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Resumo: A crise financeira global deteriorou parcialmente o poder norte-americano. A
continuidade da posi¢do hegemdnica desse pais depende da manutengdo do padréo ddlar-
flexivel. Nesse sentido, a ascensdo da China no cenario internacional assume um papel
central na reestruturacéo do sistema interestatal, desafiando a hegemonia norte-americana.
Para tanto, é fundamental que o Renminbi substitua o délar como moeda internacional, pois a
consolidacdo de um pais como nacdo hegemdnica depende da internacionalizagdo de sua
moeda. Destarte, a ascensdo chinesa ainda € uma incognita. Portanto, o objetivo deste artigo
€ investigar as transformacdes que o sistema interestatal tem experimentado e tentar
compreender qual sera o papel do délar e da China nesse novo rearranjo internacional.

Palavras-chave: Crise Financeira Global. Délar. Ascensao da China.

Abstract: The global financial crisis partially deteriorated the American power. The continuity
of hegemonic position of this country depends on maintaining the dollar-flexible standard. In
this sense, the rise of China in the international scenario assumes a central role in the
restructuring of the interstate system, challenging US hegemony. Therefore, it is essential that
the Renminbi replaces the dollar as the international currency, because the consolidation of a
country as a hegemonic nation depending on the internationalization of its currency. Hence,
rise China is still unknown. Thus, the aim of this paper is to investigate the changes that the
interstate system has experienced and trying to understand which will be the role of the dollar
and China in this new international rearrangement.
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A crise financeira global e a nova ordem econdmica 5

1. INTRODUCAO

A crise financeira de 2008 parece ter posto em xeque a lideranca e hegemonia internacional
dos EUA. Ha4 muito tempo se discute se a hegemonia norte-americana estd ou ndo em declinio.
Alguns autores, como Arrighi (2008) e Wallerstein (2004), argumentam que desde meados dos anos
1970, quando o paradigma tecnoecondmico da producdo em massa (0 modelo fordista) atingiu seus
limites de expansdo, o mundo tem experimentado um periodo sem a existéncia de uma nagdo
hegemonica. A retomada norte-americana, iniciada nos anos 1980 — sob a tutela neoliberal do
governo Reagan — e aprofundada nos anos 1990 e 2000 (durante os governos Clinton e Bush),
estaria muito mais proxima de um sistema imperial do que de uma hegemonia global. Os EUA nédo
estariam cumprindo seu papel de nac¢do estabilizadora do sistema interestatal. Pelo contrario, Fiori
(2008) observa que os EUA estiveram envolvidos na origem de todas as crises que tém assolado o
mundo desde meados dos anos 1980. Eles tém se utilizado de sua posicao internacional privilegiada
para conseguirem impor seus interesses politico-econémicos, ao invés de assumirem como meta a
estabilidade internacional, papel principal do hegemon (GILPIN, 1988; KINDELBERG, 2013).

Neste sentido, a manutencdo do padrédo dolar-flexivel se torna nevrélgica para a perpetuagéo
da posicdo hegeménica dos EUA. A medida que Ihe confere um conjunto de vantagens, dentre as
quais a possibilidade de desenhar os termos do desempenho da economia global a partir da variagéo
de seu fluxo de capital. A resiliéncia da moeda estadunidense como reserva de valor internacional é
basilar ao poder norte-americano.

N&o obstante, a crise financeira global deteriorou, em certa medida, o poder norte-americano
e criou uma brecha para que outras nagdes emergissem no cenario internacional, como é o caso dos
BRICS. Dentre essas nacgfes a que adquiriu um papel mais destacado foi a Republica Popular da
China. A relacao simbidtica que esse pais construiu com os EUA — que Fergunson (2007) denominou
de Chimérica — desde os anos 1980 € uma peca-chave para se compreender 0 que provocou a crise
financeira global de 2008. Mais do que isso, autores como Arrighi (2008), sustentam que a
reestruturacdo do sistema interestatal recai sobre a estratégia de insercao internacional que a China
assumir nos préximos anos, podendo ela vir a ser a nova na¢do hegemonica.

Para tanto, porém, é fundamental que o Renmimbi chinés tome o lugar do délar como moeda
internacional. A consolidacdo de um pais como nacdo hegemoénica depende da internacionalizagédo
de sua moeda (Strange, 1987). E é nesse aspecto que recai a maioria das duvidas a respeito da
ascensdo chinesa. A China possui uma estrutura produtiva desenvolvida (tendo sido o principal
motor do crescimento econémico global desde o inicio dos anos 2000) e poder bélico, contudo,
encontra grandes dificuldades em internacionalizar sua moeda.

Por conseguinte, o que se verifica € um impasse internacional. Se por um lado se tem a
deterioragdo parcial do poder norte-americano, por outro nao ha um pais que consiga reunir todas as
dimensdes de poder necessarios para emergir como novo hegemon. A construgdo de uma nova
nacao hegeménica deve passar pela contestacdo do délar como moeda internacional. Em confluéncia

a isso, Duménil e Lévy (2013) salientam que:
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A partir do fim de 2009, a ameacga de uma crise do délar repentina ou gradual representa um
desdobramento grave e real, capaz de transformar completamente as caracteristicas da crise
atual. A ocorréncia dessa crise monetaria precipitaria o curso da histéria, tanto no que se refere
a nova ordem social a ser implementada como a hegemonia norte-americana. Assim, ndo s6 a
crise seria mais longa do que o esperado como também mais espetacular (DUMENIL; LEVY,
2013, p. 34).

Desta maneira, uma das consequéncias da crise financeira global pode ser o declinio do
padrdo dolar flutuante e a deterioracdo da hegemonia financeira norte-americana. Isso por sua vez,
representaria em uma reestruturagéo do sistema interestatal, onde um novo hegemon pode emergir
ou pode-se estar diante de um mundo multipolar.

Isto posto, o objetivo deste artigo é investigar as transformagdes que o sistema interestatal
tem experimentado, principalmente, no tocante a resiliéncia do ddlar como moeda internacional e
tentar compreender qual sera o papel da China nesse novo rearranjo internacional. O artigo constituir-
se-a de seis secdes, ja contando esta introducéo.

A segunda secdao trard a baila a concep¢éo de hegemonia em um ambito internacional e de
gue forma a internacionalizagdo de sua moeda nacional € fundamental para a consolidacéo do poder
de um hegemon. A terceira sec¢do, por outro lado, abordara a mudanca de paradigma que a
hegemonia norte-americana sofreu apds a crise dos anos 1970 — aproximando-se mais de um
sistema imperial — e como isso esti estritamente conectado ao abandono do padrdo-ouro e dos
mecanismos de Bretron Woods e a adog¢ao do padrdo-dolar flexivel.

J4 a quarta secdo revelara como a relagdo dos EUA com os paises do leste asiético,
particularmente com a China, provocou imensos desequilibrios globais, que ao fim e ao cabo,
resultaram na crise financeira de 2008. Na quinta secdo, se explanara de que maneira essa crise
torna-se um empecilho a manutencdo da hegemonia norte-americana e, principalmente, da
continuidade de um sistema monetario centralizado no ddlar. Ademais, ela tentard vislumbrar se a
China pode emergir como novo hegemon. A sexta se¢do encerra o0 artigo com as consideracdes

finais.

2. HEGEMONIAS, MOEDAS E A ORDEM MUNDIAL

O estudo das estruturas do capitalismo no ambito internacional e como estas se transformam
e se perpetuam implica na adocdo de uma perspectiva de longo prazo a respeito do tempo, do
espaco e do movimento histérico da ordem mundial. O socidlogo francés Fernand Braudel, lider e
expoente intelectual da escola dos annales, ao investigar a forma como o capitalismo se desenvolveu
e se expandiu globalmente, asseverou que o sistema interestatal se comporta de maneira ciclica, a
partir do que ele denominou de “longas duragbes”. Essas longas duragbes sao marcadas tanto por
possuirem bases materiais que lhe sao caracteristicas — modos de producéo especificos — como pela
expanséo capitalista, em cada um de seus ciclos, ser capitaneada por uma nagédo que desponta no
cenario internacional como hegemonica.

A hegemonia aqui pode ser entendida no seu sentido gramsciano, como uma forma de se
manter a estabilidade da ordem social e do Estado. Ela se manifesta, principalmente, através de duas

dimens@es: no plano material e no plano ideolégico. Materialmente, a hegemonia se da pela coercéo,
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gue é exercida tanto através do monopolio estatal da violéncia legitima, como pelo condicionamento
dos individuos a cumprirem certas fungBes dentro do sistema capitalista para garantirem sua
subsisténcia. E através da desapropriacido dos meios de producdo, combinada ao controle estatal e
de seus meios de repressao, que a classe dominante perpetua sua hegemonia social.

No campo das relacBes internacionais muito se tem debatido sobre as implicacdes da
transposicdo da nocdo de hegemonia do espaco nacional, sob a tutela do Estado, para o
internacional. Kindleberger (2013) e Gilpin (1988), se afastando da noc¢do de hegemonia gramsciana
e se aproximando dos pressupostos que regem a teoria neoclassica, desenvolveram a tese na qual
os ciclos hegemdnicos ocorrem através da ascensdo e queda de uma nagdo que deve cumprir o
papel de estabilizadora da ordem mundial. A hegemonia da nacéo estabilizadora decorreria de seu
poder econdmico — financeiro e produtivo — e de ela ser, geralmente, o centro de acumulacao do
sistema capitalista.

Conforme esses autores, a economia mundial necessita de um pais estabilizador que garanta
seu funcionamento, pois — parafraseando Braudel (1987) — o mundo ndo poderia viver sem um centro
de gravidade. Esse pais devera fornecer “bens publicos” fundamentais para o sistema interestatal,
como as leis que asseguram o livre-comércio, a moeda, a garantia do sistema financeiro e a
coordenacdo das politicas econémicas. A benevoléncia do hegemon se daria em razdo de sua
atuacdo como nacéo estabilizadora do sistema internacional produzir um ambiente propicio aos
negocios e, dessa forma, favoravel aos seus interesses econdmicos.

Gilpin (1988) salienta que as experiéncias histéricas tém mostrado que na auséncia de uma
poténcia dominante, as relagdes econdmicas entre as na¢des tém sido dificeis e que dai podem
emergir conflitos entre elas. O declinio de um hegemon resulta em uma situagéo de instabilidade
econdmica e de tensado entre as nacdes, podendo causar um conflito armado entre elas como forma
de disputa pelo poder. A paz sé pode ser restaurada quando uma nova nacdo hegemonica toma o
lugar da antiga. Esta teria sido a causa da primeira e da segunda guerra mundial no século XX. A
hegemonia britanica que tinha imperado durante todo o século XIX esgotara-se deixando um vazio a
ser ocupado. Neste sentido, quando, enfim, esses conflitos cessam ha um novo hegemon, os EUA.

A tese de Kindleberger e Gilpin, sem embargo, é contestada por diversas correntes das
relacdes internacionais. As criticas emergem tanto por essa tese ser considerada muito reducionista,
onde tudo é explicado pelas forcas de mercado, quanto por ser incapaz de explicar a origem das
crises e os periodos de instabilidade dos ciclos econbmicos. Afinal, se um pais garante a paz
perpétua, o que provoca o fim dela? Autores como a estruturalista Susan Strange e 0s neomarxistas
Robert Cox, Immanuel Wallerstein e Giovanni Arrighi se aproximam da nocdo de hegemonia
gramsciana e da longa duracgéo de Braudel e se opdem ao neo-realismo de Kindleberger e Gilpin.

Para Arrighi (1994), o conceito de hegemonia mundial diz respeito a capacidade de um
Estado conseguir exercer funcdes de governo e lideranca sobre um sistema de nacdes soberanas.
Nao obstante, “as hegemonias mundiais s6 podem emergir quando a busca do poder pelos Estados
interrelacionados ndo & o Unico objetivo da acao estatal” (ARRIGHI, 1994, p.30), também deve ser

levado em conta o poder do estado perante seus cidadaos.
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Cox (1981), por sua vez, vai além e adverte que a hegemonia internacional ndo se reduz a
uma mera universalizacdo dos interesses nacionais do hegemon. Esse autor traz a baila a
necessidade de se incorporar as relacdes de classe e as relagdes de poder entre 0s paises centrais e
os periféricos. Desta maneira, as relacdes internacionais resultam das contradicdes entre as classes
sociais.

Ja para Susan Strange (1994) a hegemonia mundial seria oriunda de quatro fontes: i) a
estrutura produtiva, isto é, o dominio do estado da arte do modo de producao vigente, utilizando-se
das técnicas mais eficientes; ii) o conhecimento; iii) o poderio bélico; iv) e as financas, sendo este
Ultimo o que seria mais determinante nas relacdes internacionais. Estes quatro niveis de poder se
sobrepdem um ao outro, a0 mesmo tempo em que interagem e se autorreforcam. Strange (1994)
salienta, no entanto, que eles nédo se restringem meramente ao modo como 0s paises se relacionam,
mas também podem ser observados nas interacdes entre grupos de individuos, aldeias, vilarejos, etc.

Essas quatro fontes de poder sdo elementos nevralgicos para a estratificagdo social dos
Estados nacionais. Por sua vez, a forma como se estabelece o sistema interestatal se d4& como uma
extrapolacdo dessa hierarquizag&do social dentro dos Estados para as relacdes entre os diferentes
paises, onde o poder do hegemon se assenta na sua capacidade em controlar esses quatro
elementos. O poder sobre a estrutura produtiva significa ser capaz de estabelecer e controlar a forma
como se produzem os bens e servicos e como, por conseguinte, os individuos subsistem.

O dominio sobre o conhecimento se apresenta ndo s6 como o controle de sua geragdo e
difusdo, como também na crenc¢a e na cultura dos individuos. O dominio sobre o conhecimento se
reflete na construcdo do arranjo institucional que sustentara o sistema interestatal. A influéncia do
hegemon vai além do dominio do mundo material e alcanga o plano ideoldgico. Destarte, isso resulta
na legitimacdo de seu poder, a medida que os demais paises assimilam os valores do estado
hegemaénico.

O poderio bélico do hegemon denota uma clara transposi¢cao do poder de coercao estatal, a
partir de seu monopodlio da violéncia, para o cendrio internacional. Neste sentido, a nacéo
hegemonica atua como uma espécie de policia global, impondo-se perante os demais, em razdo de
sua discrepante tecnologia bélica. Por fim, o poder financeiro é o controle sobre o crédito, implicando
na capacidade de cria-lo do nada. Por essa razdo, Strange (1994) considera essa a faceta mais

importante do poder hegemonico, principalmente em um contexto de globalizac¢&o financeira.

2.1 Hegemonia e Hierarquia de moedas

Fiori (2008) assevera que a ideia de Kindleberger e Gilpin de uma “moeda internacional” vista
como um bem publico obscurece o fato de que todas as moedas sdo, em sua esséncia, nacionais,
um instrumento de seus Estados. Destarte, elas servem como armas na disputa pela supremacia
econOmica internacional e, por conseguinte, “todas as moedas internacionais foram sempre as
moedas nacionais dos estados vencedores” (FIORI, 2008; p.33). Em razdo disso, Fiori (2008)
assinala que ha uma hierarquia de moedas que, por sua vez, corresponderia a uma hierarquia de

poder de seus Estados emissores. Portanto, para esse autor, 0 sistema monetario internacional
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tratar-se-ia de um retrato muito fiel a disputa de poder entre as grandes nacdes, e o poder de uma
moeda adviria do poder de seu estado emissor.

A internacionalizacdo de uma moeda ndo se da pela mera transmisséo de poder econémico e
militar de seu pais de origem. Nada garante que a moeda de um hegemon torne-se a moeda utilizada
nas transacfes entre diferentes nacbes. Fiori (2008) elucida esse ponto, afirmando que ndo ha
nenhuma prova de que o Florim holandés tenha sido uma moeda de circulagdo durante o século XVI,
por outro lado, a Libra esterlina foi durante muito tempo a moeda internacional, assentada nos
preceitos do padrdo-ouro, até ceder espacgo definitivamente para o dolar norte-americano. Desta
maneira, Helleiner (2008) argumenta que, de fato, ha determinantes politico-econémicos que
conferem a uma moeda o status de moeda internacional: i) ela deve transmitir confianca para os
estrangeiros; ii) prover liqguidez ao mercado; e iii) ser utilizada amplamente pelas redes internacionais,
comerciais e financeiras.

Destarte, se uma moeda consegue cumprir 0s requisitos politico-econémicos apontados por
Helleiner (2008) e exercer as trés funcdes classicas de uma moeda em ambito internacional, ela esta
apta a se internacionalizar. Cohen (2009, 2012a) aponta que a internacionalizacdo de uma moeda
proporciona ao Estado emissor vantagens econdmicas e politicas — como a flexibilidade
macroecondmica, o prestigio e poder geopolitico e possibilidade de se utilizar da senhoriagem como
forma de financiar seus déficits. Consequentemente, associado a condi¢cdo de moeda internacional
emergem beneficios ao Estado emissor que lhe proporcionam maior autonomia, como a capacidade
de evitar encargos do ajuste do balanco de pagamentos, seja postergando-os ou até mesmo
desviando-os. Com isso, cria-se a influéncia monetaria desse pais sob os demais, podendo essa ser
passiva ou ativa. E derivada dessa influéncia advém o poder relacional e estrutural desse pais,
conferindo-lhe uma posi¢éo central nas redes monetérias.

Em raz&o disso, pode-se afirmar que a consolidacdo da posicdo hegemdnica de um pais
depende da internacionalizacdo de sua moeda. Deste modo, a haute finance do século XIX,
alicercada na internacionalizacédo da libra esterlina, e o sistema de Bretton Woods — assentado no
dolar padrdo-ouro, constituiam-se no arranjo financeiro necessario a manutengdo da hegemonia
britnica e norte-americana, respectivamente. A ado¢do de suas moedas nacionais como meio de
troca internacional conferia aos EUA e a Inglaterra uma posicdo de dominacdo frente as demais

nacdes e de poder na configuracéo do sistema interestatal.

3. A RESILIENCIA DO DOLAR E A HEGEMONIA NORTE-AMERICANA

Entretanto, enquanto esses paises atuaram como hegemons estabilizadores do sistema
interestatal tiveram que arcar com certos 6nus que tal posicdo impunha. A salde do sistema
monetario internacional baseado em um cambio fixo de suas moedas nacionais, lastreadas em ouro,
implicava na necessidade desses paises ndo acumularem déficits na sua Balanca de Pagamentos
(BP). O hegemon nesse contexto € um exportador de capital, um financiador, e ndo um importador,

um credor, o que limita sua autonomia macroeconémica.
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Deste modo, o fim dos arranjos de Bretton Woods e o abandono do ddélar padrao-ouro
trouxeram consigo um potencial desestabilizador do sistema interestatal (BLOCK, 1977). A partir de
meados dos anos 1970, o ddlar se consolidou como moeda-chave no sistema monetario ndo-oficial,
assentado no tamanho e na importancia da economia norte-americana, que deu lugar a Bretton
Woods, tornando-se, assim, a principal reserva global de valor e fonte de liquidez internacional dos
mercados financeiros (MORGAN, 2009). Ademais, conforme Milan (2012), a ado¢éo do padrao dolar-
flexivel conferiu aos EUA o poder de determinar os termos do desempenho econémico global, por
meio de variacbes nos fluxos de capitais. Isso porque, as transa¢cBes comerciais e financeiras
passaram a ter no dolar norte-americano uma referéncia de liquidez e valor — a medida que essa
moeda se torna um porto seguro em periodos de instabilidade — o que vem a ter implicacdes para a
manutencao da posicao hegemonica dos EUA.

O padrao ddlar-flexivel se consubstancia, portanto, num dos principais mecanismos de
perpetuacdo da hegemonia norte-americana, trazendo a essa nacdo um conjunto de vantagens, que
as impele a buscar a manutencéo da posicdo central de sua moeda nacional no &mago do sistema
mundial: i) como o débito dos EUA é denominado em ddlares, e, por sua vez, sdo eles que
determinam suas taxas de juros, esse pais efetivamente determina os custos de sua propria divida; ii)
de maneira similar, como qualquer divida publica norte-americana se configura em um direito externo,
i.e, por outros Estados, e é também denominada em délares, qualquer depreciacdo do doélar reduz o
valor desse débito; iii) e como 0s pre¢cos mundiais de commodities sdo estipulados em ddlares, a
desvalorizacao dessa moeda n&o cria uma inflagao importada adicional de sua fonte priméria para os
EUA (SERRANO, 2003).

A adocéo do padrao délar-flexivel antecipou a mudanc¢a de postura que os EUA assumiriam,
a partir de entédo do final dos anos 1970, como na¢cdo hegemonica, afastando-se daquela apregoada
por Gilpin e Kindleberg. O seu objetivo ndo é mais estabilizar o sistema, mas usa-lo a seu favor,
dando primazia a seus interesses nacionais, articulando a protecdo e promocao explicita de todos os
segmentos de sua economia produtiva e financeira. Mais do que isso, a origem das crises
econdmicas e financeiras p6s-1970 pode ser encontrada na atuacdo dos EUA como pais
hegemadnico, a qual Fiori (2008) afirma se aproximar mais a nogdo de um sistema imperial, elaborada
por James Petras e Robert Cox, do que de um hegemon:

The imperial system is at once more than and less than the state. It is more than the state in
that is a transnational structure with a dominant core and dependent periphery. This part of the
U.S government is at the system’s core, together with interstate institutions as the FMI and the
World Bank symbiotically related to expansive capital and collaborator governments in the
system’s periphery (COX, 1986; p.228).

Em meio a isso, o neoliberalismo emerge como a principal ferramenta para a construcédo do
sistema imperial norte-americano. A partir dos anos 1980 a posicdo de nacdo dominante dos EUA
passa a se assentar em sua hegemonia financeira. O processo de liberalizag&o financeira e comercial
apregoada pela ideologia neoliberal, escancarada nos preceitos econdmicos arrolados pelo
Consenso de Washington, e, principalmente, pela financeirizacdo da economia mundial, através de
uma profunda desregulamentacdo e deterioracdo das margens de seguranca do sistema financeiro

norte-americano, como resposta a “tendéncia decrescente da taxa de lucros somada as taxas
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crescentes de inflagdo em que se expressavam as tensées econdmicas” (DUMENIL; LEVY, 2013;
p.27).

A difusdo das praticas neoliberais, ideologia desse sistema imperial norte-americano,
fragilizou o sistema financeiro mundial, criando um ambiente muito mais instavel e permeado por
incerteza do que era aquele construido sob a égide do sistema de Bretton Woods. Nesta situacdo de
maior instabilidade e incerteza o délar emergiu como fonte de seguranca e liquidez para os agentes
econdmicos, o que explicaria sua resiliéncia como moeda internacional.

Corroborando com isso, Morgan (2009), ao buscar as razdes para perpetuacdo do dolar
norte-americano como reserva internacional apesar das frequentes turbuléncias dos mercados
financeiros, assinala que, entre outras causas, isso ocorre devido a capacidade dessa moeda mitigar
os diversos tipos de risco com os quais a economia global se defronta, afora o fato de as empresas
multinacionais estadunidenses utilizarem o dolar em suas transacdes. Complementado a andlise

desse autor, Milan (2012) assinala que periodos de crise:

[...] séo acompanhados de fluxos de capitais para o délar e outros investimentos denominados
na moeda norte-americana. A crescente procura por liquidez internacional em doélares, por sua
vez, exige saidas de délares dos EUA, na forma de déficits nas transagfes correntes com o
resto do mundo. E a vantagem de emitir a moeda de reserva internacional permite aos EUA
manter estes desequilibrios cronicos no balangco de pagamentos. Ao mesmo tempo, este
mecanismo ilustra uma nova dimens&o financeira do imperialismo (MILAN; 2012, p.140).

Desta maneira, a medida que a ideologia neoliberal tem a capacidade de desestabilizar o
sistema capitalista e o ddélar representa um porto seguro, e por iSSO mantém-se como moeda
internacional, a ag&do imperial norte-americana de dar primazia a seus interesses nédo abalaria per se
a sua posicdo hegemoénica. Dado o papel assumido por sua moeda nacional. Assim sendo, a
resiliéncia do padréo-dolar flexivel é peca-chave para a manutencdo dos EUA como hegemon. Essa
politica se entranharia ainda mais no sistema interestatal apos a crise asiatica de 1997 e a recesséao

norte-americana de 2001, acompanhadas pelo aprofundamento das politicas neoliberais.

4. DESEQUILIBRIOS GLOBAIS, CHIMERICA E A CRISE FINANCEIRA

Transcorridos os efeitos da crise asiatica de 1997 e da recessao norte-americana em 2001, a
economia mundial entrou novamente em um ciclo virtuoso de crescimento. O relatério de 2007 do BIS
assinala que nos cinco anos precedentes o crescimento econdmico global havia atingido, e mantido,
0s niveis mais elevados desde o pés-guerra. Ainda, a despeito das altas taxas de crescimento e da
elevacao dos precos das matérias-primas (com o boom das commaodities), os niveis de inflacdo se
mantiveram moderados.

Além disso, nesse periodo os desequilibrios comerciais que emergiram, em especial aqueles
entre os EUA e o resto do mundo (particularmente as economias asiaticas), puderam ser
constantemente financiados. Em razéo disso, a previsdo de que a economia global se encontrava em
um momento Unico e extraordinario de prosperidade se tornou praticamente consensual. Uma onda
de otimismo tomou conta dos economistas, banqueiros, financistas, governos, etc., fazendo-os

apregoar que esse crescimento era sustentavel e se manteria por muitos e muitos anos.
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Sem embargo, esse ambiente de crescimento moderado ndo se manteve por muito tempo. O
gérmen da Crise Financeira Global pela qual passamos pode ser parcialmente encontrado na
existéncia desses mudltiplos e simultaneos desequilibrios comerciais. Com destaque ao desequilibrio
da balanca comercial norte-americana, e de fluxo de capital que marcaram o sistema financeiro
internacional nas ultimas duas décadas.

Neste sentido, o crescimento dos déficits comerciais dos EUA é peca central para se explicar
o desenrolar da crise financeira que assola o mundo. Os déficits em conta corrente e sua forma de
financiamento inverteram a posigcéo liquida de investimento internacional dos EUA, de credor, até
1985, para devedor liquido. A diferenca entre os estoques de ativos estrangeiros detidos pelos EUA e
0s estoques de ativos estadunidenses detidos por investidores estrangeiros tornou-se cada vez mais
deficitaria: de US$ 28 bilh&es, ou 0,6% do PIB, em 1988, para US$ 3,8 trilhdes, ou 24,6% do PIB, em
2012. J4 em 2012, os investimentos norte-americanos no exterior totalizaram o montante de US$
21,6 trilhdes, 138% do PIB — sendo: i) US$ 5 trilhdes em investimento direto; ii) US$ 7,5 trilhbes em
acles e titulos de divida; iii) e US$ 3,9 trilhdes em operacdes dos bancos estadunidenses. Por outro
lado, os investimentos estrangeiros dos EUA somaram US$ 25,5 trilh6es — 162,6% do PIB, dos quais:
i) US$ 3 trilhdes em investimento direto; ii) US$ 6,9 trilhdes em agdes e bdnus corporativos; iii) US$
3,6 trilhdes em captacdo dos bancos norte-americanos através de suas filiais no exterior; iv) US$ 5,7
trilihdes em ativos de bancos centrais estrangeiros; v) e US$ 1,5 trilhdo em titulos da divida publica
norte-americana. As posicdes liquidas comegaram a ser registradas em 2005 e, desde entdo, sua
posicao liquida vem sendo positiva, US$ 126,2 bilhdes em 2011 (CINTRA; MARTINS, 2013).

Pettis (2013) apresenta uma nova e importante explicacdo do papel que a China, a Uniédo
Europeia e os Estados Unidos tiveram na criagdo da atual crise global, bem como os grandes
impactos que a crise ainda pode provocar até ocorrer um novo equilibrio. Em um sistema global, o
superavit comercial de um pais significa déficit em outro pais. O mesmo ocorre com os fluxos de
capitais. Em outras palavras, enormes excedentes comerciais da China tém impulsionado igualmente
grandes déficits em todo o mundo, especialmente nos EUA. Em 2012, por exemplo, o déficit no
comércio internacional de bens dos EUA atingiu US$ 735,3 bilhdes, dos quais US$ 315 bilhdes foram
com a China, 42,8% do total.

Assim quase metade do déficit na balanca comercial dos EUA é oriundo das relagcdes com as
préprias filiais de suas empresas no exterior, que deslocaram parte de suas estruturas produtivas
para a Asia, sobretudo, para a China. O que revela o papel fulcral da economia chinesa no fenémeno
da globalizacdo produtiva e na nova divisdo internacional do trabalho, liderado pelos capitais e
empresas estadunidenses (assim como europeias, japonesas, sul-coreanas, etc). Na verdade, o que
se observa é que houve um movimento de sinergia entre esse processo de acumulacdo de
poupanca, principalmente, pelos paises do leste asiatico e o aumento dos déficits comerciais

estadunidenses, um fendmeno cunhado por Fergunson e Schularick (2007) como Chimérica.
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4.1 Chimérica e a crise financeira

O termo Chimérica designa a relacao simbiética que se instaurou entre as economias norte-
americana e chinesa, isto é, a soma do mercado emergente que mais rapidamente cresce com a
economia avancada mais desenvolvida financeiramente. Conforme Fergunson e Schularick (2007),
os “Chiméricanos” ocidentais sao ricos e hedonistas, enquanto os chiméricanos orientais sdo muito
mais pobres, mas 0s seus papéis sdo complementares:

West Chimericans are experts in business administration, marketing and finance. East
Chimericans specialize in engineering and manufacturing. Profligate West Chimericans have an
insatiable appetite for the gadgets mass produced in the East; they save not a penny of their
income. Parsimonious East Chimericans live more cautiously. They would rather save a
substantial share of their own income and lend it to the West Chimericans to fund their gadget
habit and there by keep East Chimericans in jobs. Under this arrangement, East Chimericans
generate massive trade surpluses which they immediately lend back to West Chimerica.
Moreover, by channelling all these surplus savings through government hands into US
government paper, East Chimerica depress the key long-term interest rate in West Chimerica

and hence, the benchmark rate for the world’s financial markets. (FERGUNSON,;
SCHULARICK, 2007; p. 228).

Destarte, a situacdo que se apresentou pouco antes da crise de 2007 foi uma escalada do
déficit comercial norte-americano frente a seus parceiros asiaticos, principalmente ante a China. Nao
obstante, esse endividamento dos EUA se tornou uma mola propulsora para que esse sistema se
mantivesse de pé, pois as economias asiaticas precisavam continuar exportando para os EUA para
que continuassem a crescer aceleradamente, e isso seria possivel se os consumidores norte-
americanos continuassem a se endividar.

O excesso de poupanga chinesa que passou a financiar o mercado consumidor dos EUA
advém de duas fontes principais. A primeira é da poupanca individual dos chineses, isto €, as
reservas acumuladas para se enfrentar adversidades, consumir e para a aposentadoria.
Historicamente, os povos asiaticos possuem uma taxa de poupanca muito elevada (FERGUNSON;
SCHULARICK; 2007) o que, em parte, explica esse excesso de poupanca chinesa. Todavia, a
principal fonte dessas reservas sdo os extraordinarios lucros das corporagdes chinesas que sao
acumulados como forma de precaucdo contra qualquer crise financeira futura. Fergunson e
Schularick (207) assinalam que o compromisso dos governos asiaticos em fixar suas taxas de cambio
e manté-las desvalorizadas frente ao dolar contribuiu para a formagéo desse volume extraordinario de
reservas, através do estimulo artificial as exportacdes e a queda da demanda por importacoes.
Destarte, a acumulagéo de reservas serve como uma politica de seguranca frente a futuras crises,
enquanto a desvalorizagcdo se mantém como o aspecto nevralgico ao modelo de desenvolvimento
guiado pelas exportacdes.

Indubitavelmente, a Chimérica impulsionou o profundo processo de desequilibrio comercial
dos EUA e a possibilidade do irrompimento de uma crise financeira internacional. O otimista relatério
do BIS de 2007 ja havia alertado para esse risco. Os desequilibrios comerciais eram cada vez mais
acentuados e o endividamento das familias aumentava persistentemente. Porém, a onda de otimismo
se manteve, tanto que os relatérios do BIS (2007), da UNCTAD (2007) e World Bank (2007)

aventavam que a tendéncia era de que a economia mundial continuaria a crescer no longo prazo e
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gue as taxa de lucro se manteria nos niveis em que se encontravam, desde que ndo despontasse
nenhuma instabilidade geopolitica ou alguma perturbagéo financeira significativa.

N&o obstante, como bem observado pelo relatério do BIS (2007), as grandes crises,
geralmente, séo precedidas de periodos de bonanca. E nesse ponto ele ndo poderia estar mais certo,
pois ainda em 2007 a crise financeira se instalaria e devido aos grandes desequilibrios globais que
mantinham amarradas as economias ao redor do mundo, ela se espalharia rapidamente.

O estouro da bolha imobiliaria e seus efeitos no sistema financeiro mundial criaram um
ambiente de instabilidade, no qual o comportamento de “hegemonia desestabilizadora” dos EUA
mostrou-se mais evidente do que nunca. Neste sentido, a partir das dividas em relacdo ao modo
como 0s paises se comportardo a partir daqui se questiona, principalmente, qual sera o movimento
que a China, como pais simbidtico aos EUA, dara. E se sera que ela colocara em xeque a posicao

hegemadnica desse pais no tabuleiro das relagées internacionais.

5. A ASCENSAO DA CHINA E A CONTESTACAO DO DOLAR: UMA NOVA ORDEM
INTERNACIONAL?

Desde a crise norte-americana no final dos anos 1970 se tem discutido sobre a possivel
ascensao de um novo hegemon. Inicialmente se apontava a Alemanha e o Jap&do como pretendentes
ao trono ianque. Nao obstante, o que se viu entre os anos 1990 até 2008 foi a recuperac¢do da
economia norte-americana e uma mudanga na sua forma de atuar internacionalmente, passando a
sua liderancga a se aproximar mais de um sistema imperial do que de uma hegemonia estabilizadora.

Sem embargo, a crise financeira global desestabilizou os alicerces que sustentavam o
sistema interestatal e contestou a posi¢céo privilegiada dos EUA. Conforme Carneiro (2010), uma das
questdes mais importantes trazidas pela crise diz respeito ao futuro do ddlar e sua condi¢do de Unica
moeda de reserva do sistema internacional, o que devera ter impactos significativos sobre a
globalizagdo financeira e sobre os paises emergentes. Além disso, Duménil e Lévy (2013) afirmam
que, considerando-se a dependéncia da economia norte-americana de financiamento externo e,
particularmente, o massivo aumento do déficit do governo, uma queda do ddlar € uma solugdo
possivel.

E com isso deteriorar-se-ia as bases da hegemonia financeira dos EUA. Por sua vez,
enquanto esse pais sofria com os efeitos nefastos da crise que ele préprio provocou, a Republica
Popular da China manteve sua trajetdria de crescimento econémico e desde entdo ela vem buscando
ampliar seu poder de influéncia internacional.

Com efeito, parte da literatura — utilizando como principal argumento o desempenho
econdmico chinés e suas dimensdes territoriais e populacionais — tém preconizado que nas préximas
décadas a China se tornara a nacdo mais poderosa do mundo, substituindo os EUA como hegemon.
O historiador Niall Fergunson (2011), por exemplo, assevera que a ascenséo chinesa tem ocorrido
simultaneamente a um declinio do mundo ocidental. Conforme esse autor, a China foi por quase vinte

séculos a nacao mais poderosa do mundo, e ela estaria prestes a atingir esse patamar novamente.
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Do mesmo modo, David Li (2011) sugere que a China ainda estaria ha metade de seu
processo de ascensdo e que esse pais ainda teria energia para seguir com sua onda de
transformacdes e avancos estruturais e econdmicos. Seguindo nessa mesma linha, Subramaniam
(2011) preconiza que a China esta na rota de se tornar uma nova superpoténcia e, quica, 0 novo
hegemon do sistema interestatal. Esse autor prevé que em 2030 o declinio relativo de poder dos EUA
criara um mundo unipolar controlado pela China, que concentrard a maior parcela do produto e
comércio mundial, assim como possuird uma moeda forte e internacionalizada.

Sem embargo, essa visdo de um futuro sinocéntrico ndo é compartilhada por todos analistas
que se debrucam sobre o estudo da ascensao chinesa. Nye (2010) adverte que as projecdes sobre a
ascensao chinesa sdo, geralmente, unidimensionais, levando em conta sé os aspectos econémicos.
Como assinalou Strange (1994), a posicao de hegemonia advém de quatro fontes de poder, sendo o
desempenho econdmico apenas uma dessas facetas. Nye (2010) aventa que mesmo que a dimensao
da economia chinesa ultrapasse a dos EUA, o segundo pais ainda contara com seu poder militar e
influéncia politica e ideologica (i.e, coer¢cdo e consenso), para manter sua posicdo de lideranca no
sistema interestatal.

Em confluéncia a esse argumento, Ikenberry (2011) assevera que a despeito de a lideranca
norte-americana estar em declinio, a ordem liberal internacional persistira. A China e os demais
paises emergentes ndo pretendem contestar as regras que coordenam esse sistema. Pelo contrario,
eles anseiam se utilizar delas para projetarem sua influéncia e garantirem sua legitimidade, tanto
nacional como internacionalmente. Essa néo-intencionalidade de a China tentar assumir uma posi¢éo
hegeménica no cenario internacional se explicita na retérica de construcdo de uma “sociedade
harmoniosa” e ndo expansionista — isto é, uma ascenséo pacifica (CINTRA; MARTINS, 2013). Até
porque, cabe salientar, o Estado chinés nado esté a servico do desenvolvimento do capitalismo. Pelo
contréario, as forcas de mercado capitalistas séo utilizadas estrategicamente pelo Estado chinés a fim
de alcancar o desenvolvimento doméstico, reduzindo a desigualdade social (FIORI, 2013).

Além disso, Cohen (2012) aponta como um dos grandes obstaculos para a China tornar-se a
nacdo hegemdnica a internacionalizacdo do Yuan e, por conseguinte, a contestacao ao délar norte-
americano. O Yuan chinés, ou Renmimbi, ainda ndo tem condi¢cdes de fazer frente ao Dolar ou
mesmo ao Euro, que ainda sdo as principais moedas utilizadas em transacdes internacionais e nas
reservas da maioria dos bancos centrais dos paises. Carneiro (2010) assevera que a ampliacdo da
posicdo do Yuan como moeda reserva é dificultada devido a sua inconversibilidade. Isto &, sua
aceitacdo nas transacdes internacionais se restringe ao comércio da China com alguns parceiros-
comerciais, sobretudo os regionais, apesar de o grau de integragdo regional e o volume do comércio
sejam expressivos. Carneiro (2010) sugere que uma forma de se ampliar a conversibilidade da
moeda chinesa seria a abertura da conta capital, promovendo, assim, o acesso por parte de néo-
residentes a mercados de capitais relativamente liquidos. O que, por sua vez, possibilitaria se ter
acesso a ativos em Yuan e converté-los em outras moedas (o que poderia aumentar a demanda pelo
Yuan).

Contudo, essa é uma situacéo que pode mudar nos préximos anos, pois existe um esforco do

governo chinés para internacionalizar o Renmimbi (EICHENGREEN, 2011). Cohen (2012) arrola
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cinco vantagens que um pais pode usufruir a partir da adogdo de sua moeda nacional como moeda
internacional: i) a reducdo dos custos de transacdo. Primeiro porque 0s agentes residentes poderédo
realizar seus negocios internacionais em sua moeda doméstica, 0 que reduziria 0s riscos cambiais.
Segundo, porque seu setor financeiro poderia expandir os investimentos estrangeiros a baixo custo;
il) poder se obter ganhos por senhoriagem — diferenca entre o custo de producdo de uma moeda e
seu preco no mercado internacional; iii) uma maior flexibilidade macroeconémica; iv) poder de
influéncia, que ganha forga com a maior flexibilidade macroeconémica do pais; v) e, em um nivel
simbolico, uma maior reputagédo internacional.

Ademais, Eichengreen (2011) ainda salienta que a internacionalizacdo do Renmimbi sera
benéfica tanto para a China quanto para o resto do mundo. Para 0 mundo porque um sistema
monetario internacional no qual o ddlar, o euro e o Renmimbi dividem o papel de reserva monetéria
serd um avango em comparacdo a um sistema no qual os paises que querem acumular reservas
internacionais s6 tém como opgao o dolar.

Os bancos centrais poderdo acumular suas reservas em um portfélio mais diversificado, uma
combinag¢é@o das trés moedas. Com isso nenhuma economia que tenha sua moeda como moeda
internacional terdq tanto poder para financiar suas dividas e exportar sua inflacdo e problemas
macroeconémicos para o0s demais paises. Também, com mais de uma moeda como reserva
internacional, 0s riscos de ocorrer uma nova crise como a das subprimes € menor. Embora, em se
tratando de crises e da instabilidade inerente do sistema capitalista, essa possibilidade nunca possa

ser totalmente afastada.

5.1 O processo de internacionalizagcdo do Renminbi

A complexidade em se criar uma moeda internacional € muito maior do que a de se criar uma
moeda doméstica. Poder econdmico por si s6 ndo basta. E fundamental que as demais economias
confiem nessa nova moeda. Cohen (2012) aponta que a estratégia para internacionalizacdo do
Renmimbi pode ser encontrada em dois caminhos principais: o comercial e o financeiro. Pelo
caminho comercial, a longa marcha do Yuan comegou em 2008 quando o Banco Popular da China
negociou uma série de acordos de swaps monetarios locais desenvolvidos para prover um fundo em
Renmimbi para que outros bancos centrais usassem, quando fosse necessario, em transacdes
comerciais com a China. Beijing, a partir de 2008, passou a ampliar gradualmente a quantidade de
transacBes comerciais em Yuan promovendo o uso da moeda por ndo-residentes, principalmente nas
transagcGes com seus paises vizinhos, como Laos, Mongdlia, Nepal, Coréia do Norte e Vietna.

Ja pelo caminho financeiro, o governo chinés tem se utilizado do status especial de regido
autbnoma de Hong Kong para utilizd-lo como um laboratério para as inovacgdes financeiras
necessarias a internacionalizagdo do Renmimbi, antes de adotd-las em todo pais. Em 2004, a
Autoridade Monetaria de Hong Kong criou o “RMB bussiness scheme”, permitindo que bancos da
regido abrissem os depdésitos em conta de Yuan para os individuos e para algumas empresas. Dando
prosseguimento a essa estratégia, em agosto de 2010 o Banco Central da China autorizou o acesso

ao mercado interbancario continental pelos bancos centrais, pelos bancos autorizados a negociarem

Estudos do CEPE [ISSN 1982-6729]. Santa Cruz do Sul, n. 46, p. 04-21, jul./dez. 2017.
https://online.unisc.br/seer/index.php/cepe/index



A crise financeira global e a nova ordem econémica 17

em Renminbi em Hong Kong e Macau e bancos internacionais participantes do programa-piloto de
liquidacdo do comércio exterior (embora, eles ainda necessitem de uma aprovacédo do Banco Central
da China e somente possam realizar operacdes dentro de certos limites relativamente estreitos). Sem
embargo, a despeito de certas restricdes, o resultado disso foi a ampliacdo do grau de circulacédo
controlada tanto entre os mercados offshore e quanto onshore. Em fevereiro de 2013, os depdsitos a
vista de poupanca em Hong Kong atingiram RMB 139,4 bilhées (US$ 22,4 bilhGes); e os depdsitos a
prazo, RMB 512, 3 bilh6es (US$ 82,3 bilhdes), totalizando RMB 651,7 bilhdes (US$ 104,7 bilhdes).
Este montante representava 19,2% dos depoésitos em moeda estrangeira (US$ 546 bilhdes) e 9,6%
dos depoésitos totais em moeda estrangeira e em dolar de Hong Kong (US$ 1,08 trilhdo). Cresceu
também o nUmero de instituicdes autorizadas a realizar transacdes em Renminbi em Hong Kong:
somava 140 em abril de 2013, (CINTRA; MARTINS, 2013).

Desta maneira, o processo de internacionalizacdo do Renmimbi ja comec¢ou, embora sua
marcha ainda sera muito longa. Muitos autores asseguram que a internacionalizacdo do Renmimbi é
um fenémeno inevitdvel, em razdo de o crescente poder econémico da China. Todavia, como foi
destacado na terceira se¢do deste artigo, o poder econdmico per se ndo garante que a moeda
doméstica de um pais seja adotada como moeda internacional, sdo necessérias outras condi¢cdes
(HELLENEIR, 2008). Logo, o caminho para que esse objetivo seja atingido é muito mais tortuoso.

De fato, ha um grande numero de obstaculos que podem vir a se interpor ao longo dessa
trajetoria. Esse autor assinala que o primeiro desses obstaculos € o mercado de renda fixa da China,
0 que proporciona os instrumentos que tornam o mercado atrativo para os proprietarios das reservas
estrangeiras, € ainda muito pequeno. Além disso, a internacionalizagdo de uma moeda pressupfe a
qualidade institucional e estabilidade macroeconémica de sua economia. Embora, atualmente a
economia chinesa possua certa estabilidade macro, manté-la vai ser um desafio cada vez mais feroz,
a medida que haja uma maior abertura financeira e, consequentemente, uma maior entrada de fluxos
de capital. Afinal, em Ultima instancia, a internacionalizacdo do Renmimbi significa a completa
abertura do mercado financeiro chinés para investidores estrangeiros e a total conversibilidade da
conta capital.

A maior abertura financeira traz consigo uma maior volatilidade dos fluxos de capital e para
acomoda-los se torna imprescindivel que a flexibilidade da taxa de cambio seja melhorada. Portanto,
a medida que a taxa de cambio do Renmimbi passe a flutuar mais isso ira contra a estratégia de
desenvolvimento baseado na desvalorizagéo artificial dessa moeda como forma de se estimular as
exportacdes chinesas. Destarte, 0 processo de internacionalizacdo do Renmimbi depende de qual € o
maior interesse do governo chinés: estimular a economia doméstica, mantendo o modelo de
crescimento alicercado na desvalorizacdo de sua moeda? Ou ampliar sua influéncia e poder de
decisdo em ambito internacional? A forma como o governo chinés e o Banco Popular da China
atuardo, dependera da resposta que sera dada a essas questoes.

Contudo, o que se percebe é que ha muitos obstaculos para que a China assuma uma posicao
de hegemonia desta nova ordem mundial. A internacionalizacdo do Renmimbi € um grande desafio e
aliada a ela surge a desaceleracéo do crescimento chinés pos-crise, assim como a impossibilidade de

continuacdo de seu modelo de desenvolvimento. Pettis (2013), por exemplo, acredita que nos
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proximos anos o dragdo chinés tera que voar mais baixo. As taxas de crescimento cairdo
drasticamente ao longo dos proximos. O governo chinés tem relutado em adotar medidas de
ajustamento e reequilibrio na sua politica de baixo consumo, mas que em quatro ou cinco anos nao
tera outra escolha. Um crescimento bem menor néo significa um desastre para a economia chinesa.
Bastaria promover mudancas na atividade produtiva e transferir bens do setor publico para as familias
para que o desemprego possa permanecer baixo e a renda das familias possa continuar aumentando
rapidamente.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O sistema interestatal, portanto, encontra-se em uma encruzilhada. A crise financeira global
desestabilizou a ordem econdmica mundial, ameacando a hegemonia norte-americana. No entanto, o
resultado final disso ainda esté longe de se manifestar. A queda do ddlar, embora pareca plausivel,
nao € inexoravel. Assim como a ascensdo da China como nacdo hegemdnica ainda € envolta em
uma névoa de duvidas e obstaculos, como se discutiu acima. Duménil e Lévy (2013), tentando
encontrar uma saida para essa encruzilhada, assinalam que mesmo que sejam estabelecidos novos
arranjos sociais nos EUA, é muito dificil afirmar que a hegemonia desse pais sera preservada.

Esses autores imaginam que, por ndo haver um substituto evidente para a dominancia norte-
americana, um arranjo multipolar em torno de lideres regionais devera ser prevalecente nas proximas
décadas — onde uma das possibilidades € um mundo multipolar atlantico e asiatico. O fato é que esse
novo contexto internacional deve passar pela contestacdo ou manuten¢do do padrdo ddlar flexivel.
Se esse se manter € possivel que a posicdo hegemdnica dos EUA possa ser continuada. Senéo,

estaremos diante de uma nova ordem mundial. Os dados estdo lancados e as apostas serdo altas.
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