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A GUERRA FRIA, A CHINA E A ASCENSAO E QUEDA DA
HEGEMONIA DO DOLAR AMERICANO

Ho-fung Hung'

INTRODUCAO

Entre académicos na tradi¢ao da andlise dos sistemas-mundo, o
declinio da hegemonia dos Estados Unidos no sistema capitalista global tem
sido um tépico essencial desde a criacio dessa tradi¢io na década de 1970.
Para o analista dos sistemas-mundo, uma poténcia capitalista hegeménica
obtém a sua lideranga politica entre outras poténcias capitalistas a partir da
sua supremacia economica, refletida em sua participagao no PIB mundial,
assim como na lucratividade e competitividade de seus empreendimentos.
Quando uma poténcia hegemoénica antiga entra em declinio (tais como
a Holanda e a Gra-Bretanha no século XVIII e inicio do século XX
respectivamente), novas poténcias capitalistas multiplas (tais como Franga-
Gra-Bretanha, no século XVIII, e Alemanha-Estados Unidos, no inicio

'"Tradugio: Carmenlicia Bertoncini Gongalez.
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do século XX) devem disputar o papel de nova hegemonia. Rivalidade
e caos podem aumentar até que um dos adversdrios consiga assegurar a
sua vantagem econdmica esmagadora e aproveitar essa vantagem para
por fim ao caos, conduzindo outras importantes poténcias capitalistas a
restabelecer uma nova instrugao global sob os termos por ele determinados.
Apés a nova supremacia alcancar o seu apogeu de influéncia, novas
poténcias capitalistas, se aproveitando da estabilidade para acumular
capital gerado pela hegemonia, podem emergir e comegar a representar
um desafio econdmico para a supremacia em exercicio, corroendo tanto a
sua competitividade econémica, quanto a sua influéncia geopolitica. Isso
daria inicio a uma nova rodada de rivalidade e caos global, fazendo com
que o ciclo se repetisse.

Testemunhar a derrota dos Estados Unidos no Vietnam e sua
persistente crise socio-politica, fiscal e econdmica na década de 1970, em
conjungio ao desafio econdmico vindo da Alemanha ocidental e Japao,
os analistas dos sistemas-mundo advogam indutivamente que os Estados
Unidos haviam iniciado a fase do declinio hegemoénico, exatamente como
aconteceu com o Reino Unido no inicio do século XX (WALLERSTEIN,
1979; ARRIGHI, 1994; ARRIGHI; SILVER, 1999; CHASE-DUNN et
al., 2005). Tomando por experiéncia a transi¢ao de hegemonias passadas, os
analistas em sistemas-mundo tém se entusiasmado a procura de candidatos
potenciais & nova supremacia, com a Alemanha (ou uma Europa Unificada)
e 0 Japao encabegando a lista entre as décadas de 1970 e 1990.

Ap6s trés décadas de discussao sobre o declinio dos Estados Unidos,
além das semelhangas, comeca-se a encontrar incongruéncias desse processo
em comparagao a alguns outros anteriores. Por exemplo, Giovanni Arrighi
observa que os Estados Unidos com a supremacia econdmica absoluta uma
vez desfrutada nos idos de 1950 e 1960 conseguiram manter um aparato
militar que ainda estd longe de ser confrontado por qualquer outra poténcia
capitalista (ARRIGHI, 1994). Particularmente a Europa e o Japao, as duas
poténcias econdmicas que constituiram sérios desafios aos Estados Unidos,
tém capacidade militar insignificante e dependem dos Estados Unidos para
suprir suas necessidades de seguranga. Nao ¢, portanto, exagerado quando
Arrighi postulou que um possivel cendrio pés-hegemonia americana seria
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um império global centrado nos Estados Unidos, que repousaria sobre os
incompardveis meios americanos de coer¢ao, por todo o mundo.

Além disso, a sustentabilidade de desafio econémico que o Japio
e a Europa representam para os Estados Unidos tem sido questionada.
Enquanto o Japao tem sido tragado por um lamagal econémico desde os
anos de 1990, a integracio da Europa tem enfrentado imensos obstdculos
quando sentimentos nacionalistas contra a UE emergiram nos anos de
2000 e a crise do euro estourou apds 2008. Nao obstante, a participacio
americana no PIB mundial nio tem diminuido tdo dramaticamente
quanto a tese do declinio hegemoénico sugere, uma vez que ele apenas
caiu do patamar de 35% em 1960 para 28% em 2010 (Banco Mundial).
Com sua competitividade produtiva e capacidade de estado deteriorando
continuamente desde a década de 1970 até o presente, ilustrado pela piora
astrondmica em seus déficits em conta-corrente e fiscal, a questao é, como
e por que os Estados Unidos ainda conseguiram manter o seu dominio
econdmico e sustentar um formidével aparato militar.

Nesse artigo, argumento que a condigao do ddlar americano de
moeda mais utilizada para reservas e transagdes internacionais é o elo perdido
que explica a permanéncia dos Estados Unidos como poténcia econdmica,
politico-militar nos dltimos trinta anos. A condigao internacionalmente
dominante do dédlar, que muitos se referem como o “padrao-ddlar” (BAI,
2009), permite aos Estados Unidos tomar empréstimos estrangeiros com
taxas baixas de juros e, como ultimo recurso, imprimir mais moeda para
saldar suas dividas. A capacidade para contrair empréstimos em sua prépria
moeda tem permitido aos Estados Unidos resolverem muitos de seus mal-
estares econdmicos internos e manter a mais grandiosa e ativa mdquina
de guerra do mundo através de endividamento. Ainda assim, evita o tipo
de balango de emergéncias de pagamentos e alto endividamento que tem,
periodicamente, causado estragos a muitas economias em desenvolvimento,
as quais tomaram empréstimos em moeda de credores (majoritariamente
em délares americanos). Alguns se referem a essa excepcional vantagem
dos Estados Unidos conferida pelo padrio-délar como um “privilégio
exorbitante” (EICHENGREEN, 2011), ou uma forma extrema de
senhoriagem, na qual todas as institui¢des internacionais publicas e
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privadas, que dependem do délar para suas transa¢oes econdmicas, estio,
efetivamente, contribuindo com tributos para os Estados Unidos.

A seguir, primeiramente esbogarei a trajetéria do stazus do délar na
economia global ao longo dos tltimos quarenta anos, delineando a dindmica
que tem sustentado o “padrao-ddlar”, desde que este se tornou uma moeda
fiducidria, apés Nixon abolir a conversibilidade do délar em ouro, em 1971.
Entio, esbocarei como a ascensio da China a centro manufaturador do
mundo e maior credor estrangeiro dos Estados Unidos na dltima década
tem gerado sélido suporte ao padrao délar, a0 mesmo tempo em que o tem,
potencialmente, desestabilizado. Por fim, concluirei contemplando cendrios
diferentes do desenvolvimento futuro do padrao délar e como este impactaria
a trajetéria do poder dos Estados Unidos no mundo. O cerne da minha
discussao ¢ que a supremacia politico-militar dos Estados Unidos como um
legado da Guerra Fria e o padrao délar tornaram-se, mutuamente, pilares de
reforgo do poder global dos Estados Unidos, mesmo apés o fim da Guerra
Fria na década de 1990. A ascensio da China como uma economia voltada
a exportagao que ¢ dependente do ddlar e ser a primeira grande poténcia
capitalista fora da érbita de seguranca dos Estados Unidos confere a ela o
papel contraditério de, a0 mesmo tempo, apoiar e desafiar o padrao-ddlar.
A tensao desse papel contraditério aumentou no rescaldo da crise financeira
global de 2008. O futuro do padrao-délar depende muito, tanto da politica
interna de economia da China, quanto do desenvolvimento da economia

dos Estados Unidos.

O DOLAR FIXO

O papel hegemonico do délar na economia global capitalista
p6s-Segunda Guerra Mundial foi selado na conferéncia de Bretton
Woods em 1944, que estabeleceu a conversibilidade do délar em ouro
a taxa prometida de 35 délares por uma onga de ouro, concomitante ao
atrelamento das principais moedas do mundo capitalista ao délar. Este
acordo possibilitou o délar substituir a libra esterlina completamente como
a moeda dominante para reservas cambiais e comércio internacional no
mundo todo. A estabilidade da determinagao monetdria global resultante
na década de 1950 e 1960 tem sido garantida pela considerdvel reserva
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de ouro da América, superdvits em conta-corrente, e competitividade
sem paralelo na economia mundial. Nao é apenas um reflexo da proeza
Americana, mas também um meio pelo qual os Estados Unidos dotaram
o mundo capitalista de lideranga, assegurando um ambiente estdvel para o
crescimento.

O colapso dessa determinagio de Bretton Woods em 1971 é bem
conhecido e ndo necessita ser discutido em detalhes aqui. Dito de uma
forma simples, a produtividade crescente da Europa, Alemanha Ocidental
em particular, e do Japao apds a sua completa recuperagio da guerra
reduziu a vantagem competitiva da economia dos Estados Unidos, ao final
da década de 1960. A diminui¢io da competitividade, além da escalada do
déficit em conta-corrente e fiscal, incorridos pelo turbulento envolvimento
dos Estados Unidos no Vietnam, levaram a uma corrida ao délar e ao
escoamento das reservas de ouro dos Estados Unidos. Isso deixou Nixon
com poucas opgdes, a nio ser suspender a conversibilidade do délar em
ouro em 1971, for¢ando outras economias capitalistas importantes a
desfazer o atrelamento de suas moedas. A abolicio da conversibilidade
do ouro permitiu aos Estados Unidos tentar encolher o seu déficit em
conta-corrente e revigorar a sua competitividade econdmica através da
desvalorizagao do délar.

Ap6s o colapso do sistema de Bretton Woods, muitos previram o
fim da hegemonia do délar e a ascensio de uma determinagao econdmica
global multipolar, fundamentada em comando mais ou menos uniforme,
composto por moedas importantes variadas, tais como o iene e o marco
alemao. Ponderando-se a trajetéria do délar, surgiram intimeras tentativas
de se tragar paralelos com o declinio da libra no inicio do século XX. O
que ¢ intrigante é que este momento multipolar previsto nunca veio e a
hegemonia do délar tem prevalecido por mais de quatro décadas, até os dias
de hoje. Mesmo com a constitui¢ao do euro na qualidade de competidor,
o délar permanece como a moeda mais usada no comércio internacional.
Apesar de leves flutuagoes, a sua participagao na reserva cambial agregada
no mundo tem permanecido bem estdvel, antes e depois da criagao do
euro, e é muito maior do que a participagao americana no PIB mundial.
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Grifico 1. Participagdo das principais moedas na detengio total de reservas oficiais de
cambio identificadas, 1973-2011.

O mesmo pode ser dito em relagio ao uso do délar em transagdes
internacionais. O euro, de fato, nao ganhou muito terreno em comparagao
a participagdo das moedas nacionais da Europa reunidas antes do seu
langamento.

Tabela 1. Distribui¢io de moeda do volume de negécios do mercado cambial global
(percentagem, total = 200).

1998 2001 2004 2007 2010
Délar americano 86,8 89,9 88,0 85,6 84,9
Libra esterlina 11,0 13,0 16,5 14,9 12,9
Marco alemio 30,5 - - - -
Franco francés 5,0 - - - -
Iene japonés 21,7 23,5 20,8 17,2 19,0
Euro - 37,9 37,4 37,0 39,1

Fonte: BIS pesquisa do Banco Central tri-anual.
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Como veremos a seguir, enquanto a hegemonia do délar sob o
sistema de Bretton Woods foi uma manifestacio da forca avassaladora dos
Estados Unidos, a persistente hegemonia do délar pés-Bretton Woods foi
o mais significante pilar de sustentagao que os Estados Unidos se apoiaram
para abrandar o seu declinio econémico. A continuagio da hegemonia
do ddlar pés-Bretton Woods como uma moeda fiducidria desde 1971,
durou muito mais do que a hegemonia do délar sob Bretton Woods, um
paradoxo que requer uma explicacdo significativa.

A TEORIA DO DOMINIO DA MOEDA

Em 1971, bem no meio da dissolu¢io do sistema monetdrio
de Bretton Woods, a cientista politica britdnica Susan Strange publicou
“Sterling and British Policy”, fundamentando-se na ascensao e queda da
hegemonia da libra esterlina no século XIX e inicio do século XX, para
elaborar uma teoria sobre a moeda mundial. Para Strange, a moeda poderia
se tornar hegemonica na economia global ao atingir uma ou mais dessas
posicoes: status de moeda rop; status de moeda master e status de moeda
negociada. Umamoeda 7op é fundamentadanaviabilidade e competitividade
econdmica do seu pais de origem, refletida pela for¢a da moeda e saldo
positivo da conta-corrente do pais emissor. Outros paises adotam-na por
causa da confiabilidade de seu valor. Uma moeda master se refere & moeda
emitida por uma poténcia colonial e foi larga e involuntariamente adotada
em suas colonias. O seu grande uso na economia global é politico e nao
economicamente determinado, dependendo do tamanho do império
colonial que o pais emitente controla. Uma moeda negociada é aquela
cujo uso foi baseado na negociagao e consenso entre o pais emissor e um
grupo de grandes economias como suas parceiras comerciais. O status
hegeménico de uma moeda geralmente deriva de uma combinagio das
trés posigdes e a importincia relativa de que cada uma possa mudar de
tempos em tempos.

Visto sob essa luz, o d6lar Americano era uma moeda rp no
apogeu da determinagao de Bretton Wood, uma vez que a sua posi¢io
dominante era uma fun¢io da forca econdmica dos Estados Unidos. Essa
posi¢ao lhe permitiu ter um constante superdvit em conta-corrente e, assim,
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garantir a taxa de conversao de uma onga de ouro por 35 délares. Apés o
colapso de Bretton Woods em 1971, postula-se, a continua ado¢io do
délar passou a se basear em seu szazus de moeda negociada, jd que poténcias
capitalistas importantes estavam livres para usar outras moedas, tanto no
comércio, quanto para o acimulo de reservas. A preferéncia continua pelo
délar, também, nao era mais fundamentada em razées econémicas, dado
aos recorrentes problemas econémicos enfrentados pelos Estados Unidos,
a partir da década de 1970 até hoje (HELLEINER, 2008; ver também
EICHENGREEN, 2011, p. 124-149).

O status de moeda negociada do délar apés 1971 ¢ incontestdvel.
Vez ou outra, sua posi¢io dominante era questionada ou mesmo desafiada
(particularmente apés o lancamento do euro, como veremos). O seu amplo
uso dependia, pelo menos em parte, da boa vontade dos governos das
principais economias capitalistas. As aliancas, transatlantico e transpacifico,
estabelecidas e bravamente mantidas durante e apés o término da Guerra
Fria, foram plataformas-chaves, onde os Estados Unidos negociaram com
seus aliados uma ampla gama de questoes politicas e econémicas, incluindo
o uso do délar. Porém, esta nao ¢ a histéria completa. Além do szatus do
délar de moeda negociada, o seu strus de moeda p e, principalmente,
o de moeda master nao devem ser ignorados para explicar o poder de
permanéncia do padrao délar. Para garantir que as empresas continuassem a
usar o d6lar em suas faturas e os governos a manter uma por¢ao substancial
de reservas cambiais em ddlar apds a aboli¢io de sua conversibilidade em
ouro, Washington ainda tem de garantir que sua moeda busque um padrio
minimo de estabilidade e confiabilidade. Idealmente, o governo dos Estados
Unidos tem que garantir que o valor do délar permaneca forte o tempo todo,
garantindo a sua atratividade de curto prazo para os investidores. Enquanto
isso, 0 saldo em conta-corrente dos Estados Unidos necessita permanecer em
boa forma de modo a garantir tanto a estabilidade do valor do délar, quanto
a sua atratividade de longo prazo. Estas tém sido tarefas preocupantes,
uma vez que o saldo em conta-corrente e as perspectivas de crescimento
econémico vém se deteriorando frequentemente desde a década de 1970.
Além disso, os objetivos de manter a atratividade de curto e longo prazo
do délar eram contraditérios. No apogeu do sistema de Bretton Woods,
do final dos anos de 1940 até o inicio da década de 1960, a forca do ddlar
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Americano, resultante da sua conversibilidade em ouro, de fato, nao afetou
o saldo em conta-corrente, pois a competitividade produtiva dos Estados
Unidos era inigualdvel no mundo capitalista. Porém, desde a década de 1970,
quando a manufatura americana comegou a ficar sob constante ameaga dos
competidores asidticos e europeus (BRENNER, 2003), o seu saldo em
conta-corrente tem estado cada vez mais sensivel ao movimento do ddlar.
Enquanto um ddlar forte poderia afetar a competitividade das exportagoes
americanas e, consequentemente, agravar o déficit em conta-corrente
(portanto, afetar a atratividade de longo prazo da moeda), melhorar o saldo
da conta-corrente sempre requer uma depreciagao do délar (portanto, afetar
a atratividade de curto prazo do délar). Como veremos mais tarde, o que os
elaboradores de politica americanos tém feito é manter o precdrio sttus de
moeda 7op do délar, caminhando sobre a corda bamba entre, ora defender a
atratividade do délar de longo prazo, ora, a de curto prazo, oscilando entre
um délar fraco e forte.

De fato, tanto o status do délar de moeda negociada, quanto o
de moeda rop nao poderiam ser facilmente mantidos, sem o seu stazus de
moeda master. Com certeza, os Estados Unidos nunca foram um império
colonial como a Gra-Bretanha foi e, raramente, conseguiram forgar outros
paises a privilegiar o délar, como fazia a Gra-Bretanha, que costumava
forcar suas colonias a usar a libra esterlina. No entanto, a incomparével
forca politica e militar americana, de fato, permitiram impedir a ascensao
de moedas potencialmente ameagadoras a posi¢ao do délar, mantendo-o
protegido da disputa com moedas alternativas vidveis. Isto produz a
“negocia¢io” que rende ao ddlar um szatus de moeda negociada muito mais
vantajoso aos olhos de Washington, uma vez que a falta de alternativas
induz outras economias capitalistas a aumentar sua tolerincia ao déficit
em conta-corrente americana, bem como ao enfraquecimento do délar.
Esta tolerincia, também, deu a Washington grande liberdade de a¢do para
manipular os valores do délar, as vezes, ignorando o seu déficit em conta-
corrente por um longo periodo em meio a sua busca por um délar forte e,
as vezes, reavivando o crescimento econdmico de uma crise, depreciando o
délar. Isso ajudou os Estados Unidos a manter a sua viabilidade econémica
e, portanto, o status do délar de moeda zop. Para entender, exatamente,
como Washington empregou os seus poderes geopoliticos para perpetuar
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a hegemonia do délar, tem-se que explicar a histéria e a dinimica do
movimento do délar desde 1971.

FUNDAMENTAGCAO GEOPOLITICA DA HEGEMONIA DO DOLAR

Desde o inicio da Guerra Fria, no final da década de 1940, os
Estados Unidos tém provido seus aliados de protegao militar por todo o
mundo, incluindo, nio somente os principais paises capitalistas europeus
e Japao, mas, também, produtores importantes de petréleo e paises em
desenvolvimento que o ap6éiam. As economias sob essa 6rbita de protegao
militar terceirizaram a sua seguranga nacional contra a ameaca comunista
a mdquina de guerra americana, e puderam sobreviver com um orgamento
de defesa muito menor do que necessitariam, caso nao tivesse havido a
prote¢ao militar dos Estados Unidos.

O papel global da mdquina de guerra americana de dar suporte a
posicio hegemonica do délar foi bem ilustrado por numerosos episédios
no auge da guerra fria. Um desses episédios foi quando os aliados europeus
dos Estados Unidos, em particular a Alemanha Ocidental, tiveram de
aumentar a compra de contratos de délar e suprimentos militares, pagos
em dolar, sob a ameaca explicita de redugao das tropas americanas baseadas
em seus territérios. Tal redugao poderia, imediatamente, gerar uma crise
de seguranca, forcando aqueles governos a aumentar gastos militares para
compensar essa falta. Segundo Francis J. Gavin, com referéncia a tensao
monetdria entre Alemanha Ocidental e os Estados Unidos, foi ao longo dos
periodos de Kennedy e Johnson que os Estados Unidos, eventualmente,
resolveram, através de uma ameaca de retirada da tropa,

[...] que este sistema de seguranga (entre a Alemanha Ocidental e os
Estados Unidos) foi uma série de entendimentos tcitos que manteve
as tropas americanas na Alemanha, as armas nucleares fora das méos
dos alemies e os soviéticos fora de Berlim Ocidental. Uma parte crucial
desse acordo foi o comprometimento da RFA (Republica Federal da
Alemanha) em ajudar a fortalecer o délar e a proteger a reserva de
ouro americano pela compensacio e neutralizagio do custo cambial
das forcas norte-americanas baseadas na Alemanha. Se este acordo de
compensacio se desfizesse, o déficit de pagamentos americanos incharia

e as perdas de ouro aumentariam. Isso poderia forgar a administragao
de Jonhson a retirar as tropas da Alemanha, aumentando a pressao
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sobre a Reputblica Federal Alema para por a mio em um gatilho
nuclear e assustar a Unido Soviética dentro de uma postura muito mais
hostil. A distensio e a relativa estabilidade que tinham sido criadas na
Europa Central seriam quebradas. (GAVIN, 2003, p. 20; ver também
ECHENGREEN, 2011, p. 71).

Em uma linha similar, Susan Strange observa que a Alemanha
Ocidental tem sido sempre a “aliada obediente” que ajuda a manter o padrao
délar mesmo apéds a conversibilidade do délar em ouro ter sido suspensa
em 1971 (STRANGE, 1971; ECHIGREEN, 2011, p. 71). Com relagio a
outros paises dependentes da prote¢ao militar norte-americana, encontra-
se até uma correlagio positiva, que se prolonga por mais tempo na era pds-
guerra, entre o nimero de tropas norte-americanas dispostas em um pais
e o uso de ddlares por esse mesmo pais (POSEN, 2008). Este nexo délar-
seguranca garantiu que o délar permanecesse a moeda dominante de reserva
internacional na Europa ocidental e no Japao. Também assegurou que as
monarquias autoritaristas produtoras de petréleo, que sempre estiveram
vulnerdveis as rebelides internas e precisavam ainda mais da prote¢io norte-
americana, faturassem suas exportagoes de petréleo em ddlares (POSEN,
2008). Compras em larga escala de contratos de ddlar entre as principais
poténcias capitalistas e 0 uso da moeda para a comercializacio de petréleo
foram responsdveis pela grande liquidez do délar no mercado. Criou-se,
entio, o que os economistas chamam de “externalidade de rede” ou um
efeito em comboio, motivando empresas privadas e governos ao redor do
mundo a usar o délar para as suas reservas e faturas.

Este apoio geopolitico a hegemonia do délar permaneceu
incontestavel até o final da Guerra Fria, na década de 1990. Com o
bloco soviético, como ameaga a seguranca comum, dissolvido, poténcias
regionais, que costumavam ser mantidas reféns da prote¢iao dos Estados
Unidos, tentaram se libertar do nexo délar-seguranca. A Europa e o Iraque
foram tais poténcias. Essas tentativas de libertacao foram bem caracterizadas
por dois eventos no inicio da década de 1990: o Tratado de Maastricht, em
1992, que pressagiou o euro; e a invasdo do Kuwait pelo Iraque, na década
de 1990, que deu inicio a aposta de uma década do Iraque para soltar
as guarras dos Estados Unidos sobre os paises produtores de petréleo no
oriente médio. Em resposta a esse desafio geopolitico-monetério, os Estados
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Unidos lutaram para restabelecer a sua supremacia militar e salvaguardar o
délar, produzindo guerras ao longo da década de 1990, tanto em nome da
“interven¢ao humanitdria’, quanto do “ataque preventivo’. A contengao
da ambigao Iraquiana na primeira Guerra do Golfo, em 1991 e o embargo
comercial a seguir; a guerra de Kosovo, em 1999; e a segunda Guerra do
Iraque, em 2003 foram exemplos de tal esfor¢o para produzir guerras.

O confronto com o desafio emergente do euro, a estratégia dos
Estados Unidos para criar obsticulos a expansio e integracio da Europa,
pelo alinhamento com os paises do leste europeu e a exploracio de
clivagens entre a Franca, a Alemanha e outros paises Europeus, tem sido
bem documentado (GOWAN, 1999, 2004). O ponto culminante desses
esforcos ¢ a guerra de Kosovo, em 1999. Na escalada de conflitos entre
o governo Sérvio e os rebeldes albaneses em Kosovo, os Estados Unidos
sabotaram os esfor¢os europeus para aliviar a crise diplomaticamente. Para
isso, ofereceram sinais de apoio para os dois lados do conflito, tornando-os
relutantes em negociar por terem a impressao de que os Estados Unidos
estariam do lado de cada um deles. Quando os conflitos superaram as
fronteiras da diplomacia, Fran¢a e Alemanha romperam com outras
poténcias européias para apoiar o bombardeio de Belgrado pela OTAN.
Uma vez que a guerra estava feita, os Estados Unidos revitalizaram a
estrutura da OTAN e reproduziram o seu papel na Guerra Fria como

guardido indispensdvel da seguran¢a da Europa (GOWAN, 1999, 2004).

Enquanto a renovada subjugagio militar da Europa aos Estados
Unidos, preventivamente, checava a proeza do euro pela criacio de
obstéculos a busca da Europa para uma melhor integragio e autonomia,
a segunda guerra do Iraque em 2003 foi igualmente devastadora para o
futuro da nova moeda. Na véspera e em meio ao lancamento do euro,
o regime de Saddam Hussein estava, supostamente, fazendo um acordo
secreto com a Franca e a Alemanha. Nesse acordo, o Iraque denominaria
as suas exportagoes de petrdleo em euros em troca do apoio da Francga e
da Alemanha a suspensio do embargo das Nagoes Unidas ao Iraque. A
mudanga para o euro feita pelo Iraque, que possuia enormes reservas de
petréleo e poderia se tornar o segundo maior exportador, atrds somente da
Ardbia Saudita, poderia induzir outros produtores de petréleo a mudar,
pelo menos, algumas de suas faturas de exportagio de petréleo para o
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euro. Isso seria um golpe para o délar (GULICK, 2005; POSEN, 2008,
KRISHNER, 2008). Visto assim, uma consequéncia, intencional ou
nao, da queda de Saddam Hussein na segunda guerra do Iraque foi que o
nascente euro havia perdido uma oportunidade de ouro para dominar uma
porgao substancial do comércio de petréleo.

Com a mdquina de guerra global dos Estados Unidos
permanecendo incontestada e a capacidade do euro para substituir o délar,
neutralizada, a moeda americana conseguiu manter o seu dominio global
ap6s a Guerra Fria. A supremacia geopolitica dos Estados Unidos durante e
ap6s a Guerra Fria deu a Washington margem de manobra sem precedentes
para ajustar o valor do délar unilateralmente ou através da queda de braco
com seus clientes geopoliticos para fazer face as necessidades da economia
interna americana. Esse comportamento, portanto, ajudou a manter a
atratividade de longo e curto prazo do délar, tanto quanto o seu szazus de
moeda rop.

Plaza Accord
Indice ponderado de principais moedas do délar

»»»»»» Saldo de conta-corrente como % do PIB

N 3 Valcker shock

Greenspan's put

Grifico 2. Indice de moeda de comércio ponderado do délar Americano e saldo em
conta-corrente dos Estados Unidos como % do PIB, 1973-2010.
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O grifico 2 mostra que, embora as flutuagées de curto prazo
do valor do délar podem resultar de acontecimentos fora do controle de
Washington (tais como a crise de reféns no Ira), cada uma das mudangas
importantes de direcio de longo prazo do délar foi engenhada por
agoes isoladas de Washington. Portanto, cada ac¢io de Washington ¢,
provavelmente, concebida, objetivando primeiro nao as questdes da moeda,
mas para resolver problemas econdmicos internos especificos, tais como,
a inflagao (veja KRIPPNER, 2011). Isso levou a alternar as altas e baixas
do délar ao longo das dltimas quatro décadas de uma forma que serviu ao
objetivo de equilibrar a atratividade de curto e longo prazo do délar como
uma moeda #0p, muitas vezes em detrimento de parceiros comerciais dos
Estados Unidos.

Na década de 1970, um enfraquecimento do délar, apds o colapso
do sistema de Bretton Woods, ajudou a conter o déficit em conta-corrente
americana, mas também alimentou a inflagao, desencadeando preocupagoes
imediatas sobre a estabilidade do valor do délar. Entao, por volta de 1981, o
presidente do Federal Reserve?, Paul Volcker, com o apoio de Ronald Reagan,
radicalmente, restringiu o suprimento de dinheiro e elevou as taxas de juros
em 20%, aproximadamente, para “matar o demoénio” da inflagdo. Isso
resultou em um aumento do valor do délar, mas também na deterioracio do
déficit em conta-corrente, afetando a confianca internacional na estabilidade
de longo prazo do délar. O déficit em conta-corrente, unido ao clamor
de exportadores (como Caterpillar, Boeing e agricultores do centro-oeste)
e fabricantes de carros de Detroit, vendo o mercado interno invadido por
produtos importados, levaram Washington a pressionar a Alemanha e Japao
a valorizar suas moedas face ao ddlar, no acordo de Plaza, em 1985. Isso
derrubou o déficit em conta-corrente, mas derrubou, também, a cotagao do
délar. Em meados da década de 1990, o setor financeiro, principal faccao
da classe capitalista enquanto a economia Americana era submetida a uma
extensa financeirizagio, atingido pelo enfraquecimento do délar e o advento
do euro, queixa-se a0 Governo. Washington, entao, é induzido a mudar para
uma politica de ddlar forte, aumentando a taxa de juros e fortalecendo o
délar em detrimento da melhora do saldo em conta-corrente. Na esteira do
estouro da bolha da nova economia em 2000 e dos ataques terroristas em 11

2Nota do tradutor: Federal Reserve ¢ uma instituigio financeira americana semelhante ao Banco Central no Brasil.
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de setembro que abalaram o mercado financeiro, Greenspan iniciou a série
“Greenspan puts”, cortando as taxas de juros agressivamente para empurrar
o ddlar para baixo e estimular uma recuperagio econdmica. Esta medida
levou a uma queda prolongada do ddlar. Porém, desta vez, o ddlar fraco nao
melhorou o déficit em conta-corrente como muitos anteviam. Ao contrario,
o déficit teve a sua deterioragao acelerada na década de 2000. Voltaremos a
esta anomalia mais tarde.

Em outras palavras, desde o colapso de Bretton Woods até préximo
de 2000, Washington tinha desfrutado de grande liberdade de acao para
oscilar o d6lar. Assim, quando necessério, podia, alternadamente, defender
a atratividade de curto prazo do délar (impulsionando a sua cota¢io em
detrimento do déficit em conta-corrente) e sua estabilidade de longo prazo
(abaixando a sua cota¢do para melhorar o déficit em conta-corrente). E
mais a for¢a do governo federal em determinar, unilateralmente, o valor
do délar em face de outras moedas importantes, em vez de, em diferentes
situagoes, melhorar o saldo em conta-corrente ou, a dado momento,
fortalecer o dédlar, que dd a ele o seu continuo szatus de moeda zop. Como
vimos anteriormente, a liberdade de agao de Washington em manipular a
cotagao do délar nio teria sido possivel se os Estados Unidos nao tivessem,
pela sua supremacia politico-militar, impedido o crescimento de moedas
potencialmente competitivas. O padrao délar decorrente de seus szatus
de moeda master, moeda negociada e moeda z0p estd, em ultima andlise,
fundamentado na supremacia politico-militar dos Estados Unidos que
perdurou no mundo apds a Guerra Fria (grafico 3).
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Exclusdo (impedimento)
de moeda complementar S liberdade de agdo em manipular o valor da moeda
para atender as proprias necessidades econdmicas

Forga da moeda//saldo da
conta corrente sauddvel —> status de moeda-Top

Supremacia hegemdnica
politico-militar dodélar — 5 status de moeda-Master — > Délar Hegemonico

Subjugagio de parceiros comerciais —————>  status de moeda-Negociada

Grifico 3. Fundamentagées da hegemonia do délar desde 1971.

Porém, depois 2000, o movimento oposto da cota¢io do délar
e o saldo da conta-corrente americana comecaram a ser substituidos
pela queda do délar e deterioragao do saldo em conta-corrente de forma
simultanea, levando a uma queda dupla da atratividade de curto e longo
prazo do ddlar. Esta queda dupla que, inusitadamente, coloca em risco a
liberdade de agao de Washington em manter, pela manipulacio, o szatus do
délar de moeda #0p ¢, grandemente, atribuida a ascensao da China como
um formiddvel exportador de baixo-custo para os Estados Unidos, com sua
moeda atrelada ao délar.

Em 1994, o governo chinés, agressivamente, desvalorizoua RMB?,
amoeda da China, juntamente com um nimero de politicas que colocaram
a economia no caminho do crescimento voltado para a exportagio. Entio,
mais tarde, a RMB foi atrelada ao délar. Apds o ano de 2000, quando
o délar comegou a enfraquecer, a China iniciou a intensifica¢ao de suas
compras de ativos denominados em délares, particularmente, titulos do
tesouro, para deter a valorizagao da RMB.

3Nota do tradutor: RMB é a abreviagio de Renmimbi, moeda oficial chinesa, e popularmente chamada de Yuan.
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Griéfico 4. Taxa de cAmbio da RMB em face do délar (d6lar por RMB).

Na primeira década do século XXI, a desvalorizacio do délar nio
evitou a deterioragao do saldo de conta-corrente, decorrente da explosio das
exportagoes chinesas para os EUA, com taxa de cimbio RMB - ddlar fixa;
da rdpida alta no prego global do petréleo atribuida a depreciagio do délar;
e do apetite da China por petréleo. De acordo com uma estimativa, o déficit
da conta-corrente americana, que no seu apogeu em 2006 chegou a2 6% do
PIB, um tergo era devido aos produtos importados da China e outro ter¢o
as importagdes de petrdleo (DESAL 2007). O terco do déficit proveniente
das importagdes de petrdleo estd, também, indiretamente relacionado
a ascensao da China. Além de elevar globalmente o preco do petréleo,
o aumento da exportagio de produtos da China também induz muitos
paises produtores de petréleo a aumentar a importacio de manufaturas
chinesas em detrimento da importa¢io de produtos dos Estados Unidos e
outros. Seguinte 2 crise do petréleo da década de 1970, o déficit comercial
Americano com os produtores de petréleo nao explodiu em valores
correspondentes as importagoes de petrdleo dos Estados Unidos, uma vez
que essas importagdes foram equilibradas pelas exportagdes americanas
para muitos paises produtores. Este ji nio era o caso na década de 2000,
quando o aumento das exportagdes dos produtores de petréleo para os
Estados Unidos nao foi acompanhado pelo volume de suas importagoes de
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produtos americanos. A crescente aquisicao de armas chinesas por paises
produtores de petréleo em detrimento das americanas, também contribuiu
para essa mudanga (BLUMENTHAL, 2005; FARDOUST, 2012). Como
tal, quase dois tercos do déficit da conta-corrente Americana estavam,
direta ou indiretamente, relacionados a China.

E uma questio de debate se, a compra macica de titulos do
Tesouro Americano pela China em suporte ao seu crescimento voltado a
exporta¢io ¢ uma beng¢io ou uma maldigao a sustentagao do padrao délar.
Esteja certo que, a paridade RMB-délar estabelecida por Pequim, associada
a contribuigdo crescente para o déficit da conta-corrente americana,
reduziu o espago para Washington fortalecer o délar e melhorar o saldo
de sua conta corrente, alternadamente. Postula-se muito que o acimulo
de titulos dos EUA pela China, tornou este pais incrivelmente vulnerdvel
a ela, que agora é capaz de, a qualquer momento, se desfazer de seus ativos
em dodlar para provocar uma corrida a moeda americana, hiperinflagao
e crise fiscal nos Estados Unidos. Se acontecer, significard o colapso do
padrao délar. Por outro lado, alguns argumentam que a compra macica
de titulos do Tesouro Americano pela China foi, de fato, uma assisténcia
necessdria aos Estados Unidos, uma vez que ajudou Washington a pagar
o seu sempre crescente déficit orcamentdrio, particularmente durante as
guerras no Iraque e Afeganistio. Estabeleceu, também, um piso para a
queda do délar. Nao fosse pela compra generosa de titulos do Tesouro
feita por Pequim, o délar teria caido muito mais. E por ultimo, mas nao
menos importante, a compra maci¢a da China de titulos do governo,
também, ajudou os Estados Unidos a manter suas taxa de juros baixa por
um periodo prolongado.

Para analisar se 0 motor de expansio das exportagoes da China é
favordvel ou prejudicial ao padrio délar, e julgar se, e por quanto tempo,
a dependéncia da China de titulos do Tesouro Americano continuard,
precisamos, primeiro, ir além da agitada seara das transagées monetdrias e
chegar 4 16gica da economia politica interna da China de industrializagao
voltada 4 exportagio.
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O CRESCIMENTO DA CHINA VOLTADO A EXPORTAGAO E O DOLAR

O rédpido crescimento da China sob a industrializagio voltada
a exportagao nao ¢ nada novo e é mais ou menos a réplica e extensio do
crescimento voltado a exportagao do Japao e outras economias do leste
asidtico, embora em escala muito maior. A anterior ascensao do Japao e dos
Tigres asidticos (Coréia, Taiwan, Hong Kong, e Cingapura) foi grandemente
atribuida a geopolitica da Guerra Fria (HUNG, 2009b; ARRIGH]I, 1996).
Durante o periodo da Guerra Fria, o suporte dos guerrilheiros rurais da
China Comunista no sudeste da Asia e o seu envolvimento nas Guerras da
Coréia e Vietnam levaram a regiao a um permanente estado de emergéncia.
Washington julgava a regido como o elo mais vulnerdvel na conten¢do do
comunismo, considerando seus principais aliados asidticos, Japao e os quatro
Tigres, importantes demais para fracassar. Essa consideracao é responsdvel
pela oferta generosa de ajuda militar e financeira a esses governos do leste
asidtico, provendo-os com recursos financeiros abundantes para alavancar
e direcionar o crescimento industrial. Washington também manteve os
mercados americanos e europeus amplamente abertos para as exportagoes
de produtos do leste asidtico. Sem essa abertura do mercado ocidental
para os produtos deles, torna-se simplesmente inimagindvel, como esses
exportadores asidticos poderiam ter tido qualquer chance de sucesso.

Visto sob essa luz, o rdpido crescimento econdémico do Japao e
dos Tigres foi, conscientemente, engenhado pelos Estados Unidos como
parte de seu esfor¢o em criar présperos e subordinados baluartes contra o
Comunismo no eixo Asia-Pacifico. Estas economias do leste asitico nunca
significaram um desafio aos interesses geopoliticos e geoecondmicos dos
Estados Unidos. Ao contrério, eles sempre foram parceiros subservientes
que ajudaram os Estados Unidos a realizar o seu projeto geopolitico na
regido. Isto é o que Wallerstein nomeou de “desenvolvimento a convite”

(1979, p. 90).

Olhando para a década de 1980, quando a tensio da Guerra
fria diminufa e o déficit fiscal Americano crescia, resultante dos cortes
fiscais neoliberais, bem como da escalada das despesas militares no
final e ap6s a Guerra Fria, os exportadores asidticos, ao contrdrio de
romper com a Orbita de hegemonia americana, estreitaram seus lacos,
financiando a escalada do déficit fiscal americano. A industrializacao

33



RosinceLa DE Lima Vieira (Orc.)

voltada a exportagao do leste asidtico tinha sido vinculada as taxas baixas
de consumo interno. O superdvit comercial resultante e a alta taxa de
poupanca permitiram a esses exportadores asidticos acumular substanciais
reservas cambiais. Considerando os titulos do Tesouro Americano como o
investimento mais seguro das finangas globais, a maioria dos exportadores
do leste asidtico, voluntariamente, aplicou seu dinheiro em obrigacoes do
governo, transformando-os nos maiores credores dos Estados Unidos. O
financiamento do déficit fiscal dos Estados Unidos por eles permitiu ao
governo Americano aumentar gastos, enquanto cortava impostos. Isso
também evitou que as moedas asidticas e, consequentemente, 0s pregos
de seus produtos subissem no mercado americano. Alimentou, também,
a escalada do apetite dos Estados Unidos pelas exportagoes asidticas,
resultando em superdvits comerciais, levando-as a comprar mais obrigagoes
do Tesouro dos Estados Unidos. Estes dois processos constituidos de
reforco matuo de aumento das exportagdes asidticas para os Estados
Unidos e de aumento da aquisi¢ao de titulos da divida dos Estados Unidos
pelos asidticos, continuamente, aprofundava a dependéncia de mercado
e financeira asidtica dos americanos. O investimento asidtico macico
em titulos de baixo rendimento das obrigagoes do Tesouro Americano
equivale a um pagamento de tributos através do qual as reservas asidticas
foram transferidas para o poder de compra dos americanos, prolongando a

prosperidade frégil dos Estados Unidos, a partir da década de 1980.

Iniciada na década de 1980 e acelerada na de 1990, a reforma
do mercado da China transformou-a em um exportador asidtico tardio.
A ascensio da industrializagio chinesa voltada para a exportagio levou
muitos a prever que a China serd o tnico exportador da Asia capaz de
romper com a dupla dependéncia dos Estados Unidos. A razao paraisso é a
sua autonomia geopolitica dos Estados Unidos e também o seu excepcional
tamanho demogrifico e econémico em comparacio com outras economias
da Asia (ARRIGHI, 2007, cap. 12). Porém, até o momento a China nio
superou a servidao de fornecer créditos baratos e produtos a custo baixo para
os Estados Unidos como praticados pelos exportadores anteriores. Pior, a
extremidade do modelo de crescimento da China de repressao de consumo
privado e voltado para a exportacio tem tornado a sua dependéncia de
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mercado e financeira muito maior do que os anteriores Tigres do leste
asiatico.

Comparando os aspectos mais importantes da macroeconomia
politica da China com seus vizinhos do leste asidtico em estdgio de
desenvolvimento compardvel, podemos, logo, descobrir que o modelo
chinés de desenvolvimento ¢, grandemente, uma replica extrema dos
modelos asidticos anteriores que foram fundamentados na industrializagao
voltada a exportagio, baixo consumo e poupanga alta (HUNG, 2008,
2009a). A dependéncia de exportagio da economia chinesa, quando
medida pelo valor total de exportagao em porcentagem do PIB total, tem
aumentado continuamente e atingiu um nivel que outras economias do
leste asidtico (a média de Japao, Tailandia e Coréia do Sul; Hong Kong e
Cingapura foram excluidos por causa da grande participagio do comércio
entreposto em suas economias) nunca alcangaram. Por outro lado, o peso
do consumo privado na economia nacional chinesa, quando medido pelo
consumo interno em porcentagem do PIB total, tem decrescido e caiu

bem abaixo do nivel de outros exportadores asidticos durante a decolagem
(HUNG, 2008, 2009a; ver gréfico 5, abaixo).
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Grifico5. Exportagio, consumo privado e participagio de investimentos no PIB, 1980-2010.
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A dependéncia da China de exportac¢io e o seu baixo nivel de
consumo sao os dois lados da mesma moeda. A competitividade das
exportagoes da China vem sendo construida em cima da estagnagio
salarial de longo prazo, que por sua vez foi precipitada por uma crise
agrdria sob um regime de politica de tendéncia urbana, que gerou uma
oferta ilimitada de mao de obra para o setor industrial (HUNG, 2009a).
Sem compartilhar uma parte maior de seus lucros com trabalhadores e
camponeses, o florescente setor de exportagio transformou a maioria de
seus lucros em poupanga da empresa em vez de aplicd-lo em um padrao
de vida ascendente e em poder de compra dos seus empregados. Essas
poupancas de empresa constituiram uma grande parte da poupanca
nacional agregada (Conselho de Reforma e Desenvolvimento Nacional da
China 2005). A queda de saldrio total em porcentagem do PIB ocorreu
em conjunto com a queda do consumo privado em porcentagem do PIB,
durante e apds a década de 1990. Estas duas tendéncias de quedas estao
em contraste com a porcentagem na formacao do PIB destinada aos lucros
corporativos (HUNG, 2009a, gréfico 8).

Como os Tigres asidticos anteriores, os Estados Unidos
constituiram o mercado individual mais importante para as exportagoes
da China, apenas sendo ultrapassado, recentemente, pela Unido Européia
como um todo. A China tem sido o maior exportador para os Estados
Unidos entre todos os exportadores asidticos. A expansio dréstica
da mdquina de exportacio da China nao somente contou para o seu
crescimento econdmico estelar, como também levou a China a uma rdpida
acumulagio de reservas cambiais, grandemente na forma de titulos do
Tesouro Americano. Apés 2000, quando os Estados Unidos comegaram
a desvalorizar o délar, a China concomitantemente intensificou a sua
compra de titulos do Tesouro Americano para evitar a valoriza¢ao da RMB,
face a queda do délar. Como a RMB se tornou virtualmente atrelada a
um enfraquecimento do délar, o seu valor cambial com outras moedas
importantes no mundo, também enfraqueceu. Diante disso, o crescimento
da China voltado para exportagoes acelerou apés 2000, e a China se tornou
o maior detentor das reservas cambiais, superando o Japao em poucos anos.
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Griéfico 6. Detengio pela China e Japao de titulos de longo prazo da divida externa dos
EUA como % do total do controle estrangeiro.

Enquanto as exportacoes de baixo custo da China ajudaram a
diminuir a inflagao nos Estados Unidos, a sua compra macica de obrigagoes
do Tesouro Americano ajudou a diminuir o rendimento deles e, portanto,
as taxas de juros em toda a economia dos Estados Unidos. Em outras
palavras, a China se tornou nos tltimos anos, o salvador mais importante
da vitalidade econémica dos Estados Unidos através de suas exportagdes de
produtos de baixo custo e créditos de juros baixos.

Esses beneficios que o modelo desenvolvimentista da China
trouxe para os Estados Unidos superaram os danos que este mesmo modelo
trouxe, isto é, um deteriorante déficit em conta-corrente, apesar de um
délar em desvalorizagio. E por isso que na véspera da crise financeira global
de 2008, Washington, embora ocasionalmente, tenha reclamado da taxa
de cAmbio da RMB e do foco obsessivo da China em exportagoes, nunca
seriamente tentou mudar o status quo da simbiose econémica China-
Estados Unidos. Por outro lado, os direitos constituidos da China que
propagaram o modelo de crescimento voltado para exportagao, na década
de 1990, compreendiam os governos de provincias costeiras, fabricantes
de produtos para exportagio e seus lobistas, além de funciondrios do
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Ministério do Comércio, tornaram-se fortalecidos no corredor do poder de
Pequim, perpetuando o modelo de crescimento da China, e de antemao, a
sua transformagio para um modelo desenvolvimentista mais equilibrado,
orientado pelo consumo interno (mais discussio, ver HUNG, 2009a).

Pode-se argumentar que, dada a participagio alta de investimento
da China no PIB (como mostrado no grifico 5), o crescimento chinés é, no
minimo, tao orientado pelo investimento interno, quanto pela exportagao.
Contudo, precisamos ter uma coisa em mente: a maioria dos investimentos
em ativos fixos na economia chinesa foi financiada por empréstimos
bancirios, e uma grande parte da liquidez no sistema bancdrio decorre do
processo de “esterilizagio”, no qual exportadores entregam suas receitas
cambiais a bancos estatais, por uma quantia equivalente de RMB, emitida
pelo Banco Popular da China, o banco central chinés. Em outras palavras,
uma grande parte da liquidez no sistema bancdrio chinés decorre do
crescente superdvit comercial na medida em que a paridade do RMB-délar
¢ mantida e a conta de capital da China esteja fechada. No auge, em 2007,
o superdvit da conta-corrente chinesa teve 47% de crescimento em reserva
monetdria, quando medido em M2, na economia chinesa, naquele ano
(Banco Mundial). Esta liquidez no contexto de taxa elevada de poupanga
da China ¢, principalmente, canalizada para empréstimos bancdrios que
financiam investimentos em ativos fixos feitos por empresas estatais e
governos locais.

O crescimento da China voltado para exportagio, que se baseia no
crescimento incessante das exportagoes de manufaturas para todo o hemisfério
norte em detrimento do crescimento de seu préprio consumo interno, torna
a economia chinesa vulnerdvel a qualquer retragio importante da demanda
por consumo no hemisfério norte. O grande estimulo da China e de outros
governos asidticos para empregar suas reservas internacionais na compra de
titulos da divida americana nio é, somente, um resultado do presumido
retorno estdvel e seguro das obrigacoes do Tesouro americano, mas também
de um esforco consciente dos Bancos Centrais Asidticos em financiar o
crescente déficit fiscal dos Estados Unidos para prevenir tanto a queda livre do
délar, quanto uma inflagio incontrolével. Com isso, os asidticos garantem o
crescimento continuo da demanda americana por seus produtos.
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Apesar de ocasionais questionamentos sobre a reavaliagio da
RMB e da responsabilidade da China pela piora do déficit americano, esta
simbiose entre China e Estados Unidos foi fortalecida no rescaldo da crise
financeira mundial em 2008.

CRiSE GLOBAL E A RMB

No rescaldo da crise financeira global a partir de 2008, as
primeiras coisas com o que Washington se preocupou inclufam uma
corrida ao ddlar, a explosao do déficit fiscal sob um plano de estimulo
macico e a inflacio galopante causada pelos dois fatores anteriores. Estes
problemas eram exatamente os que muitos economistas previam como
repercussoes inevitdveis da crise. Outros postulavam que esses problemas
se deteriorariam rapidamente e, no final, dissolveriam o padrao délar de
uma vez por todas. A partir deste ponto de vista, a compra continua dos
titulos do Tesouro Americano pela China era muito necessiria, uma vez
que daria suporte ao ddlar, financiaria o déficit federal e conteria a inflagio,
ajudando os Estados Unidos a evitar a dissolugao do padrao délar.

Os desafios que a crise colocou para a China eram mais
complicados. No curto prazo, a China necessitava recuperar o mercado
consumidor americano, a fim de que seu setor de exportagao nao ficasse
parado por muito tempo, enquanto impulsionava algumas fontes
alternativas e tempordrias de crescimento para compensar a ociosidade,
antes que o setor de exportacio se recuperasse. A China também temia
uma corrida ao délar, uma vez que o colapso dréstico do padrio délar
aniquilaria muito das suas reservas cambiais, que estavam denominadas e
mantidas em ddlares. Uma resposta 16gica a esses desafios de curto prazo
para a China seria aumentar a compra de titulos do Tesouro Americano
para dar suporte a recuperagio dos Estados Unidos e do délar e, a0 mesmo
tempo, abrir as comportas dos empréstimos bancdrios para impulsionar os
investimentos em ativos fixos dentro da China como motor de crescimento
alternativo e tempordrio. Porém, o desafio de longo prazo para a China
¢ reduzir a sua dependéncia do mercado americano para seus produtos,
tanto quanto dos ativos em ddlar para armazenar a sua riqueza, e reduzir
as consequéncias para a China do sempre crescente risco de colapso do
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délar de longo prazo. No entanto, dar respostas a todos esses desafios de
longo prazo, nao ¢ ficil. Se a China resolvesse diminuir sua exposi¢ao ao
délar, pela redugio de suas compras ou, mesmo, se desfazendo dos titulos
do Tesouro Americano, ela, imediatamente, desencadearia uma corrida ao
délar e um colapso do mercado consumidor dos Estados Unidos, que seria
contraditério ao que a China precisava fazer para enfrentar o seu desafio
de curto prazo.

Antes da crise financeira mundial se estabelecer, o governo
chinés tinha experimentado diferentes caminhos para diversificar e
aumentar o retorno de seus investimentos em reservas internacionais.
Tentou investir em titulos estrangeiros e financiar aquisi¢ao das estatais
de corporagdes multinacionais, mas quase todas as tentativas acabaram
em fracassos embaracosos (HUNG, 2009a, p. 17-18). Esses fracassos sio
mais um resultado da restri¢ao dada pelo excepcional tamanho das reservas
internacionais da China, do que um resultado de decisao de investimento
ruim em si. Devido ao tamanho dos investimentos estrangeiros da China,
¢ dificil para ela entrar e sair de certos ativos financeiros liviemente, sem
prejudicar o mercado global para esses ativos. E hd, simplesmente, uma falta
de mercados financeiros além do mercado da divida dos Estados Unidos que
tem liquidez suficientemente grande para absorver as reservas gigantescas da
China. A China esteve efetivamente presa em uma “armadilha do délar”, na
qual ela tinha poucas escolhas, a nio ser continuar comprando os titulos da
divida dos Estados Unidos e outros ativos em délar para ajudar a perpetuar
o papel hegemoénico da moeda americana.

Uma forma mais razodvel para reduzir a exposi¢do da China ao
risco do délar é reduzir o superdvit comercial da China no total, mudando
de um modelo de desenvolvimento voltado para a exportagio para um
modelo voltado ao consumo interno, enfatizando o aumento do poder
aquisitivo entre camponeses e trabalhadores. O consumo privado tem
crescido em termos absolutos ao longo dos anos, mas este crescimento tem
sido muito mais lento do que o crescimento de investimentos (HUNG,
2009a, grafico 8).

Como um impeto para equilibrar o desenvolvimento da China,
que foi, devidamente, caracterizado pelo Premié Wen Jiabao, em 2007, como
“instdvel, desequilibrado, descoordenado e insustentdvel”, o governo central
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tem tentado, desde 2005 aproximadamente, estimular a decolagem do
consumo interno da China através do aumento da renda dos trabalhadores
rurais e urbanos, mesmo em detrimento da competitividade das exportagdes
da China. A primeira onda de tais iniciativas inclui a aboli¢o de impostos
agricolas, aumento do preco desses produtos para compras do governo,
e um aumento de investimento em infra-estrutura rural. Embora este
redirecionamento da atengao para elevar o padrao de vida rural nao fosse
mais do que um pequeno passo na diregio certa, o seu efeito foi instantaneo.
A ligeira melhora nas condi¢des econdmicas no setor rural-agricola diminuiu
o fluxo de migracio rural-urbana e uma escassez sibita de emprego e
aumentos de saldrio na zona costeira de processamento de exportagao se
seguiu. Este encolhimento abrupto do mercado de trabalho ¢ refletido no
aumento acentuado dos saldrios na industria chinesa como porcentagem dos
saldrios na industria americana, ap6s 2005.

Concomitante a elevagio da renda dos camponeses e dos saldrios
da inddstria, ambos em termos relativos e absolutos, houve um aumento
sem precedentes no crescimento das vendas ao varejo, as vésperas da crise
global atual, mesmo controlando a inflagaio (HUNG, 2009a, grifico 9).
Porém, quando o governo deu o seu primeiro passo fora da dependéncia
excessiva de exportagdes e se direcionou para um crescimento voltado para
o consumo interno, os direitos constituidos do setor costeiro de exportagio
gritaram em protesto as perspectivas sombrias que as novas iniciativas
politicas traziam para eles. Eles solicitaram politicas compensatérias para
salvaguardar a sua competitividade, e tentaram sabotar novas iniciativas
do governo central para elevar o padrio de vida da classe trabalhadora.
Estas novas iniciativas incluem a efetiva¢io da nova lei do Contrato de
Trabalho, que eleva a remunera¢io dos trabalhadores e dificulta a demissao

dos mesmos. As iniciativas, também, incluem a valorizacio controlada da
RMB, apés 2005.

Com dificuldade de se afastar do modelo de desenvolvimento
voltado para exportagdo e a sua continua dependéncia do setor de exportagio
em um futuro previsivel, a reagio da China a crise financeira foi tomada pela
preocupagio com desafios de curto prazo. Como consequéncia, a China
intensificou suas compras do Tesouro Americano (como mostra a tabela 2)
para redobrar seus esfor¢os em dar suporte ao délar, financiar a escalada
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do déficit fiscal dos Estados Unidos e, preventivamente, amainar a inflagao
na economia americana. O estimulo fiscal da China, que totalizou $589
bilhoes de délares, aliado as instru¢oes do governo de empréstimo bancdrio
facilitado para apoiar projetos de infra-estrutura, empurrou a parcela de
investimento do PIB chinés para mais de 45% em 2010. Como tal, a
China conseguiu promover uma recuperagio econdémica impressionante
naquele ano. Ela, também, ajudou a estabilizar a economia Americana,
e mais importante ainda, o délar, com a compra crescente de titulos da
divida Americana. O aumento das compras pela China ainda ultrapassou o
aumento de oferta desses titulos (dai o ligeiro aumento da participagao da
China de todo o controle ptblico do tesouro Americano; tabela 2). Mais, a
farra de investimentos chineses que se alimentou de enormes quantidades
de matéria-prima importada ajudou os exportadores de recursos naturais,
como Brasil, Australia, e Canad4 a evitar qualquer impacto substancial da
crise financeira global.

Tabela 2. Detengio de titulos do Tesouro Americano pela China e Hong Kong antes e
depois do estouro da crise (bilhoes de délares e percentuais).

China+HK
China Hong Kong como % do total
global
Fim de Set 2008 618,2 65,5 24,5
Fim de Abr 2012 1.145,5 139,4 24,9

Fonte: Tesouro dos Estados Unidos, 2012.

Em 2010, no entanto, o consenso de que os Estados Unidos
estavam indo em diregdo a um espiral inflaciondrio foi substituido pelo
medo da deflacio, apds a publicagao de uma série de dados. Porque o
estimulo fiscal maci¢o nao desencadeou a inflagio como muitos livros de
economia previam, baseados na “estagflagio™, na década de 1970, é uma
questdo de estudo académico, e isso pode estar relacionado com a mudanga
do equilibrio capital-trabalho das forgas que mediaram a relacao entre
gastos do governo, saldrios e emprego desde a década de 1970 até hoje (ver
SILVER, 2010). Com a expectativa de inflagao ofuscada pela da deflacio,
quedas do ddlar e subidas de precos deixaram de ser algo a ser temido.

#Nota do tradutor: tradugio livre do termo americano stagflation que significa a combinagio de inflagio alta e
estagnagio econdmica.
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Tornaram-se, até mesmo, desejdveis. A preocupagio com a viabilidade
do padrao délar dissipou ainda mais quando o euro, visto como a tnica
alternativa possivel de substituir o délar em uma eventual corrida a ele, foi
devastado por uma crise soberana da divida da zona do euro que acabou
por ser muito mais séria do que a crise original dos Estados Unidos.

Esta nova circunstincia permitiu aos elaboradores de politica dos
Estados Unidos nio se preocuparem muito com a viabilidade de curto
prazo do délar. Melhorar o saldo da conta-corrente e, consequentemente,
a viabilidade de longo prazo do délar, tornaram-se uma prioridade muito
maior. Foi neste contexto que o US Federal Reserve iniciou a estratégia
de flexibilizagao quantitativa, isto é, aumentar substancialmente a oferta
de dinheiro e iniciar a compra pelo FED’ dos titulos do Tesouro, com a
expectativa de que iria empurrar o délar muito mais para baixo e evitar uma
espiral deflaciondria. Ao mesmo tempo, os Estados Unidos renovavam seus
esforgos para colocar pressao sobre a China para aumentar o valor da RMB
em face ao délar, e Washington ameacava recorrer as tarifas elevadas para
forgar Pequim a se render. Parar de comprar ou se desfazer de Treasuries® nao
¢ mais uma arma que Pequim pudesse usar, ja que agora os Estados Unidos
poderiam financiar o seu déficit fiscal pelas compras de Treasuries. No
inicio de 2011, o FED ultrapassou a China para se tornar o maior detentor
de Treasuries. Embora a China permanecesse como a maior detentora
estrangeira. Além disso, uma nova queda do dédlar, o desatrelamento da
RMB-délar e a subsequente alta da inflacio que uma venda chinesa da
divida americana implicaria sdo, exatamente, o que Washington quer.
Com uma previsao no inicio de 2009, Paul Krugman, defensor de que os
Estados Unidos nio precisam se preocupar com o doélar e o déficit fiscal,
mas precisam, apenas, se preocupar com o seu déficit em conta-corrente
desde o inicio da crise global, afirmou: “se a China realmente despejar seus
délares, nés devemos mandar-lhe uma nota de agradecimento”.

Contudo, quando a prioridade de Washington se desloca para
evitar a deflagio e reduzir seu déficit em conta-corrente, desvalorizando
ainda mais o délar, e redobrando a sua pressao para a valorizacio da RMB

> Nota do tradutor: Fed — Federal Reserve System: sistema do Banco Central americano, sob o qual 12 bancos
centrais regionais sio governados pelo Banco Central americano, em Washington.

¢ Nota do tradutor: Treasuries: titulos do Tesouro Norte-Americano.
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em face ao ddlar, as prioridades de Pequim permaneceram na compra
continua de Treasuries americanas, manutencao do atrelamento da RMB
com o délar, e total recuperacio de seu setor de exportagio, pelo menos
no curto prazo. Esses interesses e necessidades econdmicas divergentes
entre os dois paises em 2010 foram a origem da intensa batalha da moeda
entre Estados Unidos e China, iniciada em 2011. A forma como esta
batalha finalmente terminar serd crucial para determinar se o padrao-ddlar
continuard ou se vera o inicio do seu fim.

TRAJETORIAS ALTERNATIVAS DO PADRAO-DOLAR

Os Estados Unidos e a China tém estado paralisados sobre a
questio da moeda. Embora a China tenha comegado a ampliar o limite
dentro do qual a RMB pode flutuar, e a RMB j4 tenha valorizado cerca de
30% entre 2005 ¢ 2011, os Estados Unidos ainda nao estio satisfeitos. Além
disso, outros paises em desenvolvimento que enfrentam concorréncia da
exportagio de produtos manufaturados chineses tém se aliado aos Estados
Unidos para requerer uma valoriza¢ao mais rapida da RMB. Por exemplo,
o governo brasileiro em consonincia com o debate do senado americano
sobre a manipula¢ido da moeda chinesa, entrou com queixa na OMC em
novembro de 2011, contra a moeda “artificialmente barateada” da China
e buscou aprova¢io de medidas protecionistas de retaliagio comercial,
contra as exportagdes da China. O superdvit comercial da China como
um todo tem diminuido desde a eclosao da crise financeira global em
2008 (de $297 bilhoes em 2008 para $186 bilhoes em 2010), mas foi,
principalmente, uma questao da crescente importacio da China, provocada
por seu estimulo ao investimento intensivo apés 2008. Enquanto isso, o
superdvit comercial da China com os Estados Unidos continua a crescer
(de $ 171 bilhoes em 2008 para $ 182 bilhoes em 2010).

O dominio continuo do setor de exportagio e a mudanga,
mais lenta do que a desejada, da economia chinesa para um modelo de
desenvolvimento voltado para o consumo interno tornam Pequim inflexivel
em resistir 2 solicita¢do de valorizar a RMB mais rapidamente. Todavia, a
ameaca de uma Guerra comercial em grande escala, além da coincidéncia
intrigante da reorientagio dos Estados Unidos de sua prioridade geopolitica
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para estar “de volta a Asia”, apoiada pela crescente cooperagao militar com
os paises asidticos em disputas territoriais com a China, deveriam aumentar
bem a pressiao sobre Pequim para submeter-se e buscar uma valorizagao
mais rdpida da RMB em face ao délar, em detrimento de suas préprias
expectativas econdmicas de curto prazo. Se fosse este o caso, entdo os
Estados Unidos emergiriam triunfantes, mostrando ao mundo, mais uma
vez, que ¢ politicamente capaz de forcar seus competidores econémicos a
ajustar suas moedas, conforme a necessidade econdmica americana, mesmo
a China, que diferentemente do Japio em 1985, é um poderio geopolitico
forte e independente. Em tais circunstincias, uma forte valorizagao da RMB
forgaria a China a abdicar de sua dependéncia de exportacao e embarcar na
arriscada transformacio em direcio a uma economia de consumo interno
pesado. Os deslocamentos s6cio-econdmicos (como desemprego em massa
no setor de exportagio), assim gerados, poderiam facilmente descarrilar o
milagre econémico chinés.

Em outras circunstancias, Pequim poderia ser capaz de suportar
a pressao de reavaliagao, tanto por absorver as consequéncias de uma dura
guerra comercial e de tarifas, como pela montagem de uma alianga de
paises da Asia e do hemisfério sul para aliviar a pressio de Washington.
Se fosse esse o resultado, seria a primeira vez, desde o colapso de Bretton
Woods, que os Estados Unidos falhariam em manipular o valor do délar em
face de outras moedas importantes para atender a sua prépria necessidade
econdmica.

O resultado imediato da segunda circunstincia seria a continuagao
do crescimento alarmante do déficit em conta-corrente dos Estados
Unidos, bem como de sua dependéncia precdria de créditos da China e
de outros paises estrangeiros. A deterioragio da confianga de investidores
internacionais na viabilidade de longo prazo do délar aceleraria a erosao do
padrio-ddlar, e esforcos para a procura de alternativas a ele, aumentariam.
De fato, enquanto a China manteve o seu crescimento voltado para a
exportagao e a RMB estdvel ao longo dos tlltimos trés anos, ela elevou o seu
apoio aberto de alternativas para o délar no sistema financeiro mundial,
promovendo os Direitos Especiais de Saque (SDR) do FMI, como uma
nova unidade importante das reservas cambiais; fazendo planos para
internacionalizar a RMB, bem como promover o seu uso em comércio
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internacional. Tenha certeza, a institucionalizacio de tais alternativas nio
¢ tarefa fdcil, e os graves desafios se confrontando com estas alternativas
potenciais merecem uma consideracio cuidadosa em pesquisa futura.
Além de buscar essas alternativas, a China poderia também iniciar o
reequilibrio da sua economia e reduzir a sua prépria dependéncia do setor
de exportacio de forma gradual e ordenada, reduzindo o seu superdvit
comercial e, portanto, a dependéncia da divida publica dos Estados
Unidos. Estes constituiriam esfor¢os concretos de redu¢io do padrao-
ddlar. Se tais esforgos fossem sustentados e bem sucedidos, entao, o longo
declinio do padrao-délar seria inevitdvel. Assim, a questao remanescente
seria se o vdcuo criado pela queda do délar seria preenchido por uma nova
determinac¢do monetdria internacional estdvel ou pelo caos.

Um ou outro, dos dois cendrios acima, estard, provavelmente,
fora do jogo em um futuro préximo, e serd decisivo na determinagio
da proeminéncia do padrao-délar e na formagio do sistema financeiro
global. Estes progressos estdo longe de predeterminados, mas dependem
da interagdo contenciosa entre a China e os Estados Unidos sobre a moeda
e outras questoes. O relacionamento China-Estados Unidos serd a tinica e
mais importante for¢a que determina o futuro do poder global dos Estados
Unidos nos anos vindouros.
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