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Resumo: Neste trabalho objetiva-se discorrer sobre a hegemmntemporanea dos Estados Unidos no
sistema monetario-financeiro internacional e aagliss debates internacionais pés-crise de 2008 que
perpassaram pela diminuicdo da preponderancia v dtbbalmente. Dada a ascensdo da China na
economia internacional vigente, busca-se, em ealp@essaltar as tentativas graduais e planejadas d
politicas chinesas em reduzir sua dependéncia darawericana no regime monetario-financeiro global.
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Abstract: In this paper, we aim to discuss the contempora®yHggemony in the international monetary
and financial system and analyze the internatiodizicussions after the 2008 crisis concerning the
decrease of the dollar preponderance globally. Gitke rise of China in the current international
economy, we highlight, especially, the Chinesecjadithat intent to reduce its dependence on the US
dollar in the global monetary and financial order.
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Introducéo

Neste trabalho objetiva-se discorrer sobre a hegemoontemporanea dos Estados
Unidos no sistema monetario-financeiro internadiorea analisar os debates
internacionais pos-crise de 2008 que perpassarkntipeinuicdo da preponderancia do
dolar globalmente. Dada a ascensao da China namé@mternacional vigente, busca-
se, em especial, ressaltar as tentativas gradyalenejadas das politicas chinesas em

reduzir sua dependéncia a moeda americana no regimetario-financeiro global.

Em face disto, metodologicamente, emprega-se cettonde hegemonia de um pais no
plano internacional, que ndo pode ser entendidnasgpeomo o dominio de uma nagao
sobre outras. Um Estado, para ser hegemaonico, siecesnstruir uma ordem mundial

de cunho universal, no sentido de que outras nag@essiderem compativel com seus

interesses. Caso contrario, acabaria por ressaltimteresses divergentes dos diferentes
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Estados. Assim, a hegemonia no plano internacio@alcorresponde somente a uma
estrutura politica (que tende a enfatizar as difgae entre as nacdes), mas &,
igualmente, uma ordem inserida em uma economia i@ucam um modo de produgao
dominante. Ela expressa “normas, instituicbes e amsmos universais que
estabelecem regras gerais de comportamento patestaslos e para as forcas da
sociedade civil que atuam além das fronteiras nato- regras que apoiam o modo de
producdo dominante” (COX, 2007: 118-119). Nessdéid®nas ideias e as instituicoes
tém papeis significativos no estabelecimento de dada ordem mundial. Assim sendo,
hegemonia “ndo se institui somente por meio dacémermas também a partir do
consenso, ou seja, corresponde a uma sintesedemiiaacdo e direcdo, ou equilibrio
dindmico entre forga e consentimento” (ANDERSON)2®2).

Para o intento deste artigo, inicialmente faz-se wavisdo sobre a conformacéo do
padréao dolar-flexivel a partir de 1971, como a naoathericana tornou-se central para a
funcionalidade do sistema monetario-financeirorimgeional e um instrumento politico
para a acumulacdo de poder e riqueza dos Estadd®dJ(secdo 2). Em seguida,
analisa-se a natureza da hegemonia americana, e gapdolar nesse processo e a
supremacia desta moeda apos a crise econdmicaaaitemal de 2008 (secdo 3). Com
esta crise, contudo, discussbes sobre a reformasigsterna monetario-financeiro
internacional ganham proeminéncia nas reuniées-86°@m novembro de 2010 e dos
BRICS (Brasil, RUssia, india, China e Africa do*%eim 2011 e 2013, temas estes que
sdo apresentados na secdo 4. Apos, sdo apreseasadaliticas da China que tentam
diminuir gradativamente, a longo prazo, a sua défecia ao dolar, bem como as
possibilidades e limites do renminbi em exercelapeb de moeda-chave internacional

(secdo 5). Na secao 6, apresentam-se as consieerfatis.
Padrao dolar-flexivel: politica de enquadramento ds Estados Unidos

Apo6s a Segunda Guerra Mundial, os Estados Unid@stjieiam sua centralidade

no estabelecimento e no gerenciamento da ordemtarm@nanceira internacional em

2 Grupo formado pelas 19 maiores economias do mumals a Unido Europeia, a saber: Africa

do Sul, Argentina, Brasil, México, Canada, Estadbsidos, China, Jap&o, Coreia do Sul, india,
Indonésia, Arabia Saudita, Turquia, Franca, Aleraaftilia, Russia, Reino Unido, Australia.
3 A Africa do Sul entrou para o Bloco em 2011.
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virtude da conformacao do padrdo monetario intéonat délar-ourd, negociado pelo

acordo de Bretton Wootj® em seguida pelo estabelecimento do padréo-ikavel.

Este padrdo monetério foi configurado com o deangtlateral do presidente americano
Richard Nixon em 1971, estabelecendo a inconvéidalde do ddlar em relacdo ao
ouro. Dessa forma, os Estados Unidos, pais que enmitoeda-chave, ndo tém nenhum
tipo de restricdo externa e podem assim incorredéficits de conta corrente cronicos,
pois ndo mais existe a necessidade de manter sedanhacal (doélar) fixa em termos
nominais em relagéo ao preco oficial do ouro ertug@ da inteira inconversibilidade
do padrdo dolar (SERRANO 2002; 2004; MEDEIROS, SERR 1999; 2001).
Destarte, este pais pode incorrer em déficits entacoorrente permanentes sem se
preocupar com o aumento de sua divida externag@® @eu passivo externo é formado

por obrigacdes designadas em sua propria moeda sn&onversiveis em mais nada.

A auséncia de conversibilidade do ddélar ao ourop®imitia mais a fuga ao ouro ja que
se passava a admitir que um dolards good as one dolfa(SERRANO, 2002). O fim

da conversibilidade do ddlar ao ouro permitiu a d@aoamericana variar sua paridade
em relacdo as moedas dos outros paises a suas@alimeio de mudancas da taxa de

juros interna.

Moffitt (1984, p. 39) afirma que a revogacdo umitat dos principios do sistema de
Bretton Woods pelo presidente Richard Nixon sigoifi de fato, a saida do ouro do
sistema monetario internacional. Apos ter sidoirall & condigdo de ser equivalente
ao dodlar no sistema de Bretton Woods, com a ac@txaa, o ouro saiu de cena, dando
fim ao principal competidor da moeda americana.td?fimsmente a reabertura dos

mercados internacionais de moeda para negociosnuindo estava completamente

4
5

Sobre o padrédo monetério délar-ouro, ver Blocl8@9Moffitt (1984) e Eichengreen (2000).
Acordo firmado em 1944 em que foi estabelecidonawo arranjo monetario-financeiro global
pautado no padrdo ouro-délar. O sistema de BreWmods foi uma resposta aos fracassos do
gerenciamento econdmico mundial durante as critiéaadas de 1920 e 1930. Intentava-se proporcionar
um clima monetario estavel a fim de facilitar aoredda do comércio internacional (MOFFITT, 1984).
De acordo com Braga e Cintra (2004), este sistemraspondeu a uma ordem monetaria na qual: i) havia
um regime de cambio fixo, porém ajustavel; ii) gmara o ativo de reserva internacional, ou sej&@ u
moeda internacional, para ter aceitacdo, devenianga seu lastro em ouro e sua conversibilidade
automatica a este metal; iii) havia livre convealisibde de uma moeda nacional para outra com a@antu
de garantir a plena mobilidade de capitais privagosgm com o concomitante controle sobre fluxos de
capitais de curto prazo para evitar movimentos @sptvos; iv) criou-se o Fundo Monetéario
Internacional (FMI) e o Banco Mundial para supeoriarem o funcionamento do sistema monetario
internacional e auxiliarem paises que passasseuifiuidades no seu balanco de pagamentos.
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dependente do ddélar americano. Ao mesmo tempo, ndonudornara-se tambéem

dependente dalter egodo dolar: os bancos americanos”.

Dessa maneira, embora o acirramento da especutagéita o dolar no decorrer da
década de 1970 (notadamente depois da introducdaxds de cambio flutuantes)
enfraquecendo o dolar e minando-o como moeda ®@esem outubro de 1979, os
Estados Unidos estabeleceram o que Maria da Cdaceéi@vares denominou a
“diplomacia do dolar forte”. Os americanos decidiraubir unilateralmente suas taxas
de juros para findar com as iniciativas de “redunrpapel do dolar no sistema
monetario internacional. Com isso, conseguiu-se tocbar 0 problema da

vulnerabilidade do ddlar enquanto moeda internatian elevar a taxa de juros, o que
resultou na atracao dos fluxos de capitais do mumgaro para os Estados Unidos e,

por conseguinte, a valorizacdo da moeda americana.

Com esta valorizagcdo, os americanos deflagraram cmsa de liquidez para os
devedores e também eliminaram as pretensfes defaenar a ordem monetéria,
consolidando o padrdo monetario dolar-flexivel. tamomento, os Estados Unidos
impuseram aos possuidores de excedentes em dolgraairdo monetario cujos ativos
liquidos de dltima instancia passaram a ser olegittle divida do Tesouro americano
ampliando o poder dseignorageda moeda americana” (TAVARES, BELLUZZO,
2004: 125-126). Assim, o dolar, enquanto moedaederva e de denominacdo das
transacdes comerciais e financeiras se fortalecdtouxe mudancas basilares na
estrutura e na dindmica da economia mundial. Dedaccom Tavares e Melin (1997:

56-57), a diplomacia do dolar de Volcker destinewas

enquadrar os soécios e principais competidores dodmeapitalista (...) Neste
sentido, a concentracdo de poder politico e finamcexistente no mundo
contemporaneo nédo é o resultado espontaneo do tumarcompeticdo e da
eficiéncia dos “mercados globalizados”, mas de (puolitica deliberada de
retomada da hegemonia mundial, a partir da décadaetenta, quando a
poténcia norte-americana parecia entrar em decadénc

Por conseguinte, ficou evidente a instrumentalizad@ dolar da década de 1970 em
diante para o atendimento dos interesses norteiames, demonstrando a capacidade
dos Estados Unidos de coordenarem a economia acternal a partir de seus
interesses. Por exemplo, com a instauracdo do AatdodPlaza de 1985, forgou-se a
uma desvalorizacdo do ddlar, levando a valorizagéoiene e do marco. Esse

realinhamento cambial visava aumentar a compet#te da indlstria americana e, ao
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mesmo tempo, onerar as estruturas produtivas palmente de paises como a
Alemanha e o Japéo. No caso dos japoneses, popkxevalorizacdo do iene afetou

suas exportacOes para a area de predominancia e@anamericana, além de causar
“sérios prejuizos para os bancos, corretoras eragguas gue carregavam em suas
carteiras ativos em doélar” (BELLUZZO, 2005).

Com o acordo de Louvre (1987), da mesma forma,stads Unidos mantiveram sua
moeda desvalorizada, expandindo as restricdes c@isepara paises como bkew
Industrialized Economie¢NIE) de primeira geracao (Coreia do Sul, Taiwkiong
Kong e Cingapura) e também para os de NIE de seggecao (Indonésia, Malasia,

Filipinas e Tailandia).

E com a revalorizacao do ddlar a partir de 199%(éa de Plaza invertido), afetou-se a
estrutura produtiva e comercial dos NIE de prime@raegunda geracdo ja que eles
detinham suas politicas cambiais atreladas aos meowos do doélar. Estes paises
perderam parte de suas industrias exportadoragppésas vizinhos que tinham taxas de

cambio mais competitivas.

Os dados da tabela 1 (em anexo) evidenciam quelagéeo da balanga comercial dos
paises selecionados (NIE1, NIE2, Alemanha e Jap&uja oscilacdo guardam grande
relacdo com a trajetdria da politica dos Estadaddsnde valorizacdo e desvalorizacao
do dolar. Nesse sentido, por exemplo, o Japdo &iu superavit comercial cair
sistematicamente entre 1986 e 1990 e os NIE deepargeracdo passaram a apresentar
déficits crescentes da balanca comercial entre 99095 (com exce¢do de 1994).
Esses resultados indicam que os Estados Unidosuuddngram” os demais paises a
politica do ddlar, utilizando sua moeda como imanto para coordenar as politicas
comerciais dos paises desenvolvidos e em desemaitd. Destarte, embora a
hegemonia americana tenha sido colocada em questi@nos 1970, logo o poder

americano foi reafirmado.

Diferentemente de alguns especialistas que afirmama predominancia da moeda
americana no sistema monetario-financeiro mundial‘acidente historico”, constata-

se como o fim da restricdo do balanco de pagameo®E&stados Unidos e a politica de
Volcker (1979) foram uma acao clara e objetiva dappo Estado norte-americano a

fim de estabelecer a supremacia de sua moeda mjebed. Os Estados Unidos
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estabeleceram a predominancia de sua moeda na @irderoeira global, garantindo a
sua gestdo da financeirizacdo mundial e todosietégios decorrentes de tal posicao.
Essa gestédo se da por intermédio do Banco CemtiexiGano (Fed), este atuando como

o banco central do mundo (gestor de liquidez).

De acordo com Tavares (1997: 37), a diplomacia dlardforte consolidou “os
interesses do capital financeiro internacional, smnando americano”. Com a politica
de Volcker, o sistema de crédito interbancariontoe-se para os Estados Unidos e o
sistema bancario ficou sob o controle da politicaetaria do Fed, que passou a ditar as
regras do jogo:
As flutuacdes da taxa de juros e de cambio ficanaramente amarradas ao
dolar, e através delas o movimento da liquideznatgonal foi posta a servigo
da politica fiscal americana. A partir do iniciosdanos 1980], todos os grandes
bancos internacionais estdo em Nova lorque, namaspmob aimbrellado Fed,

mas também financiando obrigatoriamente — porquoéhaalternativa — o déficit
fiscal americano (TAVARES, 1997: 34).

A taxa de juros americana passou a funcionar cosfieréncia basica do sistema
financeiro internacional dada a capacidade ameaxicEnmanter “sua divida publfca
como titulo de seguranca maxima do sistema”. Parvea, a taxa de juros americana
enguanto taxa de referéncia para o grande aumeritartsacdes financeiras “induz que
a denominacdo das operacOes de securitizacdo eah (@er em particular, dos
instrumentos de derivativos cambiais) seja feita ddtar” © (TAVARES, MELIN,
1997: 64). Dessa forma, “a presenca ‘obrigatéraddiar em ao menos uma das pontas
de todas as operacdes de securitizagcdo e arbitrapsmprincipais mercados de
derivativos cambiais” corroborou definitivamentpasicéo central da moeda americana
nos mercados financeiros mundializados (TAVARES RUE, 1997: 62). Destarte, o

dolar tornou-se o denominador comum do procesdimaleceirizacao.

6 “O componente financeiro do déficit é crescentacgs a mera rolagem da divida publica

americana (...). Esta divida é o Unico instrumepe os Estados Unidos tém para realizar uma captaca
forgada da liquidez internacional e para canalizamovimento do capital bancario” de outros paisea p
0 mercado monetario americano. “Por outro lado éimsirumento de aplicacdo seguro e de alta
rentabilidade para o excesso de recursos finargcéios principais rentistas a escala mundial. Assim,
apesar das criticas ao déficit americano, esteodese na pratica o Unico elemento de estabilizagao
temporarla do mercado monetério e de crédito iatgomal” (TAVARES, 1997: 35).

A partir de 1985, o0 movimento de securitizacaa@esenvolveu vertiginosamente (TAVARES,
MELIN, 1997).
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O ddlar como moeda-reserva permite a politica ndoi@et norte-americana o
fornecimento de liquidez. Tal faz com que a geragé@osuperavits comerciais e a
acumulacéo de reservas [por outros paises, inelasi@hina] sejam determinadas pela
posse de ativos denominados em ddlar. A constrdedse espaco monetério significa
que a “relagéo entre a taxa flutuante da moedasohe as taxas fixas ou controladas
das moedas subordinadas (...) ndo sO permitfamjpiacdo dos déficits e superavits
entre os parceiros, como reforcalm] o podersdgnoragedo délar” (BELLUZZO,
2005).

O atual poder financeiro dos Estados Unidos é atzsuoknte original. Ele se
manifesta através desta sua enorme capacidadedtédamento, isto €, de sua
gigantesca capacidade de sucgéo da riqueza finarmandial (...). Os [Estados
Unidos] podem, portanto, implementar e seguir adiacom seus projetos
imperiais, pois 0 mundo financia-os e com suadipa$i de enquadramento de
seus principais rivais do sistema capitalista, j& geus desajustes econdmicos
séo absorvidos por estes (METRI, 2004: 19).

Nesse sentido, o dolar ndo se tornou a moeda teotrsisterna monetéario-financeiro
internacional por meio das leis de mercado, masdawdo ao poderio dos Estados
Unidos que conseguiram preserva-lo como uma magdanacional e transforma-la,

por conseguinte, em um instrumento basilar da gekt@rdem global.

Portanto, o padréo dolar-flexivel, ancorado no palte Estado e da economia norte-
americana, acelerou a globalizacdo, consolidou atdge monetario-financeira
internacional pelos Estados Unidos e “levou ao panoo a politizacdo do valor da
moeda americana” (TAVARES, BELLUZZO, 2004: 113).fdéteou-se, assim, a

hegemonia do dolar no sistema monetario-finanageissnacional.

A natureza da hegemonia americana e a supremacia dodlar pdés-crise
de 2008

Muitas vezes pode-se subestimar o poder estrudwal Estados Unidos
(inclusive a centralidade de sua moeda no sistepr@tario-financeiro global) e sua

capacidade de reproduzir setatusimperiaf global ao se constatar o incremento

8 Muitos autores diferenciam os conceitos de “impisrizo” e de “hegemonia” a fim de

compreender a ordem internacional sob a égide dtml& Unidos. No entanto, neste artigo, a parte
dessa discussdo, utilizam-se as duas expressfes simdnimas. Os conceitos de imperialismo e

hegemonia sédo usados muitas vezes sem diferenc@gdem outras ocasides, sdo utilizados de formas
diferentes para explicar o mesmo fendmeno, qual, $ejestabelecimento de uma determinada ordem
internacional sob dominagéo de uma poténcia” (GARRD10: 155). Em outros aspectos, distinguem os
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econdmico de outros Estados ou o surgimento degdimeias ideoldgicas sobre o
modo sob o qual os Estados Unidos exercem suaatigar(PANITCH, GINDIN,
2005).

No entanto, com os Estados Unidos emerge um tipoo (e dominacdo politica
imperial. O império americano representa um prgpel@tico orientado para a formacéao

de um capitalismo global.

A Gréa-Bretanha do século XIX correspondia ao piptdtle um poder hegembnico ao
ser o poder militar e industrial preponderantegrel¥¢m por ser o banqueiro do mundo
(MOFFITT, 1984). E como banqueiro mundial, precssavanter a integridade de sua
moeda nacional:
Além de cumprir as funcdes de Casa de Compensadfmqueiro internacional
deve também prover capital para investimentos dgdoprazo, a fim de
financiar o crescimento econémico no resto do murdoalmente, o poder
dominante deve preparar-se para atuar como umate“forternacional de
empréstimos de Ultima instancia” a fim de evitae gqlepressfes e fracassos

bancéarios destruam a estrutura do sistema finanagernacional (MOFFITT,
1984: 17).

Essas caracteristicas Hegemordo sistema monetario internacional se intensHicar

desde o fim do padréao ouro. Contudo, ao contraripatirdao ouro-libra (em que a libra
embora fosse a principal moeda-reserva internalisea lastro estava pautado em um
metal [ouro] que ndo era diretamente controlada petoridade monetéaria), o padrao
dolar-flexivel libertou a moeda americana de quadgunculo com o ouro — moeda sem
lastro. Como consequéncia, permitiu-se aos Estdda$os financiar suas dividas em
sua prépria moeda e incorrer em déficits crénicogenta corrente. Pela primeira vez a

moeda hegemadnica estd “desconectada” do ouro.oEp@ssibilita achegemorprover

mecanismos e 0s meios a partir dos quais a ordenmeote é estabelecida e mantida. “De um lado, o
termo hegemonia foi usado de forma mais ampla pmres marxistas e ndo marxistas para indicar uma
ordem mundial estavel e ‘benévola’, ou, ao cordgrarma ordem de dominacao e imposicéo construida a
partir de instituicdes que organizam o consenscaeecdo. De outro, o termo imperialismo (ou Impgri

foi usado por autores marxistas e criticos pargamduima estrutura de poder que tem a partir dadgst
americano o epicentro do capitalismo global. Enumdgcasos, a énfase nos meios de dominagéo
econdmico e militar leva a caracterizagdo da ordemdial como imperialista. Em outros, a énfase nas
instituicdes, soft power e concessdes a poderes menores leva a caraderizk; ordem como
hegeménica, que também pode ser vista a partiedgp@ctiva gramsciana de universalizagdo de regras,
normas e valores particulares”.De qualquer manegmastata-se como “a linha diviséria entre ambos os
conceitos é ténue” (GARCIA, 2010: 172).
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um ativo livre de risco de falta de pagamerdefdult) Dessa forma, a moeda esta
pautada plenamente na confianca que se tem no paoleEstado (FIELDS,
VERNENGO, 2011). Essa é a excepcionalidade da hegjando dolar na economia

mundial.

Ao estabelecerem a estrutura de seu sistema de podenal da Segunda Guerra
Mundial, os Estados Unidos objetivaram, num primamomento, tornar o mundo

seguro para o0 capitalismo — contendo a expansadcodmnismo. Num segundo

momento, com o inicio da Guerra Fria, primaram pgeantia de sua supremacia
inquestionavel no mundo capitalista por meio daaagfo dos capitais americanos —
cujos marcos foram Bretton Woods, os Planos Mdrgti8¥7) e Dodge (1948), a

Organizacédo do Tratado do Atlantico Norte (OTAN) @acto de Seguranca Estados
Unidos-Japab(ANDERSON, 2003: 8).

A hegemonia norte-americana implica na reestrufiaracna abertura dos Estados para
a competicdo econdmica, para o livre movimento ajutal e para o aprofundamento
das relacbes sociais capitalistas. “Tanto os mescéidanceiros como as instituicbes
financeiras internacionais exerceram um papel arwan facilitar essa abertura e em
reforcar o poder imperial americano” (PANITCH, GIN) 2005: 113). E nessa nova
relacdo entre o doméstico e o internacional que Estados nacionais se
internacionalizam, de modo a aceitarem explicitdmen responsabilidade de
coordenarem o gerenciamento ndo s6 da ordem damésihs também de contribuirem
para a ordem internacional capitalista como um.tbthvas obrigacbes sdo assumidas
pelos outros Estados capitalistas e os interessgmid dominante sdo internalizados
pelos demais, isto é, passam a ser vistos com@miprinteresse nacional. E nesse
sentido que a forma de dominacéo dos Estados Uredafia na identificacdo das elites
dos outros Estados com o projeto imperial americ@lumserva-se a cooperacdo e a
divisdo dos encargos financeiros do império condewmais nacdes. A volatilidade
financeira passa a ser conduzida com a acdo canplog paises. Ha, assim, uma
autonomia (mesmo que relativa) destes em relacGoEatados Unidos (PANITCH,
GINDIN, 2005).

° Ver Block (1989).
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No exercicio da hegemonia, ha a visdo dos outrted&s de que begemorfaz parte

de uma ordem estabelecida na qual eles se idantifi& inseparavel o particularismo
do Estado hegeménico e a identificacdo deste cayeral. O equilibrio fragil entre
coercao e consenso que caracteriza a conformaci@egeaonia ndo deixa de ressaltar
as particularidades nacionais liegemorgue o fizeram se distinguir de outros paises. A
sua excepcionalidade se relaciona de forma nadodxule com sua necessidade de ser
intrinsecamente ligado ao geral. Perry Anderso@320ita Friendrich Hegel ao afirmar
que a “encarnacdo da razdo em apenas um Estadadmshundial em cada periodo
dado nunca pode apagar inteiramente a multiplieidde formas politicas em torno
dele”. Observa-se como “o singular universal senggrenantém em variancia com a
multiplicidade empirica” (ANDERSON, 2003:21). O awutcontinua sua explicacédo

discorrendo como:

todos os Estados sdo mais ou menos excepcionaisemao de que eles
possuem caracteristicas Unicas. No entanto, pomighd, um Estado

hegemobnico possuira tracos que ndo poderdo seractifmpdos por outros, ja
gue sdo precisamente esses que o levam acimae&ladoé/seus rivais. Mas, ao
mesmo tempo, seu papel requer que ele seja taocimmoéxlo modelo

generalizavel — isto é, reprodutivel — quanto pes$ANDERSON, 2003: 21).

Assim, por um lado, ha o exercicio do podethdgemor(seja direto, seja indireto), e
por outro lado, existe um grau de autonomia de agéia os demais Estados. Nesse
sentido, ohegemomecessita de um processo de negociacdo constamtes demais
paises (sinal claro de multilateralismo), a fimadiar consenso, constitucionalizando
“seu poder e ganha[ndo] a aceitacdo de sua proeodigHURRELL, 2005: 50). A
dominacdo tende ao polo da particularidade, da €efgsionalidade” do Estado
hegemonico — como a forca militar inigualavel desaos Unidos — enquanto que sua
capacidade de angariar consentimento
€, por definicdo, geral. Isso ndo significa que weimese hegemonica requer,
portanto, uma estrutura persuasiva que € tdo pumtantgernacional como sua
estrutura coercitiva deve ser irredutivelmente orali O sistema ideoldgico de
um Estado hegemdnico ndo pode derivar apenas dieirst&o de coordenacdo
geral. Ele também refletira, inevitavelmente, aringtarticular de sua prépria

histdria social [0 que traz conflitos com outrogspa]. Quanto menos marcada a
distancia entre estas duas, claro, mais efetiveezie (ANDERSON, 2003: 22).

Neste aspecto, ao criar um ambiente de consensistema internacional, diminui-se a
percepcdo de ameaca kegemorpor parte dos outros paises, e acabam por ateitar
lideranca americana e operar dentro de um sisteliicp-econdmico acordado”
(HURRELL, 2005: 50).
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N&o se pode desconsiderar, com este conceito @mioaga em mente, que os Estados
Unidos se beneficiam sempre que agem multilatergkn@u seja, por meio da criacao
do consenso com os demais paises). Contudo, spud@&oem, agirdo unilateralmente
(impondo seu poder de coercao) dada sua condicGeganmonANDERSON, 2003).
No que concerne a sua moeda, os Estados UnidosiamogEstado dominante,
conseguem garantir sua supremacia na economiaawctenal. A centralidade do ddlar
no sistema monetario-financeiro internacional aaxita conformacdo, expansao e
manutengdo da hegemonia norte-americana nessmaid#nbora haja momentos de
guestionamentos do papel do délar, os Estados Bmolaseguem sobrepor sua moeda
ao restante do mundo por intermédio do Fed comaestgaor de ultima instancia. Sua
capacidade de coercdo no regime monetario intenmaicié constatada ao poder de
manipular mercados de moedas internacionais eatantis taxas de cambio de outros
paises. E, ao mesmo tempo em que é o grande prodedtiquidez do sistema,
permitindo a expansao econdémica alhures, termim&d'gwolver’ os demais Estados
em sua ordem hegemonica, criando um ambiente desn e de identificagdo com o

status quo

Destarte, observa-se que na conformacao e no exetdei hegemonia norte-americana,
o unilateralismo convive juntamente com o multilaiemo. Existe um equilibrio
dindmico entre eles. Ndo se pode aceitar a \8§&miu sensale que chegemorpode
fazer tudo sozinho (linha-dura hegemaonica, nasvpedade Hurrell), ao mesmo tempo
em que se tem de ser cauteloso a versao do nerhiiamo liberal de que todos os
paises agem em pleno consenso. Neste caso, eseeadEnassimetrias existentes entre

as nacodes no sistema internacional e o caratecydartdo pais hegemaonico.

De tal modo, conquanto na crise de 2008 tenha@eedxado fragilidades existentes na
supremacia do délar na economia internacional, esfé@ em curso uma ruptura da
ordem sob a égide dos Estados Unidos. Com a asseénvestidores, na busca do
mercado mais liquido a fim de alcancarem proteg@weram para os titulos da divida
publica americana (EICHENGREEN, 2009). Esses 8t@mn Ultima instancia, o dolar
americano) mantiveram sua posi¢cado central no sésteranetario-financeiro global,
correspondendo a um:

reflgio seguro nos momentos em que a confiancaird@stidores globais é
abalada (...). Isso significa que o fortalecimesdofuncao de reserva universal
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de valor exercida pelo délar, decorre fundamentalenelas caracteristicas de
seu mercado financeiro e do papel crucial desenguknpelo Estado americano
como prestamista e devedor de Ultima instancia (REAZO, 1997).

Pela analise do mercado mundial de moedas, a sapi®endo doélar é ainda
inquestionavel. De 2010 a 2013, a participacaodfar cho total das transacdes cambiais
pais passou de 84,9% para 87%, ficando em prirhgjey noranking (numa operacao
cambial ha duas moedas; dessa forma, a quota éotaD0%). Para efeito de
comparacao, o euro, a segunda moeda mais comead@lno mercado cambial global,
passou de 39,1% para 33,4% no mesmo periodo. @nasileiro passou de 0,7% para
1,1% e o renminbi passou de 0,9% para 2,2 % (BI$3 Pelos dados da composicéo
das reservas internacionais mundiais, por moedbgdesanca do doélar também é
inconteste: 61% do total das reservas internagadantificadas estdo denominados em
dolar americano (FMI, 2014). As autoridades esiaag continuam, portanto,

estocando dolares.

Ainda é mais vantajoso para 0s paises acumulareanves na mesma moeda em que
denomina sua divida externa e conduz seu coméxteri@. Muitos paises ainda
emprestam e pagam suas dividas em dolar. Portaédohouve uma grande perda de

confianca em relagdo a moeda americana.

Mesmo com o rebaixamento da divida ameritade AAA para AA+ pela agéncia de
classificacéo de risco de crédito Standard & P(®&P), em agosto de 201t o que
para muitos analistas representa um contexto déizeecdo do poderio econémico dos
Estados Unidos — ndo existe uma queda na conframg;éitulos do tesouro americano.
Ainda que perdendo statusmaximo de seguranca contlafault ndo ha duvidas de
gue os Estados Unidos mantém a capacidade de hmmardividas. Mohamed El-
Erian, chefe-executivo da Pacific Investment Manag@ Company (Pimco), em
entrevista para O Estado de Sdo Paulo (XAVIER, MARI011) afirma que embora os
Estados Unidos ndo detenham mais ae$stis os investidores nédo pretendem vender
seus titulos americanos, pois nao ha “para ondertoPor isso, mesmo apds a decisédo
da S&P, os paises do G-20 anunciaram que nao venmders bonus da divida

americanos (ROSSI, 2011). Isso demonstra, mais weza a fuga em tempos de

10 O grau de classificacdo de risco de crédito indicaondi¢ces de crédito e a capacidade de uma

nacao em honrar seus compromissos de endividamento.
1 A nota de crédito AAA foi mantida durante 70 anos.
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inseguranga para os investimentos mais segurosgjaupara os papeis americanos. O
Fed afirma que os titulos americanos continuam ¢6fb de risco ponderado”
(XAVIER, MARIN, 2011).

De acordo com drinancial Times(DAVIES, 2011), como o risco de totdefault é
descartado, uma queda da nota americana de tripiar@d um duplo A ndo representa
“o fim do mundo”. Assim, diante de um cenario deeitezas e aversao ao risco, na
pratica o duplo A mantém-se como um triplo A (RERAMENTO..., 2011). A
confianca financeira ainda é forte no mercado tiéod americano e, por conseguinte,
continua alta a demanda por titulos do tesouroiaare. Além do mais, as duas outras
grandes agéncias de classificacdo de risco, Moolyestors Service e Fitch,

mantiveram a nota de crédito AAA.

Segundo El-Erian (XAVIER, MARIN, 2011), “o sistemfinanceiro global foi
construido e funciona com a presungédo de ter umdos@®AA no seu centro, que
proporciona uma moeda de reserva para o0 mundo,taraalivre de risco’ e mercados
mais profundos e liquidos”. E sdo os Estados Uniglesexercem esse papel. Destarte,
conquanto alowngradeda divida americana, houve um aumento da proaitéidos

do tesouro americano, 0 que demonstra, mais uma aveentralidade do Estado

americano no sistema monetario-financeiro inteoradi

No entanto, a China e outras nac¢des intentam aoémogauta na agenda internacional
a busca de uma alternativa ao dolar no sistematdraméinanceiro internacional, dado

0 “poder exorbitante” do dolar, ndo havendo redtriexterna nos Estados Unidos e
dando maior margem de manobra para a sua politaaoeconémica. Observa-se
dessa maneira que, no plano multilateral, abresgace para reivindicacbes e
guestionamentos, exemplificados na tentativa chimesdiminuir sua dependéncia do
dolar na economia internacional, seja atuandodsotente (tentando internacionalizar
sua moeda), seja por meio do G-20 (defendendo ertonda participacdo dos Direitos
Especiais de Saque [DES] na economia internaciooamo sera discorrido na secao

seguinte.

Assim, ndo obstante a hegemonia do doélar no sistenwaetério-financeiro
internacional tenha sido reafirmada apos a cris2008, esta, trouxe questionamentos a

efetividade do papel central do dolar e reiniciarandiscussdo sobre a reforma do
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sistema monetario-financeiro internacional. Dessa#, daqui em diante, procurar-se-a
mostrar 0s argumentos que sustentam a hipétesaedsegia necesséria a substituicao
do délar como moeda-reserva internacional, apootasdgossibilidades e limites dessa

proposta de reforma.

A busca de reformas na ordem monetario-financeiranternacional no

ambito multilateral

O excepcional crescimento da China, juntamente @ncrise de 2008,
levantaram questionamentos concernentes ao papélalcelo dolar na economia
internacional. Atualmente, a moeda americana qoorege a maior parte das reservas
dos bancos centrais e também é a moeda mais ddiliza liquidacdo de transacoes
comerciais e financeiras. As reunides dos BRICS6Ml e 2013 e do G-20 em 2010
sdo exemplos que evidenciaram a insatisfacdo aompnafdo do sistema monetério

internacional vigente.

Na reunido dos lideres dos BRICS na China no dideldbril de 2011, defendeu-se a
reforma do sistema monetério internacional querggeadentre as recomendacdes, “um
sistema de reservas internacionais abrangente az ahp proporcionar estabilidade e
seguranca” (DECLARACAO DE SANYA, 2011). Também difiase o apoio a um
maior peso dos DES, ativos liquidos emitidos peldl,Fem transacfes com seus
membros e composto por uma cesta de quatro moekddar, (euro, iene e libra
esterlina). Esses ativos corresponderiam a umadené moeda internacional, ja que
seriam emitidos por uma instituicdo nao estataludo internacional. Intenta-se, dessa
forma, diminuir a dependéncia da economia inteomadi a politica monetaria
americana, que emite a moeda-chave do sistema:0%e&wm satisfagcdo o debate em
curso sobre o papel dos Diretos Especiais de SEBDR, na sigla em inglés) no
sistema monetario internacional, incluindo a congémsda cesta de moedas dos SDRs”
(DECLARACAO DE SANYA, 2011). Em convergéncia, emuné&o em margo de
2013:

NOs apoiamos a reforma e o aperfeicoamento do nsstenonetario
internacional, com um amplo sistema de moeda deruasinternacional
proporcionando estabilidade e seguranca. Saudamdiscassdo sobre o
papel do Direito Especial de Saque (DES) no sist@aetario internacional
existente, incluindo a composicdo da cesta de nsogddireito Especial de
Saque. Apoiamos o FMI no sentido de tornar seurngudel fiscalizacdo mais
integrado e equilibrado. A selecdo da lideranca s [instituicdes
14
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financeiras internacionais] deve ser feita por md®& processo aberto,
transparente e baseado no mérito, bem como verded®ite aberto a
candidatos de economias emergentes e de paisesesemvdlvimento
(DECLARACAO DE ETHEKWINI, 2013).

A ideia de uma moeda-reserva internacional supramaicremete a John Maynard
Keynes e a criacdo por ele defendida de uma nowkdem internacional, denominada
“bancor” nos anos 1940, bem como a Robert Triffimogs 1960) e sua demonstracédo da
instabilidade dindmica de um sistema internaci@mglendrada em funcédo do uso de
uma moeda nacional como principal forma de reserienacionaf. A reforma do
sistema monetario-financeiro internacional, subisiito o dolar como moeda-chave,
deveria garantir a estabilidade cambial e a intggrdinanceira de todos os Estados que
conservasse, a0 mesmo tempo, a soberania polégcaatdes. Para a emergéncia de
um novo sistema, a cooperacdo monetaria seria omdigdo prévia. De acordo com
Aglietta (2010), ao FMI seria dado o papel, comassor dos DES, de prevenir 0s
desequilibrios macroecondmicos mundiais e supenasi os fatores comuns da
instabilidade financeira. Para isso, o FMI preégsaumentar seu peso politico entre as

nacoes.

O grupo BRICS ja havia levantado essa discussae sammo diminuir a dependéncia
em relacdo ao délar em sua primeira reunido foemajulho de 2009. Na ocasiéo, o
presidente da Russia, Dmitry Medvedev, propds qupaises do bloco usassem uma
cesta de moedas (uma “multimoeda” a partir da guatonomia se basearia) a fim de
reduzirem a dependéncia ao dolar americano (XW9R®buco tempo depois, 0 Banco
Central da Russia afirmou que planejava reduzwrapca de titulos da divida publica
americana por meio de suas reservas internacienamapliar seus investimentos em
titulos emitidos pelo FMI (os DES) e aumentar sgegositos em bancos comerciais.
Além de diminuir os ativos em ddélares em suas vesens paises do BRICS visavam

também aumentar a participacdo de suas moedasesag¢des bilaterais.

Congquanto estas reivindicacdes terem ficado nooptinretorica e pouco terem sido
traduzidas em acdes concretas para a diminuicdaessquilibrios e desigualdades
globais, essas atitudes evidenciam uma das cdstic®s peculiares da hegemonia

Debate conhecido como “Dilema de Triffin”. Ver Bémgreen (2000).
A Africa do Sul ainda néo fazia parte deste Grupo.
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norte-americana, qual seja: os demais Estados dd@teres passivos inseridos no
sistema internacional conformado sob a égide ddadgs Unidos. Eles possuem
autonomia, inclusive para pressionarem 0s norteieam®s em sua responsabilidade de
gerirem o capitalismo global. A natureza da hegeados Estados Unidos permite
posicionamentos contrarios a ordem existente serpgssam representar uma ameaca
a posicdo do Estado hegeménico. Isso ocorre, poiestd estruturada de forma que
permite a existéncia de um multilateralismo foxdaamitante a possibilidade de acdes
unilaterais por parte dos Estados Unidos, querusosg refere a sua moeda no plano
internacional, quer em outros campos ou temas.otis-americanos agiram de forma
unilateral quando Richard Nixon decretou a incosibidade do dolar em relagdo ao
ouro em 1971, quando decidiram ocupar o Iraque @3 2 revelia da opinido publica
internacional (inclusive contrariando a Organizacts Nacdes Unidas) e atuaram
igualmente na acao do Fed e sua politica de “relar#o quantitativo” a partir de 2010,
a despeito das consequéncias ndo desejaveis pa@ness economias. Constata-se
que, na retdrica do multilateralismo liberal, o fipo de ferro unilateralista [existe]
dentro da luva de veludo multilateralista” (KAGARD)02,apudANDERSON, 2003).

Todavia, embora a permanéncia da centralidade dar dd sistema monetéario-
financeiro internacional vigente, o excepcionalschmento econémico chinés vem
despertando aten¢fes para uma possivel ampliac@opdetancia de sua moeda no
plano internacional. Nado é raro apontar-se o renmomo uma futura ameaca a
hegemonia do dolar (notadamente com as deficiérsiasturais do euro trazidas a tona
pds-crise). Pesquisadores e analistas que estimeslao tema da reforma do sistema
monetario internacional ressaltam a China como ai® gue vem arquitetando politicas
que visam a meédio e logo prazo internacionalizaeroninbi a fim de ndo somente
ampliar o papel de sua moeda na ordem monetaaodgira internacional, mas
também diminuir gradativamente sua dependénciadkr. dsso passaria pela redugéo
do statusdo délar como moeda-reserva internacional. Poseguinte, questiona-se:

quais seriam as possibilidades e limites de tditiqas chinesas?

Panorama das politicas chinesas de diminuicdo da pkndéncia ao

dolar antes e poés-crise internacional e suas limitdes
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A China, com o processo de abertura e reformaaithciem 1978 (conhecido
como o “milagre” chinés), possui nas exportacbesa ufonte importante de
desenvolvimento. Seu dinamismo deve-se a variasefat dentre eles, a forma como

conduz sua politica cambial (LEAO, 2010).

De 1984 a 1994, existia na China um sistema dutd>dede cambio. Havia o mercado
oficial e 0 mercado dewaps o qual era restrito as Zonas Econdmicas Espeeias
empresas exportadoras, jA que nesse segundo cdawaade cambio era mais

desvalorizada, o que favorecia as exportagoes.

Em 1994, houve a unificacdo da taxa de cambio, goamde desvalorizacdo do
renminbi frente ao ddlar. O cambio chinés passestar rigidamente atrelado a moeda
americana. A maneira pela qual a politica camblahesa foi conduzida apos a
unificagdo da taxa cambial foi resultado de mudsnigaportantes ocorridas na
economia internacional, principalmente das modifies nas relacdes dos Estados

Unidos (e sua moeda) com a Asia, notadamente gmdpsia China.

A partir de 1995, com a desvalorizacdo da moedangga em relacéo ao doélar (Acordo
de Plaza invertido), (chegando a cerca de 30% &0886 e 199%), houve uma grande
reducdo dos Investimentos Diretos Estrangeiros )l[laRRoneses nos paises asiaticos,
precipuamente nos NIE de primeira e de segundacd@@raComo esses paises
mantinham seus regimes cambiais atrelados ao @épreciacdo da moeda americana
resultou na valorizacdo real das principais moedé#gicas. Dessa forma, esses paises
exportadores terminaram por perder competitivideddernacional devido a taxa de
cambio valorizada. Essa situacdo tornou-se favoara a China, ja que desde 1994,
mantinha sua moeda desvalorizada frente ao dosminA dentro dessa nova dinamica
cambial, a China pdde absorver parte das cadalastimis exportadoras desses paises,
incrementando sua capacidade produtiva e expodaddarminou por deslocar o0s
produtos da Associacdo de Nacdes do Sudeste AsiGNSEAN) destinados aos
Estados Unidos e aumentou suas exportacfes no doearaericano. Constatou-se,
dessa forma, uma grande mudanca no comercio ictenz (MEDEIROS, 2006). A
China tornou-se um exportador liquido para os Estadhidos ao manter o renminbi

quase fixo em relacdo ao délar, angariando défititsAsia e grandes superavits

14 Segundo Medeiros (2006).
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comerciais com os Estados Unidos. Como consequéagpartir dos anos 2000, o
superavit comercial chinés comecou a estar vinoutiittamente ao déficit comercial

americano, assim, ficou evidente uma relacdo coal@mescente entre os dois paises.

A economia americana enquanto “mercado consumatodltima instancia, juntamente

com o processo de segmentacdo das suas atividadiesiyas e o transbordamento dos
fluxos de capitais privados em ambito global, mortegpara a China, sdo processos
que explicam a ampliagdo do déficit em conta coer@mericano e a acumulagéo de

reservas e superavits comerciais pelos chineses.

Nesse contexto, tornaram-se necessarios ajustasnggtoficativos na taxa de cambio
entre o dblar e o renminbi. Os Estados Unidos fmeagam a China por meio de
possiveis retaliagbes protecionistas, pois acraditaque 0s superdvits em conta
corrente e na conta capital por parte dos chinese@sriam agravar os desequilibrios no
comércio internacional. Assim, com a valorizacaondeda chinesa esperava-se reduzir

os desequilibrios internacionais de pagamentos (€AJBt al, 2006).

Com divergéncias cada vez mais afloradas entreuas dacdes, mormente no que
concerne & politica cambial, a China buscou resraimlpressdes dos Estados Uriftios
por meio de uma estratégia defensiva. De um ladmverno chinés vem executando
medidas para tentar diminuir gradualmente sua dipmia em relacdo ao dolar e, de
outro lado, atendeu as pressdes cambiais dos amesina medida em que o cenério

interno e externo viabilizou tal oportunidade.

Sobre o0 segundo aspecto, entre 2005 e 2008, a @ditzlizou sua taxa de cambio e
permitiu a valorizagdo do renminbi, uma vez questexium contexto econdmico
favoravel para executar tal politica. Ao contrado que se poderia esperar, a

competitividade chinesa néo foi alterada com asificadées do regime cambial

Quanto ao primeiro aspecto, um dos fatores querpgussibilitar a diminuicdo da sua
dependéncia em relacdo a moeda americana conceef@ma do sistema monetério-

financeiro internacional (j& discorrido na se¢cdQ @ que se poderia reduzir a

15 No primeiro semestre de 2005, o senador-ameridariRartido Democrata,

Charles Schumer, apresentou um projeto de lei gjedivava colocar uma tarifa de
27,5% sobre as importacoes americanas de prochitesses em consequéncia da
“manipulacéo” do valor do renminbi (LEAO, 2010).
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centralidade do délar e até mesmo substitui-lo comeda-reserva internacional. A
China é um dos paises que discursam internaciontdnme favor do aumento da

importancia dos ativos emitidos pelo FMI (os DE&)economia internacional.

O presidente do Banco Popular da China (banco atealinés), Zhou Xiaochuan,
afirmou que uma reforma do sistema monetario-finmocinternacional deve ir em
direcdo a criagcdo de uma moeda-reserva interndaoeatenha um valor estavel; que
seja emitida de acordo com um conjunto claro deaseg que tenha uma oferta flexivel
a fim de se ajustar as mudancas de demanda; eefpuelesvinculada de condi¢des
econbmicas e interesses de um Uunico pais (ZHOU XIAQAN, 2009). Por
conseguinte, destaca que os DES devem ter seuoeapgijiado na economia global,
devendo ser usados ndo somente entre governoditeigdes internacionais, mas
também como meio de pagamento no comeércio intemakcie em transacdes
financeiras. Aglietta (2010), por sua vez, destaoa a mudancga de parte das reservas
chinesas de dolares para os DES implicaria na ngaeernanca do FMI e no maior
poder de determinacdo na politica do Fundo pelosesés. Destarte, ao defender os
DES no ambito multilateral, inclusive demandanden&tada do renminbi na cesta de
moedas que comp&e a moeda do ¥MA China tenta entrar ativamente na discusséo

sobre as reformas do sistema monetario-financefeoriacional.

De modo mais ativo, a China vem adotando politecéisn de a médio e longo prazo
transformar o renminbi em uma importante moedarnat@onalmente, o que traria
modificacbes importantes a atual conformacdo ddersgs monetario-financeiro

internacional, notadamente ao papel do ddlar nacoi@ global.

Embora a China seja a segunda maior economia ddanormaior pais exportador e 0
segundo maior receptor de Investimento Direto Bgeao (IDE), sua moeda néao
reflete seu papel na economia internacional. O m#nnainda engatinha no que se
refere ao seu uso enquanto meio de troca, unidadmimta ou reserva de valor nas
transacdes internacionais, funcdes que qualquer danomternacional precisa

desempenhar (SUBACCHI, 2010). A conversibilidadeudega moeda (sua aceitacéo

16 Os chineses buscam introduzir o renminbi na astaoedas que compde 0s

DES em 2016. Essa medida, ao refletir um aumenimplartancia da moeda chinesa
nas relacdes econdmicas internacionais, contrédbainda mais para o incremento de
seu peso internacionalmente.
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internacional) depende do tamanho da economia idoepde suas relacbes comerciais,
da profundidade e liquidez dos mercados financail@m®ésticos e de uma inflacao
baixa e estabilidade da taxa de cambio (CARNEIRID/2 A auséncia de uma moeda
internacional impede o pais de obter vantagensegi@® associadas, por exemplo, com
0 uso de sua propria moeda nas transacdes intema#ci Expandir o uso do renminbi
como meio de pagamento nas transacfes internaxipode ajudar a reduzir tanto o
excesso de confianca no délar como o risco dedégtfi A internacionalizacdo do
renminbi pode trazer uma série de vantagens, dastggiais: menor vulnerabilidade a
variacado nas taxas de cambio; reducéo dos custoamdacao e de aquisicdo de capital;
facilidade na emisséo de titulos de divida acéit@snacionalmente (que pode se tornar
uma boa fonte de recursos internacional); maioo pesitico (por exemplo, com a
entrada do renminbi na cesta de moedas que consgdgeitos Especiais de Saque — a
“moeda” do FMI), dentre outros (IMF, 2013).

As estratégias chinesas com o intuito de intermadiar sua moeda sdo amplas, mas se
direcionam basicamente no sentido de, por um ladmentar seu uso no comeércio

internacional e, por outro lado, criar um mercatfshorede renminbi.

Quanto ao primeiro aspecto, visa-se encorajar o dsorenminbi em acordos
comerciais. Assim, em 2009 foi lancado o “Progrgmheto de Liquidacdo do
Comércio Transfronteirico em Renminbi”. Dados marsirque a participacdo do
renminbi no comércio exterior total chinés subiulée em 2010, para 16,5% em 2013
(EICHENGREEN, KAWAI, 2014). A medida que crescenaportancia do comércio
chinés em relacdo aos Estados Unidos e a Unidg&marcha um incentivo por parte

dos paises de manter ativos denominados em renminbi

Porém, ainda de acordo com Subacchi (2010), oirdmmomo um meio de troca nas
transacdes comerciais ndo € uma caracteristicaiesu@é (embora necessaria) para
tornar o renminbi uma moeda-reserva internacicdbabe a China a abertura da conta
capital. Uma moeda que esta sujeita a restricbes tansacdes financeiras
internacionais pouco sera usada, mesmo se utilizmaente para comércio de
mercadorias. E preciso que os detentores da mbéuzsa tenham opcao de investir em

atividades produtivas e financeiras. Dessa fornsgganda estratégia com o intuito de

17 O excesso de confianca ao dolar expde a China@mde escassez de liquidez,

como ocorreu na crise financeira de 2008.
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internacionalizar o renminbi, superando a restrdaversibilidade da moeda chinesa,
corresponde em transforma-lo em uma moeda atra#ikea ndo residentes por meio da
do mercado offshore em Hong Kong para ativos denominados em renminbi
(SUBACCHI, 2010). Contudo, visa-se nao abrir premahente a conta capital
chinesa. Assim, conquanto a conversibilidade sejaese um elemento fundamental
para a internacionalizacdo de uma moeda, a Chinatéma um desafio de
internacionalizar sua moeda com base em uma cadbliesde controlada. Isso
significa ndo abrir totalmente sua conta capitdiberalizar e proteger os setores

domésticos mais vulneraveis.

A partir de 2004, Hong Kong se tornou o primeirorecado offshore para lancar
negocios em renminbi. Desde entdo, se tornou odgrasentro mundial para o
estabelecimento de comércio em renminbi, financdme gestdo de ativos na moeda
chinesa. Ha produtos e servicos denominados eminbhdisponiveis para empresas,

investidores e instituicdes financeiras.

Com criacdo desse mercadffshore a China procura desenvolver o uso de renminbi
em areas como comeércio e financas, em financiarmelggrojetos e em IDE, além de
expandir os mercados de titulos em renminbi e dvadwos. Com o aumento do
reconhecimento e da aceitacdo do renminbi podeasive ajudar as empresas chinesas
que operam em mercados externos a investir noi@xieraumentar capital. Com a
ajuda do mercadoffshore o renminbi foi a quinta moeda mais usada comamdei
pagamento em 2014. No mesmo ano, o comeércio lidaiger meio dos bancos em
Hong Kong cresceu mais de 60% em comparacdo conoaea 2013, chegando ao
valor de RMB 6,3 trilhdes. Cerca de RMB 6,6 trila@® comércio externo da China foi
liquidado em renminbi (HONG KONG MONETARY AUTHORITY2015). Além
disso, o renminbi foi a nona moeda mais negociadanaercado de cambio em 2013
(BIS, 2013). Importante destacar que o renmimmtia participacdo infima no mercado
até 2007, com uma quota de 0,5 em 200% nas trassé@gdma operacdo cambial ha
duas moedas; dessa forma, a quota total € 200%paea o 17° lugar nanking
Hong Kong [serve] como um laboratério, (...) pedtofde fazer parte da China,
mas com um quadro administrativo (...) distintax(‘pais, dois sistemas’), e ser
um dos centros financeiros internacionais mais rdedeidos do mundo.
Mantendo os mercadasffshoree onshoreseparados — mas no mesmo pais —

permite-se as autoridades (...) monitorar o flurorelcursos externos entre as
contasoffshoree onshore(...) (SUBACCHI, 2010: 8).
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Quanto a questdo da baixa inflacdo, outro elemdotmlamental para 0 uso
internacional de uma moeda, o relatério do Deut&dmk Research (2010) afirma que
a China provavelmente sera capaz de manter urra taaia de inflacdo e uma relativa
estabilidade da taxa de cambio, desde que essa&s agjam acompanhadas por
reformas domésticas. Como exemplo, o relatério @igarantia da independéncia do
banco central chinés e o estabelecimento de metaslacao.

Contudo, para tornar sua moeda totalmente conetreivda-la ostatusde moeda-
reserva internacional, a China precisa abandonams®lelo de crescimento que esta
ancorado em grande parte na desvalorizacdo atitioi renminbi perante o dolar e na
expansao de crédito doméstico (EICHENGREEN, 2088kes instrumentos foram
utilizados pela China como reacéo a recente cage@nica a fim de, respectivamente,
garantir suas exportacées e aumentar os investisieBbmo mecanismos importantes
para conter as consequéncias da crise, Eicheng?2€89) afirma que a China nao
planeja abandona-los instantaneamente, e consequatte, seus mercados financeiros

estardo abertos para investidores estrangeirosnsegeadualmente.

Outro constrangimento a internacionalizacdo do mbime uma consequente
diminuicdo da centralidade do ddlar no sistema i@oiwefinanceiro internacional diz
respeito a peculiaridade da relacdo econdmica @ftiea e Estados Unidos, destaca o
Deutsche Bank Research (2010). A crescente aprg&mnantre os dois paises se
materializou pela politica do ddlar, uma vez quem@scentes superavits acumulados
pelos chineses — com o préprio mercado americdooam revertidos na aquisicdo de
titulos da divida publica americanos. A propria ey@acia da economia chinesa se deu
por meio de sua inser¢cao no capitalismo de livrecat® sob a égide dos americanos.
De acordo com Fiori (2008), a entrada da China epccato de bens e de capitais dos
Estados Unidos corresponde a mais rapida e a mam@nsao do territdrio econdmico
supranacional norte americano, ja que contribua pdortalecimento do poder do délar
e dos titulos da divida norte-americanos, aumentanthpacidade de multiplicacdo do
capital financeiro dos Estados Unidos (FIORI, 20@8n desdobramento desse ponto
diz respeito ao grande peso do délar nas resergastarias chinesas, que corresponde
a US$ 2,8 trilhdes. Cerca de 70% dessa reserveaestaplicadas em délar. Caso a

moeda americana perca demasiada preponderanci@onanga internacional, iSso
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poderia causar um detrimento do valor das prépessrvas chinesas, o que ndo seria

atrativo para o pais asiatico.

Assim, os Estados Unidos conservardo sua hegenamiaesmo tempo em que
aprofundaréo sua relagdo com a China, tanto nai@spemercial como no financeiro.
Porém, a relacdo econbmica complementar entre as dagfes ndo impedird o
surgimento de conflitos frequentes e localizaddeears dois paises, mormente quando
a ambicdo da China for ganhando medidas politicas moncretas, destaca Fiori
(2010). Constata-se essa relacdo de complememtarielacompeticdo entre as duas
nacoes, por exemplo, durante a visita de quat® diapresidente chinés aos Estados
Unidos em janeiro de 2011. Barack Obama afiancoante discurso proferido como a
relacdo de cooperacao entre China e Estados Udideséfica para ambos os paises. A
China corresponde a um dos maiores mercados pargradutos americanos
(exportando US$ 100 bilhdes ao ano em mercadorsswgos), sustentando mais de
500 mil empregos nos Estados Unidos, destaca aente americano. Ja para a China,
a retirada de milhdes de pessoas da pobreza se eevgrande medida ao povo chinés,
mas também a estabilidade na Asia criada pelarprasemericana na regi&o e “por um
sistema econbémico internacional aberto defendidospestados Unidos da América”,
discorreu Barack Obama (OBAMA, HU JINTAO, 2011).

N&o obstante, o espirito de cooperacdo também gards de uma “competicdo
amistosa”. Dessa maneira, embora em algumas asgmsdoperacdo, existem outras
em que os dois paises continuardo a competir. 8egBarack Obama, os Estados
Unidos, ao contrario do que muitos possam pengargestdo interessados em conter o
crescimento chinés. De fato, eles se congratulamm ascensdao da China
internacionalmente, afirma o proprio presidenterézapo. Somente querem ter certeza
gue esse crescimento “ocorra de uma forma queceefms normas internacionais e as
regras internacionais”, de modo que nao crie dosf{OBAMA, HU JINTAO, 2011).
Em outras palavras, os americanos querem uma Cbimeorrente para se manter a

ordem hegemonica posta, ndo para sobrep6-la.

O Deutsche Bank Research (2010), por seu turnmagssjue mesmo que a China
atenda a todos os pré-requisitos para tornar oinémigonversivel, esses elementos néao

S&0 necessarios para tornar a moeda chinesa a{mesetea dominante globalmenke.
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necessario que a China supere determinadas “ekdawches”, como por exemplo o fato
de um agente econbmico adotar uma moeda que aianaitmta (cendrio vantajoso para
o dolar e até mesmo para o euro), ou também sigatds quais paises que ndo tenham
relacdes politicas proximas com a China possamanéibar que grande parte de seus
ativos esteja em renminbi. Portanto, a emergéneiamdeda chinesa como uma
importante moeda-reserva também dependera da&itpatitica vigente, o que foge ao
controle do Estado chinés.

O renminbi pode se tornar uma moeda-reserva imgertaos proOXimos anos, mas nao
ha uma garantia de que sera a moeda-reserva ddenidan sistema monetario-
financeiro internacional daqui a 20, 30 ou 40 giiSUTSCHE BANK RESEARCH,
2010). O ddlar continuaré ser a principal formarelerva internacional, embora néo
seja dominante como foi no passado, da mesma fgu@a economia americana nao é
mais preponderante como ja foi — os Estados Urpdssuem atualmente 24% do PIB
mundial, diferentemente de 1950, quando o Prodatciddal Bruto (PNB) da Unido
Soviética, da Gré-Bretanha, da Franca, da Alemadhadtalia e do Japdo somados
correspondiam a US$ 356 bilhdes, enquanto que oiiB-americano, isoladamente,
chegava a US$ 381 bilhdes (KENNEDY, 1989). As bages sustentam a hegemonia
da moeda americana nao estao sendo ameacadasstwgineento de um sistema mais
multilateral na ordem monetaria-financeira interoaal. Conquanto o renminbi possa
aumentar sua importancia em mercados regionai® mesmo os DES e o euro (vide
box acima), o ddlar ainda serd a moeda centraistensa internacional no horizonte

previsivel.
Consideracdes finais

A ascensao econdmica chinesa, e mais recentenaetrise de 2008 trouxeram
a pauta da agenda internacional a diminuicdo daopoerancia do dolar na economia
global a fim de trazer mais estabilidade ao sistemaetario-financeiro. A China em
especial vem defendendo, por um lado, o fortalegimmdos DES como moeda-reserva
internacional, e por outro lado, desenvolvendatisal que visam a internacionalizacéo
do renminbi e transforma-lo em uma importante maetianacional. Com isso, busca
diminuir gradativamente sua dependéncia ao ddlareriaeno na economia

internacional.
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Porém, toda acdo no sentido de abrandar a depéadéoacdolar na economia
globalizada de fato esta limitada as diretrizesude sistema monetario-financeiro
regido segundo principios, normas e regras fundades no poderio do délar, do

sistema financeiro americano e de seu banco central

Com o estabelecimento da inconversibilidade do rdé@a ouro (1971) e com a
“diplomacia do dolar forte” (1979), a moeda amerecaonsagrou-se como fundamental
na gestdo do sistema monetario-financeiro inteomadj tornando-se a unidade de
conta, meio de pagamento e moeda-reserva prepoiteleds possuir os ativos liquidos
de ultima instancia, os Estados Unidos puderanzartisua moeda como instrumento
de poder com o intuito de atender seus interessesesr os demais Estados na l6gica

do sistema monetario-financeiro internacional sabégide.

Ha, destarte, uma relacdo sistémica entre os pdeoéticos e a moeda, esta
identificada enquanto uma ferramenta politica reteda aos processos de
concentracdo e acumulacdo de poder e riqueza. @porda Metri (2009: 8), ndo se
pode desconsiderar “a problematica da moeda emmuasttumento criado pelo poder
politico e por ele utilizado nos desafios ligadeduias de dominagdo e aos processos
de fortalecimento da autoridade central e de cdregio de poder”. A moeda
americana é predominante globalmente em conse@ué&wipoderio dos Estados
Unidos que buscam resguardar, na conformacdo demsis monetario-financeiro
internacional, privilégios que nenhuma outra na¢gém ao controlar a moeda
hegemonica. Essa supremacia norte-americana n&espgonde a um “acidente
historico”, mas sim faz parte de uma dinamica sigté no qual os Estados Unidos

exercem hegemonia.

O exercicio da hegemonia americana esta conformdadal maneira que permite um
equilibrio fragil e ao mesmo tempo dindmico entgées multilaterais por parte do
hegemon(quando os Estados Unidos necessitam angariao &obnsenso por parte
dos outros paises) e atos unilaterais que evidensiga excepcionalidade enquanto
Estado hegemdnico (momentos representados peladdedo Fed de aumentar a
liquidez internacional, desconsiderando as criticpsotestos das demais nacoes).

N&o obstante, afirmar que a hegemonia american@&stadindando néo implica dizer

que nao ha limites para o poder americano. Ha uecassidade de se reformular a
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ordem internacional, mormente no ambito monetanarceiro, a fim de torna-la mais
estavel, e essa reformulagdo consiste em um grdeskfio para todos os Estados.
Embora os Estados Unidos sejam incapazes de evisas, ndo se pode equiparar a
habilidade do pais hegeménico de enfrentar essgasfantagénicas com a capacidade
desses outros paises de combaterem a ordem heganidada a continua cooperacéo
dos paises capitalistas na gestdo das crisesemaipode titubear, mas ele persistira,
pelo menos num futuro préximo (PANITCH, GINDIN, Z)O

A hegemonia pode ser vista de modo analogo a utaagaaque equilibra, de um lado,

0 uso da coercdo (como a manipulacdo de mercadasoddas internacionais, por

exemplo), e de outro, 0 uso do consenso (0 podeogentimento que a hegemonia é
capaz de criar na manutencdo da ordem sob sug).eggses polos se equilibram de
maneira instavel, ou seja, em determinados momeabrepdem-se 0 consenso, em
outros, a coercdo. Dessa forma, a superacdo danba@geem voga nao se dara pela
simples sobreposicdo de um polo ao outro (no caspotb consenso, alcangando um
mundo totalmente multilateral), mas sim pela désudas préprias bases que fundam
essa balanca. Por conseguinte, um mundo mais aerl, em que outros paises
detenham mais espaco para reivindicacbes, comsm® dza China e suas politicas de
objecéo a centralidade ao délar, ndo represenita dd ordem hegeménica americana
vigente no sistema monetario-financeiro internaaiof, a parte da possibilidade de
guestionamentos aiatus quovigente, ndo ha de fato uma alternativa real patélar

no regime monetario-financeiro global. Dessa maneirindagacao do entédo diretor do
Banco de Compensacdes Internacionais (BIS — siglanglés) nos anos 1970, Jelle
Zijilstra (apudMOFFITT, 1984: 149), continua atual: “quando adilse foi, pudemos ir

para o délar. Se o ddlar se for, para onde irerRas& a lua? Para que moeda™?
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Anexo

Tabela 1. Evolucdo da balanca comercial de paisedexionados. Em US$ milhdes

[Ano NEL | NE2 | Alemanha | Japio |
1979 -7.405 9.757 11.007 -7.532
1980 -9.390 12.573 3.088 -10.855
1981 -10.119 9.188 11.783 8.629
1982 -6.529 3.477 22.648 6.886
1983 -3.294 1.717 18.809 20.528
1984 2454 7.454 20.609 33.524
1985 6.245 9.269 27.280 46.676
1986 15.638 6.668 52.769 83.204
1987 21.407 8.770 67.013 80.253
1988 15.066 6.214 73.881 77.478
1989 9.605 2.675 71.529 64.217
1990 -623 -4.812 63.951 52.213
1991 -3.699 -8.166 12.935 77.787
1992 -4.638 -780 19.830 106.639
1993 -5.245 869 37.525 120.620
1994 -4.811 -1.714 45511 121.770
1995 -8.435 -11.299 59.597 107.234
1996 -12.505 -9.817 65.454 61.749
1997 -8.747 8.819 67.161 82.203
1998 49.779 49.523 72.206 107.443
1999 38.092 54.594 69.557 108.105
2000 22.896 48.347 54.478 99.738
2001 30.322 39.795 85.454 54.407
2002 36.773 40.372 124.955 79.532
2003 47.766 46.483 146.613 88.887
2004 69.984 43515 193.798 111.133
2005 67.991 35.250 193.763 79.983
2006 69.875 54.726 201.244 70.357
2007 77.489 67.198 265.875 80.709
2008 19.934 57.222 257.018 23.838

Fonte: Unctad (2009).
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