultima secdo traz as principais conclusoes

obtidas através desse trabalho.



?2 O sistema monetario e financeiro internaci-

onal

De acordo com Eichengreen (2000), o sistema monetéario internacional é o que
mantém ligadas as economias dos diferentes paises. Seu papel é dar ordem e estabilidade
aos mercados cambiais, promover a eliminagao de problemas de balanca de pagamentos e
proporcionar acesso a créditos internacionais em casos de abalos sistémicos. Independente
do sistema monetario internacional estar funcionando bem ou mal, é impossivel desvencilhar
o funcionamento da economia internacional do sistema monetario internacional. Desta
forma, o desenvolvimento do sistema monetario internacional esta intimamente ligado ao

desenvolvimento do mercado de capitais.

O sistema monetario internacional geralmente nao advém de um acordo firmado
por especialistas, nem é negociado em conferéncias de ctipulas. De fato, acordos monetarios
estabelecidos em negociagoes internacionais sao excegoes, e nao a regra. Para que acordos
sejam firmados é necessario que existam lacos firmes de cooperagao entre os paises
através de iniciativas internacionais conjuntas, e que os governos ignorem a vantagem de
simplesmente pegar carona no acordo e nao participar a divisao de custo de se instituir
um sistema monetario comum. Nao é de se surpreender, como expoe Eichengreen (2000),
que as conferéncias monetdarias internacionais de 1870, 1920 e 1970 tenham falhado e que
o Sistema de Bretton Woods tenha sido instituido em uma época de ascensao politica

solidaria antifascista que se seguiu ao fim da Segunda Guerra Mundial.

Dessa forma, o desenvolvimento dos sistemas monetarios internacionais sao proces-
sos histéricos e, com mais frequéncia, sugiram espontaneamente como resultado de decisoes
individuais de paises que vieram a ter relevancia no cenario econémico internacional. A
emergéncia do padrao ouro antes da Primeira Guerra Mundial ¢ um exemplo desse processo.
Em 1717, Isaac Newton, como responsavel pela casa da moeda inglesa, fixou o preco da
prata em um valor muito baixo em ouro. Isso permitia que os especuladores praticassem
arbitragem, importassem ouro e exportassem prata. Como consequéncia, a prata foi saindo
de circulagdo e em 1774 a Inglaterra adotou o padrao ouro. Com a Revolugao Industrial e
a emergéncia do pals como poténcia financeira e comercial do mundo no século XIX, os

demais paises foram, aos poucos, acompanhando os britanicos na ado¢ao do padrao ouro.

Por volta do século XX finalmente havia surgido um sistema verdadeiramente
internacional baseado no ouro, mesmo que apenas quatro paises tenham adotado um padrao
puramente baseado no ouro — Inglaterra, Alemanha, Franca e Estados Unidos. Basicamente,
o dinheiro que circulava nesses paises tinha a forma de moeda de ouro. O montante adicional

de papel-moeda e outras moedas que circulavam simultaneamente correspondia a um



volume equivalente de ouro guardado nos cofres dos Bancos Centrais, onde podiam ser
convertidos. Os paises incentivavam a entrada de ouro oferecendo empréstimos sem juros a
importadores de ouro e tentavam desencorajar ao maximo a saida do metal. Como aponta
Mariano (2011), os paises integrantes do padrao ouro nao mediam esforgos para defender

suas reservas de ouro para, assim, garantir o sistema de conversibilidade.

Em paises como Bélgica e Suiga o dinheiro em circulagao era na forma de papel,
prata e moedas representativas, mas os governos estavam prontos para converter o dinheiro
em circulacao em ouro a um preco fixo. Logo, era como se também tivessem adotado
o padrao ouro. Por outro lado, havia paises que nao tinham reservas expressivas em
ouro, como a India, Filipinas, grande parte da América Latina, Russia, Japao, Holanda,
dentre outros. Nesses paises as reservas assumiam a forma de haveres monetarios de paises
cujas moedas eram conversiveis em ouro. A participacao de saldos no exterior cresceu
de aproximadamente 10% em 1880 para 20% as vésperas da Primeira Guerra Mundial,
quando a libra esterlina era a divisa predominante, correspondendo a 40% de todas as

reservas internacionais, de acordo com Eichengreen (2000).

Dessas decisoes autonomas de governos nacionais nasceu um sistema internacional.
A posicao singular da Gra-Bretanha na economia mundial protegeu sua balanga de
pagamentos contra choques e proporcionou as condi¢oes para que a libra esterlina ancorasse
o sistema internacional. Os britanicos, por um lado, concediam empréstimos e, por outro,
exportavam bens de capital, estabilizando assim as contas externas do pais e aliviando as

pressoes sobre o Banco da Inglaterra.

Quando o pais importava mais do que exportava, ele incorria em déficit de paga-
mentos e tinha que transferir ouro para o pais superavitario. Mas, para evitar uma grande
movimentagao de ouro, o Banco Central podia intervir utilizando a taxa de redesconto.
Os banco emprestavam dinheiro a comerciantes em troca de um titulo assinado pelo
comerciante e de uma taxa de juros, a taxa de redesconto. Se o banco elevasse a taxa de
redesconto e tornasse o empréstimos mais onerosos, menos pessoas estariam interessadas
em pegar empréstimos, diminuindo assim o meio circulantes, exercendo pressao para a
baixa dos pregos, aumentando a competitividade dos produtos domésticos e eliminando o

déficit externo com a mesma eficidcia de uma saida de dividas em ouro.

Esse mecanismo, além de assegurar um lugar para os Bancos Centrais nas operagoes
de ouro, introduz o papel dos fluxos de capitais no ajuste. As taxas de juros mais elevadas
tornavam o mercado interno mais atraentes para investidores em busca de investimentos
de curto prazo e atralam capital externo. Assim, a elevacao da taxa de redesconto nao
agia apenas esfriando a demanda por bem importados, mas também atraindo capital do

exterior, reduzindo as perdas de outro.

Como aponta Eichengreen (2000), outros paises do padrao euro europeu também

recorriam ao mesmo mecanismo para equilibrar suas contas externas. Assim, o fato de



o final do século XIX ter sido um periodo de expansao e multilateralidade no comércio
internacional nao se deu apenas pela estabilidade cambial do padrao ouro, mas também
pela abertura dos mercados e o crescimento do comércio, que deram sustentagao ao
funcionamento do mecanismo de ajuste oriundo do padrao ouro. A livre circulagdo comercial
e de capital permitiu o aumento tanto das exportacoes de mercadorias quanto de capital.
Em contrapartida, os britanicos aceitavam importar sem restrigoes as commodities das
regioes exportadoras de produtos primarios ajudando, assim, esses paises a arcar com o

servigo de suas dividas externas e se ajustar a impactos na balanca de pagamentos.

O isolamento que os paises tinham gragas a taxa de cambio fixa, permitia que as
autoridades monetarias se comprometessem com a estabilidade da moeda e a manutencao
da conversibilidade em ouro. A confianga dos agentes no sistema criava um mecanismo
de realimentacao positiva: quando a taxa de cambio cala, os investidores adquiriam essa
moeda, reduzindo a necessidade de realinhamento da taxa de caAmbio. O que distinguia
a confianca em diferentes estatutos nacionais era o montante de reservas que um banco
deveria manter. Gra-Bretanha, Noruega, Finlandia, Rissia e Japao operavam um sistema
fiduciario, onde o Banco Central tinha autoridade para emitir um montante limitado de

moeda ndo lastreado em outro.

Contudo, por volta da virada do século, o crescimento do comércio internacional
levou ao crescimento econémico e ao desenvolvimento financeiro também em outros paises,
enfraquecendo, comparativamente, a Gra-Bretanha. Nessa época, os Estados Unidos ja
eram a maior economia do mundo, mesmo sendo um pais praticamente agricola. Aliado
ao seu perfil exportador de commodities, o fato de os Estados Unidos terem um sistema
bancério rudimentar, fez com que aumentasse a demanda por cédulas e moeda e, junto
com elas, a demanda por ouro e a taxa de juros. Assim, cada vez mais a Gra-Bretanha via

uma parcela menor de seus empréstimos voltar a Londres na forma de depésitos externos.

De fato, os paises nao industrializados nunca chegaram a estabelecer solidamente o
padrao ouro, principalmente por nao terem as institui¢oes necessarias. Os Estados Unidos
criaram o seu Sistema de Reserva Federal, o FED, apenas em 1913 e os paises da América
Latina na década de 1920. Somando-se a ascensao, mesmo que insipiente, desses novos
atores internacionais, a reducao de descobertas de ouro, houve um questionamento sobre
se o nivel de estoque de ouro seria suficiente para atender as necessidades de expansao da
economia mundial. Esses pontos aumentavam o risco de abalo na confianca dos agentes,
que poderiam liquidar seus depésitos, liquidando as reservas cambiais dos paises e assim

liquidar todo o sistema.

Os acontecimentos politicos internos e externos também nao se mostravam propicios
para a estabilidade do sistema. Internamente, a ampliacdo dos direitos de cidadania e o
surgimento dos partidos politicos operarios fizeram com que as diretrizes das autoridades

monetarias voltadas a manutencao da conversibilidade comegassem a ser questionadas. A



10

estabilidade da moeda nao parecia ser mais importante do que a manutencao do nivel de
emprego. Externamente, o crescimento das tensdes militares entre Alemanha, Franca e
Gra-Bretanha depois da partilha da Africa minaram a cooperagao financeira que havia se

estabelecido até entao.

Com o advento da Primeira Guerra Mundial a liberdade comercial e o compro-
misso dos governos em relacao a conversao das moedas domésticas em ouro terminou
abruptamente. O ouro passou a ser insumo para financiar a Guerra. Os governos impu-
seram leis para proibir a exportagao de ouro, aumentaram impostos e emitiram titulos
governamentais. Frente ao constante desequilibrio, os governos nao tiveram escolha, senao
suspender a conversabilidade em ouro ou em moeda estrangeira, e passaram a emitir cada
vez mais moeda fiducidria, agora sem credibilidade, causando grandes varia¢des nas taxas

de cambio.

Como coloca Mariano (2011), grande parte dessas variagoes nas taxas de cAmbio
se deram pelas condutas nao-cooperativas entre os paises, que praticaram desvalorizacoes
cambiais competitivas e manipularam as taxas de redesconto. Como resultado, o sistema
de cooperacgao foi deixado de lado e, assim, todos o sistema deixou de operar. Nesse
contexto, o movimento de capitais passou a assumir outra natureza, e moedas importantes
do sistema passaram a sofrer ataques especulativos. Nao é de se surpreender que grande

parte da reconstrucao do pos-Primeira Guerra foi de carater monetario.

Os efeitos da Guerra foram basicamente diferentes entre os grupos de paises ganha-
dores, perdedores e os Estados Unidos. Em 1932, o sistema monetario estava fracionado em
trés blocos, de acordo com Eichengreen (2000): os paises que mantiveram a convertibilidade
em ouro residual, principalmente os EUA; a area da libra esterlina, que incluia os paises
que haviam atrelado sua moeda a libra e; os paises da Europa Central liderados pela
Alemanha, onde era praticado o controle sobre o cdmbio. Alguns paises que tinham relacoes
comerciais com mais de um bloco, como o Canadé, ficaram no meio termo. O Canada
abandonou o padrao ouro, como a Gra-Bretanha, mas nao permitiu que sua moeda se
desvalorizasse tanto, como a libra esterlina, para evitar a desestabilizacdo de suas relagoes

financeiras com os Estados Unidos.

Os Estados Unidos concederam empréstimos para que seus aliados pudessem
financiar a guerra, principalmente a Franca e a Gra-Bretanha. Com isso, esses paises
passaram a atrelar sua moeda ao délar a um cambio desvalorizado. O que era vantajoso
durante a guerra por baratear as importagoes deixou de ser depois dela por incentivar
a saida de ouro do pais. Assim, como uma tentativa de reorganizar o sistema financeiro
internacional aos moldes do que era antes da Guerra, na segunda metade da década
de 1920 o padrao ouro foi reestabelecido. Contudo, as condi¢oes eram muito diferentes
das observadas antes da Guerra. Os mercados de trabalho ja ndo eram tao flexiveis

e as commodities ja nao circulavam tao livremente no comércio internacional, o que
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impossibilitava a absor¢ao de impactos com facilidade. Além disso nao havia cooperacao e
credibilidade no sistema. Quando ocorriam choques, o capital financeiro, que antes fluia

para equilibrar as balangas de pagamentos, passava a fugir.

A queda da atividade econdémica que culminou na Grande Depressao em 1929 foi
reflexo disso. A Grande Depressao resultou no colapso do padrao ouro na periferia, que
tinha Bancos Centrais ainda muito insipientes. E o colapso na periferia se alastrou para
0s paises centrais. Assim, o padrdo ouro no periodo entre Guerras teve vigéncia como
um sistema global durante menos de cinco anos. Datou da estabilizacao da moeda da
Franca em 1926 até a desvalorizacao da libra pela Gra-Bretanha em 1931. A Austria e a
Alemanha, que sofreram crises bancarias e corridas contra suas reservas internacionais,
foram levadas a suspender a conversibilidade e aplicar controles cambiais. A Gra-Bretanha,
ja enfraquecida pela queda das receitas de investimento oriundas da Grande Depressao e
pela crise do sistema bancario na Europa Central, suspendeu a convertibilidade em 1931
e levou com ela muitos paises que praticavam comércio intenso com a Gra-Bretanha e
dependiam de financiamentos do mercado londrino. Para esses paises fazia mais sentido

atrelar suas moedas a libra esterlina e manter suas reservas cambiais em Londres.

Mas, esse sistema tripolar que se instaurou também nao era estével. A desvalorizacao
da moeda pelos paises da area na libra, aliado ao controle de cambio praticado pela
Alemanha e seus vizinhos, comecgou a minar a balanca de pagamentos dos paises que
seguiam praticando o padrao ouro. Esses foram obrigados a praticar medidas restritivas
para defender suas reservas, como aumentar a taxa de juros, o que fez cair ainda mais os
niveis de atividade econ6mica, aumentar o desemprego e aumentar as pressoes politicas
internas. Os investidores comecaram a vender moedas lastreadas em ouro, causando fuga
de capitais e pressao pela desvalorizagdo cambial. Assim, os paises membros do bloco do
ouro foram obrigados a suspender a convertibilidade e desvalorizar sua moeda, guiados
principalmente pelos Estados Unidos que, para defender seu sistema bancario e colocar o
pais de volta ao trilho do crescimento, compraram ouro e fizeram com que o délar perdesse
40% de valor com relacao a moeda dos demais paises do padrao ouro. Esses paises tiveram

suas posi¢oes competitivas deterioradas e, sem op¢ao, desvalorizam suas moedas.

Através desse processo cadtico o padrao ouro deu lugar a adocao de taxas de cambio
flutuantes. Basicamente a Primeira Guerra transformou os Estados Unidos de devedor
internacional em maior credor do mundo. O centro de gravidade internacional se distanciou
do Reino Unido e passou a se aproximar dos Estados Unidos, que assumiram a lideranca
nas esferas comercial e financeira. Mas, ainda, as relagoes comerciais e financeiras dos
Estados Unidos com o resto do mundo ainda nao se ajustavam perfeitamente de forma a
produzir um sistema internacional funcional. Porém, esse cenario muda no pos-Segunda
Guerra Mundial, com as novas regras estabelecidas para o sistema financeiro internacional,
com o Acordo de Bretton Woods em 1944.
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O planejamento da ordem monetaria internacional no pés-Guerra comecgou a se
desenvolver em 1940 no Reino Unido e em 1941 nos Estados Unidos. Ao menos por motivos
histéricos, de acordo com Eichengreen (2011), a libra continuou sendo o principal rival do
délar. Os membros da area da libra haviam concedido crédito ilimitado ao Reino Unido
durante a guerra, recebendo, em contrapartida, notas do Tesouro britanico como titulos
de divida. Enquanto isso, a Inglaterra e seus aliados recorriam as suas reservas em dolar
para adquirir suprimentos nos Estados Unidos. Assim, no fim da guerra, os saldos dos
acumulados de libra esterlina em poder dos Bancos Centrais e dos governos correspondiam

ao dobro dos saldos em délar.

Superficialmente essa situagao dava a impressao de que a libra ainda era a principal
moeda de reserva internacional. Porém, dois tercos dos créditos externos no Reino Unido
estavam nas maos dos paises que abrangiam a area da libra esterlina, e a maioria havia
acumulado a libra por motivos relacionados a guerra. Além disso, esses saldos foram
mantidos no pés-Guerra apenas pelo fato dos ingleses imporem impostos que impediam os
paises de troca-los por mercadorias ou moedas mais uteis. Mesmo os detentores da moeda
sabiam que a manutencao de libras esterlinas era desvantajosa, pois os passivos externos
liquidos do pais, no valor de US$15 bilhoes, equivaliam a quase seis vezes suas reservas
em ouro e divisas, diferente dos dias em que os ativos da Inglaterra no exterior excediam
em muito seus passivos externos, quando nao havia duvidas sobre a estabilidade da libra

esterlina nem sobre a seguranca dos investimentos estrangeiros.

Mas, se havia alguma duvida sobre o papel do doélar como unidade monetéaria
dominante, a assinatura do Acordo de Bretton Woods acabou com ela. De acordo com
Baer et al. (2016), a funcao efetiva desse acordo, mais do que ditar regras, foi instituir a
hegemonia dos EUA no ambito monetério internacional, ao se determinar o ouro como ativo
de reserva internacional. Devido a situacao totalmente assimétrica existente no pés-Guerra,
onde os Estados Unidos detinham dois tercos das reservas mundiais de ouro, o Acordo
sancionava, inevitavelmente, o predominio do délar como moeda de circulagao internacional,
ja que era a unica moeda que podia garantir, de imediato, sua livre conversibilidade ao
ouro em montantes significativos, o que consolidava sua aceitabilidade mundial. Isso fez
com que os outros paises, ao invés de acumularem ouro como reserva de valor internacional,
mantivessem suas reservas diretamente em dolares, consolidando a moeda norte-americana

como referencial monetario internacional e, assim, o padrao délar-ouro.

A ordem monetaria estabelecida em Bretton Woods se fundamentou em quatro
aspectos basicos, além do ouro como ativo de reserva. Em primeiro lugar, o regime de cambio
seria fixo, mas ajustavel em funcao de desajustes estruturais. Essa medida, juntamente
com a ancora em ouro, impedia os paises de praticar desvalorizagoes cambiais competitivas
para incentivar o crescimento econémico e eliminar o controle sobre a expansao monetaria,
como muitos fizeram no periodo entre Guerras, gerando desordem monetaria. A instituicao

de um padrao cambio-ouro tinha, assim, como fundamento teérico a ideia de ancorar o
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sistema monetario internacional a uma base material que garantisse limites concretos a

expansao da liquidez.

O segundo aspecto era a livre conversibilidade de uma moeda nacional para outra,
garantindo a plena mobilidade dos capitais privados entre os paises. Esta mobilidade
somente deveria ser restringida em caso de movimentos especulativos. O terceiro aspecto
se referia ao procedimento para o ajuste nos desequilibrios da balanga de pagamentos.
No caso de desajustes estruturais, era feito um realinhamento das paridades das taxas
de cambio, coordenado por um organismo supranacional, que se criou para tal, o Fundo

Monetario Internacional — FMI.

O quarto aspecto era a institucionalizagdo da ordem monetéaria internacional.
Cabia ao FMI, em primeiro lugar, zelar pelo cumprimento das regras cambiais, inclusive
coordenando as revisoes das estruturas de paridade quando se tornasse necessario. Em
segundo lugar, o Fundo deveria estender financiamentos compensatérios e supervisionar as
“corregoes” nas politicas macroeconémicas dos paises que apresentassem déficits transitorios
em suas balancas de pagamentos, através de recursos financeiros disponibilizados pelos
paises membros. Além do FMI, também se criou o Banco Mundial — BIRD e o Banco
Internacional de Reconstrucao e Desenvolvimento, com o objetivo de atuar na reconstrucao

da Europa e garantir a ordem monetaria internacional.

Para o Eichengreen (2000), o Acordo de Bretton Woods foi um componente essencial
para o crescimento no periodo pos-Guerras. O acordo proporcionou estabilidade nas taxas
de cdmbio, quando comparado a volatilidade nos periodos anterior e entre-Guerras. O
acordo acabou com o problema nos pagamentos, permitindo a expansao do comércio e
investimento internacional. Por outra visao, a facilidade dos ajustes foi uma consequéncia,
e nao causa, do crescimento acelerado. A ideia de que o Acordo tenha estabilizado as taxas
de cambio com a abertura dos mercados foi mera ilusao, ja que os governos restringiram
os movimentos de capitais durante todos os anos em que este vigorou. Por essa visao, os
investimentos estrangeiros ocorreram apesar das implicacoes de Bretton Woods sobre a

mobilidade de capitais.

Mas, em principio, os elementos do Sistema de Bretton Woods eram complementa-
res: as taxas de cambio fixas, mas ajustaveis, eram viaveis, porque os controles de capital
protegiam os paises que queriam defender suas moedas contra o fluxo de capitais deses-
tabilizadores e davam margem de manobra para que os ajustes fossem feitos de maneira
ordenada; os fundos do FMI eram recursos extras de defesa para os paises empenhados
em manter o cambio fixo frente as pressoes de mercado e; o monitoramento do FMI
desencorajava agoes que resultariam em aproveitamento indevido do sistema. Contudo,
de fato, esses elementos nao funcionavam de modo tao perfeito. As mudangas nas taxas
de cambio foram raras, principalmente entre os paises do centro do sistema, os recursos

do FMI rapidamente se tornaram muito pequenos em comparagao com os problemas de
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pagamentos dos paises e a clausula que punia os paises que ameagassem o sistema nunca

foi posta em pratica.

Como salienta Eichengreen (2000), os controles de capital constituiram o tnico
elemento que funcionou mais ou menos como planejado. O periodo pés-Guerras foi marcado
por grandes intervengoes na economia e no sistema financeiro. Foram impostas restrigoes
aos tipos de ativos nos quais os bancos podiam intervir e limites as taxas de juros. Os
créditos eram canalizados para setores considerados estratégicos e a necessidade de se
solicitar licengas para importacao desestimulava a transacao de capitais através das contas
correntes. De fato, os controles de capital foram mais eficazes nas décadas de 1940 e 1950,
como consequéncia do relaxamento da regulacao doméstica e das restricoes impostas as

contas correntes.

As necessidades de reconstrucao no pés-Guerras eram imensas. Os governos que
tentavam reduzir o desemprego e estimular o crescimento viam suas economias funcionar
sob elevadas pressoes de demanda. Com isso, os governos estavam permanentemente
testando seus limites. Na década de 1950, antes do Sistema de Breton Woods entrar
em pleno funcionamento, os paises registravam persistentes déficits em suas balancas de

pagamentos e as quedas nas reservas levavam ao maior controle de capital.

Como explica Eichengreen (2011), para acumular reservas ou o pais tinham que
gerar superavits comerciais, algo que a Europa e o Japao nao estavam em condig¢oes de
fazer depois da Guerra, ou, entdo, o pais emitente da moeda de reserva precisa emprestar
e investir no exterior. Depois de alguma hesitacdo, os Estados Unidos forneceram délares
a Europa e ao Japao, por meio do Plano Marshall e do Plano Dodge. Essas iniciativas
forneceram doélares para financiar a importacao dos insumos necessarios para reiniciar as

exportagoes, evitando o perigo de que os paises fossem obrigados a recorrer ao escambo.

Com a volta da conversibilidade nas contas correntes em 1959, os controles de
cambio, que preencheram a lacuna dos mecanismo de ajuste, estrangulando a demanda
por produtos importados, deixaram de existir. O compromisso com o pleno emprego e
crescimento, que fazia parte do contrato social no pés-Guerras, inibiu a adogao de politicas
de reducao dos gastos, assim como politicas de aumento de taxa de juros, usadas na época
do padrao ouro. Dada a inexisténcia de um mecanismo de ajuste, o colapso do sistema
internacional baseado no Acordo de Bretton Woods tornou-se inevitavel. A questao a se

levantar era como o Sistema se manteve até a década de 1970.

Para Eichengreen (2000), a sobrevida do Sistema decorreu da cooperagao inter-
nacional entre governos e Bancos Centrais. Este sistema de cooperagao, de certo modo
externa ao acordo, acabou cumprindo o papel de mecanismo de ajuste do Sistema. Ele
permitiu a estruturacdo de uma rede capaz de sustentar o Acordo, que impediu o fim
precoce da convertibilidade, especialmente em 1961, quando o preco do ddlar fora dos

Estados Unidos tinha superado US$35 a onga troy de ouro, o preco de convertibilidade
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estabelecido no Acordo de Bretton Woods. Os paises europeus, mediante a criacao do Gold
Pool, comprometeram-se a nao converter seus délares em ouro e, ademais, a vender ouro
de suas reservas, de modo a sustentar a convertibilidade, afim de manter o fundamento

béasico do Sistema.

Isso explica, ao olhar de Mariano (2011), porque o abalo da rede de cooperagao
internacional coincidiu com o colapso do Sistema de Bretton Woods. A reagao norte-
americana de nao realizar ajustes necessarios para defender o preco do ouro em doélares,
que exigia, inclusive, a reducao do papel do ddlar como moeda de reserva, implicou na
fragilizacao das relagbes com os demais parceiros, que teriam que se desfazer de uma fracao
cada vez maior de ouro para sustentar o preco de US$ 35 a onca troy. Esse descontentamento
levou a Franca a abandonar o Golden Pool em junho de 1967, obrigando os Estados Unidos
a elevar a sua quota de participacao. Para nao acabar com as reservas em ouro o FED
permitiu a pratica de pregos maiores do metal nas negociac¢oes privadas, o que fez o preco

do ouro superar a barreira dos US$40.

Somando-se a isso, a priorizacao de objetivos domésticos em detrimento do sistema
monetario internacional, como o financiamento da Guerra do Vietna, por parte dos Estados
Unidos, e a crise da libra em 1967, por parte inglesa, terminaram por suprimir a principal
ancora do sistema monetario internacional de Bretton Woods: a cooperagao internacional
[((EICHENGREEN, 2000)]. Outro ponto, talvez o mais importante na determinacao da
queda do Sistema de Bretton Woods, diz respeito ao que ficou conhecido como Dilema
de Triffin. Em um estudo em 1947, Triffin salientou que havia um problema nos Estados
Unidos fornecerem dois ativos de reserva, quais sejam, ouro e ddlar, a precos fixos, ja que

a oferta de um era elastica, enquanto a do outro era inelastica.

O Dilema de Triffin consistia no fato de que, se os Estados Unidos se recusassem a
fornecer doélares a outros paises, o comércio e o crescimento econémico estagnariam. No
entanto, se os Estados Unidos garantissem a oferta ilimitada de délares, lubrificando o
crescimento e o comércio, a confian¢a no compromisso americano de converter délar em
ouro seria erodida. Dessa forma, ocorreria uma corrida contra os estoques de ouro dos
Estados Unidos, destruindo a capacidade do pais de manter o pre¢o do ouro em US$35.
Ou, os Estados Unidos poderiam renunciar a obrigagao de fornecer ouro a preco fixo. De
qualquer maneira, o sistema ouro-dolar estava condenado. A Gra-Bretanha também passou
pelo Dilema de Triffin durante o padrao-ouro e, pelo mesmo motivo, muitos autores, como
Eichengreen (2000), acreditam que o sistema monetario internacional entraria em colapso

mesmo se a Primeira Guerra Mundial ndo tivesse eclodido.

O ponto é que o Sistema de Bretton Woods presumia que o dolar era tdo bom
quanto o ouro, o que nao era. O fato de o estoque de ddlares no exterior superar o estoque
de ouro dos Estados Unidos representava uma ameaca para o sistema, expondo os Estados

Unidos a uma corrida bancaria se os detentores de ddlares no exterior corressem para
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converter seus direitos em délar por ouro. Os passivos monetarios dos americanos perante
os estrangeiros ultrapassaram pela primeira vez as reservas de ouro dos Estados Unidos
em 1960. Esse é o motivo, de acordo com Eichengreen (2011), de o primeiro episdio sério

de especulagao contra o doélar ter ocorrido na segunda metade daquele ano.

Mas, possivelmente frente a todos esse motivos que tornaram a conversibilidade
insustentavel, em agosto de 1971 o governo norte-americano suspendeu a troca do dolar
em ouro a paridade de US$ 35 a onca troy e imp0s restrigoes sobre importagoes. Com a
eliminacao da conversao, o ddlar sofreu desvalorizacao de 8% e as bandas de flutuacao das
moedas foram aumentadas para 2,25%. Com o novo cenério financeiro internacional, a
taxa de cambio da Gra-Bretanha também extrapolou a banda de flutuacao prevista no
Sistema de Bretton Woods, provocando um movimento em cadeia em dire¢cao ao regime
de cambio flutuante. No ano seguinte, o ddlar sofreu uma nova desvalorizacao, agora de
10%, e a convertibilidade foi pressionada para o seu fim. Com isso, o padrao ddlar-ouro do

Acordo de Bretton Woods, cedeu lugar ao um padrao délar-flexivel.

Com a mudancga para taxas de cambio flexiveis em 1973, supos-se que os paises
precisariam de menos reservas. Com taxas de cambio flexiveis, os choques nas balancgas de
pagamentos poderiam ser absorvidos pela livre flutuacao das moedas e os Bancos Centrais
nao precisariam entesourar moedas alheias para intervir nos mercados cambiais. Mas, o
que se seguiu foram duas surpresas, de acordo com Eichengreen (2011). A primeira foi que
nao ocorreu declinio na demanda por reservas. A explicacao era simples: taxa de cambio
flutuante nao significava livre flutuagdo do cadmbio. Como os paises detinham reservas
para intervir na taxa de cambio a intervencao exigia um volume muito grande de reservas,
considerando a expansao do comércio e dos fluxos de capital. A segunda surpresa foi que
nao se constatou fuga em relagdo ao dolar. Houve volatilidade na participacao do ddlar nas
reservas cambiais, mas nao ocorreu declinio. A participacao do délar no total de reservas

internacionais se manteve em torno de 80% em 1977.

Com o fim do padrao monetario estabelecido em Bretton Woods ocorreram profun-
das alteracoes do sistema internacional até chegar ao sistema financeiro como conhecemos
hoje. Para Chesnais, Marques e Nakatsni (2005), o mundo contempordneo apresenta uma
configuracao especifica do capitalismo, onde o capital financeiro, ou o capital portador de
juros, como define o autor, esta localizado no centro das relagoes econémicas e sociais. Por
isso, essas profundas transformagoes financeiras podem ser entendidas como um processo
de interacao dos agentes financeiros privados em um novo ambiente macroeconémico.
Esses agentes sao tanto as institui¢oes financeiras bancarias, quanto as nao bancarias, que
detém um capital que gera lucros sem sair da esfera financeira, sob a forma de juros de
empréstimos, de dividendos e de pagamentos recebidos de a¢oes ou de qualquer especulacgao

financeira rentavel.

A alteracao desse sistema s6 foi possivel gragas a liberalizagdo dos movimentos de
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capitais e a desregulamentacao dos sistemas financeiros, imposta pelo pais hegemonico,
os Estados Unidos, que acabaram por integrar os mercados financeiros internamente e
externamente. De fato, o reaparecimento do capital financeiro na década de 1980 foi
acompanhado pelo ressurgimento de mercados especializados de titulo de empresas e
de obrigacoes, que deram ao capital portador de juros o privilégio da liquidez. Dessa
maneira, os investidores financeiros passam a poder comprar e vender titulos, como bonus
de Tesouros e outras formas de titulo de dividas publicas, assim como obrigagoes e agoes
de empresas de forma quase que automaticas. Nos anos que se seguiam a década de 1980,
empresas inteiras, ou até mesmo grupos industriais, ja podiam ser compradas e vendidas

na Bolsa.

As etapas do processo de acumulacao financeira que levaram a isso tiveram inicio
no processo de centralizagao do capital sob a forma financeira, que comegou nos anos
1950, como subproduto do desenvolvimento industrial na idade de ouro do crescimento
no poés-Guerras. Com condigoes fiscais favoraveis, as familias com renda mais elevadas
comecaram a investir sua renda excedente em titulos de seguro de vida. Nos anos 1960,
quando os salarios passaram a ser pagos mensalmente em contas em banco ou no Correio,
uma massa grande de dinheiro liquido, que antes escapava dos bancos, comecou a fluir

para eles, o que aumentou a escala de operacoes de crédito e de aplicagoes de curto prazo.

Mas, o berco da reconstrucao do mercado financeiro desregulamentado foi o centro
histérico do capital financeiro, o Reino Unido. De acordo com Chesnais, Marques e Nakatsni
(2005), em 1958, quando ocorreu o retorno a conversibilidade monetéria, ainda no sistema
de Bretton Woods, com taxas fixas e controle rigido sobre os movimentos de capitais, abriu-
se caminho para aplicacoes financeiras sob a forma de depdsitos remunerados fora do pais
de origem. Essas aplicagbes passaram a ser feitas em Londres, com a criacao de um offshore
de mercado interbancario de capitais liquidos registrado em délares, algo semelhante com
um paraiso fiscal com estatuto préprio, chamado de mercado de eurodélares. Grandes
empresas e bancos participaram da institucionalizacdo do offshore e, assim, comegaram a

se internacionalizar.

Muitos lucros de firmas transnacionais norte-americanas, que nao eram repatriados,
eram depositados em euroddlares. Esse fluxo de capital nao investido comeca a aumentar
com o fim da idade de ouro do crescimento na década de 1970, quando os paises do
Primeiro Mundo passaram por uma profunda crise de oferta. Somou-se a esse excesso de
liquidez internacional dado pela demanda restrita dos paises desenvolvidos por crédito,
0 excesso de recursos que os paises exportadores de petroleo colocaram na economia, os
petroddlares, gracas aos seus superavits com o choque do petréleo em 1973. A crise que se
seguiu em 1974-75 pode ser visto, sob essa 6tica, como a primeira quebra financeira, onde

0s bancos estavam no centro da crise.

Para resolver esse problema de excesso de crédito, em 1976 os petrodoélares foram
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“reciclados”. Como caracteriza Baer et al. (2016), o ano de 1970 foi um periodo de intenso
processo inovativo no sistema financeiro internacional. Essa reciclagem tomou a forma de
empréstimos e abertura de linha de crédito dos bancos internacionais aos paises do terceiro
mundo, em especial & América Latina. Esses paises foram incentivados a aproveitar os

crédito aparentemente vantajosos, com juros baixos, mas variaveis.

Internamente, os Estados Unidos vinham passando por problemas. Desde 1977, a
inflacao dos precos ao consumidor vinha aumentando ano a ano, o que nao tornava atraente
a retencao de doélares. Brigas ideoldgicas levaram a inacgao. Por um lado, economistas
insistiam na adocao de uma politica monetaria mais rigorosa, por outro, Willian Miller,
presidente do FED, resistia, temendo que o aumento das taxas de juros sufocasse o
crescimento do emprego. Como era de se prever, o délar entrou em tendéncia de queda e
as moedas estrangeiras se tornaram tao caras que as tropas americanas na Europa tinham
dificuldade em fechar as contas, comprar cigarros e até comer. Acumularam-se as queixas
contra a politica dos Estados Unidos e contra os prejuizos que ela impunha aos detentores
de délares no exterior. Esse dilema s6 foi resolvido quando Paul Volcker substituiu Miller

em 1979, e adotou uma politica monetaria de restricaio monetaria e fortaleceu o doélar
[(EICHENGREEN, 2011)].

Os efeitos desse aumento de juros foram sentidos no mundo inteiro. Os paises
que detinham doélares viram suas reservas aumentar. Por outro lado, os paises credores,
principalmente devido aos empréstimos em petroddlares, tiveram a taxa de juros que
corrigia seus empréstimos triplicado, ou até mesmo quadruplicado. Além disso, as taxas de
juros elevadas também afetaram importantes setores econémicos nos paises industrializados,
levando a contragao do setor produtivo. A elevagdo da taxa de juros evidenciou a fragilidade
a que estavam expostos os bancos comerciais, o que os levou a cortar os empréstimos
de alto risco a paises em desenvolvimento e aos setores fragilizados. Essa ruptura nos
empréstimos, associada ao encarecimento dos recursos e a deterioragao significativa das
relagoes de trocas, levou a crises cambiais os paises em desenvolvimento, cujo primeiro

episddio foi a moratoéria decretada pelo México em 1982.

Diante do impacto que um simples aumento de juros teve sobre todo o sistema
financeiro, evidenciando o elevado risco sistémico, a politica econdmica norte-americana
se alterou profundamente a partir do final de 1982. Entre 1984 e 1989 assumiu uma
trajetéria expansionista, sustentada por profundos desequilibrios internos e externos.
Assim, de acordo com Chesnais, Marques e Nakatsni (2005), nao foi a divida publica
dos paises do Terceiro Mundo que foram decisivas para que o capital financeiro tenha
crescido quantitativa e qualitativamente, mas sim a dos paises avancados. A formacao
dos mercados de obrigagoes liberalizadas correspondeu a necessidade de dois grupos de
atores, os governos e as institui¢coes que centralizavam a poupanca. Serviu para financiar
os déficits orcamentarios dos paises industrializados, através da aplicagao de investidores

financeiros internacionais em bonus do tesouro e outros compromissos da divida, o que
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se chama de titularizacdo dos compromissos da divida publica. O mercado de obrigacoes
publicas detém uma fragao elevada dos ativos financeiros internacionais, mesmo quando as

taxas de juros sao baixas, ja que é compensado pela seguranca do investimento.

Por outro lado, a titularizacao, o aumento das taxas de juros e a liberalizacao dos
capitais coincidiram com o momento em que os fundos de pensdes buscavam fontes de
investimento em larga escala, dado o volume financeiro que haviam acumulado. Ao longo
dos anos 1980, os investidores institucionais se tornaram o principal polo de centralizacao
financeira, no lugar dos bancos, e tomavam parte da sua funcao de empréstimos. No fim
dos anos 1990, o volume de ativos em posse do conjunto de investidores institucionais
ultrapassava os US$36 trilhoes, o que representava algo em torno de 140% o PIB dos
paises da zona da OCDE. Em alguns paises a razao entre ativos financeiro e o PIB chegou
a 226%, no Reino Unido, 207% nos Estados Unidos e 200% na Suica. No fim dos anos
1990 as sociedades de investimentos e fundos de pensoes ultrapassaram as sociedades de
seguro em volume de ativos, sobretudo as detentoras dos fundos mutuos que apresentaram
maior crescimento, 20% entre 1990 e 1999 [(CHESNAIS; MARQUES; NAKATSNI, 2005)].
O que se percebe, com isso, é o acirramento na concorréncia entre instituigbes bancarias e
nao bancdarias, com pressoes para a constante desregulamentagdo dos mercados financeiros.
Com esse processo de desregulamentacao, a distingao entre as institui¢oes vai diminuindo,
assim como a vantagem das instituicoes nao bancarias, que tinham seus ativos menos

comprometidos, menos restri¢oes e menos custos.

Como coloca Baer et al. (2016), o processo de desregulamentacao dos Estados
Unidos se completou com a eliminacao dos tetos de taxas de juros e dos controles sobre
as transacoes com o exterior. A liberalizacdo financeira entre os paises desenvolvidos
aumentou a volatilidade das taxas de cambio e de juros, o que desencadeou um intenso
processo de inovagoes financeiras com o aparecimento de novos instrumentos, como os
derivativos, operagoes de swaps de juros e de cambio, opgoes e mercados futuros, com
a finalidade de proteger os detentores de ativos da instabilidade nos precos. Com a
desregulamentacao, a liberalizacao financeira e a perda de poder relativo dos bancos, sao
criadas as securitizagoes das dividas, assim, as proprias dividas sao transformadas em

titulos negociaveis em mercado.

As crescentes restri¢des sobre as operacoes bancérias, implicou no encarecimento
do crédito e levou os tomadores de recursos de primeira linha, como as empresas, a
buscar mecanismos de endividamento direto onde os recursos poderiam ser obtidos a um
custo menor, o que se verificou, principalmente, a partir de 1984, quando se retomou o
crescimento. Os bancos, sem opc¢ao, desencadearam outro processo caracteristico desta
fase: o desenvolvimento das operacoes fora do balango. Assim, buscando novas fontes de
receitas, os bancos transformaram-se em administradores de carteiras, responsaveis pela
colocagao de titulos de empresas, por fusoes e incorporac¢oes. Enfim, foram deixando de

exercer suas fungoes tipicas para se transformar em bancos de negécios, concorrendo com
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as demais institui¢oes financeiras pelos fundos, sem perderem sua prerrogativa de criadores

de moeda de crédito.

Assim, esse periodo, de acordo com Eichengreen (2011), também se caracterizou
pelos debates sobre uma “nova economia” e sobre se a exuberancia do mercado de agoes
norte-americano sinalizava o advento de um aglomerado de inovagoes de alta tecnologia,
explorados pelos Estados Unidos dada a sua posicao privilegiada por ser o pais emissor da
moeda internacional dominante. Como aponta Chesnais, Marques e Nakatsni (2005), os
Estados Unidos foram o tnico pais onde o regime de acumulacao financeira comandada

pelo capital portador de juros foi também um regime de crescimento.
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3 A relacao entre poder e moeda

Dado o que se viu na secao anterior, é razoavel supor que exista uma relacao entre
poder do Estado, moeda e a estruturacao do sistema internacional. Nao é de se estranhar
que a constante desregulamentacao do sistema financeiro e monetario internacional e o

aumento da financeirizagdo da economia tenha suscitado o debate sobre o poder monetario
em si [(KIRSHNER, 1995); (ANDREWS, 2006); (COHEN, 2006)].

A definicao mais tradicional de poder engloba a capacidade de controlar ou, ao
menos, influenciar o resultados dos eventos. Dessa forma, um Estado é poderoso se conseguir
exercer pressao ou coacao sobre os demais. Mas, esse tipo de poder, como definido por
Andrews (2006), é apenas o poder de influéncia. De acordo com Cohen (2006) existe uma
outra dimensao de poder que é crucial para que um Estado possa exercer influéncia sobre
os demais: a autonomia, que pode ser entendida como a habilidade de agir livremente,
sem sofrer restri¢coes externas. Assim, um Estado também é poderoso nesse sentido se for

capaz de exercer politica independentemente.

Segundo o autor, a distingao entre esses dois tipos de poder é vital, apesar de eles
serem inevitavelmente inter-relacionados. O poder de um pais comecga com a autonomia
interna e a influéncia externa é conquistada como um funcionamento derivado do processo.
Assim, a dimensao interna, a autonomia, pode nao ser suficiente para garantir a influéncia

externa, mas é necessaria.

Apesar da autonomia ser prezada pelos governos em todos os aspectos das relagoes
internacionais, onde se possa exercer influéncia, ela é mais evidente nas relagbes monetarias,
onde os Estados sao interligados pela balanca de pagamentos — o fluxo de dinheiro para
dentro e fora do pais gerado pelo comércio e investimento internacionais. Essas rela¢oes
monetarias formam um jogo de soma zero, onde os déficits de uma economia sao os
superavits de outras. Dessa forma, as economias nacionais sao inevitavelmente interligadas,
criando uma teia de dependéncias mutuas, o que, de acordo com Keohane e Nye (1977),

raramente é simétrica.

Os paises mais bem posicionados na hierarquia internacional, os dotados de maior
autonomia relativa, conseguem exercer influéncia nos paises com menor autonomia. Mas,
como ja se sabe, para se ter autonomia ¢é necessario independéncia politica interna para
alcangar objetivos proprios sem ter que acomodar a vontade de terceiros, o que, no ambito
monetario, pode ser comprometido pelo risco de desequilibrio insustentavel na balanca de

pagamentos.

Na prética, como coloca Capinzaiki e Coelho (2016), as exportagdes e importagoes

de bens de consumo ou de capital dificilmente se manterao em equilibrio, tanto no curto,
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como no longo prazo. Um déficit comercial se d& quando a demanda doméstica por bens
importados é maior que a demanda estrangeira pelos bens produzidos domesticamente e,
consequentemente, a demanda pela moeda do pais superavitario é maior que pela do pais
deficitario, ja que os bens produzidos por um pais sdo vendidos em moeda nacional e os
paises superavitarios vendem mais. Dessa forma, os desequilibrios comerciais geram e sao

gerados pelos desequilibrios monetarios.

O ajuste na balanca de pagamentos é custoso para um governo, tanto em termos
econdmicos, quanto politicos, ja que altera o bem-estar da populacao nacional. A forma com
que o ajuste ocorre depende das caracteristicas do regime monetério internacional. Como
o processo de ajuste da balanca de pagamentos necessariamente envolve um realinhamento
dos precos relativos, renda ou taxa de cambio suficiente para levar a balanca de pagamentos
de volta ao equilibrio, um pais deficitario com a taxa de cambio fixa ndo pode desvalorizar
a moeda para reequilibrar as contas, logo, o ajuste s6 pode ser alcancado através de
politicas fiscais e monetarias restritivas. Economicamente, essas condi¢oes de restri¢ao
resultam em perda de bem-estar, dado por aumento de desemprego, restricao de crédito e

crescimento lento ou até mesmo recessao economica.

Na prética, conforme apresenta Capinzaiki e Coelho (2016), os paises deficitarios
adiam o ajuste impondo controle sobre a mobilidade de capitais e medidas protecionistas,
como demonstrou a experiéncia da época do padrao ouro com cambio fixo. O problema de
adiar o ajuste se torna mais critico quando o desequilibrio ¢é evidente e os demais agentes
perdem confianca no pais deficitario, fazendo com que os especuladores retirem dinheiro

do pais, aumentando assim a pressao sobre a balanca de pagamentos.

Por outro lado, em um regime de cambio flutuante, o déficit comercial provoca
uma desvalorizagdo cambial, encarecendo as importacgoes e incentivando as exportagoes, o
que leva a economia de volta ao equilibrio. Como coloca Cohen (2006), mesmo que a taxa
de cambio se altere para levar a economia ao equilibrio, em tltima instancia é necessario
uma mudanca nos pregos e renda relativos. Essa mudanca além de poder ser dada por
politicas cambiais, via alteracao da taxa de cambio, também pode ser dada de forma mais
direta via alteracao de juros e gastos governamentais, ocasionadas por politicas monetarias

e fiscais.

Mas, como aponta Capinzaiki e Coelho (2016), sob taxas de cAmbio flutuantes,
economias abertas e livre mobilidade de capitais o problema de especulacao se torna
ainda mais dramatico, principalmente quando o volume de reservas comercializadas supera
o valor monetario do comércio, como ocorre hoje. Isso é o que os tedricos chamam
de “impossibilidade da trindade” [(ARMIJO; ECHEVERRI-GENT, 2014), p. 53], a
manuten¢ao da politica monetaria autonoma é problematica em um mundo de mercados
de capitais globalizados com alta mobilidade de capital e taxas de cambio flutuantes. Disso,

percebe-se que todo processo de abertura econdmica implica em um trade-off entre o grau
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de autonomia e o0 acesso a recursos internacionais.

Como a distribuicao desigual do poder monetério entre os estados faz com que os
mecanismos de ajuste favorecam um ou outro estado, a estratégia politica de longo prazo
dos estados ¢ criar mecanismos para isolar suas economias da volatilidade dos mercados e
do eventual ajuste. Mas, como esse ajustamento tem que ser feito em algum momento,
o poder monetario se traduz, para Cohen (2006), na capacidade de adiar o ajuste e/ou

repassar os seus custos para oS outros.

3.1 O poder de adiar e desviar os custos de ajuste na balanca de

pagamentos

O poder de atrasar o ajuste e de repassar custos caracterizam os dois lados do
poder, ji que, de acordo com Cohen (1966), o poder monetario é fundamentalmente dual
em sua natureza. Ligado a cada tipo de poder existe um tipo diferente de ajuste, um
continuo e outro de transicao. O poder de atrasar é a capacidade de evitar o custo continuo
de ajuste, postergando o processo, enquanto o poder de repassar representa a capacidade
de evitar os custos de transicao do ajuste, desviando o quanto for possivel o custo para

outros.

O custo continuo de ajuste se da, de fato, pela perda de economia real que o
pais deficitario inevitavelmente sofre e que persiste indefinidamente, apds o equilibrio ser
restaurado. Para um pais deficitario ajustar a balanca de pagamentos é necessaria uma
reducao nas importagoes relativas a exportagao, o que se da com a reducao de consumo dos
residentes com bens e servigos. De forma analoga, os paises superavitarios necessitariam
aumentar o consumo interno. Os paises deficitarios tém mais incentivos para adiar o ajuste
que os paises superavitarios, uma vez que o custo continuo de ajuste recai totalmente

sobre os paises deficitarios.

Feito isso, no novo equilibrio de pagamentos, o pais deficitario fica pior que o
pais superavitario, no sentido que ele passa a receber uma fatia menor de producao das
duas economias. Cohen (2006) chamou isso de custo continuo, porque o sacrificio imposto
pelo novo equilibrio permanece depois que o processo de ajuste ¢ concluido. Por outro
lado, o processo em si também impoe sacrificios, através dos custos de fazer as mudancas
necessarias para levar a economia de um estado para outro, o dito custo transacional.
Quando o ajuste nao pode ser mais adiado, o poder de desviar permite ao estado que
o detém transferir esse custo para terceiros. Assim o custo transacional, diferente do

continuo, pode ser compartilhado.

Como o processo de ajuste da balanca de pagamentos necessariamente envolve
um realinhamento dos precgos relativos, renda ou taxa de cambio suficiente para gerar a

realocagao necessaria dos recursos, quanto maior as mudancgas nos pregos, renda ou taxa
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de cambio, maior o custo transacional de ajuste.

Como coloca Cohen (2006), o que d4, de fato, poder aos Estados para adiar o
ajuste é o acesso a liquidez internacional, que engloba as reservas externas e acesso a ao
crédito internacional. Quanta mais liquidez um pais dispor, relativamente a outros, mais
tempo vai poder postergar o ajuste na balanga de pagamentos. Por outro lado, o poder de
desviar os custos é fundamentado em variaveis estruturais da economia, também definidas
em termos relativos. Isso mostra que existem limites diferentes para cada um desses dois

lados do poder monetario.

Como o custo continuo de ajuste recai totalmente sobre o pais deficitario, se nao
houver ajuste nao ha custo a ser distribuido. Assim, a liquidez internacional age cobrindo
os déficits da balanca de pagamentos e os paises podem aumentar seu acesso a liquidez
internacional via retengao de reservas ou via crédito internacional. Os governos gostariam
de acumular o maximo de reservas possivel isolando, assim, sua economia das pressoes
do ajuste. Contudo, como coloca Cohen (2006), isso negligencia o custo de se adquirir

reservas.

As reservas sao acumuladas através de superavits na conta corrente ou via em-
préstimos. Ambas as estratégias significam uma reducao do consumo nacional real, como
resultado da reducao das importagoes relativas as exportagdes ou como resultado do
aumento dos pagamentos de juros. Assim, um governo racional tem que buscar um o nivel

otimo de reserva, e nao o maximo.

Disso, conclui-se que ha um limite para o grau de liquidez e, consequentemente, para
o poder de adiar o ajuste. Para Cohen (2006) ainda h& um problema adicional no aumento
de liquidez via crédito internacional: em tltima instancia o quanto de liquidez internacional

que um pais vai dispor é determinado pelas expectativas do mercado financeiro global.

O risco de emprestar para paises pobres e menos desenvolvidos ¢é claramente maior,
logo, para eles, a principal fonte de crédito internacional sao os governos dos paises mais
bem colocados na hierarquia internacional ou as agencias multilaterais, como o FMI.
Mas, recorrer a credores do setor piblico normalmente significa levar um programa de

estabilizagdo junto com o empréstimo.

Para paises emergentes ou economias mais avancadas, a fonte de crédito internacio-
nal é o mercado de capitais global. Apesar dos juros serem mais vantajosos, o endividamento
excessivo altera as expectativas dos mercados, que perdem a credibilidade de que o pais
vai saudar suas dividas, fazendo com que novas fontes de empréstimos sequem. Em ultima

instancia, o Estado poder ser obrigado a recorrer aos empréstimos publicos.

Independente da fonte do crédito, a autonomia eventualmente tem que ser sacrificada
para restaurar a balanca de pagamentos. Mas, de fato, os limites nao sao impostos

pelos devedores e, sim pelos credores, tanto privados quanto publicos. Quanto maior a
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dependéncia de empréstimos, maior é o papel dos credores na determinacao de quem deve
fazer o ajuste primeiro. Para Capinzaiki e Coelho (2016) é muito claro que o poder de
adiar, que é funcao direta da capacidade de usufruir da liquidez internacional, é distribuido
de forma desigual no sistema. Os mecanismos de ajuste acabam favorecendo aqueles mais

bem posicionados na hierarquia do sistema internacional.

Por outro lado, o poder de desviar os custos para terceiros, de acordo com Cohen
(2006), dependem de duas caracteristicas estruturais da economia: o grau de abertura e
adaptabilidade. O grau de abertura indica quando alteragoes de politicas feitas por outro
Estado vao impactar a economia interna. Assim, quanto maior o grau de abertura, maior
o impacto do processo de ajuste sobre os precos e renda domésticos. A adaptabilidade,
por outro lado, indica de que maneira os diferentes setores de uma economia podem se
realocar de forma a restaurar o equilibrio sem grandes altera¢oes nos precos e rendas. Por

outro lado, quanto maior a rigidez alocativa mais custosos saos os ajustes.

Novamente, segundo Capinzaiki e Coelho (2016), os fatores que determinam o
poder de desviar favorecem os paises ricos, por serem mais fechados e apresentarem maior
diversificagdo produtiva, o que leva a maior adaptabilidade. Os autores também concluem
que, como o grau de abertura e a adaptabilidade sao variaveis estruturais, elas sao mais
estaveis no tempo. Com isso, os custos transitorios do ajuste também sao mais estaveis em
comparagao com os continuos. Assim, como coloca Cohen (2000), a hierarquia das moedas

reforca a hierarquia dos Estados e vice-versa.

3.2 Os papéis da moeda e o poder do Estado

Para Cohen (2013) a moeda é um importante instrumento de poder de um Estado.
Quanto mais amplamente uma moeda seja utilizada no sistema internacional, maior o
poder monetario de um Estado. Mas, as moedas internacionais desempenham varios papéis,
e nem todos esses papéis tem o mesmo impacto no poder do Estado. Cohen (1971) separa
as fungoes do dinheiro em trés categorias: meio de troca, unidade de conta e reserva de
valor. No nivel privado as fung¢oes do dinheiro correspondem a negociagdo cambial (meio
de troca), faturamento e liquida¢ao de comércio (unidade de conta e meio de troca) e
mercados financeiros (reserva de valor) e, a nivel governamental, correspondem a ancora
cambial (unidade de conta), moeda de intervenc¢ao (meio de troca) e moeda de reserva

(reserva de valor).

De acordo com Cohen (2013) apenas alguma moedas nacionais, podem exercer
qualquer um desses trés papéis a nivel privado no mercado internacional. Mas, apesar
de que todos os trés podem gerar dividendos econoémicos, apenas o papel dos mercados
financeiros, onde as moedas servem como um meio de investimento, pode ser vantajoso em

termos politicos também.
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Dadas as mais de 150 moedas estatais que existem hoje, a quantidade de taxa de
cambio entre cada par de moedas é enorme. Contudo, na maioria dos casos, as conexoes
diretas entre duas moedas sao fracas, o que significa que o custo de comprar a moeda
diretamente ¢ alto. Por isso, a maioria do comércio tende a passar por um intermediario mais

amplamente utilizado, uma moeda “veiculo”, a fim de minimizar os custos de transacao.

A moeda veiculo desfruta claramente de uma posicao de centralidade na rede de
moeda global, uma vez que tantas trocas passam por ela. Para o Estado emissor, isto
certamente se traduz em beneficios economicos, com os custos de transacao reduzidos para
as empresas locais e vantagem competitiva a partir do volume de negdcios realizado em
sua prépria moeda pelas institui¢oes financeiras. Por outro lado, os beneficios politicos
sao infimos, uma vez que esse papel nao afeta a capacidade de um estado de atrasar ou
desviar custos de ajuste. O papel de veiculo de uma moeda é puramente mecanico e pode

ser facilmente substituido.

Praticamente o mesmo pode ser dito sobre o papel de uma moeda no faturamento e
liquidagao de comércio, os beneficios sao em grande parte econdmicos, em vez de politicos.
Sempre que os bens ou servicos sao comprados e vendidos internacionalmente, as partes
devem concordar com a unidade monetaria a ser utilizada para denominar os contratos
e efetuar os pagamentos. No plano econémico, as empresas locais precisam se preocupar
menos com o risco cambial e as instituicoes financeiras podem desfrutar de uma vantagem
competitiva no fornecimento de crédito comercial ou outros servigos relacionados com o
comércio em sua moeda. Mas os ganhos politicos sdo secundarios, e pela mesma razao. A
escolha de uma moeda nacional para o faturamento e liquidagao, por conta do mercado,
nao acrescenta nada a capacidade do governo de atrasar ou desviar custos de ajuste. Como
apresenta Cohen (2013), as contas devem ser pagas no prazo, qualquer que seja a moeda

utilizada.

J& nos mercados financeiros os efeitos sao diferentes. O mercado financeiro é onde
as moedas desempenham um papel de meio de investimento. Uma das principais funcoes
dos mercados financeiros é de facilitar a gestao de risco dos investidores através da criacao
de oportunidades para a diversificacao de carteira, o que, no nivel internacional, significa
aumentar o leque de escolha de moedas. Para distribuir o risco, os gestores globais da
carteira, investem através de uma variedade de moedas, principalmente as moedas do topo

da hierarquia de moedas.

Como os papéis de veiculo e comércio, o papel do investimento também resulta em
beneficios econdmicos. O mais significativo é o ganho de senhoriagem, dado pelo desejo
dos agentes do mercado de manter uma moeda (ou créditos financeiros nesta moeda) que
nao seja a sua propria. O ganho de senhoriagem é dado pela diferenca de custo de um
pais imprimir uma unidade de moeda e quanto o mercado atribui de valor a esta unidade

monetaria quando ela entra em circulagao. O governo que cunha uma moeda utilizada
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apenas no mercado interno nao pode imprimir moeda indiscriminadamente, ja que colocar
mais moeda em circulagao gera inflacdo e reduz o valor das moedas ja em poder dos

residentes do palis.

Mas, quando a moeda ¢é utilizada internacionalmente, os residentes externos de-
mandam o excedente de moeda. A impressao de moeda deixa, entao, de gerar inflacao
interna e passa a funcionar como um empréstimo a juros zero para o pais emitente. Nesse
caso, os ganhos politicos sao astrondémicos. Como visto anteriormente, o acesso a crédito
internacional aumenta a autonomia do Estado, aumentando o poder de adiar o ajuste,

relaxando as restri¢coes da balanga de pagamentos sobre a econémica doméstica.

O poder de adiar era limitado pela quantidade 6tima de empréstimos, ja que o
pagamento de juros diminuia, inequivocadamente, o consumo interno. Assim, os governos
tinham que determinar a quantidade 6tima de empréstimos, que daria mais autonomia,
sem comprometer o consumo interno via pagamento de juros. Mas, no caso da emissao de
moeda funcionar como empréstimos a juros zero, o nivel 6timo de empréstimos é infinito,

limitado apenas pela demanda externa pela moeda nacional.

No nivel governamental, que envolve as relagdes entre os governos, as moedas
nacionais também podem desempenhar qualquer uma das trés fungdes, como uma ancora
cambial, moeda de intervencao, ou moeda de reserva. Da mesma forma, cada funcao
considerada separadamente tem sua préprias implicagoes para o poder do Estado. A
grande diferenca aqui também estd entre as fungdes de meio de troca e de unidades de

pagamento, por um lado, e a funcdo de armazenamento de valor, por outro.

Conforme Cohen (2013), desde o colapso do sistema de taxa fixa de Bretton Woods,
os governos tém a liberdade de escolher o regime de taxa de cAmbio que desejam, a partir de
varias versoes de uma taxa fixa, uma flexibilidade gerenciada ou uma flutuacao limpa. Os
Estados que preferem manter alguma forma de ancora tém uma ampla gama de unidades

de conta para escolher. Na pratica, apenas algumas moedas agem como ancoras cambiais.

Tal como acontece com o faturamento do comércio a nivel privado, o papel de ancora
cambial no nivel governamental produz ganhos que sao em grande parte econémicos. A
estabilidade relativa de uma ancora reduz o custo de fazer negdcios com os paises alinhados,
mas as implicagoes sobre o poder do Estado, por outro lado, parecem ambiguas. Um papel
de ancora certamente reforca a centralidade de uma moeda. Isso pode ajudar a promover,
de acordo com Cohen (2013), o soft power do Estado de emissao, através da adigao de
prestigio global do pais e reputagao. Mas os beneficios de hard power sdo poucos, ja que em
sua prépria funcao de atrelar o valor da moeda nao faz nada para aumentar a autonomia
monetaria. Na verdade, o impacto liquido em posicao de poder do Estado emissor pode
até vir a ser negativo, na medida em que seu uso como ancora limita a capacidade do
governo de recorrer a mudancas da taxa de cambio como parte do processo de ajuste,

corroendo, assim, seu poder atrasar o ajuste.
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Exceto por algumas economias, na pratica nenhum regime cambial é completamente
limpo, envolvendo algum grau de intervencao do governo no mercado de cAmbio. Como
na negociacao de cambio, a economia de escala importa na determinacao da moeda
estrangeira a ser comprada ou vendida. A moeda tem que ser amplamente negociada para
garantir que os efeitos da intervencao sejam rapidos. Isso significa contar com os fundos
internacionais mais populares. O uso para fins de intervencao geralmente leva o dinheiro
a ser tratado como moeda de veiculo. Mas os efeitos do papel de intervencao, para o
Estado de emissao, sao idénticos aos do papel de ancora. Por um lado, é provavel que haja
algum beneficio econdmico, na medida em que o uso generalizado da moeda traz vantagem
para as institui¢oes financeiras domésticas. Por outro lado, ndo ha nada na funcao de

intervengdo que aumente a autonomia monetaria.

Para os Bancos Centrais, ativos de reserva servem como reserva de valor que podem
ser usados diretamente para fins de intervenc¢do, ou entao podem ser mais ou menos
rapidamente convertidos em um meio de intervencao utilizavel. Por razoes histéricas o
ouro ainda esta incluido nos estoques de reserva de muitos paises, apesar do fato de nao
ser mais empregavel diretamente como um meio de troca e ter que ser trocado por um
instrumento mais 1til quando surge a necessidade de financiamento. Mas a grande maioria
das reservas é realizada sob a forma de ativos liquidos, moedas que estao no pico da

piramide de moeda.

Os efeitos do papel moeda de reserva mais se assemelham aos de investimento.
Pelo lado econdmico existem beneficios claros, incluindo o ganho de senhoriagem para a
economia como um todo, bem como oportunidades de lucro maior para as instituigoes
financeiras locais que estao na posicao de auxiliares dos Bancos Centrais estrangeiros
na gestao das suas reservas. Pelo lado do poder, a autonomia é aumentada inicialmente
como resultado de um maior grau de flexibilidade macroecondémica. Os Bancos Centrais
estrangeiros, dispostos a aumentar suas reservas, estendem o crédito ao Estado emissor, o
que torna mais facil para o emissor atrasar ou desviar os custos de ajuste. Disso, emerge

uma capacidade de exercer influéncia.

Em linhas gerais, segundo Cohen (2013), todas as seis fungdes da moeda internaci-
onal geram beneficios econémicos de alguma magnitude. Os efeitos politicos, no entanto,
tendem a ser concentrados em dois papéis diretamente, o papel do investimento a nivel
privado e o papel de reserva a nivel governamental, os quais sao capazes de aumentar
diretamente a autonomia monetaria do Estado emissor, criando um potencial de influéncia,
mesmo que com o tempo esta vantagem possa ser corroida por uma acumulacao de divida
externa e perda de confianca na macroeconomia do pais emissor. A este respeito, ha uma
linha divisoria clara entre a funcao de reserva de valor e as outras duas fun¢des da moeda
internacional, meio de troca e unidade de conta. Contudo, indiretamente, o papel de moeda
no comércio privado pode ser visto também como vital, na medida em que ajuda a moldar

as preferéncias de reserva do governo.
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Mas em tltima andlise, Cohen (2013) conclui que o papel de reserva de uma moeda
tem maior efeito sobre o poder do Estado, devido a maior capacidade que emerge da
influéncia direta sobre os governos, e nao via mercado. Assim, os papéis comerciais e de
investimento parecem ter importancia secundaria, mas sao essenciais para aumentar a
importancia do papel de reserva. O sistema financeiro internacional mostrou que o papel
do investimento vem em primeiro lugar e é seguido pelo papel de reserva. Esse foi o
padrao seguido no século XIX pela libra esterlina, que ganhou um papel internacional
como consequéncia da proeminéncia de Londres como um centro financeiro, e s6 mais
tarde comecou a ser detido também pelos Bancos Centrais e, depois, pelo délar, quando
Nova York entrou como um rival de Londres em empréstimos estrangeiros, bem antes de

ter superado a libra esterlina como ativo de reserva.

Assim, como resume Cohen (2013), um estado cuja moeda é utilizada apenas como
reserva de valor nos mercados privados, ganha apenas a influéncia criada por esse papel.
Mas um estado cuja moeda ¢é utilizada como reserva de valor por parte dos Bancos Centrais
também ganha o efeito acumulativo de ambos os papéis. E, a ligacao é dada pelo papel
do comércio, que determina quais entre as varias moedas de investimento podem emergir
como um ativo de reserva. O emitente de uma moeda internacional que é usada apenas
como meio de investimento pode aspirar, na melhor das hipoteses, apenas a um grau
modesto de poder. Mas, quando se adiciona o uso no comércio, o Estado emissor se coloca
no centro da rede monetaria global, aumentando consideravelmente a sua influéncia. Para
Cohen (2013), combinando o dominio no mercado financeiro, comércio e reservas, surge o

“privilégio exorbitante” de uma moeda que se encontra no topo da piramide de moedas.
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4 O Privilégio Exorbitante do ddlar e a ascen-

sao de um mundo multipolar

Hoje a tinica moeda que ocupa o topo da piramide é o dolar dos Estados Unidos.
E a sua posicao é forte. Desde a assinatura do acordo de Bretton Woods, o ddlar é a
moeda mais utilizada em faturamento e liquidacao de transacoes internacionais, inclusive
no comércio que nao passa pelos portos dos Estados Unidos. De acordo com Eichengreen
(2011), a Coreia do Sul e a Tailandia definem em délar os pregos de mais de 80% de seu
comércio, embora apenas 20% de suas exportacoes se destinem a compradores americanos,
70% das exportacoes da Australia sao faturadas em ddlar, mesmo que menos de 6% se
destinem aos Estados Unidos. Além disso, as commodities e o petréleo sao precificados em
délar no mercado internacional. O délar é usado em 85% de todas as transacoes do mundo,
em 60% das reservas dos Bancos Centrais, e corresponde a quase metade do estoque global
de titulos de divida internacionais. O fato de quase trés quartos das notas de US$100
circularem fora dos Estados Unidos, mesmo sem registro, coloca o délar como principal

moeda de circulagao até mesmo no mercado negro.

Além do papel no comércio o délar também é proeminente como ativo de reserva.
Como mostra Eichengreen (2011), os Bancos Centrais estrangeiros retém quase US$5
trilhdes em titulos do Tesouro dos Estados Unidos, que servem para equilibrar a balanca
de pagamentos norte-americana. Como todos os paises querem dolares para liquidar seu
comércio internacional e manter reservas, os Estados Unidos podem pagar juros minimos
sem ter problema de demanda pelos seus titulos. Assim, com os juros baixos americanos
financiados pelo capital externo, as familias americanas podem viver além de seus meios,
sustentadas pelos estrangeiros, gracas ao funcionamento assimétrico do sistema financeiro

internacional.

Essa hegemonia absoluta norte-americana no sistema financeiro internacional fazia
mais sentido no periodo pés-Guerras, quando os Estados Unidos concentravam mais da
metade da produc¢dao mundial e nao havia substituto ao délar. Hoje, a China e a Alemanha
exportam mais que os Estados Unidos e os Estados Unidos exercem menos dominio
econdmico do que ha 50 anos. Esse fato nao é s6 consequéncia do progresso de outras
economias, como a da Europa, Japao e, mais recentemente, mercados emergentes como
China e India Também é consequéncia da financeirizacio da economia norte-americana

que deixou de produzir bens para produzir moeda.

Mas, nas palavras de Eichengreen (2011), o status quo é autorreforgador, nem
mesmo a crise financeira de 2008-2009 e o cenario de profunda recessao internacional,

o maior desde a Segunda Guerra Mundial, foi capaz de afastar o délar do seu lugar de
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principal moeda internacional. Ainda que o privilégio exorbitante do ddlar tenha tido

grande participacao na formacgao da crise.

4.1 A crise de 2008-2009

A crise de 2008-2008 foi uma crise de ambito financeiro que comecou nos Estados
Unidos e se espalhou pelo mundo gragas a globalizacao financeira crescente e as pressoes
competitivas entre as varias instituigoes financeiras que levou a desregulamentacao do
sistema financeiro internacional. As mudancas na tecnologia e o surgimento de novas formas
de investimentos, também fomentaram a crenca de que os bancos poderiam gerenciar
melhor os riscos e usar mais alavancagem, e as institui¢oes financeiras poderiam manter
mais linhas de negbcios, investir em espectro mais amplo de ativos e teriam condigoes de

fazer negocios em todos os paises do globo.

Com o inicio da “Grande Moderacao”, em meados da década de 1980, as familias e
as empresas nos Estados Unidos e em outros lugares desfrutaram de um longo periodo
de pouca volatilidade do produto, além de inflagao baixa e estavel. Essas condi¢oes de
estabilidade talvez tenham levado muitos agentes privados a se tornarem menos prudentes
e a subestimarem os riscos, levadas pela prépria politica do FED de ser mais transparente

em suas intengoes e reduzir a incerteza sobre o futuro.

Mas, a ideia se cristalizou, segundo Eichengreen (2011), quando o FED diminuiu
as taxas de juros para 1%, depois do estouro da bolha tecnoldgica em 2002, e o presidente
tranquilizou o mercado argumentando que era dificil identificar as bolhas de ativos
enquanto estavam em formagcao, entao era mais eficiente direcionar a politica monetaria

para combater seus efeitos quando ela estourasse.

Com isso, o papel da politica monetaria passou a ser limitado a tratar as con-
sequéncias de desestabilizagoes econdmicas. Como consequéncia, os investidores passaram
a acreditar que, como o FED interviria, nao havia necessidade de se preocupar com pro-
longamento de crises e o colapso nos precos dos ativos. Minimizando o perigo de grandes

perdas, os agentes se tornaram mais propensos a assumir riscos.

Outro ponto, talvez nao tao importante quanto a globalizacao financeira desregulada,
que levou a captagao de riscos subavaliados, foi o baixo nivel de poupanca interna norte-
americana. Esse comportamento foi nutrido pelos juros baixos, que nao incentivava o
investimento em detrimento do consumo, intensificando o fluxo de capitais para o pais.
Assim, de acordo com Eichengreen (2011), se o financiamento hipotecério fosse mais
oneroso, o mercado habitacional nao teria aquecido com tanta intensidade, ndo ocorreriam
tantos empréstimos com base em garantias colaterais superavaliadas e a alavancagem teria

sido menos intensa.

Mas, grande parcela da culpa nao foi dos consumidores internos norte-americanos,
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mas sim dos mercados asiaticos, com sua superabundéancia de poupanca. Basicamente, a
Asia emergente intensificou o fluxo de capitais para os mercados de divida dos Estados
Unidos. Alguns Bancos Centrais acumularam reservas nao como garantia contra reversoes
subitas na direcao dos fluxos de capitais, mas como subproduto de politicas de crescimento
econdmico induzido por exportagoes. Bancos Centrais dos paises emergentes, como o Banco
Popular da China, compraram divisas estrangeiras para evitar a valorizacao da sua taxas

de cambio.

Independente do motivo o resultado foi um enorme aciimulo de reservas em dolares,
reforgando o poder dos Estados Unidos. Mas a questao que levanta Eichengreen (2011)
era por que essa reservas foram mantidas em délares e ndo em outras moedas, como o
euro, ja que a Europa ¢ tao importante quanto os Estados Unidos como mercado para as

exportagoes asiaticas.

O motivo era o seu status de moeda global e todos os papéis que o dolar desempenha,
sendo como unidade de conta, meio de troca ou reserva de valor, que autorreforca o seu
poder monetario. Como a maioria seguia precificando sua moedas em doélar, todos os
palses seguiam agindo da mesma maneira, ja que estabilizava as taxas de juros, incentivava
a exportagao e consequentemente, estimulava a pratica de acumular reservas em dolar.

Enquanto o délar seguia lubrificando a economia internacional, dando mais poder aos
Estados Unidos.

O papel do délar como meio de reserva, papel que mais da poder ao Estados
emissor, foi intensificado pelo fato do mercado de titulos de divida dos Estados Unidos
ser extremamente liquido, o que fez com que os custos de comprar e vender esses papéis
fossem baixos. Os Bancos Centrais e os governos podiam comprar e, quando necessario,
vender esse titulos sem movimentar os precos. E ainda, esses mercados eram tao liquidos
devido a participacao de tantos Bancos Centrais e governos, que nao tinham incentivos a

substituir o délar como moeda e intervencao.

O poder do doélar fica evidente quando se percebe que a posi¢ao financeira in-
ternacional dos Estados Unidos foi efetivamente fortalecida pela crise, mesmo ela sendo
resultado da ma gestao financeira do pais. De acordo com Eichengreen (2011), ao longo
de 2007, o ddlar se desvalorizou em cerca de 8% no mercado do de cdmbio internacional.
Mas como as dividas americanas sao expressas em dolar americano, o valor em dolar
desse endividamento nao foi afetado. Em contraste, os investimentos externos dos Estados
Unidos, sejam em bénus ou em fabricas, tornaram-se mais valiosos com a queda do délar.
Os juros e dividendos por eles pagos passaram a valer mais quando convertidos em dolar.
Por outro lado, os investimentos externos de outros paises em dodlares perderam valor. A
depreciacao do dolar melhorou a situacao externa dos Estados Unidos em quase US$450

bilhoes, as custas dos demais paises que tinham menos autonomia que os Estados Unidos.

Como se pode perceber, o governo dos Estados Unidos nao tem sido um guardiao
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confiavel da moeda internacional. Com a profunda recessao provocada pela crise e com
os grandes déficits orcamentarios gerados, comecou a se questionar a sustentabilidade da
divida do Tesouro dos Estados Unidos. Com a maior parte de seus titulos publicos nas
maos de estrangeiros, a tentacao de desvaloriza-los por meio da inflagdo vem se tornando
cada vez maior. Como coloca Eichengreen (2011), é razoavel que os Bancos Centrais
queiram acumular reservas como um amortecedor contra os fluxos de capitais volateis,
mas € insensato que a unica maneira de fazer isso seja empurrando o capital financeiro
para os Estados Unidos e abastecendo os excessos que levaram o sistema financeiro global

para a beira do abismo.

Com base nesses argumentos, predominava o pessimismo sobre o futuro do délar
como reserva de valor e, em consequéncia, sobre seu papel internacional. Contudo, de
fato, nao houve reducdo no papel ddélar nas transacoes internacionais. De acordo com
Eichengreen (2011), estudos mostram que quase 75% de todas as importagoes de outros
paises que nao os Estados Unidos continuaram a ser faturadas e liquidadas em délar
americano. A OPEP ainda precifica o petréleo em délar. Segundo o FMI, a fatia em délar
do total oficial das posi¢coes em divisas estrangeiras, em 2010, foi de 61%, uma queda
apenas marginal em relagao aos 66% do periodo 2002-2003. Na primeira metade da década
de 1990, a posicao do ddlar no total oficial de divisas estrangeiras era até mais baixa que

as de tempos mais recentes.

O que explica essa diferenca entre o discurso e a realidade é que, acima de tudo,
os Estados Unidos continuam a ser a maior economia do mundo, com os mais amplos e
profundos mercados financeiros do planeta. Além disso, o délar tem a vantagem de ser
a moeda global, o que autorreforca o status quo. Ou seja, se outros exportadores estao
faturando e liquidando suas transagoes em dolares, cada exportador tem um incentivo
para agir e continuar agindo da mesma maneira, limitando as flutuagoes em seus precos e,

assim, nao confundindo os clientes.

Para muitos Bancos Centrais também faz sentido estabilizar suas taxas de cambio
em relagdo ao doélar, embora os Estados Unidos ja nao respondam pela maior parte de
suas transacoes comerciais, ja que os demais paises também estabilizam suas taxas de
cambio em relacao a moeda norte-americana. Como outros paises atrelam suas moedas
ao dolar, agir da mesma maneira estabiliza a taxa de cambio do pais nao s6 em relagao
aos Estados Unidos, mas também em ambito mais amplo. Da mesma forma, os Bancos
Centrais preferem manter reservas na mesma moeda em que o pais expressa sua divida
externa e fatura seu comércio exterior, uma vez que usam essas reservas para ajustar os
fluxos de divida e de comércio. Mesmo que os custos de comparar precos em diferentes
moedas e de mudar entre elas estejam declinando com o desenvolvimento das tecnologias
da informacao, as vantagens de se deter a moeda dominante na economia internacional

nao sao despreziveis.
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4.2 Alternativas ao délar

Além dos papéis da moeda que autorreforcam a continuidade do papel do doélar no
topo da hierarquia de moedas internacionais outro motivo pelo qual o ddlar nao perdeu
poder depois da crise é que todos os outros concorrentes ao status de moeda internacional
apresentam sérias deficiéncias. De acordo com Eichengreen (2011), o Reino Unido e a Suiga
sao pequenos demais para que a libra esterlina e o franco suigo sejam mais que alternativas
subsidiarias como moeda de reserva e de transagoes internacionais. O Japao é uma economia
maior, mas seu governo passou muitos anos desencorajando o uso internacional do iene,
sob o argumento de que essa mudanca comprometeria a capacidade do Japao de manter a
taxa de cambio competitiva e complicaria a conducao da politica industrial do pais. Hoje,
essa relutancia em internacionalizar o iene ficou no passado, porém as politicas do passado
continuam a influenciar a liquidez do mercado. Uma década de estagnagao e de taxas de
juros zero tornou pouco atraente a manutencao de reservas em ienes. Atualmente, o iene

mal responde por 3% do total das reservas cambiais no mundo.

O euro ainda é hoje, apesar de suas dificuldades, o rival mais sério do délar. De
acordo com Eichengreen (2011), a drea do euro conta com a escala necessaria. Suas
exportagoes representam quase o dobro das dos Estados Unidos. A Alemanha é grande
exportadora de bens de capital para a Asia emergente. As empresas da drea do euro
operam fabricas em paises situados a leste, que estao ligados cada vez mais as redes de
producao e as cadeias de fornecimento da Europa Ocidental. Os bancos da area do euro
controlam e operam muitas institui¢oes financeiras da Europa Oriental. Além disso, o
Banco Central da Europa — BCE tem apresentado seriedade na preservagao da estabilidade
dos precos, nao demonstrando inclinagao a adotar politicas anti-inflacionarias negligentes,

compreendendo sua responsabilidade como emprestador.

Em 2008, no auge da crise, o BCE concedeu empréstimos de emergéncia a paises
cujos bancos e empresas haviam contraido empréstimos em euros e também forneceu euros a
outros Bancos Centrais, em troca de suas moedas. Esses swaps, de acordo com Eichengreen
(2011), s@o a assinatura de um Banco Central que reconhece o papel internacional de sua
moeda. Para completar, a area do euro também possui amplo estoque de titulos de divida
publica. Seus mercados de bonus sao acessiveis a investidores estrangeiros, uma vez que
nao ha mais controles sobre fluxos de capital. A drea do euro serviu como porto seguro na
crise de 2008. Considerando a histéria da libra esterlina como moeda de reserva, a entrada
da Inglaterra na area do euro impulsionaria o status do euro como moeda de reserva, mas

o pais resolveu tomar o caminho oposto.

Mas o que impede o euro de subir ao topo da hierarquia de moedas nao passa
apenas pela Inglaterra ter saido definitivamente da Unidao Europeia, mas sim os problemas
dos demais membros e a falta de cooperacgao entre eles, quando se trata de questoes

monetarias. Como coloca Eichengreen (2011), os paises do sul da Europa vivem um o
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processo dificil de consolidagao fiscal e com a perspectiva de um periodo prolongado
de crescimento lento. Além disso, o continente enfrenta dificuldades demograficas. Sua
populacao esta envelhecendo. A taxa liquida de reproducao é de apenas 0,75, bem abaixo
do valor necessario para se manter a estabilidade da populacao. A imigracao proveniente
da Turquia e do Norte da Africa poderia compensar a diferenca, mas poucos europeus
aceitam essa possibilidade. A maioria se opoem a entrada de imigrantes no continente,

que seria a maneira 6bvia e rapida de resolver o problema demografico da Europa.

Quando a Europa enfrenta problemas economicos e financeiros, a superagao exige
cooperacao entre seus governos nacionais, o que nao é, de modo algum, garantido. A
possibilidade de que nao se facam os ajustes com rapidez suficiente gera certa relutancia
entre os Bancos Centrais de outras partes do mundo em colocar o euro em suas reservas.
A Europa carece de uma politica externa comum. Ela nem mesmo conseguiu alinhar uma
posi¢ao comum quanto a reforma do FMI e do sistema financeiro internacional para reduzir

sua dependéncia em relagao ao dolar.

Provavelmente, como prevé Eichengreen (2011), o tinico lugar em que o euro vai
conquistar participagao no mercado com rapidez é em torno de sua propria jurisdigao, o
que o caracteriza como uma moeda regional, e ndo global. O euro ja é a moeda dominante
para faturamento e liquidacao de transagoes comerciais no comércio com paises europeus.
Com isso, a Unidao Europeia vem desenvolvendo lagos mais fortes com outros paises nao
participantes da zona do euro, principalmente ao sul e ao leste. Para tanto, implementou
uma Uniao para o Mediterraneo, com o objetivo de aprofundar seus vinculos com paises
nao membros. A medida que a Uniao Europeia reforca seus lacos com os paises vizinhos,
eles passam a depender mais do euro. Assim, em 2009, a Rissia anunciou que estava
aumentando o peso do euro na cesta de moedas que orienta sua politica cambial, refletindo
a maior participagao da area do euro em suas transacoes e pagamentos internacionais. E, a
medida que o euro se torna mais importante para a Rissia, o Banco Central russo tendera

a ampliar a fatia do euro em suas reservas internacionais.

Se por um lado o euro é uma moeda sem Estado, por outro, o yuan chinés é uma
moeda com Estado de mais, como coloca Eichengreen (2011). O acesso aos mercados
financeiros da China e o uso internacional de sua moeda sao limitados por controles
governamentais rigorosos. Mas, como mostra Cohen (2017), o governo chinés vem adotando
uma politica de internacionalizacao de sua moeda e, seguindo o autor, hoje, o yuan chinés

¢é o rival mais promissor do dolar.

Conforme Cohen (2017), até 2006 a China possuia uma das moedas mais controladas
mundo, com o governo impondo todo tipo de restricoes de cambio e controles de capital
para incentivar as exportagoes e sustentar o crescimento acelerado do pais. Mas, como foi
visto na se¢do anterior, existe um trade-off entre autonomia e influéncia externa. O governo

chinés, apesar de indicar almejar uma posi¢ao mais central na hierarquia internacional de
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poder, nao parece estar pronto para flexibilizar o controle sobre seu mercado interno.

Apesar de nao haver na historia recente do sistema financeiro internacional um
modelo bem sucedido de um governo promovendo sua moeda internacionalmente, como
visto anteriormente, Cohen apresenta um guia e a China parece estar seguindo-o ao pé
da letra. De acordo com Cohen (2017), a politica de internacionalizagdo do yuan esta
seguindo por dois caminhos inter-relacionados, de um lado o governo esta promovendo
o uso do yuan no comércio exterior e do outro tratando de aumentar o uso nas financas

internacionais como reserva de valor.

A questao que fica, entao, é como o uso transfronteirico do yuan pode ser incen-
tivado se o dinheiro ainda nao é amplamente conversivel e o mercado chinés se mantém
relativamente fechado. Para Cohen (2017), a China estd escrevendo seu préprio manual de
como se deve internacionalizar sua moeda, montando um laboratoério offshore em Hong
Kong, onde experimenta inovagoes e faz testes que o governo ainda nao esta preparado

para introduzir internamente.

Isto é, nas palavras de Cohen (2017), pelo menos, um padrao incomum. Nunca
antes um governo procurou deliberadamente desenvolver um mercado offshore para a sua
moeda, mantendo um controle financeiro rigoroso na economia doméstica. A offshore em
Hong Kong, passou a se concentrar na promocao do yuan nas financas internacionais como
reserva de valor. La foi desenvolvido mercado de ativos para depdsitos em yuan e titulos

denominados em yuan.

Por outro caminho, para chegar a internacionaliza¢ao da moeda, o governo vem
promovendo acordos de swap cambiais com um ntmero crescente de Bancos Centrais
para aumentar o uso do yuan como meio de pagamento. De acordo com Cohen (2017),
em meados de 2016, cerca de trés dizias de acordos foram assinados totalizando mais de
U$ 480 bilhoes. A nivel privado, a regulamentacao vem sendo flexibilizada para permitir
que mais transacoes de importacao e exportacao sejam liquidadas em yuan, ignorando o

faturamento tradicional com o délar.

Até entao, o lado do comércio vem progredindo mais que a via financeira, como
coloca Cohen (2017). Até 2016, cerca de 30% do comércio chinés estava sendo liquidado
em yuan — acima de zero, contabilizado na década passada. Mesmo que a maior parte do
aumento tenha se dado pela transferéncia de dinheiro entre as empresas do continente
e suas proprias subsididrias offshore em Hong Kong, o faturamento do yuan esta se
espalhando gradualmente, apoiado por acordos governamentais que autorizaram bancos de
compensacao selecionados a negociar em yuan em quase uma série de centros financeiros
em todo o mundo. Estes incluem, como mostra Cohen (2017), nao s6 os postos no Leste
Asidtico como Singapura, Seul, Taipei e Toéquio, mas também Doha, Frankfurt, Zurique,

Londres e Toronto.

Essas medidas fizeram, segundo Cohen (2017), com que o yuan ascendesse em 2016
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ao quarto lugar entre as principais moedas de pagamentos do mundo, mesmo que com
apenas 2% do total dos pagamentos globais, e duplicasse a sua participa¢do no mercado
global de cAmbio entre 2013 e 2016, de 2% para 4%. Apesar do yuan representar apenas
algo em torno de 1% do total das reservas globais, essas realizacoes alcancadas foram

consideraveis, dado o periodo curto de tempo.

Apesar de que, em nenhum dos papéis o yuan esteja préoximo de desafiar o délar, o
governo chinés provavelmente vai seguir com sua politica de internacionalizacao da moeda
e, consequentemente, o uso do yuan vai se intensificar internacionalmente. Como expoe
Cohen (2017), a economia da China tem o tamanho necessario para ampliar o uso o yuan.
A economia da China ja é a segunda maior do mundo e pode superar os Estados Unidos
em meia década. Apesar do declinio do volume de comércio em 2015 e 2016, nao ha duvida
de que a China vai se tornar o centro do comércio global. Outro ponto que indica que a
China tera sucesso na internacionalizagao de sua moeda é a crescente rede de lagos de
politica externa que o governo chinés vem cultivando através de investimentos estratégicos,

programas de ajuda bilaterais e por meio da ampla série de acordos de swap cambial.

Por outro lado, de acordo com Cohen (2017), a natureza autocratica do regime
politico interno da China é tao diferente das formas mais democraticas de governo que
prevaleceram em todos os casos anteriores de internacionalizagao de moeda na era moderna,
que a China nao inspira confianga. Soma-se a isso o fato de, até o momento, o governo
chinés ter mostrado pouco respeito pelos direitos de propriedade e cumprimento das
obrigacoes contratuais, e estrutura de governanca do pais nao ser nada transparente, o

que aumenta a incerteza em investir em yuan.

Além de tudo, o setor financeiro da China ainda precisa ser modernizado. Apesar
do sucesso da economia chinesa desde que as reformas comecaram, institui¢oes financeiras
nacionais permanecem rudimentares, os mercados de agoes e obrigacoes sao ainda incapaz
de fornecer todos os ativos que o mercado esta habituado, a liquidez é baixa e os pregos dos
ativos sao volateis. Além disso, o setor financeiro onshore permanece limitado ao mundo
offshore, ja que os fundos de investimento s6 podem ser movidos para dentro ou fora do
pais através de instituicoes bancérias autorizadas e somente com a aprovacgao dos 6rgaos

competentes.

Além desses fatores, para Eichengreen (2011), o maior impedimento, hoje, da China
se tonar a emissora da moeda mundial, é que 65% de suas reservas, no total de US$2.5
trilhoes, estdao em ativos denominados em doélar. Apesar do mercado de délar se muito
liquido, se a China vendesse uma quantidade de titulos do Tesouro dos Estados Unidos
suficiente para alterar significativamente a composi¢dao do seu portfolio de reservas, os
precos do doélar pelo mundo inevitavelmente iria cair, comprometendo o valor das reservas
de todos os Banco Centrais, inclusive o da China. Isso é o que a literatura convencionou

chamar de “armadilha” do délar (YU, 2010). Além das perdas de reserva, se o ddlar se
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depreciasse, as importagoes americanas se tornariam mais caras, impactando as exportagoes
chinesas, o que nao ¢é desprezivel para um pais que ainda esta em desenvolvimento e nao

tem um nivel de adaptabilidade e flexibilidade econdmica muito altas.

Para Cohen (2017), os lideres chineses parecem entender o que poderia ser necessario
para compensar as deficiéncias de sua moeda e vem agindo em conformidade. A politica
chinesa vem sendo implantada de forma gradual e com consideravel cautela, o que nao
poderia acontecer de outra forma, visto tudo que esta em jogo, caso o governo tome alguma

decisao equivocada. O Banco Central, por defini¢ao, s6 pode ser avesso ao risco.

Mesmo com tanta cautela, de acordo com Cohen (2017), o yuan alcangou um marco
notavel no final de 2015, quando foi formalmente admitido na cesta de moedas utilizadas
pelo Fundo Monetério Internacional, os Direitos Especiais de Saque (SDR). Esta foi uma
honra concedida apenas ao délar, euro, libra e iene. Na pratica, essa medida reconhece o

peso da China na economia mundial e facilita a aceitagao global do yuan.

Dado que, de acordo com Eichengreen (2011), em margo de 2009 o presidente do
Banco Central chinés declarou que os SDR deveriam, um dia, substituir o délar como
moeda de reserva mundial. Resta saber o que o governo chinés quer ao inserir sua moeda
na cesta do FMI: se é, de fato, elevar o SDR ao nivel de moeda global, ou apenas ganhar

prestigio.

Os SDR sao uma unidade monetaria contabil criada pelo FMI no fim da década
de 1960 para substituir o doélar nas transacoes internacionais oficiais. Mas, de acordo
com Eichengreen (2011), os SDR logo se tornaram moda intelectual. A ideia era 6tima,
em vez de acumular délares para pagar empréstimos externos e comprar bens e servicos
importados, em situagdes de emergéncia, os governos poderiam usar seus SDR, desde que
outros governos fossem obrigados a aceita-los. Com isso, o privilégio exorbitante desfrutado
pelo emissor de uma moeda global seria eliminado, o que tornaria o mercado financeiro
mundial mais seguro. Ao se criar uma alternativa para as moedas nacionais existentes,
também estaria resolvido o dilema de grandes detentores de reservas, como a China. A

armadilha do délar estaria resolvida.

Mas, para tornar os SDR atraentes seria necessario construir mercados profundos e
liquidos em que fosse possivel comprar e vender créditos em SDR. Também seria preciso
desenvolver mercados em que os governos e as empresas pudessem emitir bonus em SDR,
a custos competitivos. Os bancos teriam que aceitar depdsitos e conceder empréstimos em
SDR e seria necessario reestruturar os mercados cambiais, para que os SDR se tornassem
uma moeda veiculo. Em outras palavras, conforme Eichengreen (2011), para que o SDR
se assemelhe mais a uma moeda global, o FMI teria de se tornar mais parecido com um

Banco Central global do que com um provedor de liquidez de emergéncia.

No entanto, a ideia de uma moeda global, emitida e gerenciada por um Banco

Central global é convincente apenas na ideia. Em termos praticos, o problema do SDR ¢
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parecido com o do euro, enquanto nao houver um governo global para ser responsabilizado
por suas agoes, nao pode haver um Banco Central global emitindo a moeda do topo da

hierarquia de moedas.

No entanto, para Eichengreen (2011), a principal razao para que o SDR nao se
torne a principal moeda do Sistema Internacional é que nao faz sentido para a China se
desatrelar de grande parte de sua reserva em délares para trocar por SDR. Se ela resolver
o seu problema de exposicao a armadilha do délar, é provavel que nao precise mais de uma
moeda substituta e, assim, ja possa estabelecer o yuan como moeda internacional e usufruir
de todo o privilégio exorbitante de um pais emissor de moeda de reserva internacional.
Assim, parece fazer mais sentido a China estar interessada apenas no prestigio ao inserir

sua moeda na cesta de o FMI e, de fato, ambicionar tornar o yuan a moeda global.

De fato, como expoe Eichengreen (2011), a China vem caminhando nessa diregao
h& mais de uma década, mas, no entanto, s6 completou parte do percurso. Por motivos
obvios: reconciliar estabilidade financeira com liberdade plena para comprar e vender
ativos nacionais e estrangeiros nao é simples. Primeiro, os mercados devem se tornar mais
transparentes, os bancos precisam ser modernizados, a supervisao e a regulacao devem ser
fortalecidas, as politicas monetaria e fiscal tém de ser sélidas e estaveis e a taxa de cambio
deve ser mais flexibilizada, a fim de acomodar um maior volume de fluxos de capital. Em
outras palavras, a China deve primeiro abandonar o modelo de crescimento cujos pilares

centrais sao os empréstimos bancarios e o atrelamento da taxa de cambio.

Observe-se, no entanto, que a reacao das autoridades chinesas a crise de 2008, como
os demais paises, foi avancar na dire¢ao oposta, determinando que os bancos aumentassem
seus empréstimos e reforcando o atrelamento do yuan ao délar para sustentar as exportagoes.
Assim, as evidéncias sugerem que as iniciativas da China para a abertura dos mercados
financeiros continuarao graduais. O natural é a parcela das reservas em yuan ser limitada,
mais atraentes para os paises que mantenham grandes fluxos comerciais com a China,

onde também realizam transagodes financeiras.

Isso sugere que a pratica de manter reservas em yuan se concentrara na regiao
asiatica, assim como a pratica de manter reservas em euro também se limitara aos arredores
da Europa. Por esse caminho, a China ja permite que o yuan seja usado no comércio
transfronteirico com seus vizinhos imediatos, paises como Mongdlia, Vietna, Camboja,
Nepal e Coreia do Norte, além das zonas administrativas especiais de Hong Kong e Macau.
Mesmo assim, apenas empresas confidveis tém permissao para liquidar suas transagoes
em yuan, afim de evitar que o valor das importacoes e exportagoes seja manipulado como

modo de contornar os controles de capital da China.

Como se viu, a China nao tem pressa em destronar o délar. Ao contrario, ela
tem enormes investimentos em ddélares. Mas, olhando para o trade-off entre autonomia e

influéncia internacional, a China ja d& sinais claros de que estd mais interessada em se
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tornar uma grande poténcia mundial, e nao apenas proteger sua autonomia interna.

A ascensao de uma moeda ao posto de moeda global nao passa sé pelo lado da
oferta, mas também pelo lado da demanda. Do lado da oferta, o governo Chinés vem
fazendo seu papel: aumentou a disponibilidade de yuan, estabeleceu uma extensa rede
de acordos de swap de moeda, conseguiu nutrir mercados offshore para depdésitos titulos
em yuan e foi capaz inserir o yuan na cesta SDR do FMI. E tudo isso em menos de uma

década. O yuan, de fato, vem ganhando reputagao.

Mas, pelo lado da demanda, como o status quo é autorreforcador, é provavel que a
mudanca nas preferéncias dos agentes por délar s6 ocorra com uma ruptura no sistema.
Assim, como concordam Eichengreen (2011) e Cohen (2017), se ocorrer um colapso do
dolar, ¢ muito provavel que ele seja causado pelos proprios Estados Unidos e nao pelos
chineses. A libra esterlina perdeu o status de moeda internacional porque a Inglaterra
deixou de ser uma grande poténcia e o pais perdeu a condicdo de grande poténcia por
causa de seus problemas econémicos internos. Visto de outra maneira, é possivel que como
a autonomia é condi¢ao necessaria para que o pals possa praticar politica externamente,
ela também seja responsavel por erodir o poder externo de uma pais, mesmo o hegemonico,

levando a perda de influéncia.

Assim, em ultima instancia, o destino do délar depende da politica or¢camentaria
dos Estados Unidos. E, de acordo Eichengreen (2011), nesse ponto hé trés motivos para
preocupagao. O primeiro é a deterioragao da posicao fiscal norte-americana. Os cortes
tributérios de 2001 e 2003 empurraram as receitas para seu nivel mais baixo como
proporcao do PIB desde 1950, enquanto as decisoes de estender os beneficios do Medicare
a medicamentos tarjados e de manter duas guerras dispendiosas eliminaram qualquer
pretensao de reduzir os gastos. O segundo sao os déficits resultantes da crise financeira. A
receita tributaria despencou e, ainda por cima, o governo nao teve escolha senao suprir
parte dos gastos privados que evaporaram na crise. O terceiro é a perspectiva de déficits
ainda maiores, quando os baby boomers, ou a parcela da populacao americana que nasceu
durante a explosao demografica do pos-Guerras, comecarem a se aposentar, aumentando

os custos de assisténcia médica e de seguridade social.

Mas nao ¢é necessario olhar tao longe para ver os problemas. De acordo com
Eichengreen (2011), as atuais trajetérias das receitas e despesas indicam que a divida do
governo federal terd subido de 40% do PIB, antes da crise, para 75% do PIB, em 2015, sem
a inclusao de obrigagdes perante a seguridade social e outros fundos fiduciarios do governo.
Nao é facil para os Estados Unidos lidar com um indice de divida/PIB de 75%. Esse tipo
de 6nus é manejavel por um governo que arrecada de 30% a 40% da renda nacional em
impostos, como se vé na Europa. Porém, é mais dificil nos Estados Unidos, onde a receita

tributdria é de apenas 19% do PIB, em um ano normal.

Além disso, os Estados Unidos perderam muita credibilidade como principal emissor
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da moeda global quando, além de ter grande parcela de culpa da formacao da crise de
2008-2009, repassaram grande parte dos seus custos com ela para as demais economias do
mundo. Como nos lembra Coelho e Capinzaiki (2013), os Estados Unidos fizeram com que
os outros paises, principalmente os emergentes, com sua economia pouco diversificada e
relativamente aberta, pagassem a maior parcela do custo do ajuste através da valorizagao

cambial causada pelo aumento da oferta de dolar.

Outro ponto que abala a credibilidade no délar ¢ a eleicao de Donald Trump como
presidente dos Estados Unidos. Trump, claramente, nao entende que nao existe apenas
vantagem em emitir a moeda nacional, mas também custos que o pais tem que arcar para
manter a credibilidade dos demais agentes em sua moeda. Segundo Cohen (2017), Trump
chegou a sugerir que Washington deveria negociar com seus credores para comprar de volta
grande parte da sua divida externa norte-americana, afim de reduzir o fardo do servigo da
divida para os contribuintes americanos. Os investidores estrangeiros e os Bancos Centrais
ficaram em alerta, ja que essa simples sugestao poderia colocar em risco a classificacao de

crédito do pais e aumentar o custo dos empréstimos futuro.

Ainda mais problematico sao os discursos protecionistas de Trump que prometem
colocar a America First, que, mas palavras de Cohen (2017), cheira a nacionalismo xenéfobo
e desrespeito pelos interesses dos outros. Nessa leva, o novo presidente se comprometeu
a trazer milhdes de empregos de volta aos Estados Unidos pela elevacao de tarifas de
importagao e cancelamento de acordos comerciais. S6 resta, agora, o presidente norte-
americano comecar a pregar o controle sobre o capital, para fazer tudo ao contrario do

que a China esta fazendo.

Enquanto a China vem seguindo o manual ao pé da letra para internacionalizar sua
moeda, Donald Trump parece querer fazer o contrario, encarecendo o crédito, limitando a

liquidez do délar e fechando sua economia.

4.3 O mundo multipolar

Para Eichengreen (2011) a ideia de que o ddlar esta envolvido em uma corrida
mortal com seus rivais é falha, pautada na crenca de que ha espago para apenas uma
moeda internacional ocupando o topo da hierarquia de moeda. Segundo o autor, salvo a
segunda metade do século XX, com caracteristicas muito peculiares, sempre houve mais de
uma moeda internacional. Mas entre a acensao de um mundo multipolar, como defendido
por Eichengreen (2011), até a substituicdo do yuan pelo ddlar como principal moeda
internacional, em um periodo nao tao longo de tempo, como acredita Cohen (2017), existe

um longo caminho, como a histéria do sistema monetario internacional mostra.

Como visto na primeira secio, o délar nao tomou o papel da libra esterlina como

moeda global diretamente. No periodo entre-Guerras, quando a libra comegou a perder
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credibilidade, houve o estabelecimento de um mundo multipolar estavel dividido em trés
blocos: os paises alinhados com os Estados Unidos, paises alinhados com a Alemanha e
os que ainda confiavam na Inglaterra. A zona de influéncia do poder monetario desses
paises era mais local, se estendendo aos paises com quem mantinham relagoes comerciais
mais profundas. Foi apenas depois da Segunda Guerra Mundial que os Estados Unidos

reinaram absolutos no topo da hierarquia de moedas.

Da mesma forma, se os credores dos Estados Unidos comegarem a perder a cre-
dibilidade no ddlar, nao ha razao para nao acreditar que daqui a alguns poucos anos os
paises préximos das fronteiras da China comessem a usar primordialmente o yuan em suas
transacoes internacionais, enquanto os paises préximos da Europa usem o euro e os paises

que fazem negocios com os Estados Unidos usem o dolar.

O impedimento de uma moeda global ser diretamente substituida por outra se
da, justamente, porque a ascensao de uma moeda global é pautada na confianca, e
a confianca nao pode ser conquistada em um periodo curto de tempo. Os credores
comecgam a comprar uma moeda, o Estado emissor a mantém estavel e os agentes seguem
comprando. Desse forma a conquista de credibilidade é um processo de longo prazo. Por
essa Gtica, a China também esta fazendo tudo certo, aumentando o prestigio de sua moeda
e preparando o terreno para que quando surja a oportunidade, a demanda por yuan
aumente exponencialmente. Volz (2014) também acredita que o cendrio mais provavel nas
proximas duas décadas é o surgimento de um sistema monetéario internacional multipolar,
com o ddlar, o euro e o yuan atuando cada um em sua area, mas nao por motivos de
credibilidade, e sim porque acredita que uma liberalizagao rapida e abrangente da conta

de capital da China é improvavel.

Para Eichengreen (2011) é claro que o mundo de varias unidades monetéarias com
aceitacao global estd em formacao porque a economia mundial esta se tornando mais
multipolar. A crise financeira de 2008-2009 acelerou esse processo, ja que a perda de
credibilidade do délar passa pela ma gestdo da moeda global pelos Estados Unidos. Como
poder monetario é dado de forma relativa, a ascensao de novos atores, nao s6 a gigante

China, retiram, juntos, poder relativo dos Estados Unidos.

Para verificar se, de fato, novos agentes estao emergindo e transformagoes em curso
sao meras acomodacgoes conjunturais ou se representam mudancas de longa duracao na
diregdo da multipolaridade do sistema financeiro internacional, Coelho (2012) propée uma
analise da mudanca na distribuicdo de poder dentro das institui¢des criadas no Acordo
de Bretton Woods: o FMI e o Banco Mundial. Corroborando com a ideia de que a crise
financeira acelerou o processo de multipolaridade, o autor afirma que dificilmente a reforma
na distribuicao de votos do FMI e do Banco Mundial teria acontecido sem a imensa crise
de legitimidade que acompanhou estas institui¢oes financeiras multilaterais com a crise de
2007-2008. A crise de legitimidade foi, de fato, maior para o FMI. O Banco Mundial j&
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vinha sendo afetado de forma estrutural pelo aumento de recursos alternativos disponiveis
para os paises em desenvolvimento, vindos de fundos soberanos e, principalmente, da
China. J4 o FMI havia falhado em seu papel de fiscalizar o sistema financeiro internacional
e punir os responsaveis por minar sua estabilidade ao soltar uma nota otimista, em abril

de 2007, com relagdo a economia mundial.

Para o autor, este fato conta, claramente, com um aspecto ja conhecido do funciona-
mento das organizagoes hierarquicas e assimétricas: elas tendem a reproduzir os interesses
das elites. Se, por um lado, o discurso do Banco Mundial sobre reformas normalmente é
associado ao conceito de multipolaridade, o que demonstra uma perspectiva de mudancas
sistémica ao deixar a estrutura mais suscetivel a elas, por outro, a resisténcia a mudancga
dentro do FMI é uma clara manifestacao de que a reforma institucional nao altera, ainda,
a linha ideologica dentro da instituicao. Isto indica qual o limite e o grau de resisténcia
de cada instituicao. Mesmo assim, em ambas as instituicoes de Bretton Woods, houve
uma aceitacdo de que, no minimo, era necessario um processo adaptativo dentro das
instituicoes.

Assim, como mostra Coelho (2012), a reforma nas cotas colocou os paises emergentes
entre os dez maiores acionistas do FMI, notadamente: Rissia, India, Brasil e China — BRIC.
Ainda permitiu redefinir, parcialmente, um problema historico na distribuicao das cotas e
dos votos: a desproporcao de votos em favor da Europa em detrimento da Asia e dos paises
emergentes. No FMI, dentro do antigo G7, perderam sua participacao relativa a Inglaterra,
Franca, Canada e Alemanha. Historicamente, entre estes paises, aquele que mais perdeu
participacao foi a Inglaterra, que caiu de uma participagao relativa de 7,50% do total de
votos, em 1980, para 4,23%. A Russia manteve-se relativamente estéavel desde sua entrada
na organizacao, oscilando em torno de 2,7%. A China aumentou significativamente sua
participacao: de 1,4%, em 1980, para 6,39%. A India recuperou o status que tinha em
1980, mas, o mais importante, igualou sua representacao com a Rissia. O Brasil aumentou
significativamente sua participacao, saindo de 1,38%, em 2010, para 2,32%. Somados, 0s

BRICs chegaram a 14,17% e, relativamente, se aproximaram dos Estados Unidos, com
17,41%.

Entre os vinte maiores acionistas do Fundo, paises intermediarios de renda alta,
como Suica, Holanda, Australia, Bélgica, Suécia e Arabia Saudita, perderam posicao.
A Ttalia manteve-se relativamente alinhada ao seu perfil historico, enquanto a Espanha
ganhou algumas posi¢des. Outros paises que cresceram em importancia de poder de voto

foram o México e Coreia do Sul.

Nas dez primeiras posi¢oes encontram-se os quatro paises dos BRICs. A China
passou a ocupar a terceira posicao substituindo a Alemanha. Os paises emergentes e em
desenvolvimento saltaram de 39,4% do total de votos para 44,70%, enquanto as economias

avancadas cafram de 60,60% para 55,30%. A regiao que mais cresceu em termos de
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participacao relativa foi a Asia, com ganho de 6 pontos percentuais. Assim, do ponto de
vista institucional, ha um realinhamento que mostra uma perda relativa da Europa, a
emergéncia de alguns paises semiperiféricos (Brasil, México, India e Coreia do Sul) e a

consolidagao da China como grande poténcia.

Tanto os processos de adaptacao das instituicoes, como os mecanismos de inovagoes
institucionais, que criaram o G20 e os fundos soberanos, indicam alteragoes de longo prazo
nas interagoes internacionais — mudancas no sistema e nao do sistema, como conclui Coelho
(2012). Assim, se as instituigoes sdo meios para estabilizar e controlar a ordem econoémica
dentro do sistema mundial, altera-las indica que o sistema esta se transformando. O que
ocorre com a reforma das cotas de abril de 2010 e com o seu realinhamento, principalmente
no FMI, é uma expressao de que houve efetivamente uma mudanga na distribuicao de poder
dentro do sistema. A capacidade de resisténcia dos paises ampliou o grau de autonomia
dos mesmos e seu potencial de influenciar na criacao de regras, ou ao menos, no aumento

do grau de participagdo no processo decisorio.

De fato, o aumento de representacao de votos dos paises emergentes altera a
hierarquia de prestigio no sistema das institui¢coes financeiras multilaterais. Mas, em
relagdo ao FMI, por mais que o discurso interno indicasse uma forte pressao para que
ocorressem as mudancgas, houve uma resisténcia dos paises centrais, como Europa, EUA
e Japao. Por outro lado, o aumento no grau de autonomia dos paises emergentes, dado
pelo aumentos de seu produto interno bruto e pelo aumento da riqueza liquida na forma
de reservas, nao os levou a descartar a importancia das institui¢oes de Bretton Woods.
Isso seria possivel se o aumento do multilateralismo fosse acompanhado por conflitos
interestatais. De qualquer forma, a reforma mostra que os paises estao conseguindo, em
um contexto de interagoes estratégicas assimétricas e multidimensionais, um grau razoavel
de coordenacao e consenso. A criacao do G20 é uma demonstragao de que novos arranjos
estao surgindo, mas que os velhos arranjos institucionais ainda permanecem, o que s6 sera
redefinido quando o processo de reestruturagao ceder lugar a um novo sistema financeiro

interacional.

Tragos desse mundo multipolar ja podem ser vistos. De acordo com Eichengreen
(2011), a China estd investindo na Greater Nile Petroleum Operating Company, que controla
os campos petroliferos do Sudao, dificultando para os Estados Unidos pressionarem Cartum
a cessar as violacoes de direitos humanos em Darfur. Enquanto os Estados Unidos estao
reduzindo as verbas para a Radio Free Europe/Radio Liberty, a China Radio International

transmite 19 horas de programacao diaria de sua radiodifusora no Quénia.

A questao fundamental, mais uma vez, para o poder estratégico dos Estados Unidos
é a satude econdmica e fiscal. Como coloca Eichengreen (2011), um pais cuja economia
nao cresce perde poder politico e estratégico. Um governo incapaz de arrecadar receitas

suficientes ou de conter despesas excessivas serd incapaz de financiar um orcamento de
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defesa adequado. E essa questdo, e ndo a permanéncia do délar como moeda de reserva
dominante, com que se defronta o Pentagono. Os gastos com defesa baixaram para niveis
histéricos inferiores a 4% do PIB. A China vem enviando para muitas partes da Africa mais
médicos, financiados pelo governo, do que os Estados Unidos. E o Tesouro sem dinheiro,
nao o status de moeda de reserva dominante, que impede os Estados Unidos de gastar

mais com ajuda externa ou de receber mais académicos pelo Programa Fulbright.

Mas, de fato, como coloca Eichengreen (2011), as mudangas de um mundo no qual
o dolar é a moeda internacional dominante para outro em que dividir o protagonismo,
tem implicacoes apenas secundarias para a capacidade dos Estados Unidos de realizar
seus objetivos geopoliticos. A consequéncia de outros paises nao confiarem mais no dolar
como moeda de reserva internacional criard a necessidade de reducao do déficit em conta-
corrente em 3% do PIB e reducao da taxa de cambio em 30%, o que ndo deve fazer tanta
diferenca, considerando que o ddlar oscilou nessa intensidade antes, sem provocar efeitos

cataclismicos.
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5 Financial statecraft

Apesar do poder monetario ser importante, o que realmente importa para os Estados
é como colocar o seu poder de influéncia em pratica. Nao o poder de influéncia gerado pelo
processo de ajustamento, que tem efeitos difusos e indiretos, mas sim o poder de influéncia
definido por Andrews (2006), que convencionalmente é entendido como dimensao externa
do poder, que engloba a capacidade de controlar ou, ao menos, influenciar o resultados

dos eventos.

De acordo com Cohen (2006), a diferenca entre os dois tipos de influéncia, é similar
ao que James e Lake (1989) descreveram como primeira e segunda face da hegemonia ou
poder: a primeira face é a influéncia direta, governo-a-governo, que é exercida por sang¢oes
positivas e negativas; a segunda face é a influéncia de mercado, que altera favoravelmente

as estruturas de incentivos, ou seja, uma forma de influéncia passiva e ativa.

Como ja visto, tanto a influéncia ativa, quanto a passiva tem como condi¢do basica
necessaria a autonomia. Enquanto que no modo passivo a pressao exercida nos outros é
levada pelo mercado, operando através da segunda face da hegemonia, no modo ativo a

pressao é exercida diretamente pelo governo, através da primeira face da hegemonia.

Nesse sentido, a influéncia ativa é uma questao politica, e nao de mercado, uma
vez que ¢ posta em pratica intencionalmente. No modo passivo, outros agentes arcam
com o custo de ajuste através da pratica de influéncia simplesmente como um produto da
autonomia. O modo ativo, efetivamente, transforma a influéncia passiva em um controle

instrumental do uso do poder. E isso é que se chama de financial statecraft.

Nao é de se estranhar que o governo dos Estados Unidos s6 comegaram a se
concentrar em como o controle das instituigoes, instrumentos e praticas do mercado
financeiro poderiam ser aplicados ao servi¢o da politica externa em meados da década de
1990, quando a atividade econdémica superou amplamente o comércio tradicional como
indica Steil e Litan (2006). Como visto nas primeiras se¢oes, esse foi o periodo em que
a desregulamentagao do Sistema Financeiro e Monetario Internacional e o aumento da
liberalizacao financeira levou o poder monetario do Estado para um patamar de relevancia

internacional.

Assim, o financial statecraft é um aspecto do statecraft econdmico que visa influ-
enciar os fluxos de capitais internacionais. Normalmente o interesse dos Estados é usar
os fluxos de capital para alcancar objetivos tradicionais de seguranca e politica externa,
que antigamente eram alcancados, principalmente, via informagao, com propagandas, via
diplomacia, com negociagoes, e via forca, os instrumentos tradicionais de statecraft. Os

esforgos iniciais para utilizar o financial statecraft, como apresenta Steil e Litan (2006),



47

passaram pelas institui¢coes financeiras, ja que elas se tornaram um agente poderoso nas

relagbes monetarias internacionais, estendendo seu poder por todo o globo.

De acordo com Steil e Litan (2006) ao mesmo tempo que o as institui¢oes financeiras
reforcaram o poder dos Estados, estes procuraram promover as institui¢coes financeiras
nas iniciativas internacionais de regulamentacao e comércio, aumentando assim o seu
poder ainda mais. Um exemplo disso é que em 1994, na Rodada do Uruguai, mesmo que o
mercado de bens ainda representasse a maior parte do comércio internacional, os governos
negociaram o primeiro Acordo Geral sobre o Comércio de Servigos, garantindo o direito
de uma empresa estrangeira criar filial em outro pais, sob as mesmo regras impostas as

empresas nacionais.

Embora os bens ainda representassem a maior parte do comércio mundial, eles
representavam menos de metade da producao dos paises ricos. A assinatura desse acordo
foi um passo importante para o aumento da financeirizagao internacional, guiada pelos
Estados Unidos, ja que os servigos financeiros atuam mobilizando dinheiro ao redor do
mundo e qualquer restricao governamental sobre a mobilidade de capital inibem sua
capacidade de fazer negécios e, consequentemente, diminuem o poder do délar. Da mesma
forma, os bancos pressionaram os negociadores dos Estados Unidos a incluir clausulas de

livre mobilidade de capital nas negociagoes de comércio bilaterais.

Por outro lado, de acordo com Steil e Litan (2006), o governo dos Estados Unidos
também pressionaram as institui¢oes financeiras. Desde o segundo choque do petroleo, o
governo norte-americano incentivou os bancos a seguir emprestando dolares para os paises
emergentes, ja endividados além do limite, para aliviar as restricbes macroeconémicas
sobre as financas e a industrias internas, como visto na primeira se¢ao. Para o governo, as
necessidades economicas da nagao superavam a seguranca bancaria e isso,claramente nao
era uma preferéncia dos bancos, que normalmente tem como principal objetivo receber

seus pagamentos.

Da mesma forma, os bancos foram envolvidos na guerra ao terror pos-atentado
de 11 de setembro. Os Estados Unidos e outros governos impuseram varios requisitos
sobre as institui¢oes financeiras, visando expor e interromper a transmissao de dinheiro
com a finalidade de apoiar atividades terroristas e impedir a lavagem de dinheiro. Para
isso obrigaram os bancos a “conhecer seus clientes”, nas palavras de Steil e Litan (2006).
Dessa forma, as institui¢oes financeiras comecaram a vigiar atividades criminosas e foram
obrigadas a recusar contas suspeitas. Além de vigiar essas atividades, também apresentam
listas periddicas e repassam para o governo para checagem. Complementarmente, o governo
sancionou uma lei que permite congelar as contas que acreditam ser criticas para a seguranga

nacional.

Com o financial statecraft, o governo norte-americano descobriu uma forma de

punir seus inimigos com pouco esforgo e sem perda de vidas. Aos amigos sao concedidos
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acordos de livre comércio, enquanto os inimigos sao punidos com sanc¢des econdmicas.
Como coloca Steil e Litan (2006), o substituto a guerra tradicional contra paises que
historicamente tem relacgoes tensas com os Estados Unidos, como China e Riissia, tornou-se

as sancoes no mercado de capitais.

As sancoes no mercado de capitais se tornaram uma pecga fundamental do que Steil
e Litan (2006) chamou de financial statecraft coercivo, uma forma de financial statecraft
mais agressivo. O financial statecraft coercivo nasceu da fusao das finangas com a politica
externa, de forma que as financas se tornaram parte da politica externa. A regulamentacao
financeira foi moldada para que qualquer empresa estrangeira que o governo desaprovasse

fosse automaticamente tachada como “mau investimento”.

Quando a Comissao de Valores Mobiliarios norte-americana marca uma empresa
estrangeira como mau investimento se pressupoe que o investimento é arriscado, logo, o
preco da acao despenca. Com isso, o governo obriga as empresas estrangeiras a agirem
conforme sua vontade. Para empresas mais estratégicas ou que nao apresentassem perdas
significativas com a ma classificacdo do governo, simplesmente foram criadas leis para

impedir que abrissem capital nos Estados Unidos, como expde Steil e Litan (2006).

Esse foi o caso de qualquer empresa e fizesse negdcios no Sudao, a nao ser aquelas
que fizessem relatérios detalhando suas atividades para garantir que nao estivessem
envolvidos com violagoes dos direitos humanos e da liberdade religiosa. Outro exemplo sao
de duas grandes companhias de petréleo, uma russa e outra chinesa, Gazprom e Lukoil,

respectivamente.

Essas empresas foram impedidas de fazer um aumento de capital nos Estados
Unidos, com o argumento de que os Estados Unidos nao deveriam financiar os projetos
de seus inimigos, de acordo com Steil e Litan (2006). Contudo, os efeitos nao foram os
esperados. Uma grande petrolifera nao fica sem financiamento, ja que o lucro é garantido.
De fato, a Gazprom simplesmente retirou a oferta de titulos de US$ 3 bilhoes do mercado
de divida dos EUA e levou para a Europa, mas pagando uma taxa de juros mais alta. O
fato é que a Gazprom perderia mais dinheiro deixando de fazer negdcios no Ira e na Libia,

como era exigido pelo Estados Unidos, do que abrindo capital na Europa.

Visto isso, como coloca Steil e Litan (2006), as sangoes unilaterais nos mercados
de capitais funcionam ainda menos do que as sanc¢des economicas unilaterais, uma vez
que, se os Estados Unidos se negam a vender armamento de guerra para um pais, este tem
que comprar modelos inferiores em outro lugar do mundo, mas se os Estados Unidos se
negarem a fazer empréstimos a um pais, este pode conseguir empréstimos em termos quase
idénticos na Inglaterra. De fato, essa politica acaba deteriorando o poder dos Estados

Unidos, ao direcionar o fluxo de capitais internacionais para outros paises.

Como mostra Armijo e Katada (2014), Hufbauer, Schott e Elliott (2009) estima

que para uma san¢ao ser minimamente viavel, o tamanho do agente que impde a sancao
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tem que ser 10 vezes maior que o que sofre, e a san¢do implantada tem representar pelo
menos 1% do PIB ou, no caso acima, do capital social do alvo. Esse é o motivo pelo qual
os estudos sobre financial statecraft se concentram nas democracias ricas, particularmente
nos Estados Unidos, o pais que impode a maioria das san¢oes. Ao definir uma barreira
tao alta, é natural os pesquisadores desconsiderarem o uso do financial statecraft por

economias emergentes, ou, pelo menos, era.

Nos tltimos anos, houve grandes mudancas na distribuicao de poder monetario.
Como visto na se¢ao anterior, novos atores estao surgindo nas reacoes internacionais. E,
para Armijo e Katada (2014), o poder de influéncia desses atores emergentes também
aumentou. O exemplo disso foi a convocacao da Cupula inicial do G20, convocada em
Washington, durante a crise em 2008. Para os autores, esta foi um forte indicio da

incapacidade dos grandes poderes do G7 de lidar com a crise financeira global.

O Grupo dos Sete, o G7, foi formado na década de 1970 por Inglaterra, Canada,
Franca, Italia, Japao, Estados Unidos e Alemanha. O G7 funcionava como uma espécie de
comité de diregdo para assuntos monetarios globais. A inclusao dos paises emergentes, que
transformou o G7 em G20, afirmou o poder desses paises. De fato, como coloca Armijo e
Katada (2014), as principais poténcias perceberam que seria mais custoso implementar
politicas anticiclicas para parar o contagio financeiro global sem a participacao ativa de

muitos das maiores economias de mercado emergentes do mundo.

Dado que, conforme apresenta Cohen (2000), a hierarquia das moedas reforga
a hierarquia dos Estados e vice-versa, assumir que os novos atores globais e regionais
tem a capacidade de usar o financial statecraft pressupoe a distribuicao de capacidades
entre os proprios Estados soberanos esta em fluxo. E, esta mudanca, eventualmente, deve

transformar a influéncia global sobre os resultados econémicos e politicos internacionais.

Para Armijo e Katada (2014), a definigdo padrao de financial statecraft, focada,
principalmente em sangbes e, ocasionalmente, em incentivos, aplicados pelos Estados fortes
sobre alvos muito mais fracos, é muito simplista. Como ja nos lembrava Cohen (2006),
a autonomia tem que ser conquistada em todos os seus aspectos no campo internaci-
onal, os Estados podem exercer influéncia com sucesso em determinados assuntou ou
relacionamentos mesmo que eles mesmos sofram pressao ou coercao em outros. Isso deixa
claro que entender como a politica internacional é alterada pelo aparecimento dos novos
Estados em ascensao — que, por mais me estejam longe do topo da hierarquia de Estados,

estao adquirindo capacidades financeiras cada vez mais altas — requer uma anélise mais

detalhada.

Para tanto, Armijo e Katada (2014) propoe categorizar as principais modalidades de
financial statecraft e analisar como os paises emergentes podem usar cada modalidades de
financial statecraft para aumentar seu poder. Conforme a dicotomia ja vista entre autonomia

e influéncia, os autores dividem os Estados entre defensivos, onde se enquadrariam os paises
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mais preocupados em manter sua autonomia interna, e os paises ofensivos, interessados
em exercer, de fato, seu poder de influéncia nas relacoes internacional. Por outro lado,
os autores diferenciam o financial statecraft feito de forma bilateral, da forma sistémica.
O bilateral envolve o ato direcionado de um pais sobre outro, ja o sistémico envolve o
ato direto de um palis sobre a estrutura ou sobre os processos do mercado global ou das
institui¢oes internacionais. Combinando as partes temos quatro quadrantes de modalidades

de financial statecraft.

Como definem os autores, o financial statecraft defensivo e bilateral incluem
politicas destinadas a reduzir a vulnerabilidade de um estado fraco a bancos transnacionais,
investidores estrangeiros ou credores governamentais. Historicamente, praticamente a tinica
opcao para os paises em desenvolvimento devedores era o statecraft defensivo bilateral, como
foi visto na segunda sec¢ao. Assim, de uma forma mais ativa, os Estados emergentes podem
explicitamente procurar diversificar seu empréstimo soberanos com diferentes credores e
investidores, dificultando a cooperacao entre eles, caso o pais nao possa mais pagar os
empréstimos. De maneira similar, uma estratégia monetaria parecida seria diversificar as
reservas monetarias, o que poderia ajudar um pais a se defender contra coacado monetaria

externa e até mesmo contra abalos no pais emissor de moeda principal da reserva.

O financial statecraft ofensivo e bilateral das economias emergentes se da com os
paises maiores atuando como hegemonias regionais, disponibilizando empréstimos e ajuda
externa a vizinhos mais fracos em troca de apoio politico mesmo que em promessa. Como
colocam Armijo e Katada (2014), essa é uma estratégia importante praticada pela China
hoje. Os lacos financeiros norte-sul ja estdao, em certa medida, sendo substituidos por
sul-sul, incluindo empréstimos chineses significativos para a América Latina e investimentos

chineses e brasileiros na Africa subsaariana.

O financial statecraft de poténcias emergentes também pode ser defensivo e sis-
témico. Em geral, o financial statecraft sistémico é destinado a influenciar as interagoes
do pais com a economia politica internacional. De acordo com o autores, a politica de
protecao mais 6bvia é impor controles de capital, destinados a reduzir a volatilidade dos
fluxos transfronteirigos. Também, o uso de bancos para implementar politicas anticiclicas,
como aumento de crédito. Do lado monetario, financial statecraft defensivo e sistémico
inclui a acumulacao intencional de reservas como moeda de intervenc¢ao contra a pressao
externas, lobby nas institui¢coes de governanca financeira global para uma expansao dos
ativos de reserva, como os direitos SDR, que nao sao controlados por um tnico governo
nacional. As estratégias regionais de troca de moeda também sao sistémicas e defensivas,
porque o pais prefere apostar na moeda regional e nao global, alterando as relagoes de

poder relativo.

O financial statecraft ofensivo e sistémico sdo direcionados para ganhar poder no

mercado global ou reescrever suas regras. Aqui, o financial statecraft diz respeito a qualquer
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reforma econdomica, social ou politica que um pais pode implementar para se tornar mais
digno de receber créditos oficiais multilaterais. Como colocam Armijo e Katada (2014),
agora que os poderes emergentes tém assentos na mesa da governancga financeira global sob
a forma de cupulas dos lideres do G20, eles estao dispostos a levantar questoes importantes
para si mesmos. Mesmo que a histéria das poténcias emergentes envolvidas com o financial
statecraft ofensivo e sistémico nao seja longa, os autores defendem que ha sinais claros de
que esses governos comecaram a utilizar esses instrumentos para atingir seus objetivos

economicos e politicos.

Para Armijo e Katada (2014), os quadrantes sao para ser conquistados na medida
que os paises vao adquirindo capacidade. Inicialmente, os paises em desenvolvimento
ou relativamente mais fracos praticam um financial statecraft puramente bilateral e
defensivo, com agoes de protecdo direcionados a um pais rival ou vizinho mais forte,
considerado como uma ameaca. A medida que algumas economias emergentes se tornam
relativamente mais capazes, elas comecam a ficar mais ofensivas, com financial statecraft
bilaterais, tipicamente contra paises em desenvolvimento ainda menores. Com o tempo,
muitos poderes intermediarios ou médios podem se tornar suficientemente confiantes para
promulgar politicas contra o sistema, que seus governos percebem como necessarias para
proteger a economia doméstica. Esses poderes esperam desafiar a pressao global através
do financial statecraft defensivo e sistémico. Finalmente, apenas as maiores e mais capazes
poténcias emergentes, como os quatro paises que formam os BRIC, Brasil, Rissia, India e,
particularmente a China, podem aspirar a se envolver com o financial statecraft sistémico

e ofensivo a nivel global.

Mas, essa logica nao parece estar totalmente certa. Uma ideia mais alinhada
com a teoria de Cohen parece fazer mais sentido. Primeiro, a escolha entre o financial
statecraft defensivo e ofensivo nao estao ligados pela falta de capacidades, como a relagao
de autonomia e influéncia, mas sim, pelas decisdes politicas, como a relagao entre primeira
e segunda face da hegemonia. Como exemplifica Cohen (2017), a Alemanha e o Japao
nunca praticaram um financial statecraft ofensivo e sistémico, mesmo que nas décadas de
1970 e 1980 as suas moedas chegassem a desafiar o délar. Ambos os paises simplesmente
sempre adotaram uma postura de preferéncia por isolamento contra a pressiao externa, do
que pela influéncia internacional. Nesse ponto, o status quo parece ser satisfatorio para

esses paises.

Por outro lado, os paises do BRIC parecem ser mais capaz de fazer o financial
statecraft sistémico ofensivo do que o bilateral ofensivo. Como visto anteriormente sangoes
bilaterais sao mais complicadas de se colocar em pratica, principalmente se tratando de
sangoes financeiras. Corroborando com Cohen (2006), aumentar a eficiéncia de todas as
modalidades de financial statecraft passa por aumentar a autonomia interna do Estado e

aumentar o poder de adiar o ajuste.
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Assim, em suma, o aumento de autonomia é necessario para aprimorar a pratica de
qualquer modalidade de financial statecraft, mas as preferéncia geopolitica ou autonomia
interna, entre financial statecraft defensivo e ofensivo parece ser uma questao politica,
da mesmo forma que a escolha entre financial statecraft bilateral ou sistémico, depende
em que ambito o estado quer impor sua vontade externa. Por isso é importante analisar
nao so6 a capacidade dos estados de colocar seu poder monetario em pratica, mas suas

caracteristicas e preferéncias.

5.1 As estratégias de Financial statecraft do Brasil no século XXI

De acordo com Armijo e Echeverri-Gent (2014), a reputagdo financeira do Brasil
passou por mudancas notaveis desde o inicio da década de 1990. Nessa época, o Brasil
comecou a liberalizar o seu mercado de bens e financeiro. Desde entao, o crescimento do pais
se deu de forma acelerada. Em 2007, na véspera da crise financeira de 2008-2009, o Brasil
ja era classificado como um grande mercado emergente. Além do crescimento econémico,
o Banco Central do Brasil teve sucesso em manter a inflagao estavel. O mercado bancario
nacional se consolidou com uma mistura de bancos domésticos e publicos, que atuam
com barreiras infimas contra bancos estrangeiros e praticas de empréstimos rigorosamente

regulamentados.

Também na década de 1990, como resposta a crise dos mercados emergentes, o
Brasil construiu suas reservas cambiais, que, em 2007, era de US$ 180 bilhoes, de acordo
com os autores. Em 2009, o estoque total de passivos financeiros externos do Brasil era
de 68% do PIB , com a maior parte sendo de investimento externo direto em plantas e
equipamentos. Outro ponto relevante para a reputacao financeira alcangada pelo Brasil é
o seu significativo mercado de capitais. O mercado de a¢des do Brasil, segundo Armijo e
Echeverri-Gent (2014), passou de apenas 5% do PIB em 1980 para 113% em 2009. Na
década de 2000 o total dos ativos financeiros, somando os depdésitos bancarios, ativos
de seguros, acoes e titulos aumentaram de 164% para 302%. Assim, como classificam
os autores, a abertura comercial do Brasil se encontra em algum ponto entre os setores
bancario e financeiro privatizados e liberalizados do México ou da Coréia do Sul e o

monopdlio estatal da China.

Até recentemente, o Brasil nem pensava em se tornar competitivo nos mercados
financeiros internacionais, e, muito menos, moldar as regras financeiras globais. Os seus
esforgos no financial statecraft eram praticamente apenas defensivo e bilateral, uma vez que
as principais ameagas histéricas do pais eram os seus credores e nao o sistema. O financial
statecraft bilateral e defensivo mais importante nos tltimos tempos, como coloca Armijo e
Echeverri-Gent (2014), foi durante a crise da divida na década de 1980. O Brasil tomou
varias medidas unilaterais, incluindo a moratéria da divida em 1987, resistindo assim a

pressao externa no curto a médio prazo, embora tenha gerado alguns custos monetarios e
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de reputacao.

No que diz respeito ao financial statecraft bilateral e ofensivo, o Brasil se tornou
um investidor direto nos seus vizinhos menores, acelerando sua posicao dominante na
América do Sul. De acordo com Armijo e Echeverri-Gent (2014), os crescentes investimentos
bilaterais do Brasil na Africa subsaariana contribuiram para a popularidade internacional
do Brasil, que levou em 2013 a eleicao do brasileiro Roberto Azevedo como chefe da
Organizacao Mundial do Comércio. De fato, hoje como colocam os autores, o Brasil ¢é
muito grande para sofrer com o financial statecraft agressivo de outros paises, mas muito
pequeno para projetar um poder significativo no financial statecraft bilateral que tenha
algum efeito que nao seja o ganho de reputacao. Dessa forma, o financial statecraft bilateral

do pais, seja defensivo ou ofensivo, é limitado.

Durante os principais periodos de contagio internacional da crise em 2008-2009,
o governo brasileiro fez uso do financial statecraft para se defender contra os perigos
sistémicos. Como colocam Armijo e Echeverri-Gent (2014) a primeira linha de defesa foi
a reorientacao da politica monetaria para levar em conta as condig¢oes internacionais. A
crise forcou o pais a reverter a tendéncia de queda da taxa de juros que o Banco Central
vinha propondo. Além disso, forgou o governo a fazer politicas expansivas para que o
consumo interno compensasse a perda de exportagoes. Embora a crise tenha complicado
a formulacao de politicas monetarias, as politicas foram bem implementadas e o pais

respondeu bem as pressoes internacionais.

Durante a crise, além da politica monetaria convencional, o governo brasileiro
também manipulou os controles de capital e usou os bancos estaduais para apoiar as
empresas brasileiras e bancos privados com dividas em moeda estrangeira. Nas décadas
de 1990 e 2000 o pais praticava menos intervencao financeira, mas a crise fez com que os
o uso do financial statecraft defensivo e sistémico fossem necessarios para que a propria

politica monetéria funcionasse.

O controle sobre capital mais importante do Brasil impos foi o imposto sobre
operacoes financeira, IOF, que recaiu sobre todas as operagoes transfronteiricas de capital.
Em geral, como expoe Armijo e Echeverri-Gent (2014), os formuladores de politicas
brasileiras trataram o regime de controle de capital como um instrumento de ajuste da
politica monetaria. Além dos controles sobre capital, quando a crise financeira atingiu a
economia brasileira, o governo dispunha de dois tipos de recursos financeiros controlados
pelo Estado: as reservas de divisas e os ativos e capacidades institucionais dos bancos do

setor publico.

O Banco Central do Brasil usou suas reservas para suprir empréstimos em moeda
estrangeira de empresas brasileiras e bancos no exterior, ja que as fontes de financiamento
normais secaram devido a crise. Os principais bancos publicos do Brasil também foram

direcionados para implementar apoio de emergéncia e politicas expansivas. O Banco
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Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social, o BNDES, um banco de desenvolvimento
industrial até entao especializado em apoio a longo prazo para empresas brasileiras, comegou
a oferecer crédito comercial e capital de giro para empresas transnacionais brasileiras que

operavam no exterior.

Além de ajudar em situagoes de crise, o Brasil também comegou a apoiar ativamente
suas empresas multinacionais e bancos no exterior como um componente crucial da politica
externa. Em meados de 2009, de acordo com Armijo e Echeverri-Gent (2014), o BNDES
possuia um portfolio de créditos de US$ 15,6 bilhoes para apoiar as exportacoes de bens e

servigos, como construgao pesada e engenharia em toda a América do Sul.

Como j& visto, o financial statecraft ofensivo e sistémico se refere ao uso das
capacidades financeiras do pais pelo governo com a intengao de influenciar uma série de
resultados internacionais. O uso de todas as demais modalidades de financial statecraft,
como visto, foi o que, com certeza, abriu as portas para que o Brasil pudesse se tornar

ator ativo do sistema financeiro global.

O aumento das capacidades financeiras nacionais foi o que levou o Brasil a participar
dos circulos de poder politico internacional primeiro. Além das reuniodes do G20, de acordo
com Armijo e Echeverri-Gent (2014), o Brasil foi convidado a participar do encontro
regular dos lideres iniciadas em novembro de 2008, bem como do Conselho de Estabilidade
Financeira e dos comités bancéarios da Basileia, onde se tornou membro pleno em 2009.
Além disso, a expansao das relagoes diplométicas sul-sul tem potencial para aumentar as

capacidades financeiras sistémicas do pais através do grupo dos BRIC.

De acordo com Armijo e Echeverri-Gent (2014), nos mandatos do presidente
Fernando Henrique Cardoso, o Brasil se envolveu ativamente com a maior parte do mundo,
incluindo os maiores atores, como Estados Unidos e Europa. O presidente reforcou o
MERCOSUL e posteriormente promoveu um processo de cooperagao politica regional
para toda a América do Sul formalizado em 2006 como UNASUR, a Uniao das Nagoes
Sul-Americanas. J& no mandato do presidente Lula, o foco foi na formagao de aliangas
sul-sul, com outros pafses em desenvolvimento, incluindo seus vizinhos sul-americanos, Asia
Oriental, Africa e Oriente Médio. Assim, gracas a lideranca nos processos do MERCOSUL
e da UNASUR o Brasil ganhou poder de ajudar a coordenar a acgao coletiva entre os paises

da regiao.

Desde o governo do presidente Lula, no que diz respeito ao financial statecraft
ofensivo e sistémico, o Brasil vem criticando publicamente a lideranca financeira global
dos Estados Unidos. Muitas dessas criticas vem da ideologia dos governos de esquerda que
estabeleceram posi¢oes independentes dos Estados Unidos. E, claramente, o Brasil nao
precisa mais da ajuda dos Estados Unidos como antes. Pelo contrario, essa relagao esta
mais reciproca. O Brasil, mesmo antes da descoberta de vastos depdsitos de petréleo ao

longo de sua costa sudeste, é independente de energia, sua economia esta estavel, o Brasil
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tem acesso facil a liquidez internacional e acumulou reservas. Além disso, o Brasil parece
ter chegado a um consenso interno sobre liberalizacao financeira comedida e a expansao
financeira regional, uma combinacao estratégica que atende tanto os objetivos da politica
externa do governo quanto os interesses dos grandes bancos brasileiros, tanto privados

como publicos, bem como os principais atores dos mercados de capital do Brasil.

O Brasil esta, obviamente, entusiasmado em desempenhar seu papel de jogador
global com uma agenda para transformar as financas globais. EE os membros dos BRIC
compartilham o objetivo comum de reforma financeira internacional, cuja definicao funda-
mental é a maior influéncia na governanca financeira multilateral. Assim, de acordo com
Armijo e Echeverri-Gent (2014), o papel dos BRIC, muitas vezes, tem sido o de um lobista
dentro do G20. Em 2009, por exemplo, eles deixaram claro que nao concordariam em
aumentar os recursos adicionais para o FMI usar em resposta a crise financeira até que os

pedidos de maior representacdo dos paises em desenvolvimento no Fundo fossem aceitos.

Em suas reunides semestrais, os BRIC sinalizaram a desaprovagao do dominio
global do délar americano. Em marco de 2012, os cinco se comprometeram formalmente a
diminuir sua exposi¢ao ao dolar praticando comércio e investimento bilaterais em moedas
locais. Como coloca Armijo e Echeverri-Gent (2014), a China, com US$ 3,2 trilhoes em
reservas estrangeiras, tem capacidades financeiras maiores do que os parceiros BRIC. O
Brasil vem se preocupando cada vez mais com os déficits comerciais estruturais com a
China, que em 2009 deslocou os Estados Unidos como principal parceiro comercial do
Brasil. Mutias vezes, o poder econdmico tao superior da China impede a cooperacido mais
profunda do grupo. O Brasil deve ficar um tanto cauteloso com a possibilidade da troca
de relacao com os Estados Unidos pela relagdo com a China seja o mesmo que trocar seis

por meia duzia.

5.2 China

A crise financeira asiatica de 1997 levou os governos do Leste Asiatico a melhorar sua
cooperacao. Com o impacto da crise, os governos da Asia Oriental comegaram a perceber sua
vulnerabilidade diante das forgas financeiras globais. Os pacotes de ajuda do FMI acabaram
nao atendendo as expectativas e foram “politicamente problematicas” [(KATADA; SOHN,
2014), p.138]. Além das tradicionais condigbes impostas aos paises em crise para acessar os
créditos internacionais, a quantidade de empréstimos foram insuficientes devido as baixas
cotas dos paises no FMI, e alguns paises nao foram beneficiados com a contribuicao dos

EUA para o pacote de resgate, como a Tailandia em agosto de 1997.

Com isso, historicamente, a regidao se sentia marginalizada. E tinha razao para tal.
Os Estados Unidos, como emissores da moeda global, tem a obrigacao de ofertar liquidez

em todos os cantos do mundo. Se a crise de 2008-2009 acelerou a ascensao de um mundo
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multipolar, de fato, foi a crise financeira da Asia que colocou a China no jogo.

Até entao, nenhuma instituicao regional era capaz de enfrentar adequadamente a
crise da balanga de pagamentos desses paises. Segundo Katada e Sohn (2014), a Associagao
das Nagoes do Sudeste Asiatico, ndo era forte o suficiente, a Cooperacao Econdémica
Asia-Pacifico era muito diversificada para gerar solucoes para a crise e o Banco Asidtico
de Desenvolvimento era muito inconstante para servir como o credor regional de ultima

instancia.

Com isso, era natural que o paises do Leste Asiatico quisessem implementar um
acordo regional de financiamento de emergéncia, através de uma instituicao forte, capaz
de proteger a regiao de crises, como uma alternativa ao FMI. Mais de dez anos depois, a
Asia Oriental teve resultados tangiveis da cooperagao entre os dez membros da Associagao
das Nagoes do Sudeste Asiatico, ASEAN, mais a China, Coréia do Sul e Japao, com a

chamada Iniciativa de Chiang Mai.

Desde a primeira reuniao em maio de 2000, na 33* Reunido anual do Conselho de
Governadores do Banco asiatico de Desenvolvimento, o foco das discussoes foi a série de
acordos de trocas bilaterais, com dois objetivos basicos: fornecer liquidez de emergéncia no
momento de crises e melhorar a cooperagao regional em termos de estabilizacao monetéaria,

monitoramento e vigilancia financeira.

A Iniciativa de Chiang Mai, hoje, ja esta relativamente institucionalizada. De
acordo Katada e Sohn (2014), com uma estrutura visivelmente formal e participacao
dos Bancos Centrais de cada membro A Iniciativa que comegou com total de swap de
US$ 25,5 bilhoes em 2002, alcancou US$ 120 bilhoes em 2010 com a multilateralizacio.
Como colocam os autores, também fortaleceu sua capacidade no balango de pagamentos
e vigilancia e monitoramento macroecondémicos, estabelecendo o Escritorio de Pesquisa

Macroeconomica em 2011, uma unidade de vigilancia regional independente.

A Iniciativa de Chiang Mai percorreu um longo caminho nos tltimos dez anos,
embora os resultados mais tangiveis sejam com relagdo a cooperagao, ja que os mecanismos
de ajuda financeira nunca foram ativados. Por mais que a Iniciativa de Chiang Mai seja,
claramente uma instituicao intra-regional do Leste Asidtico que nao envolve os Estados
Unidos, o mecanismo foi integrado na governanca financeira global do FMI. Quando a
Iniciativa foi configurada, os paises membros tiveram que concordar em fazer 90% dos
acordos de swap bilaterais independentes do envolvimento do FMI. Dessa forma, apenas
0s 10% restantes podiam ser ativados sem que o pais fizesse um contrato de empréstimo
com o FMI. Apesar desse niimero ter subido para 30% em 2009, a ligacao com o FMI foi
o motivo pelo qual os paises do Leste asiatico foram relutantes em ativar a Iniciativa de
Chiang Mai durante a crise financeira de 2008-2009.

Embora a China nao tenha sido atingida diretamente pela crise, o pais vem

investindo importantes esforcos e recursos na Iniciativa de Chiang Mai. De acordo com
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Katada e Sohn (2014) os lideres chineses estao conscientes da necessidade de estabilizar a
regiao do Leste Asidtico, uma fonte cada vez mais importante de investimento na China e
mercado para as exportacoes chinesas. Mas, a estabilizacdo financeira nao traz ganhos
apenas economicos, mas também politicos. As dificuldades econdmicas na Indonésia,

causadas pela crise, desencadearam protestos, que levaram a transicao politica no pafis.

Assim, a Iniciativa de Chiang Mai acaba por atender o interesse nacional chinés a
um custo menor. Como coloca Katada e Sohn (2014), dada a natureza interdependente
da globalizacao financeira, se a China adotasse uma estratégia unilateral de exploracao
de grandes reservas de divisas para gerenciar grandes ameacas pouco frequentes de fuga,
acabaria gastando mais. Além disso, a China pode dispor dos mecanismos de informagoes

financeiras, expertise e vigilancia instituidos na Iniciativa.

De acordo com Katada e Sohn (2014), a China vem utilizando o regionalismo
financeiro para fortalecer o seu financial statecraft ofensivo sistémico. A China vem
assumindo a lideranga na definicado de iniciativas regionais, como de Chiang Mai, e o
fomento do mercado de titulos regionais através da Iniciativa do Mercado de Obrigacoes
da Asia, com o intuito de que uma postura mais cooperativa ajude a dissipar a percepcao

)
da “ameaga da China”, nas palavras dos autores, entre seus vizinhos e, assim, aumentar

sua influéncia na regiao.

Apesar da retérica constante da China contra o dominio do délar e a defesa de
reforma no Sistema Financeiro e Monetario Internacional poés-crise de 2008-2009, esse nao
parece ser o foco da politica financeira externa do pais. Na verdade, como defende Katada
e Sohn (2014), o comportamento politico chinés chega a ser inconsistente com o objetivo

declarado.

Para os autores, a desvalorizacao das bases do Consenso de Washington, princi-
palmente no que diz respeito a abertura comercial e financeira e a desregulamentacao de
mercado, prejudicou significativamente o poder dos Estados Unidos e abriu espago para a
China barganhar sobre o que deveria ser a nova governanca financeira global, possibilitando

que a China entre no grupo seleto de paises que sao criadores de regras e nao seguidores.

Mas, os lideres chineses ainda sao incapazes de liderar a reforma institucional
financeira global, de acordo com Katada e Sohn (2014). Em comparagao com as negociagoes
comerciais, as questoes financeiras globais sdo relativamente novas para a China e as elites
chinesas ainda nao possuem conhecimentos e experiéncias sofisticados necessarios para
abordar a natureza tecnicamente complexa da politica financeira internacional. Apesar de

que, como foi visto na subsec¢ao 3.3, a China vem fazendo experimentos para isso.

No entanto, embora a China continue defendendo reformas fundamentais do sistema
financeiro internacional, o pais nao se tornou nem um lider propondo as inovagoes politicas
defendidas, nem um oponente fundamental que vetou as principais iniciativas politicas

nas discussoes pos-crise de 2008-2009. Embora tenha desempenhado um papel crucial na
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institucionalizacao da cipula do G20, a China nao desempenhou seu papel de lideranca

nessas iniciativas.

H4& autores, como Volz (2014), que defendem que o impulso para a internacionali-
zagao do yuan foi desencadeado pela necessidade de reforma financeira interna da China e
de diminuir a dependéncia excessiva do délar. Assim, a China vem revertendo, mais uma
vez, a ordem do que era dado como certo e, portanto, internacionalizando sua moeda com
o objetivo de atingir estabilidade interna, ao invés de mudar a ordem financeira global ou

apoiar metas maiores da politica externa.

Mas, mesmo que o desafio chinés a hierarquia monetaria global existente através da
internacionalizacao do yuan venha da necessidade de reestruturar o setor financeiro rigido
e ineficiente do pais, e nao do uso meticuloso, ofensivo e sistémico do financial statecraft,
nao é possivel que o governo chinés nao va utilizar esse instrumento de poder que tem
ao alcance para estabelecer novas metas politicas. Ao contrario, por tudo que se viu até
agora, parece claro que a China, de fato, vem atuando em varias frentes para se tornar o

proximo pais hegemonico.

Segundo Katada e Sohn (2014) o que se vé hoje é que a China nao estd buscando
se tornar uma hegemonia mundial, mas sim regional, uma vez que, ao invés de usar os
arranjos regionais como uma ferramenta de financial statecraft sistémico e ofensivo para
influenciar a hierarquia financeira global, o pais esta indo na dire¢do oposta, utilizando

sua presenca em féruns multilaterais para aumentar seu poder na regiao asiatica.

Essa postura nao indica que a China pretende se tornar apenas uma hegemonia
regional, mas que ela estd construindo as bases para que possa ascender na hierarquia de
poder dos Estados. Se por um lado, as institui¢des regionais criadas protegem as economias
domésticas da Asia Oriental contra a turbuléncia financeira externa e mantém a autonomia
das politicas regionais, por outro, elas reforcam ainda mais a capacidade da China a se

posicionar contra a ordem mundial, aumentando seu poder de barganha.

Isso corrobora com o que foi visto na secao anterior. A China deve aumentar seu
envolvimento internacional de forma gradual e medida. Segundo Katada e Sohn (2014)
a China ainda nao tem capacidade para estabelecer novos padroes globais e revisar as
instituicoes existentes por conta propria. Hoje, ainda ¢ um poder regional. Por isso, por
uma visao realista, ainda é razoavel que o pais evite tensoes e confrontos com os principais
poderes estabelecidos, dada a sua posi¢cao nao-hegemodnica, embora crescente, no sistema

internacional.

5.3 A resposta dos Estados Unidos

Mesmo que a China esteja se estabelecendo como uma poténcia regional, nao ha

quem duvide que ela tem ou terd, em um periodo nao tao longo de tempo, capacidade de
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tomar o poder dos Estados Unidos como poder hegemonico do sistema internacional. Isso,
claro, se a China mantiver sua tendéncia crescente de financial statecraft. A questao que

fica é saber o que os Estados Unidos estao fazendo a respeito.

O desafio da China, em especial com relacdo ao seu poder monetario, ¢ sem
precedentes. E- o maior problema para os norte-americanos, segundo Cohen (2017), é que
a China nao é um aliado histérico dos Estados Unidos, que tem grandes aspiracoes de
poder. Para o autor a internacionalizacdo do yuan faz parte do objetivo estratégico da
China para colocar em pratica sua agenda geopolitica, e geopolitica se forma através de

conflitos de statecrafts, e nao apenas agoes unilaterais de um pais.

Ninguém duvida dos recursos materiais que o emissor da moeda global tem a
disposicao para lutar contra a influéncia da China, mas, até agora, os Estados Unidos vém
mostrando pouco interesse em montar uma defesa contra o yuan, o principal instrumento
de poder da China. O financial statecraft dos Estados Unidos foi, em grande parte, passivo,
deixando a iniciativa para os chineses. Como define Cohen (2017), essa é uma politica de
mais ou menos deliberada nao agdo, que prioriza uma forma reativa, em vez de pré-ativa,

chamada de negligéncia benigna.

De fato, a negligéncia benigna parece caracterizar bem a atuacao dos Estados Unidos.
Como visto na subse¢ado 3.2, para um pais promover sua moeda internacionalmente, ele
tem que se preocupar tanto com o lado da demanda por sua moeda, quando a sua oferta.
Assim, lutar uma guerra de financial statecraft contra a China nao seria dificil: bastaria
que os Estados Unidos incentivassem os atores do sistema financeiro internacional a seguir

demandando dolar e nao yuan.

Para isso, os Estados Unidos poderiam desenvolver ainda mais seu mercado finan-
ceiro para diminuir ainda mais os custos de transagoes financeiras e aumentar a liquidez
em todo o globo, nao deixando lugares negligenciados. Também, poderiam diminuir as
barreiras a importacao e abrir novos mercados através de mais acordos comerciais bilaterais.
Uma alternativa mais complicada seria aumentar as taxas de juros levando mais capital
financeiro para o pais, mas o alto nivel de endividamento interno dificulta o aumento de
juros. Essas politica ndo s6 aumentaria diretamente o fluxo de capitais para os Estados

Unidos, mas reforcaria o status quo e indiretamente levaria a mais demanda por ddlar.

Mas, como coloca Cohen (2017), hoje o governo norte-americano nao parece tratar a
reputagao do délar com uma alta prioridade. O autor nao vé nenhuma dessas politicas sendo
postas em pratica de forma mais ardua, o que se vé é que a luta interna or¢camentéria ja
levaram a reducao da classificacao de crédito dos Estados Unidos. “Se algo esté acontecendo,

¢ que a marca do délar estd sendo manchada e nao polida” [(COHEN, 2017), p. 10].

Da mesmo forma, ndao se vé uma estratégia mais direta de manter o status quo
do ddlar, como incentivos e sanc¢oes para que autoridades externas sejam persuadidas a

continuar usando o délar. Apesar de que, 0 momento nao esta propicio ao uso de coagao
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no sistema financeiro internacional, uma vez que existem alternativas satisfatérias ao dolar,
o efeito dessa politica poderia ser difuso e até mesmo contrario do desejado. Assim, os

ganhos nao seriam garantidos.

Entao, por outra otica, o ganho de prestigio da China vem, em grande medida, do
jogo perigoso do dodlar de ndo acao. Mas, segundo Cohen (2017), é dificil imaginar que
essa postura dos Estados venha de medo ou intimidagao, dado o enorme poder que detém.
Da mesma forma, a alegagao de alguns autores, como o préprio Cohen (2017), de que
o governo norte-americano vem abandoando o financial statecraft como instrumento de

politica externa nao faz sentido, dada o que foi apresentado no comeco da secao.

Uma possivel explicagdo é o que Gallarotti (2010) chama de “maldigdo poder”, de
acordo com Cohen (2017). Pela maldi¢ao do poder, hd um risco de se acumular poder,
de forma que os paises tomam como certo o seu poder e nao levam em consideracao o
aumento do poder relativo dos demais atores do sistema. Assim, com o passar do tempo,

o acumulo de poder leva, realmente, a perda de poder.

Mas, como defende Cohen (2017), a complacéncia dos Estados Unidos nao é
totalmente injustificada. A vantagem competitiva do délar continua enorme, apesar do
governo note-americano tomar o privilégio exorbitante do ddlar como dado. Para o autor,
o ganho inicial de participacao do mercado da China foi consideravel, particularmente
no comércio, mas as taxas de crescimento rapido ja estao desacelerando e, pelo menos
por enquanto, o ritmo de internacionalizacao do yuan parece ter estagnado. Mas, essa

complacéncia nao pode durar para sempre.

Pode ser que os Estados Unidos ainda vejam a China como uma amecga nao
muito séria, e estejam esperando para agir quando surgir uma ameaga séria ao seu poder.
Entretanto, a maior ameaga aos Estados Unidos nao é a China, mas a multipolaridade
dos atores. Como visto, provavelmente a China s6 venha a assumir um papel hegemonico

anos depois do estabelecimento de um Sistema Financeiro multipolar.

E, por mais que a China nao esteja perto de tomar o poder dos Estados Unidos, o
pais esta exercendo um papel primoroso de levar o mundo a multipolaridade. A China
vem estendendo empréstimos sul-sul e, com isso, reduzindo a dependéncia dos paises em
desenvolvimento com relagdo ao ddélar, instituigoes financeiras internacionais e érgaos
multilaterais que ajudavam a reforcar o poder do délar. A diversificacdo de empréstimos
e reservas, como visto no comecgo da secao, aumenta o financial statecraft defensivo e
bilateral dos paises emergentes. De acordo com Katada e Armijo (2014), em 2012, a
China ja tinha acordos de troca de moeda com a Argentina, Austrélia, Bielorrissia, Brasil,
Islandia, Indonésia, Cazaquistao, Coréia, Malasia, Nova Zelandia, Cingapura, Emirados

Arabes Unidos e Uzbequistao.

Ainda assim, mais significativo é o ganho que os paises emergentes tiveram com

financial statecraft ofensivo e sistémico, com a participacao no G20, o fortalecimento
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do Chiang Mai, o aumento do poder de voto no FMI e outras participagoes em féruns
internacionais, que foram diretamente influenciadas pelo potencial de poder da China, o
que, de fato estd aumentando o poder relativo dos paises emergentes e levando o mundo a

se tornar cada vez mais multipolar.
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6 Conclusoes

Os Estados Unidos ainda sao a hegemonia dominante do sistema mundial e o délar
a unica moeda que ocupa o topo da pirdmide de moedas. Ainda, a posi¢cdo do délar é
forte, é a moeda mais utilizada em faturamento e liquidagdo de transagoes internacionais,
inclusive no comércio que nao passa pelos portos dos Estados Unidos e tem um amplo uso
como ativo de reserva, o que da aos Estados Unidos o “privilégio exorbitante” de ser o

emissor da moeda global e aumenta consideravelmente seu poder de influéncia.

Ainda que o privilégio exorbitante do délar tenha tido grande participacao na
formacao da crise de 2008-2009 e o governo dos Estados Unidos nao tenha sido um guardiao
confiavel da moeda internacional por exportar sua crise financeira para o mundo, o status
quo é autorreforcador e a crise financeira acabou por fortalecer a posicao do ddlar. Isso,

de fato, se deu por falta de alternativas a altura para substituir a moeda internacional.

Hoje o governo chinés vem adotando uma politica de internacionalizagao de sua
moeda, e o yuan chinés ja é visto como um rival promissor do délar. Mas, a China nao
tem pressa em destronar o délar. Ao contrario, ela tem enormes investimentos em dolares,
o governo ainda tem mais ganhos controlando sua economia interna do que promovendo
a abertura e o mercado de capitais ainda é muito incipiente. Mas, mesmo mantendo o

controle interno, as autoridades chinesas estao mostrando que sabem o que fazer.

O governo esta promovendo o uso do yuan no comércio exterior e tratando de
aumentar o uso nas finangas internacionais como reserva de valor. Por outro lado, o governo
chinés também estda aumentado o prestigio de sua moeda, o que fez o FMI inclui-lo na
sua cesta de moedas, por exemplo, promovendo o lado da demanda por sua moeda, nao

apenas o lado da oferta.

Mesmo assim, como o status quo é autorreforcador é provavel que a mudanca nas
preferéncias dos agentes por yuan e délar sé ocorra com uma ruptura no sistema. Como a
autonomia é condi¢ao necessaria para que um pais possa praticar politica externamente,
ela também ¢é responsavel por erodir o poder externo de um pais, mesmo o hegemonico,
levando & perda de influéncia. Dessa forma, é muito provavel que a diminui¢ao da demanda

por dolar seja causada pelos proprios note-americanos e nao pelos chineses.

Em tultima instancia, o destino do délar depende da politica orcamentaria dos
Estados Unidos, que estd levantando ressalvas ao redor do mundo. A posicao fiscal
norte-americana esta se deteriorando e a expectativa é que nao melhore. O governo norte-
americano promoveu cortes orcamentarios, aumentou os gastos com o Medicare, as receitas
tributarias cairam com a crise e o governo aumentou os gastos para suprir a perda de

consumo privado. H4 ainda a perspectiva de que os déficits aumentem quando a parcela
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da populagao que nasceu durante a explosao demografica do pos-Guerras comecar a se

aposentar.

Outro ponto que abala a credibilidade do délar, além da parcela de culpa na
formacao da crise de 2008-2009 e por ter repassado grande parte dos seus custos para as
demais economias do mundo, é a eleicao de Donald Trump como presidente dos Estados
Unidos. Os discursos protecionistas de Trump que prometem aumentar as tarifas de
importacao e cancelamento de acordos comerciais ¢ o extremo oposto do que a China esté
fazendo para internacionalizar sua moeda. Trump parare estar buscando um processo de

desinternacionalizar sua moeda, limitando a liquidez do ddlar e fechando sua economia.

Dessa forma, quanto mais rapido os credores dos Estados Unidos comecarem a
perder a confianca no délar, mais rapido o mundo multipolar vai se estabelecer. Daqui
a alguns poucos anos os paises proximos das fronteiras da China comecarao a usar
primordialmente o yuan em suas transacoes internacionais, enquanto os paises proximos
da Europa usarao o euro e os paises que fazem negbdcios com os Estados Unidos, o ddlar.
Como mostra a histéria do sistema monetério e financeiro internacional, no periodo entre a
queda da libra como moeda global até a ascensao do dolar o mundo permaneceu multipolar.
Disso, se tiram duas conclusoes: a primeira que o futuro proximo é a ascensao, de fato, de
um mundo multipolar e, segundo, se a China fizer tudo certo o yuan pode vir a assumir o

topo da hierarquia de moedas em seguida.

A internacionalizacao do yuan faz parte do objetivo estratégico da China para
colocar em pratica sua agenda geopolitica e, geopolitica se estabelece através de conflitos
de statecrafts, e nao apenas com agoes unilaterais de um pais. Ninguém duvida dos recursos
materiais que o emissor da moeda global tem a disposicao para lutar contra a influéncia
da China, mas, até agora, os Estados Unidos vém mostrando pouco interesse em montar

uma defesa contra o yuan, o principal instrumento de poder da China.

O financial statecraft dos Estados Unidos vem sendo, em grande parte, passivo,
deixando a iniciativa para os chineses, o que é uma politica deliberada de nao acao. Mas,
como o poder monetario é dado de forma relativa, a ascensdo de novos atores, nao sé6 da
China, retira poder relativo dos Estados Unidos. Ainda, dado que a China nao é um aliado
historico dos Estados Unidos, e que tem grandes aspiracoes de poder — muito diferente dos
paises desenvolvidos, que apresentaram na historia recente as maiores ameagas ao doélar,
que estavam satisfeitos com o status quo — nao se sabe ao certo porque os Estados Unidos
estao adotando essa politica de nao fazer nada. Pode ser porque veem a China como uma

ameca nao muito séria ou acreditam que sao muito poderosos para cair.

Ainda assim, a maior ameaga aos Estados Unidos nao é a China, mas a multipo-
laridade do sistema. Entretanto deixar a China agir livremente, mesmo que nao esteja
perto de tomar o poder dos Estados Unidos, é um erro. O papel mais significativo que a

China esta exercendo hoje nao é a internacionalizacao da sua moeda, mas sim de levar o
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mundo a multipolaridade. A China vem estendendo empréstimos sul-sul e, com isso, redu-
zindo a dependéncia dos paises em desenvolvimento com relagao ao dolar, e a instituicoes

financeiras internacionais e 6rgaos multilaterais que ajudavam a reforcar o poder do dolar.

Por enquanto, a China nao esta buscando se tornar uma hegemonia mundial, mas
sim regional, uma vez que estd utilizando sua presenca em féruns multilaterais para
aumentar seu poder na regidao asiatica. Essa postura indica que China estd construindo as
bases para que possa ascender na hierarquia de poder dos Estados. Isso corrobora com
o indicio de que a China vai buscar aumentar seu envolvimento internacional de forma
gradual e comedida, ja que hoje ainda nao tem capacidade para estabelecer novos padroes

globais e revisar as institui¢oes existentes por conta prépria.

Em uma visao realista, ainda é razoavel que a China evite confronto, tensoes e
confrontos com os principais poderes estabelecidos, dada a sua posi¢ao nao-hegemonica,
embora crescente, no sistema internacional. Mas, isso nao impede que os BRIC sinalizem
a sua desaprovacao com o dominio global do délar americano. Essa postura vem principal-
mente do Brasil, que aumentou consideravelmente sua autonomia interna nos tltimos ano

e, com isso, nao precisa mais da ajuda dos Estados Unidos como antes.
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