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A CRISE FINANCEIRA E A HEGEMONIA DO
DOLAR

Marcelo Milan’

Introducio

Os anos 70 trouxeram varias mudangas para a economia global. Além dos
choques do petréleo, que trouxeram forte desorganizagao econémica, o abandono do
padrao délar-ouro criou um potencial desestabilizador ainda maior (Block, 1977).
Neste periodo, dados o tamanho e a importancia da economia norte-americana, o
délar se consolidou como a moeda-chave do novo padrao monetario nao-oficial que
se seguiu ao declinio dos arranjos de Bretton Woods, constituindo-se em uma reserva
global de valor e fonte da liquidez internacional dos mercados financeiros (Morgan,
2009). A adocao do padrao délar-flexivel deu aos Estados Unidos o poder de
determinar os termos do desempenho econoémico da economia global, por meio de
variagoes nos fluxos de capitais (Serrano, 2003). As transagdes comerciais e
financeiras tem no délar norte-americano uma referéncia, o que tem implicag¢des para
a prépria manutencdo da posi¢ao hegemodnica dos EUA. Fiori (1999) mostra as
complexas relacdes entre rivalidade estatal, moeda e riqueza. No mesmo sentido,
Vasudevan (2009b) argumenta que o padrdo délar flutuante representa uma
inversdo de um aspecto central do imperialismo, na medida em que agora a
hegemonia é exercida por meio da absorcao de capitais, mais do que exportacao.
Apesar das reacdes esperadas dentro de um sistema de concorréncia e rivalidade
intercapitalista, como a criacio do Euro em 1999, e dos muitos obstaculos
enfrentados pela economia norte-americana e pelo dodlar, as suas respectivas posigdes
dentro da hierarquia mundial permaneceram sélidas, pelo menos até a eclosdo da

crise financeira em 2007.

Este trabalho procura discutir em que medida esta crise representa um ponto
de inflexdo, que acelera tendéncias antagénicas pré-existentes, quanto ao papel do
délar enquanto reserva internacional. A crescente literatura sobre o assunto aponta
para a existéncia de duas perspectivas: aquelas que argumentam em defesa da
manuteng¢do da hegemonia norte-americana e manutengao do status do ddlar, e

aquelas que apontam um declinio da hegemonia e surgimento de substitutos ou
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contestadores potenciais para os préoximos anos. O artigo analisa estas questdes sem
pretender exauri-las. Apés esta introducdo, a ascensdo e hegemonia do délar
americano na economia global sdo consideradas. Em seguida se discute como a crise
financeira afetou o funcionamento global dos mercados financeiros e monetarios. A
proxima secdo discute a possibilidade de rupturas neste padrdao hegemonico e o
potencial para um declinio do papel do délar. Em seguida algumas consideragoes
acerca dos impactos do destino do délar sobre os paises em desenvolvimento. A se¢ao
final conclui, enfatizando os aspectos que apontam para um declinio lento da
hegemonia norte-americana na economia mundial e para a crescente contestagao do

padrao délar-flexivel.

Ascensao, resiliéncia e hegemonia do délar americano

Fred Block (1977) discute a evolucao do sistema monetario internacional
enfatizando as relacdes entre Estados nacionais, com uma polarizacao entre Europa,
principalmente a Gra-Bretanha, e os EUA. O padrao-ouro do final do século XIX e
inicio do século XX criou uma ordem monetdria internacional relativamente estavel.
Esta ordem foi substituida pelo padrdo ouro-délar que se seguiu ao acordo de
Bretton Woods no pés-1I Guerra, marcando o fim da hegemonia inglesa e a ascensao
da hegemonia mundial norte-americana. Nos anos 1970 esta ordem foi destruida a
partir dos crescentes déficits externos norte-americanos, inaugurando um periodo de
consolidacao do dominio dos EUA. O délar se converteu na moeda de reserva
internacional, conferindo uma grande vantagem e uma fonte de poder para a

economia norte-americana.

Por outro lado, a passagem de um regime de cambio fixo mas ajustavel a um
regime de flutuagdo cambial tornou os mercados de moeda e os mercados
internacionais de crédito mais volateis. A resposta dos mercados financeiros ocorreu
em seguida, com a criagdo dos instrumentos derivativos, cujas transagdes sdo
denominadas em grande parte em délares. Ao mesmo tempo, a crescente importéncia
dos mercados e instrumentos financeiros, sob controle norte-americano, se traduziu
em um descasamento entre economia real e economia financeira, contribuindo para
um aumento da especulacio em escala global e aumento da fragilidade financeira (Le
Monde Diplomatique, 2011, Sweezy, 1987). Por exemplo, houve um rapido
crescimento dos instrumentos derivativos em comparag¢ao com o produto interno
bruto mundial, principalmente nos anos 1980. Esta e outras inovacdes contribuiram
para aumentar a vulnerabilidade e a fragilidade financeira global, com repercussoes
para o papel do délar enquanto referéncia mundial de valor e liquidez, na medida em

que o délar representa um ponto de fuga durante periodos de instabilidade.
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Morgan (2009) discute diversas razdes para a resiliéncia do délar americano
como reserva internacional apesar das frequentes turbuléncias nos mercados
financeiros. Esta robustez se explica, entre outras causas, pela capacidade desta
moeda em mitigar os diversos tipos de risco com quais se defronta a economia global,
além do papel desempenhado pelas corpora¢des multinacionais originarias dos EUA
em utilizar o ddlar em suas transacgdes globais. Periodos de crise sdo acompanhados
de fluxos de capitais para o délar e outros investimentos denominados na moeda
norte-americana. A crescente procura por liquidez internacional em délares, por sua
vez, exige saidas de délares dos EUA, na forma de déficits nas transagdes correntes
com o resto do mundo. E a vantagem de emitir a moeda de reserva internacional
permite aos EUA manter estes desequilibrios cronicos no balango de pagamentos. Ao
mesmo tempo, este mecanismo ilustra uma nova dimensao financeira do
imperialismo. Os autores classicos que elaboraram este conceito deram énfase a
exportacao de capital como instrumento de expansido dos paises imperialistas.
Vasudevan (2009b) aponta para uma reversdo recente desta tendéncia,
principalmente pela necessidade norte-americana de financiar seus déficits internos e
externos. Morgan também discute as vantagens deste sistema para os EUA,
apontadas por Serrano, como a capacidade de determinar as taxas de juros da divida
do pais, a possibilidade de desvalorizar a divida externa por meio de reduc¢des no
valor do délar comparado com outras moeda e o isolamento de flutuag¢des nos pregos
das commodities, que sdo fixados em délares. Outros paises teriam entdo um
incentivo em manter o délar apreciado, e quanto mais comércio e investimentos em
dolares, maiores as pressoes por comprar dodlares e evitar que a moeda norte-
americana se desvalorize, em um circulo vicioso que enfraquece os rivais dos EUA e

fortalece a posi¢ao deste pais (Hudson, 2010).

Obviamente, os aspectos monetarios e financeiros nao sdo os unicos a
sustentarem o dominio norte-americano. Visentini (2004) discute a recente proposta
de area de livre comércio das Américas (ALCA) como um dos mecanismos de
dominacéao estadunidense da América e no mundo. Teixeira (1999) descreve o papel
dos conflitos bélicos internos (Guerra Civil) e externos (I e II Guerras Mundiais)
como parte do processo progressivo de construcido e consolidacio da hegemonia
norte-americana, a partir da mobilizacao dos enormes potenciais produtivos do pais.
Todavia, o aspecto monetario e financeiro parece desempenhar um instrumento
central no poder norte-americano. Assim, em argumentacao similar a Fiori (1999),
Hudson (2003) enfatiza o imperialismo monetario com um dos fundamentos da
dominacao americana. O autor considera as instituicdes Internacionais,
principalmente o Fundo Monetario Internacional, como instrumentos de dominacao
do délar, com empréstimos denominados nesta moeda, refletindo a situacao
privilegiada dos EUA no gerenciamento e governanca desta institui¢do. Mas o

imperialismo monetario norte-americano, segundo o autor, nao se processa, no
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periodo pés-1I guerra, apenas como um padrao-dolar, centrado na moeda, mas um
padrao-titulo do tesouro norte-americano, centrado na divida piblica derivada do
financiamento das despesas militares. Tavares e Melin (1997) argumentam no mesmo
sentido ao propor o conceito de délar financeiro como distinto do délar monetario.
Segundo Hudson, entre 1964 e 1968, os EUA financiaram guerras com recursos dos
outros paises. Induziram faléncias em outros estados de 1968 a 1970, e provocaram
crises monetarias de 1970 a 1972, a partir dos crescentes déficits em transacgoes
correntes. No novo século, a antiga estratégia de negligéncia benigna, onde a
poténcia hegemonica impde o custo do ajuste de seus proprios desequilibrios aos
demais paises, foi adotada novamente. Os déficits tendem a desvalorizar o délar e
prejudicar as exportacdes mundiais para os EUA. Cerca de 60% das reservas
internacionais sao mantidas em délares ou em ativos denominados (comprados,
vendidos e liquidados) em délares. Os paises com délares entdo reciclam-nos por meio

de compras de titulos do tesouro norte-americano, reforcando o circulo vicioso.

Este padrao sugere uma reduzida sensibilidade do papel do délar a grandes
perturbacdes na ordem monetaria e financeira internacional, sobretudo por meio de
mecanismos que se auto-reforcam e se retro-alimentam. Esta resiliéncia, porém, pode

ter sido transformada pela profundidade da crise atual, discutida na préxima secao.

A crise financeira e o papel do délar

A crise financeira de grandes proporc¢des que se inicia em 2007, e suas
repercussoes nos diversos mercados, é comparavel apenas a Grande Depressao dos
anos 30 (Allen e Moessner, 2011 e Moessner e Allen, 2010). Em funcao dos
mecanismos de funcionamento do padrao-dolar flexivel, e a transicio do délar
monetario para o délar financeiro, os mercados de moedas e de derivativos estdo
fortemente ligados. Baba e Packer (2009) e Baba e Shim (2011) sugerem que a crise
financeira gerou turbuléncia e deslocamentos no mercado de permutas (swaps) de
moeda, mercados derivativos intrinsecamente frageis e volateis, capazes de
transmitir desequilibrios rapidamente para os ativos (divisas) transacionados nos
mercados a vista. O aprofundamento da crise foi evitado por meio da cooperacao
entre os bancos centrais, utilizando permutas ou transferéncias, com a Reserva
Federal dos EUA aceitando fluxos de pagamentos em Euros e outras moedas e os
demais bancos centrais recendo pagamentos em délares (Allen e Moessner, 2010). A
utilizacao destes instrumentos pelos bancos centrais novamente reforca e legitima os
mecanismos de funcionamento dos mercados financeiros desregulamentados e

instaveis, fortalecendo o papel do délar na economia mundial.

Mesmo que a crise atual tenha diferencas significativas com o evento

definidor do capitalismo no século XX, e tenham sido feitos ajustes pelos bancos
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centrais e pelos governos que temporariamente evitaram um colapso similar, existe
uma pressido sobre o mercado global de moedas e de ativos financeiros. O papel
fundamental desempenhado pelo délar nos mercados financeiros globais ficou claro
novamente durante a crise financeira de 2007. McGuire e Von Peter (2009) discutem
a escassez de doélares no mercado bancario internacional que se seguiu a crise,
ilustrando a enorme dependéncia dos mercados financeiros e da economia global dos
doélares norte-americanos. Por outro lado, como as transagdes financeiras tém uma
grande sensibilidade as modificacdes no valor da moeda norte-americana, o que pode
vir a desafiar o papel hegemonico do délar. Ou seja, sendo o délar a principal fonte
de liquidez destes mercados, a escassez desta moeda pode conduzir a uma ruptura
completa no funcionamento dos mesmos. Mas a prépria manutencao desta
assimetria repde os problemas que conduzem as crises, e a resolucido dos mesmos

pode vir a transformar radicalcamente o papel do délar na economia mundial.

Talvez ainda mais importante, a crise financeira abalou tanto o
neoliberalismo enquanto regime ideolégico informando as politicas econdmicas
nacionais quanto o sistema financeiro mundial que se sustentou e se expandiu com
base na adocao destas medidas. Qualquer tentativa de manter a hegemonia norte-
americana sustentada por esta ideologia e na operacao global das grandes
instituic¢des financeiras norte-americanas, e em menor escala européias, vai encontrar
grandes dificuldades. Principalmente pelo fato de os paises da periferia capitalista
terem condicdes de operarem em condi¢des de relativa autonomia frente ao centro.
Mas em que sentido a crise financeira representa uma transi¢do para uma ordem
mundial onde o délar e a economia norte-americana desempenhariam um papel

diferente ou menos importante?

Continuidade e ruptura na hegemonia norte-americana

Tavares (1997) e Tavares e Melin (1997) discutem a retomada e a reafirmacao
da hegemonia norte-americana. Os autores nido se detém no poder politico e
economico dos EUA, ainda que a diplomacia do délar forte tenha desempenhado um
importante papel nos anos 1980, mas principalmente na capacidade do pais em
moldar as opgoes politicas e econémicas dos demais paises. Por exemplo, as politicas
neoliberais, impostas como tnica opg¢ao de politica criaram as condic¢des para evitar o
desafio alemao e japonés e o surgimento de um mundo policéntrico. Permitiram
também a formacido de uma nova divisdao internacional do trabalho baseada na
internacionalizagdo do capital norte-americano. Contudo, os autores nao consideram
a ascensdo da China e o potencial desestabilizador daqueles arranjos, principalmente

sobre a possibilidade de desafios ao papel do délar em funcao da severidade da crise

de 2007.
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Os desequilibrios financeiros refletem problemas estruturais da economia
norte-americana (Morgan, op. cit. e Vasuvedan, 2009a). Neste sentido, a crise
simplesmente acelera o declinio e nao representa um desequilibrio conjuntural sem
conexdao com os profundos problemas estruturais da economia norte-americana,
como crescente endividamente, déficits externos e internos, desigualdade e perda da
base manufatureira, que conduzem ao circulo vicioso referido acima. Se a crise reflete
assimetrias entre os paises pela forma como a economia mundial estad estruturada, a
solugdo para a mesma, qualquer que seja, ndo modifica essencialmente as relacoes
economico-financeiras entre as nacdes e a assimetria de poder mundial.
Particularmente com rela¢ido ao délar, quando o sistema econémico mundial entra
em colapso a moeda de reserva internacional é questionada em funcdo desta
assimetria entre credores e devedores (The Economic Times, 2012). Isto levanta uma
questao acerca da possivel existéncia de alguma independéncia entre o padrao
monetario e o papel do délar na economia internacional, por um lado, e o poder
econdémico norte-americano por outro. Seria importante, por meio de um exercicio de
historia financeira, comparar o declinio da libra esterlina nos mercados mundiais
com o declinio da hegemonia econémica inglesa. Qualquer que seja a velocidade do
declinio, se 0 mesmo for uma possibilidade, a mudanca na estrutura econémica

mundial deve conduzir necessariamente a uma transformacao no papel do délar.

Como os estudos de Tavares e Melin avancam a discussao até meados da
década de 1990, seria importante entender como a crise pode representar um
desajuste que nao coloca em questao a hegemonia norte-americana e o papel do
délar. Aqui a referéncia é o estudo de Fiori (2008). Ele argumenta que o colapso do
poder norte-americano ¢ um mito. Os EUA dominam e controlam a economia global,
o regime monetario, o sistema financeiro, a tecnologia, as comunicagdes e o poder
militar. Segundo Fiori o sistema mundo se encontra em continua em expansiao em
termos de incorporar novos Estados no ntcleo de poder, intensificando a
concorréncia imperialista entre EUA, China e Russia, mas criando interdependéncias
que unificam os paises no nicleo dominante da economia mundial. Fiori considera o
papel da China e postula a possivel fusdo entre o capital financeiro chinés e o norte-
americano. Ha mesmo a possibilidade de criacao de poderes regionais centrados na
india, Brasil, Ira e Africa do Sul. Fiori rejeita a existéncia dos ciclos hegemonicos,
onde um Estado substitui um outro na irradiacdo do dinamismo capitalista. O
sistema-mundo se expanse continuamente, gerando episédios de crise, guerra,
desaceleracao econdmica mas também estabilidade, paz e crescimento. A crise, assim
como a guerra, ¢ gestada pela expansao bem sucedida da poténcia hegemoénica, com

a incorporacao de novas poténcias econdmicas mundiais.

Se se entende o colapso no sentido de uma crise abrupta, de fato a hegemonia

norte-americana seria improvavel. Porém, o declinio, mais lento e gradual, poderia
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ser uma possibilidade. O poder central pode ser desafiado, reduzindo a hegemonia
mas mantendo a posi¢ao no nicleo duro da economia global, que declina lentamente.
O controle da economia, da politica, da for¢ca militar também caracterizaram a
hegemonia de outros paises em outros periodos, como por exemplo a Inglaterra no
século XX, Espanha e Portugal no século XVII. E todos estes impérios perderam
forca e foram substituidos por um novo poder. Da mesma forma, a Il Guerra reduziu
o poder da Alemanha e do Japdo, e aumentou o poderio norte-americano e dos
aliados, sem devolvar a Inglaterra e a libra esterlina o privilégio da hegemonia
mundial. Nao houve expansao balanceada do nicleo de poder, e o crescimento e
recuperagido da Furopa se deu de forma subordinada aos EUA, principalmente por
meio do Plano Marshall. A data de publicacdo do estudo de Fiori sugere que os
efeitos plenos da crise, e o prolongamento da mesma, ainda nao haviam sido
sentidos. A crise neste caso também pode reforcar o crescente dinamismo da
economia chinesa. A fusio entre os capitais nacionais discutida por Fiori s6 ocorreria
com lideranga norte-americana, dado o veto explicito a compra de ativos estratégicos
dos EUA por parte da China. Dificilmente a China aceitaria a posicdo subordinada
quando os EUA se encontram enfraquecidos e a China tem recursos excedentes. Mais
provavel seria a fusdo de capitais asiaticos e a formagdao de um conglomerado
financeiro oriental que pudesse dar sustentacao a expansao econémica chinesa e dos
tigres asiaticos sem depender do veto norte-americano. A perspectiva de Fiori é
ampla e nao permite visualizar o papel especifico do délar. Fica implicito que a
manutengao do poder norte-americano, ainda que transformado pela concorréncia

interestatal, deve se refletir na manutencao do délar como reserva internacional.

Stephen Cohen e Brad Delong (2009) levantam davidas sobre a validade do
ceticismo com relacdo a perda de supremacia pelos EUA. Eles argumentam, assim
como Teixeira (op. cit.), que a segunda guerra mundial foi instrumental na
consecucao dos objetivos norte-americana. O governo procurou enfraquecer o papel
da Gra-Bretanha e s6 entdo entrou no conflito e promoveu auxilio para os aliados.
Ao final do conflito, os EUA tinham o dinheiro e a Gra-Bretanha nao. Os
empréstimos feitos pelos EUA para a reconstrucido européia tinham de ser repagos
em délares. O dinheiro norte-americano ajudou a solidificar um ideario neoliberal
como o modelo norte-americano, influenciando sutilmente o comportamento de
outras nacgoes e reduzindo a necessidade do uso da forca militar. O dominio cultural
foi financiado com a pujanca econdémica e o controle da moeda internacional. Hoje
em dia a situacdo se inverteu, e os outros paises tém o dinheiro, o que conduzira ao

fim de influéncia dos EUA, tal como existira antes da crise.

Segundo os autores, na conjuntura atual os EUA ainda mantém uma posicao
relativamente privilegiada do ponto de vista econdémico, financeiro, tecnologico,

comercial e militar. Mas a situa¢do de aperto financeiro persistira em funcio do
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elevado endividamento publico e privado. Investidores estrangeiros adquirem ativos
nos EUA, mas os titulos da divida estdo nas maos de governos asiaticos,
principalmente fundos de riqueza soberana: China com US$ 2,5 trilhées, Japao
comUS$ 1 trilhdo e Taiwan, Hong Kong, Cingapura e Coréia do Sul com US$ 700
bilhées. Os ativos considerados estratégicos, como recursos naturais, energéticos e
minerais permanecem bloqueados para investidores de outros paises, principalmente
a China. Estas reservas em ativos atrelados ao délar modificariam o balago de poder
em favor da Asia. Contudo, os autores notam que qualquer variacao significativa nas
taxas de cAmbio vao afetar o valor dos ativos e também a balanca comercial entre os
paises, criando uma interdependéncia. Da mesma forma, o neoliberalismo ficou
desacreditado e ha mais espaco para politica industrial do tipo perseguido pelos

paises Asiaticos.

Morgan (2009) discute as vunerabilidades associadas ao padrao délar flexivel
em funcao da estrutura econdémica dos EUA e também das relacoes entre EUA e
China. Somadas a instabilidade financeira que deriva da prépria economia norte-
americana, mais desigual e mais produtiva, com a diferenga sendo paga na forma de
divida, estas vulnerabilidades tendem a contribuir para uma crise de confianca e a
perda de poder do délar. Morgan nota que o délar americano tem experimentado um
longo periodo de desvalorizacdo. O crescente endividamento norte-americano é visto
por Morgan como uma fonte de vulnerabilidade, além da crescente dependéncia de
importagoes e da China enquanto fonte de fundos. A China possui o segundo maior
estoque de titulos da divida piblica norte-americana e o maior estoque de dolares
como reserva internacional. Ha conflitos sobre as relagdes comerciais, problemas geo-
estratégicos sobre fontes energéticas, a taxa de cambio desvalorizada do Yuan e
questdes sobre a prépria estabilidade econémica e social da China. A possibilidade de
canalizar fundos para o desenvolvimento de um mercado financeiro robusto na Asia

nao esta descartada, segundo o autor.

Mesmo que os argumentos de Cohen, Delong e Morgan apontem para uma
mudanc¢a na hegemonia norte-americana e no papel do délar na economia mundial,
Teixeira (op. cit.), escrevendo antes da crise, argumenta que um possivel
enfraquecimento dos EUA nao conduz necessariamente a formacdo de uma nova
ordem internacional ou de um novo centro ciclico hegemonico, mas a instabilidade e
crise. O autor considera a possibilidade de um quarto estagio na retomada da
hegemonia, depois que a elevagao da taxa de juros no final dos anos 70 deu sobrevida
ao dominio norte-americano a partir da valorizagdo do délar e dos desequilibrios
financeiros que provocou nos demais paises desenvolvidos. Teixeira reconhece que os
desequilibrio que surgiram nos anos 60 e 70 enfraqueceram a posi¢ao externa do pais

e que houve apenas um fortalecimento temporario nos anos 80 e 90.
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O argumento que fundamenta o declinio do délar e da economia norte-
americana foi fornecido por Giovanni Arrighi (1999). Em sua interpretacio, a
histéria sugere a existéncia de ciclos sistémicos de acumulacido, onde Estados
nacionais assumem um papel de lideranca na conducao da economia global a partir
de um centro hegemonico. O ciclo tem uma fase ascendente caracterizado por uma
expansao da producdo e uma fase de declinio quando as financas passam a
predominar. O ciclo explica a sucessdo de poténcias hegemdnicas na economia global:
Holanda, Gra-Bretanha, EUA e Asia. Ou seja, o declinio do ciclo hegemoénico norte-
americano, apos um periodo de expansdo produtiva, passaria por uma crise
financeira, a0 mesmo tempo em que um novo centro surge com uma fase ascendente
de expansao material da producao. A ascensao da China como centro dinamico da
economia global e os desafios ao dominio norte-americano depois da crise de 2007
tornam os argumentos de Arrighi mais fortes, ainda que a histéria nao tenha um
padrao de regularidade e repeti¢do linear tao preciso quanto o sugerido por sua
interpretacdo. E a recente pressdo chinesa para a substituicao do délar como reserva

internacional é um outro aspecto a ser considerado.

Os impactos nos paises do Sul

A evidéncia empirica sobre padrdes de produgdo e comércio sugerem que o
centro dindmico da economia mundial parece se deslocar cada vez mais para a Asia,
apesar da relativa estagnagdo da economia japonesa. A economia dos paises do Sul
segue sendo mais dinamica, acentuando a estagnacao relativa dos paises avancados,
ainda que a instabilidade financeira no centro tenha repercussdes reais na periferia.
Por exemplo, a economia brasileira encolheu em 2009 e o ritmo de crescimento na
periferia como um todo foi reduzido. Contudo, do ponto de vista geo-estratégico,
Fiori (2008) argumenta que a crise vai intensificar a competi¢do entre Brasil e EUA
na América do Sul. Um outro fator que sugere um enfraquecimento relativo da
posicdo norte-americana é a crescente rejeicao, por parte de muitos paises periféricos,

aos programas de ajuste do FMI e do Banco Mundial?.

Uma outra mudanca se apresenta nos fluxos mundiais de capital. Segundo
Vasudevan (2009a), houve trés ondas de fluxos de capital privado para os paises em
desenvolvimento: nos anos 1960 com o desenvolvimento dos Euromercados e a
reciclagem dos petroddlares, até a crise da divida dos anos 1980. A segunda com as
reformas neoliberais de liberaliza¢ao e desregulamentacao nos anos 1990, até a crise

Asiatica de 1997-98, e a terceira no periodo que se inicia em 2002. Nos dois primeiros

2 Mas ao contrario do que aconteceu no imediato pés-Guerra com relagdo aos paises devedores,
primariamente periféricos, ndo se exige dos EUA um ajuste similar, com contragio e austeridade.
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os fluxos eram compativeis com saidas liquidas de capital dos EUA, mantendo a
liquidez internacional, mas exportando fragilidade e crises para a periferia (95 crises
ao todo), ao mesmo tempo em que o papel hegemonico do délar era preservado
quando a crise impunha o délar como um porto seguro. Na tltima onda houve
reciclagem dos excedentes comerciais dos paises periféricos, ajudando na formacao
da bolha especulativa e na crise das hipétecas nos EUA. A crise alterou a direcao dos
fluxos e completou a terceira onda. Herrmann and Mihaljek (2010) mostram uma
reducao no fluxo de empréstimos bancarios para os paises menos desenvolvidos

durante a crise financeira internacional.

As evidéncias sugerem que é o conflito com a China que vai redefinir a ordem
economica mundial pés-crise e o papel do délar com instrumento de manutencao da
hegemonia norte-americana. O principal desafio a hegemonia do délar vem da China,
seguida pela Russia (NYT, 2009). A oposicao é justificada em funcio da fragilidade
dos arranjos monetarios internacionais e da possibilidade de desvalorizagao do délar
em funcao dos elevados déficits externos dos EUA. O presidente do banco central
chinés defende a criagao de uma nova moeda de reserva internacional. O pais defende
a adocao dos direitos especiais de saque gerenciados pelo Fundo Monetario
Internacional. Ja se discute mesmo a possibilidade de o Yuan substituir o délar (The
Economic Times, 2012). A razdo apresentada é que na configuragdo atual o sistema
apresenta muitas fragilidades e tendéncia ao desequilibrio, criando riscos sistémicos.
De fato, a quantidade de crises financeiras de diversos tipos tem acelerado nas
ultimas décadas. Por outro lado, o problema com o gerenciamento pelo FMI é que
esta institui¢do nao é necessariamente neutra, mas reflexo da estrutura e hierarquia
do poder econémico e militar mundial, conforme argumenta Hudson (op. cit.). As
negociacdes para a criacdo do fundo refletiram a ascensdo norte-americana e o
declinio britanico na economia mundial. A reforma da governanca das instituigdes
internacionais no sentido da uma maior participacao e representatividade dos paises
menos desenvolvidos seria um passo necessario para que a influéncia norte-

americana fosse reduzida e a China tivesse um papel mais importante.

O ajuste da economia global tem desafios que refletem a atual hierarquia de
poder. Resgatar a idéia original de Keynes, onde tanto os paises credores como os
paises devedores deveriam se ajustar, com os primeiros cortando a dependéncia
externa e voltando-se para dentro e o ultimos reduzindo o endividamento, exige um
equilibrio de poder politico e econémico que nao existe atualmente. Porém, na
medida em que estas institui¢gdes sejam um espaco de conflito e contestagao, a crise
financeira pode facilitar o processo de reforma e fortalecimento da multilateralidade
para além da retorica. Da mesma forma, os direitos especiais de saque sao calculados
tendo por base o valor do délar norte-americano, do euro, da libra esterlina e do iene,

ou seja, reflete o valor da moeda dos paises do centro de poder. Uma possivel fuga do
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délar teria fortes implicagdes para o financiamento da economia norte-americana,
tanto para o setor piblico como para o privado, e qualquer medida implementada
neste sentido sera um componente adicional na aceleracao do declinio da poténcia.
(The Guardian, 2010). Da mesma forma, a reciclagem dos délares adquiridos pela
China no mercado de ativos nos EUA pode ter contribuido para a bolha
especulativa, seguindo um padrdao experimentado por outras crises recentes
(Vasudevan, 2009a). Ou seja, a crise também reflete a expansio chinesa, levantando

duavidas sobre o argumento de Fiori que a crise é gestada pela poténcia hegemaonica.

Isso sugere que a economia global ndo pode abrir mao dos déficits norte-
americanos, mas também nao pode se ajustar sem maiores problemas ao mesmo, ja
que o ajuste exigiria uma reduc¢ao dos excedentes chineses que, de um ponto de vista
contabil, requerem déficits em alguma outra parte do mundo, configurando o assim
chamado ‘Bretton Woods renovado’. Medidas protecionistas podem ser uma
resposta, da mesma forma que a Lei Smoot-Hawley elevou as tarifas para defender a
producdo doméstica norte-americana no inicio da Grande Depressdo dos anos 1930.
E mesmo uma valorizagdo da moeda chinesa nao teria um impacto muito forte na
economia norte-americana, dado o desmantelamento industrial produzido por trés
décadas de neoliberalismo. Ainda, segundo Hudson (2010) a valorizacao do Yuan
nao resolve o problema do elevado endividamento das principais economias,
principalmente os EUA, que esta na origem da fragilidade monetaria dos demais
paises, bem como os problemas estruturais da economia norte-americana, derivados
do financiamento dos gastos militares e dos fluxos de capitais para o exterior em
funcdo da baixa remuneragdo doméstica durante periodos de normalidade. Além
disso, argumenta Hudson, a balanga comercial chinesa s6 responderia a uma
desvalorizacdo massiva do délar. Outras respostas incluem ampliar o crédito
doméstico chinés, com o risco de criar bolhas especulativas, comprar ativos
estrangeiros no exterior, que enfrenta restri¢oes nacionalistas, ou comprar ativos
estrangeiros na China. Hudson defende a ultima opgdo como defesa contra uma
possivel intensificacdo protecionista e as proibicdes de aquisi¢ao chinesa de ativos
considerados estratégicos nos EUA. Mas Hudson também argumenta que a
acumulacdo de reservas na China resulta nio apenas de superavits comerciais, mas
de um influxo especulativo para valorizar o Yuan e desvalorizar os ativos em moeda
estrangeira, com a diferenca sendo embolsada pelos especuladores. Novamente a
predominancia financeira recolocando a centralidade do délar, mas de forma

contraditéria e com sinais de crescente insatisfacdo com o status quo.

O jornal the economic times (2012) relata a existéncia de uma inércia na
manutengao do délar em funcao do emprego massivo desta moeda como instrumento
de transacdes internacionais ou mesmo como unidade de conta utilizada nos

contratos internacionais. Essa inércia impediria a substituicdo da moeda americana
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no curto prazo. Como resposta, uma guerra cambial se seguiu a cooperacio durante
os periodos de maior severidade da crise (Financial Times, 2010). A guerra cambial
foi a resposta dada até o momento para solucionar os problemas derivados da crise e
dos desequilibrios gerados pela assimetria de poder na economia global. Os bancos
centrais dos EUA, Japao e Gra-Bretanha adotam medidas de facilitacao
quantitativa, com expansdes monetarias que desvalorizam as moedas nacionais.
Medidas nao enfrentam os problemas estruturais e que mantém o problema central:
a assimetria de poder que mantém o délar como reserva internacional ao preco de
desequilibrios e crises financeiras crescentes, mas que ao mesmo temo sugerem um
enfraquecimento gradual do poder do ddlar na medida em que os desequilibrios

desestruturam a economia norte-americana e um novo pélo dindmico se fortalece na

Asia.

Conclusio

O possivel declinio do délar, lento e gradual, como reflexo da perda de
dinamismo da economia norte-americana e dos multiplos desequilibrios financeiros
dai derivados, deve levar a uma lenta reconfiguracao da estrutura econdomica
mundial. A ascencdo da China e o dinamismo de algumas economia periféricas, em
conjunto com o declinio do poder norte-americano apontam no sentido de um maior
multilateralismo nas rela¢des econdémicas e modifica¢des na estrutura da governanca
global. A possivel existéncia de ciclos sistémicos de acumulagdo sugere que
eventualmente os centros dinamicos da economia global sao substituidos, apés um
ciclo sistémico de acumulacao onde as as crises financeiras desempenham um papel
na perda de hegemonia da poténcia dominante. A crise financeira recente, ainda que
reforce o papel do délar enquanto reserva, pode representar uma inflexao, acelerando
a transi¢do para um ciclo sistémico de hegemoémia Asiatica, onde processos de
producao material ocorrem de forma acelerada. O délar parece ser desafiado pela
primeira vez, e o desafio tem o lastro de uma forte expansiao material que se reflete
em uma rapida acumulacao de poder financeiro, até o momento ainda com base na
moeda dominante. Existem evidéncias que, de fato, ha perda de influéncia e um
processo gradual de reduc¢ao do poder americano paralelamente a ascensdo da China.
Esses dois aspectos, fundamentados por uma severa crise financeira, sugerem uma
modificacdo estrutural na economia global. Como a ruptura financeira acelera a
transi¢do mas nao deflagra uma crise econémica de maiores proporc¢des no estilo da
Grande Depressao, de uma tnica vez, mas ao invés, por meio de uma sucessio de
crises de diversos graus de severidade, a perda de hegemonia se da de forma lenta e
gradual, permitindo que se sustente dividas sobre a perda da hegemonia americana
no curto e médio prazos, mas dirimindo cada vez mais as davidas sobre a sua

potencialidade no longo periodo.
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RESUMO

Este artigo discute a hegemonia do délar na economia mundial. A discussao é
feita em trés etapas. Em primeiro lugar, o trabalho analisa a evolucao do délar
norte-americano na economia mundial, enfatizando a resiliéncia do mesmo em um
cenario de aumento na frequéncia das crises financeiras. Em seguida o trabalho
discute e compara as visdes que confiam na manutencdo do papel de reserva
internacional do délar com aquelas que assumem um declinio da economia e da
moeda norte-americana apés a crise financeira que se iniciou em 2007. Finalmente, o
artigo levanta algumas consequéncias da manutencao ou declinio desta hegemonia

para os paises periféricos.
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