UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS

LUCA HEREDIA CHITAO RECH

O BRASIL NO CENARIO GLOBAL: COMO A ESTRUTURA DO SISTEMA
MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL AFETOU A FORMULACAO DE
POLITICA ECONOMICA NO BRASIL DESDE O PLANO REAL ATE A
ATUALIDADE

Porto Alegre
2020



LUCA HEREDIA CHITAO RECH

O BRASIL NO CENARIO GLOBAL: COMO A ESTRUTURA DO SISTEMA
MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL AFETOU A FORMULACAO DE
POLITICA ECONOMICA NO BRASIL DESDE O PLANO REAL ATE A
ATUALIDADE

Trabalho de concluséo submetido ao Curso de
Graduagdo em Ciéncias EconOmicas da
Faculdade de Ciéncias Econdmicas da
UFRGS, como requisito parcial para obtengédo

do titulo Bacharel em Economia.

Orientadora: Prof. Dra. Luiza Peruffo

Porto Alegre
2020



CIP - Catalogacéo na Publicacdo

RECH, LUCA

O BRASIL NO CENARIO GLOBAL: COMO A ESTRUTURA DO
SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL AFETOU A
FORMULACAO DE POLITICA ECONOMICA NO BRASIL DESDE O
PLANO REAL ATE A ATUALIDADE / LUCA RECH. -- 2020.

93 f.

Orientadora: LUIZA PERUFFO.

Trabalho de conclusdo de curso (Graduagdo) --
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Faculdade
de Ciéncias Econdmicas, Curso de Ciéncias Econdmicas,
Porto Alegre, BR-RS, 2020.

1. Poder monetdrio. 2. Sistema Monetario e
Financeiro Internacional. 3. Economia brasileira. I.
PERUFFO, LUIZA, orient. II. Titulo.

Elaborada pelo Sistema de Geracéo Automatica de Ficha Catalografica da UFRGS com os dados
fornecidos pelo(a) autor(a).



LUCA HEREDIA CHITAO RECH

O BRASIL NO CENARIO GLOBAL: COMO A ESTRUTURA DO SISTEMA
MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL AFETOU A FORMULACAO DE
POLITICA ECONOMICA NO BRASIL DESDE O PLANO REAL ATE A
ATUALIDADE

Trabalho de conclusdo submetido ao Curso de
Graduacdo em Economia da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da UFRGS, como
requisito parcial para obtencgdo do titulo
Bacharel em Economia.

Aprovada em: Porto Alegre, de de 2020.

BANCA EXAMINADORA:

Profa. Dra. Luiza Peruffo — Orientadora
UFRGS

Prof. Dr. André Moreira Cunha
UFRGS

Prof. Dr. Mauricio Andrade Weiss
UFRGS



AGRADECIMENTOS

A construcdo de uma monografia nunca é tarefa facil. Essa atividade, no entanto, pode
ser facilitada ou dificultada a depender de todas as variaveis que a permeiam. Neste sentido,
em que pese o contexto dificil em que estamos vivendo atualmente, mais reclusos e com
pouco tempo para dar conta de tantas atividades, a minha tarefa foi bastante mais facil em
razdo de todo o suporte que tive da minha familia — ndo sé neste momento, mas desde sempre.

Nenhuma palavra aqui posta seria suficiente para agradecer a toda minha familia por
todo o amor, ensinamentos e suporte que me foram dados desde que me conheco por gente.
Ainda assim, vale a tentativa: agradeco aos meus pais, primeiramente, por sempre estarem ao
meu lado, seja pessoalmente ou conectados pela internet; agradeco a minha irma e aos meus
irmdos, por me fazerem ser o irmdo mais feliz do mundo de té-los comigo; a Luiza, que é
minha melhor parceira de vida; aos avos e tios, pelos ensinamentos e pela presenca na minha
vida.

N&o poderiam faltar os agradecimentos a UFRGS, FCE e todo o corpo docente, que
fizeram valer cada segundo da minha trajetoria na graduacdo. Em especial, agradeco a Prof.
Luiza, que foi fundamental para que eu conseguisse desenvolver esse projeto de maneira
ordenada, me auxiliando a organizar ideias e sempre estando disponivel.

Aos colegas, agradeco pela parceria em tantos materiais trocados, auxilio nos estudos,
debates nos corredores da faculdade, cafés nos intervalos e todos esses momentos que
também contribuiram significativamente a minha formacdo enquanto economista (agora,
quase oficialmente).

Por fim — mas definitivamente ndo menos importante —, aos amigos, por terem
entendido meus periodos de maior reclusdo para estudar ou até mesmo escrever esta
monografia. Também, por continuarem me convidando para festas, saidas, ou outro programa
do tipo, mesmo apds tantas negativas — prometo que compensarei esse jogo depois que

superarmos este momento.



RESUMO

A interacdo entre os paises no cenario internacional sempre foi objeto de interesse para
analise da ciéncia econémica e da ciéncia politica. A observagdo da distribuicdo de poder
entre os Estados no ambito internacional tem no Sistema Monetario e Financeiro
Internacional um excelente instrumento de andlise, a julgar pelo seu carater hierarquico,
estrutural e perene. Dentro desta estrutura, destaca-se a prevaléncia de uma grande assimetria
em termos de concentracdo de poder entre 0s paises mais centrais e agueles que ocupam
espacos periféricos do sistema, com papel de destaque conferido aos Estados Unidos desde o
Sistema Bretton Woods. Neste sentido, o presente trabalho analisa como a estrutura
hierarquica do Sistema Monetario e Financeiro Internacional afetou a formulagdo de politica
econémica no Brasil desde o Plano Real até a atualidade, a luz do conceito central de poder
monetario internacional e seus instrumentos econémicos, além de relacionar o caso brasileiro
a narrativa histérica do Sistema Monetéario e Financeiro Internacional desde o pés-guerra até a
atualidade. Observa-se que o poder detido por uma nagdo no sistema internacional é
diretamente proporcional a variedade de opg¢des disponiveis para reequilibrar seu balango de
pagamentos e inversamente proporcional aos custos econdémicos e politicos impingidos pelos
ajustes que necessitam ser feitos. Destaca-se a trajetéria chinesa como ilustracdo de um
projeto de acumulacdo de poder no periodo, marcado pela ascensdo do pais a parte de maior
destaque dentro da hierarquia. Ressalta-se, por fim, a necessidade da construcdo de politicas
econbmicas que possibilitem a construcdo de autonomia e soberania para o Brasil,

viabilizando a diminui¢do do tamanho das vulnerabilidades externas do pais.

Palavras-chave: Poder monetério. Brasil. Sistema Monetério e Financeiro Internacional.

Classificacéo “Journal of Economic Literature” (JEL): E42



ABSTRACT

The interaction among countries has always been object of interest to the analysis of
economic and political science. The observation of the power distribution among the States in
the international context has an excellent analytical tool in the International Monetary and
Financial System, due to its hierarchical, structural and constant character. Inside this
structure, it is highlighted the prevalence of a great imbalance in terms of power concentration
among the more central countries and those that occupy peripheral spaces of the system, with
a prominent role to the United States since Bretton Woods System. In this way, this paper
analyzes how the hierarchical structure of the International Monetary and Financial System
has affected the economic policy formulation in Brazil since the Plano Real until nowadays,
in the light of the central concept of international monetary power and its economic
mechanisms, besides relate the Brazilian case to the historical narrative of the International
Monetary and Financial System since the after war period until nowadays. It is remarked that
the power held by certain nation in the international system is directly correspondent to the
variety of available options to restore one's balance of payments and inversely proportional to
the economic and political costs inflicted by the adjustments that need to be done. It is also
explored the Chinese trajectory as an illustration of a power accumulation project in the
period, marked by the country's rise to the portion of greater prominence inside the hierarchy.
Finally, it is pointed out the necessity of the construction of economic policies that can build
autonomy and sovereignty to Brazil, enabling the reduction of the country's external

vulnerabilities impact.

Keywords: Monetary power. Brazil. International Monetary and Financial System.

“Journal of Economic Literature” (JEL) Classification: E42
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1  INTRODUCAO

A interacdo entre os paises no cendrio internacional sempre foi objeto de estudo por
parte dos campos da economia e da ciéncia politica. No século XX, ap6s as duas grandes
guerras, 0 Sistema Monetério e Financeiro Internacional (SMFI) foi remodelado, assumindo
nova configuracdo em termos de relagdo entre os paises, especialmente na questdo econémica.
Em linhas gerais, o0 SMFI representa a conjuncéo de algumas caracteristicas predominantes na
economia global, como o regime cambial, grau de mobilidade de capitais e a prépria
distribuicdo de poder dentro deste sistema (PRATES, 2005). Na conferéncia de Bretton
Woods, em 1944, materializou-se o triunfo do projeto estadunidense em termos de
organizacdo econdmica do sistema internacional, que demonstrava tendéncia de maior
conexdo entre os paises — especialmente na parte ocidental neste primeiro momento e vindo a
ser mais difundida a partir da desintegracéo do bloco soviético em meados da década de 1990.

Neste sentido, despontou de parte do meio académico o interesse em analisar o que
estava por trds desta aproximacdo e quais seriam os efeitos no ambito da distribuicdo de
poder. Ademais, também surgia a necessidade de se avaliar 0 poder das na¢cdes em um sentido
mais amplo, que pudesse compreender tanto aspectos politicos quanto econdmicos e, ainda, a
influéncia destes dois campos entre si. E neste contexto que surge, na década de 1970, a
disciplina de Economia Politica Internacional (EPI), preocupada em suprir estas necessidades
e analisar esta nova dindmica internacional que emergia. E pertinente mencionar, contudo,
que a propria andlise do sistema internacional sob a Gtica da EPI deve ser amparada na
identificacdo do espaco ocupado pelo pais de interesse dentro da estrutura de poder. Assim, é
imperativo destacar que o estudo de paises desenvolvidos e emergentes, por exemplo, deve
ser feito de maneira distinta, de acordo com a devida contextualizag&o.

Desde a conferéncia de Bretton Woods, o mundo se tornou cada vez mais interligado e
conectado. Com efeito, as acfes de um pais tinham cada vez mais influéncia tanto sobre
outros paises, quanto sobre o sistema como um todo — a depender, é claro, do nivel de poder
que tal pais detinha dentro da estrutura de modo mais amplo. De pronto, alguns tedricos
precursores da Economia Politica Internacional (a citar: Susan Strange, Benjamin Cohen e
Charles Kindleberger) preocuparam-se em estabelecer definicbes de poder que pudessem
abranger estas dindmicas bilaterais e sistémicas, bem como demonstrar as diferentes nuances
do poder — defensivo, no sentido de limitar ou minimizar impactos de a¢Ges impingidas contra

si, ou ofensivo, no sentido de promover a¢des que impactem outros paises ou o sistema.
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Além deste primeiro ponto, também foi destacado o papel da moeda e,
consequentemente, da politica monetéria neste contexto. A logica é que moedas mais fortes
podem “oferccer” aos seus emissores maiores possibilidades de execucdo do poder detido
(seja ele defensivo, ofensivo, bilateral ou sisttmico) e, de maneira analoga, a prépria
importancia do pais emissor reforca a forca das moedas emitidas, gerando, assim, ciclos de
retroalimentacdo entre estes dois fatores. Ampliando mais essa questdo, buscou-se entender
como funcionava a relacdo causal entre poderio econémico e politico e forca da moeda
emitida, visando estabelecer uma explicacdo para o que levou a ordem internacional
prevalente a ser de tal forma.

Ao longo da narrativa histdrica e & luz dos conceitos oferecidos pela Economia
Politica Internacional, é notavel a importancia de distinguir o papel das poténcias mundiais e
dos paises periféricos. Por um lado, as poténcias, em geral, veem suas moedas ocuparem a
parte de cima da pirdmide monetaria — conforme Strange (1971a) e Cohen (2015). No outro
extremo, 0s paises emergentes tém pouco ou quase nenhum destaque monetario
internacionalmente, reduzindo sua capacidade de formular politicas livremente — ou de
maneira autbnoma, para usar definicdo proposta por Cohen (2014).

Esta nocdo é bastante perceptivel especialmente ao se analisar a transicdo a um novo
sistema — ou um “ndo sistema”, conforme definicdo de Gilpin (2001a) e Helleiner (2010) —
apo6s o esgotamento do Sistema Bretton Woods, no inicio da década de 1970. Neste novo
cenario, houve um movimento acentuado de liberalizacdo dos mercados financeiros,
facilitando a mobilidade de capitais e integrando a economia globalmente. Ao longo do
periodo de 1975 a 1997, de acordo com dados do Fundo Monetario Internacional (IMF,
1998), verificou-se a ocorréncia de 212 episodios de crises cambiais ou financeiras — sendo a
maior parte em paises emergentes. Tais episddios se deram, na sua maioria, em razdo da
grande volatilidade do capital especulativo, que impacta de maneira determinante tanto no
mercado cambial quanto em uma eventual “corrida por liquidez”, onde héa o esvaziamento de
capitais em paises periféricos e migracao para economias centrais.

Vale acrescentar que a nogdo de soberania para Kindleberger (1970), que seria, em
linhas gerais, a capacidade de um pais formular suas préprias politicas econdbmicas também €
fator relevante na analise de paises periféricos dentro do SMFI, tendo em vista que € possivel
constatar a existéncia de uma soberania formal nos paises emergentes, mas alguma restricdo
na sua liberdade de atuacdo enquanto formulador de politicas. Além disso, o conceito de
autonomia proposto por Cohen (2014) e a ideia de que a execucdo das politicas estatais pode

ter finalidades ofensivas, mas também defensivas — presente em Kindleberger (1970) e
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Armijo e Katada (2015) — contribui para a qualificacdo da andlise, uma vez que traz novos
elementos que auxiliam a interpretacdo das acbes dos paises periféricos dentro de seus
contextos politicos particulares.

Neste sentido, 0 caso brasileiro esta inserido na analise das politicas econémicas a
partir do viés periférico. Com efeito, isto se torna pertinente & medida que a gama de op¢des
politicas disponiveis para o Brasil € sensivelmente menor do que paises centrais, como 0s
Estados Unidos, por exemplo. Em outras palavras, € possivel identificar que o poder que
determinado pais possui dentro do SMFI é diretamente proporcional as opcdes de reequilibrar
seu balanco de pagamentos e inversamente proporcional aos custos econdmicos e politicos
impingidos pelos ajustes que necessitem ser feitos. Tendo isso em vista, pode-se depreender
que, pelo fato de o Brasil ter uma moeda menos relevante internacionalmente, as restricdes
qgue podem afetar suas politicas sdo maiores e, por conseguinte, a andlise de paises que
ocupam posicdes de destaque no cenario internacional também se faz bastante importante no
sentido de observar alternativas para acumular poder internacional e melhorar sua posicao
dentro da rigida hierarquia global.

Desde o Plano Real e a estabilizagdo monetaria ap6s décadas de inflacdo
descontrolada e pouca credibilidade internacional, o Brasil oscilou no cenario internacional,
tendo grandes ganhos a partir de 2002 aproveitando-se do chamado boom das commodities,
que ampliou os precos de bens primarios no mercado internacional. O Brasil, abundante em
recursos naturais, beneficiou-se disto, moldando sua politica econdmica a época para priorizar
as exportacdes, de modo a equilibrar seu balango de pagamentos, fortalecer as contas publicas
e expandir sua participacdo politica em foruns internacionais, tornando-se destaque entre o
grupo de paises emergentes.

Apds esse periodo de significativos ganhos para a economia brasileira, retomando um
patamar de crescimento um pouco maior, as restri¢ces tipicas de uma economia emergente
comegaram a aparecer de maneira mais destacada. As vulnerabilidades externas representam
um grande risco aos paises emergentes e seus formuladores de politicas de modo geral e
foram significativas também no caso brasileiro. Com a virada do cenéario externo — reduzindo
o fluxo comercial e os precos dos bens primarios — e alguns problemas de politica domestica —
especialmente no sentido da continuidade do processo de desindustrializacdo —, o0 cenario
positivo foi contido e, em seguida, se tornou recessivo.

Diante do exposto, o objetivo geral deste trabalho é responder a seguinte pergunta:
como a estrutura hierarquica do Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI) afetou

a formulacdo de politica econdmica no Brasil desde o Plano Real até a atualidade? Esta
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questdo mais geral se desdobra nos seguintes objetivos especificos: (i) avancar na defini¢do de
“poder monetario” a partir da perspectiva da EPI, com énfase tanto no papel desempenhado
pela moeda enquanto fonte e manifestacdo de poder quanto nos instrumentos de politica
econdmica; (ii) analisar as transformacdes na estrutura de poder do SMFI desde o pds-Guerra,
buscando entender especialmente o papel desempenhado pela China; e (iii) compreender
como a ascensdo econdmica da China alterou os constrangimentos externos enfrentados pelo
Brasil desde 1994.

Este trabalho parte da hipotese que o SMFI é hierarquico, o que significa que os paises
desfrutam de diferentes graus de liberdade para decidir sobre suas politicas macroeconémicas
e de desenvolvimento. Nesta estrutura de poder, o pais emissor da moeda-chave desfruta dos
menores constrangimentos externos e, como consequéncia, é aquele que possui 0 maior grau
de autonomia. Esta posicdo € ocupada desde o pos-Guerra pelos Estados Unidos. Parte-se da
hipotese adicional que a Crise Financeira Global de 2008 nédo alterou substancialmente as
estruturas de poder do SMFI, na medida em que ndo alterou a centralidade do doélar. Mesmo
assim, se reconhece que a ascensdao econémica da China, especialmente desde o inicio dos
anos 2000, tem gradualmente tensionado o equilibrio do sistema centrado no délar, uma vez
que o tamanho econdmico chinés contrasta cada vez mais com o uso ainda limitado do
renminbi no SMFI.

A escolha dos limites temporais propostos para a discussdo do caso brasileiro se da no
sentido de viabilizar a comparacdo da posi¢cdo ocupada pelo Brasil em termos de poder
monetario dentro de um ambiente econdémico com caracteristicas menos destoantes, tendo em
vista que tal ferramenta de analise estaria bastante prejudicada ao considerar um periodo
anterior a implementacdo do Plano Real, em 1994. Antes desse periodo, a prépria estrutura de
politica econdmica do pais era bastante distinta, com grande foco a contencdo da dindmica
hiperinflacionaria, em um cenéario de alto grau de indexacdo dos precos (FLIGENSPAN,
2011). Com efeito, a introducdo do Plano Real foi um marco na economia brasileira, servindo
como inicio de um novo paradigma em termos estruturais e, por conseguinte, é pertinente que
a analise seja feita a partir deste momento.

Para responder aos objetivos propostos, este trabalho esta organizado em trés niveis de
analise. O primeiro capitulo trara os aspectos tedricos da disciplina de Economia Politica
Internacional, especialmente no que tange a discussdo de poder monetario. Dentro do
capitulo, a primeira secdo trara os conceitos-chave, a segunda buscara uma sintese do “poder
monetario internacional” e a terceira tratard dos instrumentos econdémicos de manifestacédo do

poder monetario internacional, fechando o capitulo com uma secdo de consideracdes finais. O
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segundo capitulo, em uma perspectiva historica, discorrerad sobre o0s acontecimentos
internacionais em termos de arranjos econdémicos e politicos, dividido em trés recortes que
abarcam os seguintes periodos: Sistema Bretton Woods (de 1944 a 1970), de 1970 a 2008 e
do pos-crise financeira global a atualidade; a seguir, consideracdes finais encerram o capitulo.
O terceiro capitulo, considerando a evidéncia empirica recente bem como uma revisdo da
literatura sobre formulagéo de politica econdmica no Brasil, analisard a economia brasileira
em trés momentos: da adocdo do Plano Real as metas de inflacdo, do boom das commodities
até a crise financeira global e do pds-crise a atualidade. Uma secdo de consideracGes finais
conclui o capitulo. Posteriormente, apresentam-se as conclusdes do trabalho no quinto

capitulo.
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2 A ECONOMIA POLITICA INTERNACIONAL E O CONCEITO DE PODER
MONETARIO

O estudo da dindmica da economia capitalista e das relacdes entre 0s paises nos
ambitos econdmico e politico ao longo do século XX tem no Sistema Monetario e Financeiro
Internacional (SMFI) um excelente instrumento de analise, conforme retratado em Gilpin
(2001a). Ao longo do periodo mencionado, € possivel destacar a saida de um momento de alta
instabilidade no periodo entreguerras, migrando para um sistema que se propunha mais
articulado e organizado a partir da conferéncia de Bretton Woods e, posteriormente, movendo,
nos anos 1970, a um cendrio de maior dinamismo nas transacdes internacionais, aumentando a
internacionalizacdo da economia.

Em paralelo as transformacgdes econdmicas pelas quais 0 mundo vinha passando a
época, despontava de parte do meio académico algum interesse com relacdo as implicacdes
politicas resultantes das importantes mudangas no cenario macroeconémico que foram
brevemente mencionadas acima (a serem mais aprofundadas no préximo capitulo) e,
sobretudo, com as imbricacbes entre 0os campos politico e econdmico e a interdependéncia
entre eles. Os movimentos de financeirizagdo da economia, intensificados a partir do aumento
no fluxo de capitais durante o Sistema Bretton Woods e, em especial, ao término desse
sistema, alimentaram uma discussao importante na nova disciplina que comecava a surgir: 0
que é o poder monetario e como ele se expressa dentro da hierarquia do SMFI? Quais sdo 0s
impactos derivados do papel da moeda no cendrio internacional, tanto em termos de
demonstracdo quanto como causa de aumento de poder?

Para responder as questdes apresentadas, este capitulo apresentara os aspectos tedricos
da disciplina de Economia Politica Internacional (EPI), especialmente no tocante a discussao
de poder monetario. Dentro do capitulo, a primeira sec¢do trara os conceitos-chave, a segunda
buscara uma sintese do “poder monetario internacional”, fechando com outra secao de

consideracdes finais.

2.1 A ECONOMIA POLITICA INTERNACIONAL E SEUS CONCEITOS-CHAVE
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Estabelecida de maneira mais formal na década de 1970, a Economia Politica
Internacional se coloca como uma espécie de ponte entre a economia e a ciéncia politica, com
influéncia também das relagdes internacionais, construindo uma interlocucdo entre estas
disciplinas e buscando entender como os efeitos de uma interagem com as demais e 0 que este
conjunto de situagdes produz na pratica. Desde o principio dos estudos relacionados ao campo
de EPI, a disciplina visa entender os movimentos comerciais e financeiros estabelecidos
internacionalmente e como isso impacta e € impactado pelos diversos cenarios geopoliticos
que se apresentam globalmente.

Em um segundo momento, vale mencionar, a linha de pesquisa sobre as financas
globais acaba dividindo-se na andlise de questdes monetarias e dos impactos da mobilidade de
capitais na tomada de decisdo dos Estados. Neste trabalho, enfocaremos o estudo dos
fundamentos da concepcao de poder monetario internacional, com destaque a origem deste
fendmeno e também aos efeitos que o mesmo provoca no cenario do Sistema Monetério e
Financeiro Internacional.

Inicialmente, cabe destacar os autores que contribuiram de maneira fundamental a
construcdo da EPI, conectando a economia a ciéncia politica e colaborando para enriquecer as
analises nos dois campos de conhecimento mencionados. Susan Strange, economista
britanica, graduada pela Escola de Economia de Londres, Charles Kindleberger, economista
estadunidense, um dos principais arquitetos do Plano Marshall, e Benjamin Cohen, também
economista estadunidense, graduado e doutorado pela Universidade de Columbia, sdo alguns
dos principais expoentes desse momento de surgimento da disciplina de Economia Politica
Internacional.

Susan Strange (1970) sugere, em seu artigo, que as respostas dadas pelos autores da
ciéncia econdbmica ao movimento de integracdo e aproximacdo dos paises em termos politicos
e econdmicos observados a época eram insuficientes. Dois fatores sdo destacados pela autora
para sustentar esse argumento: o primeiro € que grande parte dos estudos até entdo eram
muito focados nas transacfes e na analise mecanica da movimentagdo do dinheiro entre 0s
paises, além de serem embasados na situacdo particular do délar estadunidense, e, portanto,
sem validade para um estudo mais abrangente; em segundo lugar, destaca a autora, as
contribuicdes dos economistas “sofrem de certa ingenuidade politica” (STRANGE, 1970, p.
308, traducdo nossa)!, argumentando que determinados estudos subestimam as relagdes

diplomaticas entre os paises e até mesmo o contexto politico interno dos mesmos como

! Texto original: “[the literature contributed to the void by the economists suffers] [...] from a certain political
naiveté in its conclusions”.
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elemento importante para a tomada de decisbes que impactam, inclusive, a economia
doméstica e externa. Com efeito, Strange (1970) inicia sua contribuicdo para preencher esse
vazio tedrico observado por ela, atraveés da proposicdo de conceitos que permitissem a
comparagdo entre as moedas internacionais, hierarquizando-as de acordo com as capacidades
econdmicas e, sobretudo, politicas de cada pais no sistema internacional (STRANGE, 1970).

Avancando no estudo das relacBes entre fatores econdmicos e politicos, Strange
(19714, 1971b) propde a discussdo tedrica sobre a relacdo e hierarquizacdo entre as moedas
dos paises, estabelecendo os pilares para a construcdo das teorias a respeito da origem do
poder monetério internacional e suas implicagdes. Vale destacar, no entanto, que a intui¢do de
que as moedas sdo hierarquicamente desniveladas entre si ja existia no campo politico, ainda
gue sem a formalizacéo tedrica: na década de 1960, o ministro das financas da Franca, Valéry
Giscard d’Estaing, ja havia classificado a condigao dos Estados Unidos enquanto emissores da
moeda-chave da economia como um “privilégio exorbitante” (EICHENGREEN, 2011, p. 4,
traducdo nossa)’>. Muito embora no artigo intitulado “The Politics of International
Currencies” Strange (1971a) estivesse muito mais determinada em tragar um panorama
especifico sobre a trajetoria das moedas e suas respectivas classificacfes (top, master, neutras
ou passivas, e politicas ou negociaveis), é possivel observar que a mesma estabelece conceitos
basilares para o aprofundamento da nocdo de poder monetario, sendo melhores sintetizados,
inclusive, por ela prépria posteriormente, em sua obra States and Markets, de 1988.

Na questdo da hierarquia monetaria, pode-se brevemente descrever a moeda top como
aquela que é emitida pela maior economia mundial, “principalmente em [termos de]
acumulagdo de capital, mas também em novos produtos e em comércio internacional”
(STRANGE, 1971b, p. 306, traducdo nossa)’. As moedas neutras ou passivas, segundo a
autora, tém sua adocdo pelos agentes baseada unicamente nas suas valéncias enquanto
moedas, “independentemente da importancia politica ou econdmica do Estado emissor”
(STRANGE, 1971b, p. 306, traducdo nossa)*. Na categoria master, por sua vez, estio situadas
as moedas cujo uso se da “principalmente pela posicdo de dominacdo e poder politico do
Estado emissor” (STRANGE, 1971b, p. 306, tradugdo nossa)’ — em outras palavras, a moeda

ndo carrega em si um valor que seja suficiente para ter seu uso ampliado e difundido, mas

2 Texto original: “[Charles de Gaulle’s] finance minister, Valéry Giscard d’Estaing, referred to [...] America’s
‘exorbitant privilege’.”

% Texto original: “[...] primarily in the accumulation of capital, but also in new products and in international
trade.”

* Texto original: “[...] regardless of the political and economic importance or unimportance of the issuing state”.
5 Texto original: “[...] primarily in the accumulation of capital, but also in new products and in international

trade.”
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depende da acéo do Estado emissor para que seja movimentada. Por fim, as moedas politicas
ou negociaveis sdo aquelas em que as caracteristicas anteriores ndo estdo presentes (forca
econdmica, monetaria em si ou politica), e, por isso, 0os Estados emissores precisam oferecer
vantagens aos agentes para que utilizem aquela moeda — vantagens, estas, que podem ir desde
taxas de juros elevadas até ganhos comerciais ou ainda algum auxilio politico ou protecdo
militar (STRANGE, 1971b).

Dos estudos iniciais de Strange (1971a, 1971b), o estabelecimento das quatro
categorias para classificar as moedas internacionais e seus critérios nos da uma visao inicial
sobre os pontos fundamentais para o estabelecimento dos tipos de poder monetério tal qual
formalizado posteriormente, em Strange (1988): o poder relacional e estrutural. O poder
relacional é colocado por ela como a capacidade de um pais em persuadir outro pais a
executar algo contra seus interesses, em definicdo similar ao que fora empregada no conceito
de moeda master, que € caracterizada por ter sua credibilidade sendo conferida a partir de
poder politico — dominancia de um territrio sobre outro ou dependéncia econémica, por
exemplo, que resultara em dependéncia monetaria. JaA o conceito de poder estrutural é dado
pela habilidade de um Estado em moldar e determinar a estrutura da economia politica global,
dividida em quatro ambitos fundamentais — seguranca, crédito, producéo e conhecimento —,
na qual os outros Estados e seus aparatos sociais (instituicdes politicas, empresas e individuos
em geral) irdo operar, sendo 0 mais poderoso, sob esse parametro, aquele que tiver o dominio
da maior parte destes segmentos; tal concepc¢do também pode ser relacionada com a
categorizacdo monetaria proposta por Strange (1971a, 1971b), desta vez, comparativamente
as moedas top, que tém como pais emissor aquele que esta no topo da economia mundial, ou
seja, que tem a capacidade de afetar estruturalmente o contexto politico-econédmico mundial.

Outro ponto fundamental para a compreensdo desses conceitos € observar a mudanca
de paradigma com relacdo aos meios de exercicio dos mecanismos de poder. O poder
estrutural conceituado por Strange (1988) promove uma dimensdo muito mais implicita,
influenciando diretamente nas acOes disponiveis para cada pais, sem, no entanto, impor
restricbes ou incentivos financeiros explicitos. Tal mudanga, portanto, traz acGes cada vez
menos observaveis a analises superficiais, dada toda a complexidade institucional que foi
desenvolvida, em especial, a partir do pés-guerra. Ainda, esse movimento colabora, de certa
maneira, para reforcar a capacidade dominante que ja detém os paises mais poderosos, como
uma espécie de circulo — virtuoso para alguns, vicioso para tantos mais:

O detentor [de poder estrutural] tem a capacidade de mudar a amplitude de escolhas
disponiveis para 0s outros, sem, aparentemente, pressiona-los a tomar determinada
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decisdo ou escolher a aquela acdo em detrimento de outras. Tal poder é “menos
visivel”. A gama de opg¢les abertas aos outros sera estendida, dando-lhes
oportunidades que nunca teriam acesso de outra maneira. E essas opcdes também
poderdo ser restringidas, impondo maiores custos ou riscos do que eles enfrentariam
de outra maneira, fazendo, dessa forma, algumas escolhas ficarem mais faceis e
outras mais dificeis. (STRANGE, 1988, p. 31, traducio nossa)®.

Charles Kindleberger (1970), por sua vez, constroi uma analise comparativa entre a
economia e a ciéncia politica, tracando paralelos entre as duas disciplinas, mas,
principalmente, apontando suas diferengas e oportunidades de complementaridade. Na
descri¢cdo do método da ciéncia econémica, o autor destaca que a proposi¢do de premissas
acerca do comportamento dos individuos é muito simplificadora das a¢6es humanas, e, assim
sendo, permite que se extraiam bons resultados tedricos do modelo econémico, sem, no
entanto, muita correlagdo com o que é observado na pratica. O autor, em outra passagem,
coloca que:

O economista acha que tem a resposta para questdes de politica [econdmica]. Dé a
ele uma funcdo de bem estar social doméstica, que ird valorar a importancia da renda
para diferentes grupos, e a mesma funcdo entre paises, que ird lhe dizer como
ponderar 0s ganhos e perdas para os diferentes agentes, mais uma taxa de juros
“social”, que relacionara a renda de hoje a renda no futuro, e ele recomendara qual
politica econdmica internacional deverd ser seguida. 1sso se parece muito com a

figura do coordenador como uma pessoa que lhe dird o tempo se vocé mostrar-lhe o
seu relégio. (KINDLEBERGER, 1970, p. 31, traducéo nossa)’.

A partir dessa observacao critica, Kindleberger (1970) procura associar conceitos
tradicionalmente exclusivos do campo politico ao econémico e vice-versa, visando aproximar
as duas disciplinas e, consequentemente, estreitar e melhorar a analise sobre os movimentos
internacionais daquele momento em diante. Ao explicar o conceito de soberania — geralmente
mais vinculado ao campo da ciéncia politica —, o autor coloca que, em termos econdmicos, ser
soberano significa ter a capacidade de tomar decisdes a respeito da politica econdmica (em
suas mais amplas esferas, indo desde a capacidade de tributar até a politica monetéria,
cambial e fiscal) a ser seguida em determinado territdrio. Esse conceito € especialmente

importante porque, com ele, conseguimos analisar e entender a soberania dos paises para além

® Texto original: “The possessor [of structural power] is able to change the range of choices open to others,
without apparently putting pressure directly on them to take one decision or to make one choice rather than
others. Such power is less “visible.” The range of options open to the others will be extended by giving them
opportunities they would not otherwise have had. And it may be restricted by imposing costs or risks upon them
larger than they would otherwise have faced, thus making it less easy to make some choices while making it
more easy to make others.”

" Texto original: “The economist thinks he has the answer to policy questions. Give him a social welfare function
within the country, which evaluates what income is worth to different groups, and one between countries, which
tells him whether to count only gains for one country, or gains and losses for other countries, with weights for
each, plus a social interest rate which values income today as against income in the future, and he will advise on
international economic policy. But this resembles the definition of a coordinator as a man who will tell you the
time if you show him your watch.”
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das formalidades geopoliticas. Em outras palavras: a partir dessa ideia de soberania enquanto
capacidade de formular e deliberar sobre as aces na economia, pode-se entender que, mesmo
em paises reconhecidos, com corpo politico e instituicdes proprias, limites territoriais
definidos, a soberania econdmica pode ndo estar presente.

Em outra passagem, Kindleberger (1970) disserta sobre poder e for¢a usando a mesma
metodologia — comparacdo entre conceitos da ciéncia politica e economia. Ele destaca que
uma primeira definicdo importante é a diferenca entre capacidade e acdo efetiva. A
capacidade pode ser entendida como sinbnimo de forca — isto é: uma nacdo, empresa ou
qualquer instituicdo detém forca em virtude de uma série de atributos associados a ela. O
poder, para Kindleberger (1970), estd no uso desta forca de maneira eficiente para atingir
determinado objetivo — ou seja, a efetiva execucdo da capacidade. Essa perspectiva de poder
enquanto forca usada de maneira efetiva nos ajuda a entender que ele esta intimamente
relacionado com a soberania. A simples existéncia de forca ndo se torna poder sem a
possibilidade de deliberacdo sobre o que fazer com ela.

Além disso, Kindleberger (1970) traz outra importante reflexdo acerca do poder
econémico no sentido de como as nac@es podem utilizad-lo. Em geral, costuma-se pensar na
aplicacdo de poder enquanto a acdo inicial de um pais que impacta outro pais ou até mesmo
um bloco de paises. Esta primeira situagdo pode ser chamada de poder “ofensivo”. O
argumento adicionado por Kindleberger (1970) aqui é de que o poder também tem uma face
“defensiva”, por assim dizer, que seria o exercicio da forca para impedir quaisquer agdes de
terceiros de prejudicar suas decisdes. Essa visdo € particularmente importante porque permite
que a analise das relacbes de poder seja ampliada para além dos paises mais desenvolvidos,
notadamente detentores de ‘“forca ofensiva”, possibilitando o estudo dos mecanismos de
defesa por parte de paises menos desenvolvidos e, por que ndo, expondo aos proprios paises
dominantes uma estratégia de manutencéo das relacdes de poder globalmente.

Contemporaneamente a Strange e Kindleberger, Benjamin Cohen (1971) se propds a
analisar o futuro da libra esterlina como uma moeda internacional. Para tanto, o autor,
primeiramente, discorre sobre a conceituagédo de moeda internacional e visa estabelecer um
arcabouco teorico suficiente que Ihe permita entender o que faz de uma moeda ser entendida
como internacional — e é justamente essa parte a qual serd enfocada no &mbito deste capitulo.
O autor inicia sua analise situando as trés funcdes do dinheiro — unidade de conta, meio de
troca e reserva de valor. A partir dessa definicdo, ele replica a classificacdo das moedas

proposta por John Hicks, que as divide entre “moedas completamente desenvolvidas, que
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desempenham todas as trés fungdes classicas, e os diversos tipos de moedas parciais, que
cobrem uma ou duas dessas fungdes, mas nio todas” (HICKS, 1967, p. 2, traducio nossa)®.

Adicionalmente, Cohen (1971, 2015) destaca que, ap6s definir os conceitos de moeda
internacional, faz-se pertinente que se analise quais 0s motivos que levam uma moeda a se
tornar internacional. Nesse sentido, ele propde que conversibilidade e atratividade da moeda
sdo fatores fundamentais nesse processo®, além de aspectos politicos, proprios do Estado
emissor. A conversibilidade, segundo ele, seria a garantia dos emissores de que 0s agentes
econdmicos ndo estariam expostos a uma perda de valor econémico ao utilizarem aquela
moeda. Além de associa-la com algum lastro que denote seguranca, 0 emissor também precisa
assegurar que a taxa de conversdo a esse lastro permanecera fixa, sem desvalorizacéo. Para
isso, Cohen coloca que “sdo necessdrias confianga tanto na solvéncia quanto na liquidez do
pais emissor” (COHEN, 1971, p. 25, tradugio nossa)'®. Enquanto muitas moedas parecem
resolver o problema da conversibilidade, relata o autor, poucas conseguem superar a condi¢éo
da atratividade — outro fator-chave para a emergéncia de uma moeda internacional. A
atratividade, no sentido da internacionalizacdo da moeda, é a facilitacdo do seu uso,
minimizando custos de transacdo. 1sso pode se dar, principalmente, através da expansao do
uso da moeda enquanto meio de troca no comércio mundial, como ocorreu com a libra
esterlina no século X1X e com o dolar estadunidense no século XX.

A partir dos conceitos embrionéarios de Strange (1971, 1988) acerca do poder
monetario e suas derivacdes no que tange a hierarquia de moedas internacionais, Cohen
(2014, 2015) propbe novos detalhamentos das concepgbes formuladas, agregando outras
perspectivas tanto no aspecto de poder — aproximando-se de conceitos propostos por
Kindleberger (1970) —, quanto na pirdamide das moedas. De acordo com Cohen (2014), a
formulacdo de poder monetério conforme estabelecido por Strange (1988) é capaz de cobrir
uma das vertentes de poder existentes nas relagdes econémicas internacionais, mas, para 0
autor, ela é insuficiente. Ele destaca que, além da perspectiva de influéncia, contida na obra de
Strange (1988) e representada pelo poder relacional através da persuasdo, ha outra face de
poder que deve ser considerada: a autonomia, que é dada como a capacidade de agir

livremente ou, simplesmente, a possibilidade de deliberar acerca de seus proprios assuntos

® Texto original: “[It at once becomes necessary to distinguish between a] fully developed money, which
possesses all three of the classical functions, and the various kinds of partial money, which have one (or two) of
these functions but not all.”

% Cabe ressalvar que Cohen estabelece uma separagéo entre os diferentes usos de uma moeda entre os niveis
privado e publico, destacando quais elementos sdo mais importantes para cada um dos usos em cada um dos
niveis, mas isso serd aprofundado na préxima secéo.

19 Texto original: “This [transactors’ convincement] would require confidence in both the solvency and the
liquidity of the nation issuing it.”
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conforme seus proprios interesses, rechacando, assim, a influéncia externa de outros paises
(COHEN, 2014). Nesse sentido, Cohen (2014) aproxima-se da leitura de Kindleberger (1970),
que ja havia mencionado a possibilidade do uso de poder defensivamente a partir da efetiva
soberania dos Estados.

Para além do exposto anteriormente, Cohen (2015) acrescenta que 0 aspecto
fundamental para a ocorréncia de qualquer tipo de poder monetario € a internacionalizacdo da
moeda, 0 que dependera de aspectos politicos e econdémicos, intimamente correlacionados. No
lado econdmico, é indispensavel a confianga por parte do mercado no valor futuro da moeda,
sendo, esta, afetada, dentre outros fatores, pela estabilidade politica do pais em termos
institucionais e até mesmo de seguranca nacional; além disso, outros fatores econdmicos
necessarios sdo alta liquidez (disponibilidade de capital e “conveniéncia cambial”, ou seja,
manutencdo de custos de transacdo baixos e estaveis) e integracdo econémica do pais emissor
internacionalmente. Sob o prisma politico, Cohen (2015) destaca que tanto fatores domésticos
quanto externos sdo levados em conta pelos agentes no processo de internacionalizagéo.
Internamente, cabe destacar que a estabilidade e uma efetiva governangca em termos
institucionais e legais — como direitos de protecdo a propriedade, por exemplo — sdo pontos
importantes. Na esfera internacional, o principal ponto é a seguranca: no nivel privado, Cohen
(2015) coloca que o tamanho e o poder militar de um pais podem significar um “paraiso
seguro” aos agentes, enquanto que, na esfera publica, o estabelecimento de aliangas militares
ou de garantias informais tem papel destacado.

Observando os conceitos dispostos acima, Cohen (2015) estabelece, a partir da
hierarquia monetéaria definida por Strange (1971), sua prépria versdo de piramide monetaria,
dividindo as moedas em sete categorias, usando como critérios basicos a capacidade de uma
moeda em executar suas funcdes basicas — unidade de conta, reserva de valor e meio de troca
— no ambito doméstico e internacional e nas esferas publica e privada. O topo da piramide,
Cohen (2015) designa as moedas top, em alusdo a nomenclatura ja utilizada por Strange
(1971a) e ao proprio conceito concebido por ela — conforme sugerido pelo proprio autor no
trecho: “acenando ao uso de Strange da mesma categoria e com o mesmo significado em
mente [...]” (COHEN, 2015, p. 16, traducio nossa)'! —. Cohen (2015) destaca que “esta rara
distingdo € reservada apenas as moedas internacionais mais estimadas — [...] cujo uso domina

a maioria [...] das transagfes internacionais e cuja popularidade é mais ou menos universal,

! Texto original: “With a nod to Strange’s use of the same label and with the same meaning in mind [...].”
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néo limitada a qualquer regido geografica em particular.” (COHEN, 2015, p. 16-17, traducédo
nossa)*2.

Na segunda classificacdo, Cohen (2015) insere o conceito das moedas patricias, cuja
definicdo € similar aquela colocada para as moedas top, diferenciando-se, no entanto, no
tocante ao uso internacional da moeda ou a sua popularidade, que, embora significativos o
suficiente para serem relevantes no cenario internacional, s&o um pouco menos importantes se
comparados a moeda top. As moedas consideradas de elite aparecem na terceira posicéo,
caracterizadas por algum uso internacional, mas pouco relevante fora do &mbito doméstico; de
acordo com 0 autor, essa categoria € correspondente as moedas neutras, de Strange (1971a,
1971b). As moedas plebeias aparecem ocupando o quarto posto e tm como caracteristicas a
pouca relevancia no cenario internacional (aparecendo, principalmente, através do uso em
transacdes comerciais de bens, visto que, em geral, sdo de paises com mercados emergentes,
tal como a Coreia do Sul, ou de paises ricos em petréleo, como a Arabia Saudita ou 0s
Emirados Arabes Unidos), mas que, no &mbito doméstico, mantém quase que exclusivamente
a aplicacdo das trés func@es tradicionais da moeda.

A partir da quinta posi¢@o, ocupada pelas “moedas permeadas” (COHEN, 2015, p. 18,
traducdo nossa)'®, as moedas ndo tém mais qualquer importancia ou uso internacional e,
ainda, comecam a ter o exercicio de suas fun¢Ges ameacgado inclusive domesticamente —
podendo também serem enquadradas na categoria de moedas parciais, proposta por Hicks
(1967). As moedas permeadas sdo aquelas em que seu uso formal por parte do governo e da
populacdo ainda ocorre, mas seu uso cotidiano, principalmente enquanto reserva de valor, é
preterido por moedas internacionais. No sexto e penultimo posto, tem-se as “quase-moedas”
(COHEN, 2015, p. 18, traducdo nossa)'*, onde ndo sé sua funcdo de reserva de valor é
corroida, mas também as préprias funcdes de unidade de conta e meio de troca; basicamente,
esse tipo de moeda s existe em termos oficiais ou juridicos, tendo pouquissima aceitacdo
normativa por parte dos agentes. Por fim, pode-se verificar as pseudo-moedas, que séo
conceituadas como as moedas que existem apenas formalmente, sem desempenhar nenhuma
das funcgdes classicas da moeda e, portanto, sem quaisquer impactos sobre a economia
doméstica ou internacional (LAPLANE, 2016).

12 Texto original: “[...] this rarified rank is reserved only for the most esteemed of international currencies —
those whose use dominates for most if not all types of cross-border purposes and whose popularity is more or
less universal, not limited to any particular geographic region.”

13 Texto original: “Permeated currencies”

! Texto original: “Quasi-currency”
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Metri (2012), complementando a ldgica exposta por Cohen (2015) no tocante aos
requisitos que uma moeda deve ter para exercer, de fato, poder internacionalmente, acrescenta
que a internacionalizacdo da moeda podera ser ocasionada a partir de uma terceira situacao:

[...] [a] dominacdo das mais importantes zonas de acumulacdo acelerada de riqueza
em escala global (rotas e entrepostos comerciais, areas de producdo estratégica,
mercados consumidores, fontes de matérias-primas, centros financeiros e de
investimento, etc.). A ideia é que, dominados tais espagos estratégicos, os demais
atores (unidades de poder e agentes econémicos) estariam compelidos a operarem

com base na moeda escrita pelo poder expansivo, pois, do contrario, estariam
excluidos das zonas de acumulacéo acelerada de riqueza. (METRI, 2012, p. 417).

Através desta hipotese, Metri (2012) sugere que o poder monetario ndo surge
fundamentalmente na esfera econdmica, mas sim, que o mesmo depende de um poder politico
e repressor anterior, sendo toda a esfera monetaria de escolha da moeda a ser aplicada uma
escolha arbitraria de quem detém este poder mencionado. Em certa medida, a hipotese de que
a escolha do instrumento monetério e a aceitacdo do mesmo por parte dos agentes econémicos
é dependente de um poder politico anterior, como a escolha por parte de um Estado em
receber seus tributos devidos pelos individuos em determinado tipo de moeda no ambito
domeéstico pode ser correlacionada com os elementos apresentados anteriormente por Cohen
(2014, 2015) e Strange (1988), no sentido de que todos os aparatos para a obtencdo de
destaque em termos de seguranca nacional, credibilidade externa e capacidade de dominancia
estrutural na maioria dos quatro segmentos de poder de Strange (1988) — seguranga, crédito,
producdo e conhecimento —, visam, fundamentalmente, o ganho de poder perante os demais
paises e agentes econdmicos. Ainda, esta suposicao de que a adocdo de uma moeda por parte
dos agentes depende da relacdo de poderes entre 0s agentes e 0 proprio Estado emissor de tal
moeda é de grande importancia para o prosseguimento e aprofundamento da discussao sobre o
poder no ambiente das relacdes multilaterais, o qual estd em vigéncia ainda hoje, e sua
formagéo, com destaque as fundacgdes basilares de tal sistema — a deliberacdo conjunta entre
Estados, porém centralizada nos paises com maior poder politico e econdmico sobre as
instituicOes que regem as relagdes internacionais.

Em linhas gerais, é importante enfatizar que as formulacGes acerca do poder monetario
em suas diferentes formas (ofensivas e defensivas), bem como a propria légica de construcao
da hierarquia monetaria dentro do Sistema Monetario e Financeiro Internacional, séo
premissas fundamentais da EPI, servindo de base para toda a construcdo teérica da disciplina.
Além disso, o aprofundamento do conceito de poder monetario no sentido de ampliar a
analise sobre suas vertentes econdmicas e politicas e sobre as diferentes formas de

manifestacdo deste poder no sistema internacional contribuiu de sobremaneira para a
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expansdo dos objetos de anélise da EPI, alargando ligeiramente seu foco para o caso das
nacbes emergentes e suas relacbes, beneficios e prejuizos particulares com a estrutura de
poder posta — em contraposi¢do a analise mais centrada (sendo exclusiva) nos paises centrais,
como se deu no periodo de surgimento da disciplina. Na proxima secdo, objetiva-se construir
uma sintese dos conceitos de poder monetério internacional, abordando os aspectos-chave
para sua elaboracdo e também os efeitos produzidos pelo poder monetario em termos

econbmicos.

2.2 A SINTESE DO PODER MONETARIO INTERNACIONAL

Inicialmente, faz-se necessario pontuar que o exercicio de conceituacdo do poder
monetario internacional ndo é algo simples e objetivo. Desde o surgimento da disciplina de
Economia Politica Internacional, narrado brevemente na secdo anterior, novos elementos
tedricos vém sendo formulados, contribuindo para a construcdo de outros conceitos e novas
concepcdes. A titulo de ilustracdo desta dindmica, Cohen (2017) sugere que o poder
monetario internacional é a capacidade de um pais de postergar o0s custos de ajuste das suas
contas nacionais ou, ainda, dividi-los com outros paises. Tal proposicéo, por exemplo, dialoga
com a ideia de Cohen (2014) de que o poder de um Estado pode ser manifestado através da
persuasdo — em ideia similar a Strange (1971a, 1988) — ou mesmo por sua autonomia, em
conceito proximo da nocdo de soberania, proposta por Kindleberger (1970). Neste sentido,
enfatiza-se que a conexdao entre 0s conceitos preexistentes e basilares da EPI ¢é bastante forte e
sera fundamental para a proposicdo de uma sintese factivel — dentre outras varias possiveis —
do conceito de poder monetéario internacional.

Partindo das formulagdes feitas por Cohen (1971, 2014, 2015), Kindleberger (1970) e
Strange (1988) e comparando-0s com 0s demais tedricos da Economia Politica Internacional,
Marques (2016) sugere uma definicdo mais sintética de “poder monetario internacional”,
destacando as principais variaveis que podem impactar esse fen6meno:

Poder monetario internacional consiste na capacidade da moeda de alterar condi¢es
econdmicas internacionalmente de maneira a atingir os objetivos politicos de seu
Estado emissor, garantindo o minimo possivel de prejuizos ao grau de
internacionalizacdo da moeda na economia internacional e 0 maximo possivel de

resisténcia as pressdes relacionadas ao ajuste do balanco de pagamentos para seu
Estado emissor. (MARQUES, 2016, p. 173).
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O conceito proposto por Marques (2016) oferece uma sintese do pensamento dos
principais autores da Economia Politica Internacional, estabelecendo cinco elementos
fundamentais para a existéncia de poder monetario e seu exercicio: “Estado emissor de
moeda, objetivos politicos, grau de internacionalizacdo da moeda, efeitos macro e
microecondmicos e capacidade de resistir a pressdes de ajuste no balanco de pagamentos.”
(MARQUES, 2016, p. 173). Analisando as premissas estabelecidas, é possivel destacar a
grande influéncia das perspectivas de Cohen (2014) nesta concepc¢do, tendo em vista que,
tanto para um Estado manter a habilidade de ser o emissor de moeda, quanto para estar apto a
resistir a pressdes externas para ajuste no balanco de pagamentos (a titulo de ilustracéo,
através da manutencdo da taxa de cambio conforme os interesses domesticos ou estabilidade
no volume de reservas), € necessario, no minimo, que este Estado tenha autonomia, conforme
o conceito definido anteriormente.

No que tange a internacionalizagdo da moeda — e 0s ganhos de poder através disso —
Cohen (2012) postula que, embora nem todas as moedas executem plenamente suas fungdes
béasicas (reserva de valor, unidade de conta e meio de troca) nos ambitos publico e privado,
conforme foi possivel verificar na piramide monetaria proposta por ele, ha funcdes exercidas
pela moeda que conferem ao Estado emissor dessa moeda maior poder politico relativamente
as demais (conforme sintetizado no quadro 1). De acordo com Cohen (2010), no ambito
privado, as transacOes cambiais representariam a funcdo de meio de troca, as transagdes
comerciais, a funcdo de unidade de conta e as transacdes de ativos financeiros, de reserva de
valor. Ainda que a execucdo de todas essas atividades mencionadas gere, de fato, ganho
econdmico ao pais emissor, apenas uma dessas fungdes gerard ganho de capital politico a esse
Estado:

Todos os trés [usos da moeda] podem gerar ganhos econdmicos, mas apenas o papel
nos mercados financeiros, onde as moedas servem como meio de investimento,
podem se mostrar vantajosas em termos politicos também. A grande linha divisdria

é entre o dinheiro como meio de troca e unidade de conta, de um lado, e como
reserva de valor, do outro lado. (COHEN, 2010, p. 13, traducéo nossa)™®.

Continuando a anéalise das fun¢bes da moeda, agora no ambito estatal, Cohen (2010)
associa a ancoragem cambial & funcdo de unidade de conta, meio de intervengdo cambial a
meio de troca e constituicdo de reservas é a representacdo da funcdo de reserva de valor.

Novamente, ele pontua que a execugdo das atividades de meio de troca e unidade de conta

15 Texto original: “All three may generate economic dividends, but only the role in financial markets, where
currencies serve as an investment medium, can prove advantageous in political terms as well. The big dividing
line is between the medium-of-exchange and unit-of-account functions of money, on the one hand, and the store-
of-value function on the other.”
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gera alguns beneficios econbmicos, mas pouco acrescenta em termos de ganho de poder
politico; a constituicdo de reservas, no entanto, € um fator-chave para a constituicdo de poder,
servindo como fonte de estabilidade cambial e, portanto, de precos para o pais emissor.

A partir do exposto, também é importante destacar que, individualmente, a dominancia
de uma moeda internacional em uma das categorias ndo produzira efeitos significativos. A
partir da interconex&o entre as trés funcdes mencionadas, contudo, cria-se um ambiente de
confianca, centralizacdo da moeda através do mundo e consolidacdo da mesma a partir das
reservas privadas e publicas nessa moeda — “constituindo o ‘privilégio exorbitante’ de uma
verdadeira moeda top” (COHEN, 2010, p. 27, traduc&o nossa)'®. Neste sentido, Cohen (2010)
também reserva papel de destaque ao comércio como meio de interligacdo entre as trés
funcBes. Segundo ele, 0 comércio de divisas e a denominacgdo de contratos (funcdes de meio
de troca e unidade de conta no nivel privado) sdo importantes pois alavancariam o volume de
utilizacdo da moeda, sendo determinantes para indicar qual moeda utilizada para
investimentos ira, também, emergir como reserva de valor internacional (funcdo que propicia

maior ganho de poder diretamente).

QUADRO 1 - SINTESE DOS PAPEIS DA MOEDA E SEUS INSTRUMENTOS NOS
AMBITOS PRIVADO E OFICIAL

Funcdes da moeda
Esfera de . ;
anlise Meio de troca Unidade de conta Reserva de valor
Privada Comércio de Denominacéo de Transagdes de ativos
divisas** contratos** financeiros™
Oficial Intervencdo cambial Ancoragem cambial Constituicdo de reservas*

*Funcbes de maior ganho direto de poder, de acordo com Cohen (2010)
**Através destas fungdes é que se da, segundo Cohen (2010), a ligacéo entre os papeis da moeda

Fonte: Adaptado de Cohen (2010, p. 11)

Com relacdo ao balanco de pagamentos e todas as suas implicagGes — resgatando o
conceito de Marques (2016), especificamente no trecho que menciona “objetivos politicos,
efeitos macro e microecondmicos e capacidade de resistir a pressdes por ajustes”
(MARQUES, 2016, p. 173) —, Cohen (2017) enfatiza que o estudo do sistema monetario
sempre comeca pelo balanco de pagamentos. E importante ressaltar que o balanco de
pagamentos nem sempre é “balanceado” (ou esta em equilibrio, para usar um termo mais

proximo do que é utilizado em portugués), e, portanto, apresenta excedente (superavit) ou

16 Texto original: [...] produces the “exorbitant privilege” [...] of a true Top Currency.”
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insuficiéncia (déficit). A partir disso, “a pergunta é: o que o pais pode fazer sobre isso?”
(COHEN, 2017, p. 4, tradug&o nossa)’.

Pressupondo esse desequilibrio no balan¢o de pagamentos, Cohen (2017) destaca que,
no caso de um pais deficitario, ha, primordialmente, duas alternativas viaveis de retomada do
equilibrio — ou virada do desequilibrio para superavitério: financiamento ou ajuste. Os
mecanismos de financiamento residem, principalmente, em vender ativos estrangeiros (em
outras palavras, usar as reservas externas) e/ou buscar empréestimos externos. De qualquer
maneira, destaca Cohen (2017), o valor da divida externa do pais aumenta, deteriorando,
ainda mais, seu patriménio liquido. Além disso, tais mecanismos ndo sdo perenes: em algum
momento, a venda de reservas ou 0s empréstimos estrangeiros ndo serdo mais possiveis,
levando, inevitavelmente, aos mecanismos de ajuste. O ajuste do balanco de pagamentos
significa, em outros termos, a eliminacdo do déficit, seja através de tratativas estruturais ou
conjunturais — mas que gerardo alguns custos ao pais. Os mecanismos de ajuste sdo trés,
segundo Cohen (2017): depreciacao cambial, deflacdo (ou recesséo) e/ou controles diretos.

A depreciacdo cambial é um instrumento bastante praticado e conhecido de muitos
paises periféricos, incluindo o Brasil — em especial, no inicio do século XXI. Com esse
instrumento, o pais visa, essencialmente, tornar seus bens produzidos domesticamente mais
competitivos externamente para incrementar o lado das receitas do seu balanco de
pagamentos com o aumento do volume de exportacdes. Os problemas desse mecanismo de
ajuste residem, especialmente, no encarecimento de produtos importados, o que pode
prejudicar o poder de consumo da populacdo e a capacidade de investimento em capital das
empresas, além da queda de atratividade de capital estrangeiro no pais, compelindo 0 mesmo
a elevar sua taxa de juros — o que pode levar a prejudicar a atividade econdémica — caso queira
manter o fluxo de capital externo inalterado, e, por consequéncia do primeiro ponto
mencionado, na perda de poder externo, conforme sera ampliado a seguir.

Indo pela via da deflagdo ou recessdo econdmica, o0 pais tem por objetivo diminuir a
demanda agregada, 0 que impactard também na reducdo das importa¢des do pais, diminuindo
também suas despesas no balanco de pagamentos. Essa opcdo também ja foi utilizada em
muitos paises, incluindo o Brasil (mais claramente na década de 1980, por exemplo), e tem
como principais problemas o impacto no nivel de emprego e renda, que seguem o movimento
de queda na atividade econdmica, € 0S custos que a recuperagdo econdmica traz ao pais,

desacelerando o desenvolvimento estrutural em virtude da retracdo da economia.

7 Texto original: “The question then is: What can the country do about it?”
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Por fim, os controles diretos sdo instrumentos para coibir a saida de capital estrangeiro
do pais ou para controle de importagdes, seja ele por barreiras tarifarias ou ndo tarifarias. Esse
tipo de medida, em tese, € a que gera menos custos econdémicos ao pais que a toma, mas ele
ndo esta disponivel para todos os paises. O ponto chave desse instrumento é que o pais precisa
ter algum nivel de poder internacional para poder executa-lo sem sofrer quaisquer tipos de
retaliacdo internacional ou quaisquer san¢6es de organizagdes internacionais.

A partir do exposto acima, é imperativo perceber que as opcdes de ajuste do balanco
de pagamentos mencionadas por Cohen (2017) trazem diferentes custos ao pais que necessita
executa-las. Outro ponto importante de ser destacado é que a disponibilidade das politicas ndo
é continua e, muito menos, garantida. A depender das condi¢fes econdmicas preexistentes do
pais que precisard ajustar suas contas, algumas alternativas podem ndo ser possiveis. Dois
exemplos podem ser Uteis para entender a logica proposta aqui: o caso dos déficits
estadunidenses e 0 caso da taxa de cambio brasileira, ambos situados temporalmente na virada
de meados da década de 1990 a meados da década de 2000,

Na primeira situacdo, os Estados Unidos vinham de sucessivos déficits no balanco de
pagamentos, tornando-se uma situacdo muito mais estrutural do que conjuntural. A medida
tomada pelos formuladores de politica estadunidenses para, em algum grau, contornar esta
situacdo foi o financiamento dos déficits, garantindo a manuten¢do do padrdo de consumo dos
habitantes do pais, através da expansdo monetaria, 0 que acarretou inflacdo para os Estados
Unidos, mas também para todos 0s outros paises que se utilizavam largamente do délar para
fins comerciais ou de reservas. Em outras palavras, o pais pode manter o nivel de consumo da
populacéo e, ainda, dividir os custos dessa escolha com os demais paises.

No segundo caso, 0 Brasil, a partir da implementagdo do Plano Real, em 1994,
procurou manter sua taxa de cambio controlada em R$ 1,00 para cada US$ 1,00, visando
construir certa credibilidade a nova moeda do pais. Com o passar do tempo, a
sobrevalorizacdo artificial do real foi ficando insustentavel, na medida em que os ataques
especulativos se intensificavam. Em 1999, apds mais um destes ataques que corroeu de
maneira significativa as reservas cambiais do Brasil, o pais foi forgcado a abandonar esta
paridade entre as moedas, adotando a alternativa de ajuste do balanco de pagamentos voltada
a desvalorizacdo da moeda. Nessa situacdo, o Brasil ndo pode recorrer a outras alternativas
que pudessem manter sua politica vigente — na verdade, houve, inclusive, uma troca

significativa de politica macroecondmica a partir deste movimento.

18 \ale dizer que ambos 0s casos serdo trabalhados com mais detalhes nos capitulos vindouros.
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Neste sentido, fica claro que o poder monetario internacional de um Estado influencia
de maneira decisiva na capacidade de reacdo do mesmo diante da necessidade de ajustes
econbmicos e, até mesmo, nos efeitos que terdo estes ajustes sobre o pais. Ainda, vale
ressaltar a definicdo de “poder monetario” proposta por Cohen (2017), de modo a resumir a
discussdo acima: “poder monetario ¢ um poder de postergar e um poder de dividir os custos

de ajuste [do balanco de pagamentos]” (COHEN, 2017, p. 13, tradugéo nossa)*®.

2.3 0S INSTRUMENTOS ECONOMICOS DO PODER MONETARIO

Analisando o que foi proposto por Cohen (2017), fica cada vez mais clara a
importancia da discussdo de poder internacional, suscitada a partir da Economia Politica
Internacional, bem como o trilema de politica monetéaria (ilustrado na figura 1), proposto por
Mundell (1968), que discorre sobre a impossibilidade de um pais ter, concomitantemente,
estabilidade cambial, livre mobilidade de capitais e autonomia de politica monetéria,
conforme podemos observar pelos mecanismos de ajuste do balanco de pagamentos
mencionados anteriormente.

Ampliando as situacdes dispostas no trilema de politica monetaria, tem-se que
estabilidade cambial, livre mobilidade de capitais e autonomia de politica monetaria sdo
elementos visados pelos formuladores de politicas e, a partir disso, buscar-se-a demonstrar 0s
limites de atingimento destes trés objetivos caso a caso. Supondo um cenario onde um pais
preconize estabilidade cambial e livre mobilidade de capitais, isso indica que as demais
variaveis de politica monetaria doméstica (como taxa de juros e a propria base monetaria, por
exemplo) serdo utilizadas com a finalidade de garantir que o estoque de capitais no pais esteja
de acordo com 0 necessario para que seja mantida a taxa de cambio; neste sentido, abandona-
se qualquer possibilidade de se utilizar destas variaveis para atingir outros objetivos
domeésticos — abrindo mao, assim, da autonomia de politica monetaria. Em outra situagdo, um
pais pode objetivar deter estabilidade cambial e autonomia de politica monetaria. Nessa
conjuntura, a necessidade de manter o estoque de capitais no nivel 6timo para assegurar
estabilidade cambial também existe, mas ndo se podem provisionar 0s instrumentos de

politica monetaria para esse fim; sendo assim, é preciso que sejam colocados controles

19 Texto original: “Monetary power [is] a power to delay adjustment costs and a power to deflect adjustment
costs”
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financeiros, de modo a ndo permitir que os fluxos de capitais flutuem livremente a depender
unicamente dos interesses dos agentes. Em uma terceira situacdo, o pais que priorizar manter
sua autonomia de politica monetéaria e a livre mobilidade de capitais ndo podera contar com a
estabilidade cambial, visto que os dois fatores de controle desta variavel serdo flexibilizados —
a politica monetaria sera determinada de acordo com objetivos domésticos e o fluxo de
capitais dependera das escolhas dos agentes, sendo exdgena aos formuladores de politica
(MUNDELL, 1968; KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015).

FIGURA 1 - TRILEMA DE POLITICA MONETARIA (MUNDELL, 1968)%

Estabilidade cambial

Autonomia de politica Cambio flutuante Livre mobilidade de
monetaria capitais

Fonte: Adaptado de KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ (2015, p.429)

Sintetizando e aproximando o0s conceitos expostos, € notorio perceber que o poder
detido por uma nacdo no sistema internacional é diretamente proporcional as opc¢des de
reequilibrar seu balanco de pagamentos e inversamente proporcional aos custos econémicos e
politicos impingidos pelos ajustes que necessitam ser feitos. Neste sentido, o estudo da
trajetoria de paises que ocupam posicOes de destaque no cenério internacional visando
aprender e, & nossa maneira, replicar suas medidas para chegar a estas posi¢des é de grande
pertinéncia, especialmente para paises periféricos, que sdo muito afetados pelos custos
mencionados acima.

Em complemento a Idgica exposta anteriormente, Armijo e Katada (2015) propdem
que os instrumentos de politica econdmica no cenério das relagbes multilaterais tém suas

caracteristicas variando de acordo com trés dicotomias: 0s objetivos, o alvo e a natureza da

20 Nos vértices do triangulo, estdo os objetivos que pretendem ser atingidos pelos paises. Nas laterais, em italico,
as politicas que podem ser colocadas em curso para atingir tais objetivos.
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medida adotada (conforme sintetizado no quadro 2). Vale ressaltar que o contexto de
elaboracéo da pesquisa de Armijo e Katada (2015) se caracteriza pela influéncia do pos-crise
financeira global de 2007-2009, que acentuou a importancia do debate acerca da ascenséao de
economias emergentes nesse tipo de situacdo. Tal entendimento é importante para relacionar,
de maneira mais clara, os objetivos das autoras ao proporem seus argumentos.

Em primeiro lugar, segundo as autoras, os objetivos da politica econémica podem ser
ofensivos ou defensivos. As medidas ofensivas representam iniciativas designadas para
pressionar outros paises — geralmente de menor poder internacional — a executarem alguma
acao que esteja em conformidade com os interesses do pais “atacante”, atuando “como se fora
uma espada” (ARMIJO; KATADA, 2015, p. 46, traducio nossa)**. Quando sdo defensivas, as
politicas econdmicas visam, sobretudo, defletir alguma acao externa e proteger os interesses
domeésticos de alguma acdo ofensiva de um pais especifico, ou, ainda, de alguma acao
sistémica, atuando “tal qual um escudo” (ARMIJO; KATADA, 2015, p. 45, traducéo nossa)®.
Neste primeiro ponto, cabe ressaltar a relagdo com os conceitos de autonomia e soberania,
propostos por Cohen (2014) e Kindleberger (1970), respectivamente, e de influéncia e
persuasdo, proposto por Strange (1988) e ratificado por Cohen (2014), que pode impactar
diretamente no leque de opc¢des de politicas disponiveis aos paises ou, ainda, no custo
econdmico e politico que terdo ao implementarem tais politicas.

Avancando a segunda dicotomia, Armijo e Katada (2015) colocam que as politicas
econbmicas podem ser tanto bilaterais — quando correspondem a uma acdo infligida
diretamente a um alvo especifico, seja para compeli-lo a mudar seu comportamento ou para
defender-se de alguma acdo deste alvo — quanto sistémicas — caracterizadas por a¢des que
visem afetar o sistema internacional em geral. Neste aspecto, é notavel a presenca do conceito
proposto por Strange (1988) de poder relacional e estrutural. Enquanto o poder relacional
indica que um pais teria poder suficiente para perpetrar alguma medida, quer seja ofensiva ou
defensiva, apenas em uma relacdo bilateral com determinados interlocutores, o poder
estrutural € mais abrangente, estabelecendo que o Estado que detém esse tipo de poder
poderia determinar politicas de ordem ofensiva ou defensiva que impactassem toda a estrutura
ou todo o sistema. Além disso, cabe acrescentar, segundo pontua Cohen (2017), que o sistema
global de balanca de pagamentos € um jogo de soma zero por definicdo e, portanto, qualquer
acao que um pais tome com relacdo a sua politica econémica, levara, inevitavelmente, a

impactos sobre o balango de pagamentos de outros paises, a depender do tipo de politica

2! Texto original: “[policymakers may deploy financial statecraft offensively,] as a ‘sword””
22 Texto original: “[national leaders deploy financial statecraft defensively,] as a “shield’”
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adotada, do alvo dessa politica e da magnitude de poder que detém o pais que executou a
politica no cenario internacional.

A terceira dicotomia proposta pelas autoras trata sobre a natureza da politica
econbmica adotada, sendo divida, aqui, entre medidas financeiras e monetarias. Esse recorte
trazido por Armijo e Katada (2015) assume particular importancia ao analisarmos os casos de
paises emergentes. Pela condicdo de emergentes, estas nagdes ja tém menor poder
internacional relativamente a outros paises desenvolvidos — muito em funcdo de a moeda ser
uma expressdo tanto de poder material quanto imaterial dos Estados —, 0 que significa dizer
que ndo desfrutam de posicdo privilegiada em termos de opc¢Bes disponiveis para garantir o
cumprimento de seus objetivos. Tendo isso em vista, é importante ressaltar que a hierarquia
monetaria — ja exposta anteriormente a luz dos conceitos de Strange (1988) e Cohen (2010) —
é rigida e perene, enquanto os mecanismos financeiros tendem a ser mais flexiveis e, portanto,

mais disponiveis ao uso dos paises.

QUADRO 2 - ESQUEMATIZACAO TIPOS DE POLITICA ECONOMICA

CONFORME ARMIJO E KATADA (2015)

Defensivas (Estado A usa um "escudo”)

Ofensivas (Estado A usa a "espada™)

Bilateral (Estado
A busca
influenciar ou se
defender das
escolhas do Estado
B)

Financeiras

- Nacionalizar Investimento Direto
Estrangeiro

- Renegociacédo ou calote de divida
externa

- "Cartel" de devedores

Monetérias

- Estratégias para se defender da moeda
de um vizinho poderoso (controle de
capitais, dolarizacao)

Financeiras

- Sancdes (congelar ativos financeiros
externos do pais-alvo, restringir novos
empréstimos

- "Suborno" (empréstimos ou auxilios para
induzir o pais-alvo a adotar politicas como
liberalizagdo comercial ou votos na ONU)
Monetarias

- Manipulacdo cambial para obrigar o
pais-alvo a ajustar sua balanca de
pagamentos ("poder de defletir')

Sistémica (Estado
A visa influenciar
ou se defender de
mercados globais
ou regimes de
governanca
mundiais)

Financeiras

- Diversificar fontes de capital estrangeiro
- Ter espaco para adotar politicas (bancos
publicos, controle de capitais)

- Promover bancos multilaterais
Monetarias

- Acumulacéo de reservas

- Promover fundos monetérios regionais
- Promover reservas de maltiplas moedas
Ambas

- Buscar maior voz na cadeia de
governanca financeira e monetaria
mundial

Financeiras

- Promover mercados financeiros
domeésticos como forma de influéncia
global

Monetarias

- Promover sua moeda como reserva
mundial ou como moeda-veiculo
(incluindo como meios de ajustar o
balanco de pagamentos, ou seja, o "poder
de postergar")

Ambas

- Construir instituicdes de governanca
globais, dando a si préprio hegemonia ou
influéncia desproporcional

Fonte: Adaptado de Armijo, Katada (2015, p. 47)

As politicas financeiras, de acordo com Armijo e Katada (2015), sdo aquelas que
envolvem fluxos externos de crédito ou capital de investimento, podendo variar desde

medidas de auxilio a outros paises até a regulacdo do fluxo de capitais, por exemplo. J& no
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lado monetario, estdo todas as medidas que sdo executadas por meio de alteracdo nos valores
das moedas (intervengdes cambiais, por exemplo), regimes monetérios (fixo, flutuante ou
alguma variacdo dos dois) ou até mesmo o uso de reservas. Aqui, cabe destacar novamente a
influéncia do trilema de politica monetaria, ja comentado anteriormente. O trilema coloca que
é impossivel um pais ter, a0 mesmo tempo, estabilidade cambial, livre mobilidade de capitais
e autonomia de politica monetaria, 0 que acaba por delimitar as opgbes de politicas
(financeiras ou monetérias) disponiveis ao pais naquela situacdo e naquele tempo especifico,
conforme seus objetivos domésticos.

Diante de tudo que foi exposto acerca do conceito de poder monetario, passando pela
hierarquia das moedas, pelos elementos necessarios para a existéncia e exercicio de poder
monetario internacional e os proprios efeitos produzidos pela manifestacdo do poder
monetario, € imperativo que seja ressaltada a importancia dos elementos politicos no poder
econdmico de um pais. O papel ocupado pelo Estado emissor dentro da estrutura de poder
posta influencia a forca da moeda emitida por ele, assim como a propria forca das moedas
auxilia a reforcar o poder estrutural do Estado e, outrossim, ampliar as opcdes de politica
econbmica possiveis de serem empregadas. Um exemplo concreto da logica exposta é a
consolidacdo do ddlar estadunidense enquanto moeda central do SMFI a partir da Conferéncia
de Bretton Woods, em 1944, resultado da ascensdo dos Estados Unidos ao longo do século
XX, com destaque ao periodo da Segunda Guerra Mundial — a ser discutido com mais

detalhes no proximo capitulo.

2.4 CONSIDERACOES FINAIS

Diante de tudo que foi exposto ao longo do capitulo, faz-se necessario recordar alguns
aspectos de maior relevancia e fundamentais para o encadeamento do tema nos demais
capitulos. Essencialmente, o capitulo se propds a desenhar um panorama dos principais
autores pioneiros na disciplina de Economia Politica Internacional, para, a seguir, se
aprofundar sobre o conceito de poder monetario internacional.

Em primeiro lugar, no tocante a reviséo teorica de alguns dos autores pioneiros (Susan
Strange, Charles Kindleberger e Benjamin Cohen), os objetivos foram, principalmente,
apresentar seus argumentos, seus principais conceitos e, sobretudo, relacionar as proposicoes,

de modo a facilitar e refor¢ar o entendimento daquilo que é mais relevante dentro do contexto
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deste trabalho. Neste sentido, vale aqui relembrar as ideias de poder relacional e estrutural em
Strange (1970) — cujas definicGes, resumidamente, sdo a capacidade de persuadir outro pais a
agir contra seus interesses ou impactar a estrutura do sistema internacional, através do
dominio em pontos fundamentais —, bem como a nocdo de poder em si, presente em
Kindleberger (1970) — que é a for¢a detida por um pais efetivamente empregada em prol do
atingimento de objetivos — e, ainda, a apresentagdo das caracteristicas de uma moeda
internacional, trazida por Cohen (1971), que sdo o cumprimento de todas as fungdes basicas
da moeda nos ambitos domeéstico e internacional e garantir a conversibilidade e ter
atratividade junto aos agentes econdémicos.

A seguir, buscou-se apresentar uma sintetizacdo do que € poder monetéario
internacional, a partir do que foi discutido na primeira se¢do do capitulo e utilizando outras
referéncias. Brevemente, podemos destacar a definicdo proposta por Cohen (2017), que é a
ideia de que o poder de postergar ou defletir os custos de ajuste do balanco de pagamentos de
um pais é poder monetario. Além disso, discutiu-se alguns aspectos mais praticos acerca do
ganho de poder monetario através de politicas econdémicas e também da manifestacdo do
poder monetario nas relagdes internacionais. Neste ponto, vale destacar a formulacdo de
Armijo e Katada (2015), que analisaram os instrumentos de politica econdémica através de trés
dicotomias principais: 0s objetivos (politica ofensiva ou defensiva), o alvo (algum pais
especifico ou o sistema como um todo) e o tipo de politica adotada (monetéria ou financeira).

No proximo capitulo, sera discutida a histéria do ambiente politico-econémico global
desde o Sistema Bretton Woods até momentos posteriores a crise financeira global, visando
entender os momentos-chave de mudanca no sistema internacional a luz dos conceitos de
Economia Politica Internacional. Como o ddélar estadunidense emergiu como moeda
internacional, de que modo foi intensificado o0 movimento de integracdo financeira, observado
a partir da década de 1970 e quais foram os impactos desse modelo sdo questdes a serem

respondidas a seguir.
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3 AS IMPLICACOES DO PODER MONETARIO NO AMBIENTE
INSTITUCIONAL E ECONOMICO INTERNACIONAL

Tendo apresentado as bases tedricas do poder monetario internacional e outros
conceitos adjacentes, faz-se necessario agora que entendamos o cenério onde tais conceitos
sdo dispostos e aplicados na prética: a organizacdo dos Estados no sistema internacional e a
maneira como se relacionam com seus pares e com as instituicbes criadas dentro deste
contexto. Para atingirmos tal objetivo, estudar-se-a o cenario institucional e econémico global
em trés recortes: do pds-guerra a década de 1970, dos anos 1970 a crise de 2008 e do pds-
crise a atualidade, projetando algumas tendéncias discutidas para o futuro.

Ainda que as relagdes multilaterais e a globalizacdo tenham tido crescente
protagonismo no cenario das relacBes internacionais contemporaneas, o papel dos Estados
enquanto agentes autbnomos e soberanos com relacdo ao seu proprio territério tem grande
importancia no ambiente politico, conforme destacado por Gilpin (2005b): “para o bem ou
para o mal, esse ainda ¢ um mundo dominado pelos Estados” (GILPIN, 2005b, p. 363,
traducdo nossa)®. Neste sentido, uma controvérsia do meio académico que merece ser
considerada é com relacdo as diferentes estruturas do SMFI ao longo do periodo analisado,
alternando momentos de maior prevaléncia de um estado globalista®* e outros momentos de
maior concentracdo de poder nos Estados em si.

Inicialmente, vale salientar que a hierarquia do SMFI existente atualmente foi
moldada, especialmente, no decorrer da Segunda Guerra Mundial, tendo a Conferéncia de
Bretton Woods, em 1944, como o marco da concretizacdo desta nova estrutura. A
centralidade estadunidense e da sua moeda, o dolar, neste sistema permanece até hoje — ainda
que tenha havido alguma modificacdo no cenario que o0s cerca.

Do inicio do Sistema Bretton Woods até o seu fim, no inicio da década de 1970, o que
se pode observar no cenario internacional foi um modelo que visava o crescimento mais
estabilizado das grandes poténcias ocidentais e com foco no atingimento de objetivos
domeésticos e, por conta disso, menor espaco para as transagfes comerciais internacionais.

Com o passar do tempo, no entanto, essa tendéncia foi se invertendo: com a reconstrucdo da

2 Texto original: “For better or for worse, this is still a state-dominated world.”

2 Aqui cabe diferenciar os conceitos de globalismo e globalizagdo: de acordo com Keohane e Nye and Jr.
(2000), “Globalism is a state of the world involving networks of interdependence at multicontinental distances.
[...] Globalization and deglobalization refer to the increase or decline of globalism” (KEOHANE; NYE AND
JR, 2000, p. 105).
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Europa ocidental e retomada do crescimento, houve mais espaco para a aceleragdo de
conexdes entre 0s paises e expansdo do comércio internacional.

Em um segundo momento, as bases para crescimento da integracdo econémica entre
os paises foram sendo dadas através da institucionalizacdo de praticas mais liberais,
diminuindo os obstaculos as transacdes comerciais entre 0s paises e aumentando o fluxo de
capitais internacionais. Neste sentido, a combinacdo de cambio flutuante, quebra do padréo
ouro e livre mobilidade de capitais acarreta um ambiente mais dindmico e propenso a
integracdo econdbmica, mas que acentua a rigidez hierarquica do SMFI, tendo em vista que
também potencializa crises nos paises mais afastados do centro do sistema.

A crise financeira global, de 2007-2009, por sua vez, representou um abalo na parte
central do SMFI, tendo sua origem dada muito em funcdo dos principios liberalizantes que
foram chave na estrutura anterior. Além deste impacto pratico na economia global, cabe
destacar que houve, inclusive, um questionamento de ordem mais tedrica no sentido de
rediscutir os pilares que moldaram o Sistema Monetéario e Financeiro Internacional até aquele
momento. Os momentos seguintes a essa crise indicaram certo enfraquecimento da lideranca
estadunidense, reforcados por conflitos geopoliticos posteriores e também por um movimento
de ascensédo da China, colocando-se como potencial rival (HELLEINER, 2010).

Tendo a discussdo acima como pano de fundo para o cenario contemporaneo das
relacbes internacionais (sempre sob os prismas politico e, sobretudo, econdmico), sera
abordado nas proximas secOes do capitulo os recortes especificos de cada periodo histérico
desde o pos-guerra até a atualidade. O objetivo dessa apresentacdo serd, conforme
mencionado no inicio do capitulo, situar os cenarios que os paises enfrentam e devem tomar
suas decisdes de politica econdmica, aprofundando as caracteristicas de cada época e, ainda,
comparando suas diferencas.

Por fim, vale salientar que os movimentos dos paises dentro do SMFI ndo séo lineares
e claros, 0 que contribui para tornar ainda mais complexa a analise destes cenarios historicos.
Diante disso, 0 momento contemporaneo é mais instavel e nebuloso ainda. Os movimentos de
financeirizacdo da economia, intensificados a partir do aumento no fluxo de capitais durante o
Sistema Bretton Woods e, em especial, ao término desse sistema, alimentaram uma discussao
importante, aqui colocada em torno de duas questdes centrais: quais seriam 0s papeis dos
Estados e dos mercados nesse novo cenario? De maneira mais detalhada, como se dariam as
interacdes entre agentes estatais e ndo estatais, principalmente com o advento de um mundo

cada vez mais conectado?
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3.1 DO POS-GUERRA A DECADA DE 1970: O SISTEMA BRETTON WOODS

Em julho de 1944 teve inicio a Conferéncia Monetaria e Financeira das Nacgdes
Unidas, na cidade de Bretton Woods, em New Hampshire (Estados Unidos). Contando com
730 delegados de 44 paises, o encontro tinha o objetivo de remontar o capitalismo mundial,
devassado pelo periodo das duas grandes guerras (I e Il Guerras Mundiais). Os objetivos
econdmicos eram claros: “combinar a estabilidade propiciada pelo regime de cambio fixo (...),
com a flexibilidade requerida por governos nacionais (...) de maior autonomia na conducéo
dos instrumentos de politica econdmica” (CUNHA, 2006, p. 486-487). Em meio ao fim da Il
Guerra Mundial, era nitida a necessidade de um rearranjo econémico e institucional, tendo em
vista a guinada ideoldgica que foi verificada no ambito macroeconémico, como bem destaca
Cunha (2006):

A desconfianca nas propriedades autorreguladoras dos mercados e a forga das ideias
de planejamento e intervencdo do Estado na economia — legitimadas pela crise

liberal e pelo sucesso das experiéncias soviética, do New Deal e do esforco de
guerra [...]. (CUNHA, 2006, p. 486).

No que tange aos processos que culminaram no Acordo de Bretton Woods e na
sistematica que passou a vigorar dali em diante, cabe ressaltar que os principios criados
durante a Conferéncia estdo intimamente relacionados aos conflitos e necessidades que
tinham as duas nacGes que lideraram as discussdes: Estados Unidos, representados por Harry
Dexter White, e Inglaterra, representada por John Maynard Keynes. Engquanto os ingleses,
outrora dominantes em termos econdmicos e politicos, tendo em sua libra esterlina a moeda
de maior poder globalmente, saiam enfraquecidos do periodo bélico, os estadunidenses, por
sua vez, estavam mais fortalecidos do que nunca, tanto em termos econdmicos quanto
politicos, principalmente.

As razdes para esta reorientacdo na ordem politica global sdo muitas, mas podemos
citar, em especial, o fato de que a Inglaterra, até entdo, era a pioneira das grandes
transformagdes econdmicas do capitalismo até o seculo XIX. Tendo em vista que o palco
principal dos dois conflitos militares do inicio do século XX foi o continente europeu, isso
levou, em certa medida, a uma desaceleragdo na continuidade destes ganhos econdmicos
ingleses, vendo-se obrigada a destinar seu foco e dispéndios as guerras. Ademais, pode-se
destacar também o desenvolvimento econémico dos Estados Unidos ao longo do século XX,

fator que propiciou a aproximagdo do pais a Inglaterra em termos de poderio econémico. Em
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termos politicos, o fato de os Estados Unidos terem ingressado nas guerras e contribuido (de
maneira mais ou menos decisiva, a depender da literatura referenciada) para a vitdria de seus
aliados nos conflitos — sem sofrer destrui¢cbes importantes em seu territorio, cabe ressaltar —
foi muito importante para a construcdo de sua imagem externa perante 0s demais governantes
e também a populacdo, conferindo maior respaldo a sua colocagdo como nova poténcia
mundial. Conforme aponta Helleiner (2010), havia confianga dos comités dos paises presentes
na Conferéncia de Bretton Woods na lideranga estadunidense, fundada na visdo de que eles
emergiriam como principal poténcia econémica no pos-guerra. Ademais, outro fator que
merece ser ressaltado é a construcdo do respaldo popular ao sistema, sendo propagado como
“uma forma concreta de esperanga ao povo de que dias melhores virdo”, em contraposicao a
proposta alemd de uma “Nova Ordem” na agenda das relacdes econdmicas internacionais,
como disse o0 entdo Secretario do Tesouro estadunidense Henry Morgenthau (HELLEINER,
2010).

Com efeito, a combinacdo de todos os fatores mencionados produziu a seguinte
consequéncia — decisiva para o andamento da Conferéncia de Bretton Woods e seu desfecho:
terminados os conflitos, os paises europeus e o Japdo (a época outro pais que tinha destaque
econdmico e estava fora do continente europeu, bem como os Estados Unidos) estavam
arrasados pelos confrontos bélicos que tomaram conta da primeira metade do século XX,
necessitando recursos financeiros externos para possibilitar suas reconstrucées em termos de
infraestrutura e atividade econdmica — sendo essas necessidades cobertas por financiamento
dos Estados Unidos, via Plano Marshall. Além da oposicdo de poderes e interesses entre
Estados Unidos e Inglaterra, é preciso pontuar que também havia pontos de concordancia
entre ambos, caracterizados, principalmente, pelas licdes aprendidas pds-Grande Depresséo,
em 1920.

Dado o contexto retratado acima, os Estados Unidos chegaram a Conferéncia com
sucessivos anos de superavit na balanca de pagamentos, o que os levou a condigcdo de
credores dos paises europeus, que estavam na situacdo oposta — haviam enfrentado sucessivos
anos de déficit na balanca de pagamentos, muito em funcdo das guerras. Em sendo assim, a
comitiva inglesa buscava maximizar a capacidade de financiamento destes déficits, fosse
através de flexibiliza¢do da taxa de cambio das moedas referente a moeda “ancora” — de
preferéncia, uma moeda internacional, sem emissédo particular de nenhuma nagéo — ou atraveés
da possibilidade de os paises colocarem barreiras ao comércio internacional, visando
aumentar suas opg¢des de ajuste do balango de pagamentos sem afetar seu comprometimento

com a politica de pleno emprego que era requerida para devolver o pais ao seu ritmo de
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desenvolvimento econdmico que fora travado nos anos anteriores. Em contrapartida, os
Estados Unidos, na condicdo de credores do sistema e com uma economia muito mais
aquecida em relacdo as poténcias europeias, visavam diminuir os controles sobre transacoes
comerciais e recrudescer o controle cambial, tendo como base o cambio fixado a moeda
“4ncora” — de preferéncia, o proprio délar estadunidense — e com instituicbes supranacionais
que controlassem essa dindmica. Todas essas iniciativas eram propostas para melhor se
aproveitarem do momento de produtividade relativa majorada e sem abrir possibilidade de
ajuste cambial por parte dos concorrentes (EICHENGREEN, 2008).

Com o desenvolvimento das negociagdes, ambas as delegagdes tiveram de ceder em
determinados pontos: os Estados Unidos conseguiram diminuir substancialmente suas cotas
de financiamento para paises com déficit na balanca de pagamentos e viram o modelo de
cambio fixo (embora ajustavel) ser criado, bem como o Fundo Monetério Internacional
(FMI), que teria as funcBes de monitorar as economias domésticas e ser o emprestador de
ultima instancia a paises que necessitassem de financiamento do déficit no balanco de
pagamentos. Com a restricdo aos mecanismos de financiamento dos paises deficitarios, era
necessario que a flexibilidade cambial fosse majorada, conforme Eichengreen (2008):

Quanto menor a generosidade em termos de financiamento, maior seria a
necessidade de flexibilidade cambial. E, por isso, as propostas estadunidenses de
cambio fixo foram esquecidas. O compromisso entre a insisténcia dos Estados
Unidos de que as taxas de cdmbio deveriam ser atreladas e a insisténcia britanica de
que elas deveriam ser ajustaveis foi, previsivelmente, a “flutuagdo suja”. O Artigo
XX do Acordo requeria que os paises declarassem quais seriam os valores de
conversdo de sua moeda com relagdo ao ouro ou a moeda conversivel ao ouro (que
significava, na pratica, o dolar estadunidense) e que eles segurassem as taxas

cambiais no intervalo de 1% abaixo ou acima desses valores. (EICHENGREEN,
2008, p. 95, traducéo nossa)®.

Além da questdo cambial, a constituicdo do Acordo também permitia a manutencédo de
controles de capitais, contrariamente ao que vislumbrava White. De acordo com Eichengreen
(2008), “do mesmo jeito que a insisténcia dos Estados Unidos em limitar o volume de
financiamento os forcou a aceitar a demanda britanica por maior flexibilidade na taxa de
cambio, isso também os forgou a aceitar a manutengdo do controle de capitais”

(EICHENGREEN, 2008, p. 96, traduc&o nossa)=.

% Texto original: “The less generous the financing, the greater the need for exchange rate flexibility. And so
U.S. proposals for fixed rates went by the board. The compromise between U.S. insistence that exchange rates be
pegged and British insistence that they be adjustable was, predictably, the “adjustable peg.” Article XX of the
agreement required countries to declare par values for their currencies in terms of gold or a currency convertible
into gold (which in practice meant the dollar) and to hold their exchange rates within 1 percent of those levels.”
% Texto original: “In the same way that their insistence on limiting the volume of finance forced the Americans
to accede to British demands for exchange rate flexibility, it forced them to accept the maintenance of capital
controls.”
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A luz do trilema de politica monetaria (figura 1), originalmente proposto por Mundell
(1968), ¢ interessante observar que hd uma mudanga no “lado do tridngulo” que passa a ser
referéncia as politicas monetérias e financeiras globalmente. Se observarmos as politicas
econdOmicas exercidas dentro do modelo do padrdo ouro, por exemplo, a “regra” geral era o
estabelecimento de cambio fixo e alta mobilidade de capitais, demonstrando a subordinacdo
dos objetivos domésticos as metas externas, abrindo méo da autonomia da politica monetéria
para atingir os objetivos citados acima. No periodo entre guerras € possivel comecar a
perceber a necessidade dos paises em obter autonomia de politica monetaria, a partir da
auséncia de financiamento externo e urgéncia em obter dinheiro a ser empregado nos conflitos
militares. Como uma espécie de sintese desses dois momentos, € possivel verificar a
reordenacdo das prioridades visualizadas pelos paises (especialmente os devedores) no
Sistema Bretton Woods. Neste sistema, os dois principais objetivos dos paises residiam na
estabilidade cambial e manutencdo de autonomia de politica monetéria, fazendo-se necessario
implementar controles de capitais para sustentar o atingimento de tais prioridades
(KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015).

Ademais, € pertinente analisarmos as propostas de Estados Unidos e Inglaterra na
Conferéncia usando o trilema de politica monetaria como referéncia. A comitiva
estadunidense primava pela estabilidade na taxa de cambio e liberdade nos movimentos de
capitais — ou seja, na posicdo de credor, era de seu interesse que 0s paises devedores,
principalmente, abrissem mao de autonomia no comando de suas politicas monetérias, ndo
permitindo o ajuste do balanco de pagamentos através de mudancas na taxa de cambio, por
exemplo. Para a comitiva britanica, por sua vez, era indispensavel a autonomia de politica
monetaria, especialmente se entendermos o momento social vivido pela Europa em 1944:
destruicdo dos paises pela guerra, desaceleracdo econdmica e necessidade de reconstrucdo a
partir do pleno emprego e da politica fiscal expansionista. Além disso, vale acrescentar que 0s
Estados Unidos buscavam restaurar a dindmica de livre comércio, mas mantendo a alianca
com a Europa — especialmente por questdes politicas. Neste sentido, conforme postula o
trilema, ndo era possivel conciliar as trés posicdes sob um mesmo arranjo monetério e
financeiro — e, tendo em vista os objetivos dos Estados Unidos em termos de construcdo de
alianca junto as poténcias europeias, entendemos a manutengéo dos controles a mobilidade de
capitais neste momento (MUNDELL, 1968; KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015).

Outro ponto que merece destaque é a prevaléncia inicial das prioridades particulares
sobre uma ideia mais liberal, onde houve, num primeiro momento, algumas restricdes ao

fluxo de capitais e ao comércio internacional. Essa caracteristica, no entanto, ndo perdurou
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dentro do Sistema Bretton Woods. Neste sentido, pode-se entender a existéncia de um
liberalismo enraizado como pano de fundo tedrico do modelo, uma vez que, conforme
referido anteriormente, os Estados Unidos — protagonistas neste arranjo — objetivavam a
facilitacdo das redes internacionais e expansdo comercial. As restricbes iniciais, portanto,
devem ser entendidas como meios para que fosse atingido o crescimento das demais nacdes,
perseguindo politicas de pleno emprego, e que isso possibilitasse 0 aumento nas transacdes
internacionais como era esperado.

De acordo com Gilpin (2001a, p. 236, traducdo nossa)?’, “o sistema monetério de
cambio fixo do pos-guerra, que durou até o inicio dos anos 1970, provou-se
extraordinariamente bem-sucedido”, tendo o doélar estadunidense como fio-condutor do
Sistema Monetario Internacional, sendo esta a moeda associada ao ouro — ou a “(...) ‘enésima
moeda’, em cujos termos as N — 1 taxas de cambio do sistema eram definidas” (KRUGMAN;
OBSTFELD; MELITZ, 2015, p. 435). Num estagio inicial, o modelo vigorou com a
seguranca e a estabilidade necessérias na politica externa, prevendo ajustes ordenados nas
taxas de cambio caso houvesse situacdes de desequilibrio externo continuo, evitando, assim, a
execucdo de politicas monetarias contracionistas, que tenderiam a dificultar a recuperacao
econdmica doméstica dos paises. Diante desse cendrio, a politica fiscal expansionista foi a
chave para a retomada do crescimento econdémico sem maiores percalcos até o final dos anos
1950 (EICHENGREEN, 2008).

A materializacdo do ganho de importancia do dolar estadunidense no SMFI se deu
justamente na centralidade que essa moeda detinha dentro do Sistema Bretton Woods — muito
em func¢&o do préprio protagonismo dos Estados Unidos no cenério internacional. Com efeito,
a ocupacdo do topo da pirdmide monetéaria pela sua moeda também conferiu grandes poderes
aos Estados Unidos, gerando uma assimetria em termos da distribuicdo de poder no sistema.
Este momento historico € um exemplo que ilustra muito bem a relacdo entre o poder
monetario em si e seu Estado emissor, especialmente no carater de circulo de
retroalimentacdo, onde um reforca o poder do outro.

A partir da restauragdo da conversibilidade monetaria por parte dos paises europeus
em 1958%%, uma crescente instabilidade internacional passou a colocar em xeque os principios

da conferéncia de Bretton Woods. Isso ocorreu porque os mercados financeiros

2 Texto original: “The postwar monetary system of fixed rates, which lasted until the early 1970s, proved
extraordinarily successful”.

%8 Vale acrescentar que os Estados Unidos ja tinham restaurado a conversibilidade de sua moeda (o instrumento
monetario chave para o Sistema Bretton Woods) desde 1945, fato que contribuiu, dentre outros fatores, para que
o dolar estadunidense se tornasse uma moeda internacional, visto que cumpria as trés func6es da moeda (meio de
troca, unidade de conta e reserva de valor) em &mbito global.
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internacionais, gradualmente, passavam a ficar cada vez mais integrados, 0 que aumentou a
exposicdo das reservas financeiras dos paises ndo emissores da moeda internacional (todos
que ndo os Estados Unidos) frente a eventuais ataques especulativos decorrentes da
necessidade de reajuste do cambio ou da taxa de juros domeéstica para responder as mudancas
externas (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015).

Em paralelo a isso, os Estados Unidos, emissores da moeda internacional, tinham o
papel de garantir a conversibilidade do dolar em ouro a uma taxa fixa, de US$ 35 por onga,
necessitando, portanto, reservas de ouro que respaldassem essa taxa. Dado que as fontes de
ouro do mundo ndo cresciam de modo a acompanhar o nivel de atividade econdmica mundial,
essa imposicdo de conversdo poderia se tornar um grande problema de restricdo a politica
macroeconémica dos EUA, visto que eles deveriam garantir ouro para todo o estoque de
ddlares de posse dos demais paises, limitando, assim, a emissdo de mais moeda. A alternativa
que garantiria a paridade entre délar e ouro e permitiria maior liberdade ao crescimento passa
pela retengdo de ddlares pelos outros paises, sem intencéo de trocéa-los por ouro, 0 que seria
possivel mediante 0 pagamento de juros a esses paises, incorrendo no aumento do déficit dos
Estados Unidos. Essa segunda alternativa, porém, poderia gerar um problema ainda maior,
visto que a necessidade de acumulacdo de reservas dos outros paises crescia cada vez mais e,
com isso, chegaria 0 momento em que os paises deteriam um estoque maior de ddlares do que
0 ouro detido pelos Estados Unidos, podendo, assim, derrubar completamente o sistema — este
problema foi apontado primeiramente por Robert Triffin, ficando conhecido como o “Dilema
de Triffin” (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015).

Ao longo dos anos 1960, os Estados Unidos enfrentaram sucessivos déficits na
balanca de pagamentos em virtude, principalmente, do financiamento de conflitos militares na
Asia durante a Guerra Fria, utilizando a emissdo de moeda para se financiar. Com esse
movimento, a inflacdo estadunidense disparou e, consequentemente, também elevou a
inflacdo nos paises detentores de reservas em dolar. E foi justamente a partir da queda na
confianca dos agentes econémicos internacionais na administracdo dos Estados Unidos da
base monetaria disponivel internacionalmente, mesmo com uma tentativa unilateral do
governo estadunidense de quebrar oficialmente o lastro de sua moeda em ouro, em 1971,
durante a administracdo de Richard Nixon, que os demais paises permitem oficialmente que
as taxas de cambio do dolar voltem a flutuar, em 1973 (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ,
2015). A partir desses movimentos, finda o sistema multilateral de cambio fixo e ha a
passagem a um “ndo sistema”, de acordo com denominagdo proposta por Gilpin (2001a) e

Helleiner (2010).
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Por fim, vale reforgar que os Estados Unidos eram a grande nagdo dominante no
Sistema Bretton Woods, em funcdo de inimeros aspectos comentados ao longo da se¢do. Em
especial, pode-se destacar, novamente, a questdo da centralidade do ddlar, que facultava ao
seu Estado emissor grandes vantagens no sentido de deliberacdo sobre o sistema como um
todo — situacédo que retrata bem o conceito de poder estrutural, proposto por Strange (1988). O
marco do fim do Sistema Bretton Woods ilustra muito bem esta dominancia estrutural
estadunidense, uma vez que o movimento de quebra do lastro do délar (moeda-chave do
SMFI como um todo) ao ouro se da de maneira unilateral e gera um impacto a todos os paises
que participavam do sistema — 0 que motivou a célebre frase do Secretario do Tesouro dos
Estados Unidos, John Connally: “A moeda ¢é nossa, mas o problema ¢ de vocés”

(EICHENGREEN, 2008, p. 134, traduco nossa®).

3.2 DOS ANOS 1970 A CRISE DE 2008: A FINANCEIRIZACAO DO SISTEMA

A partir do esgotamento dos limites do sistema econdmico fundado na conferéncia de
Bretton Woods, inicia-se uma nova era na economia global. De acordo com Eichengreen
(2008), ““a transicao para um sistema de flutuagdo cambial sucedendo a queda de Bretton
Woods foi um salto no escuro” (EICHENGREEN, 2008, p. 136, traducao nossa)3°. Essa
desconfianca se deve muito ao fato de que esta seria a primeira vez desde que a politica
monetaria passou a ser um dos pilares da politica econémica de bancos centrais e governos
que a estabilidade da taxa de cambio ndo seria mandatério, conforme relata Eichengreen
(2008) em outra passagem:

Desde que os bancos centrais e governos estdo atentos ao instrumento que veio a ser
conhecido como politica monetéria, a estabilidade da taxa de cAmbio sempre foi o
objetivo mais importante para o qual isso [politica monetéria] foi direcionada. A
politica monetéria foi usada para fixar as taxas de cAmbio a exce¢do de periodos
excepcionais e limitados de guerras, reconstrucdo e depressdo. Mas em 1973 a

politica foi “solta” dessas amarras e as taxas de cdmbio foram permitidas de flutuar.
(EICHENGREEN, 2008, p. 134, traducio nossa)*!.

2 Texto original: “It’s our currency but it’s your problem”.

%0 Texto original: “The transition to floating following the breakdown of Bretton Woods was a leap in the dark.”
31 Texto original: “Ever since central banks and governments had been aware of the instrument that came to be
known as monetary policy, the stability of the exchange rate had been the paramount goal to which it was
directed. Monetary policy was used to peg the exchange rate except during exceptional and limited periods of
war, reconstruction, and depression. But in 1973 policy was cut loose from these moorings, and exchange rates
were allowed to float.”
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Os pilares deste segundo momento eram cambio flutuante e baixo controle de capitais,
0 que contribuiu para a constru¢do de um ambiente dinamico, com transa¢Ges comerciais e
transferéncias de capitais muito mais velozes, diminuindo a estabilidade internacional e
conferindo aos paises autonomia de politica monetaria. Convém destacar que a transicdo a
esse novo padrdo ndo ocorreu de maneira planejada e organizada, como pode ser observado
no inicio do Sistema Bretton Woods, ao contrario: instituicbes formais, especialmente as mais
comprometidas com o sistema anterior (como o FMI, por exemplo), ndo concordaram
voluntariamente, mas foram pressionados pelos paises que lideravam esse movimento —
notadamente os Estados Unidos (EICHENGREEN, 2008).

Em 1972, o FMI engendrou o “Comité dos 20” (C-20), grupo cujo objetivo era
preparar propostas para reformar o sistema cambial, através da manutencao das taxas fixas
ajustaveis, mas com foco também na provisdo de reservas internacionais e em medidas para
garantir a execucdo de ajustes. Enquanto o Japdo e 0s paises europeus respaldavam a
iniciativa do FMI até entdo, os Estados Unidos eram contrarios a ideia, uma vez que tinham
experimentado (e suportado) diversos ataques ao valor cambial do délar, além de observarem
déficits sucessivos em conta corrente. A medida que paises tradicionalmente superavitarios na
balanca de pagamentos (como a Alemanha, por exemplo) comecaram a recuar no apoio a
proposta do FMI temendo alguma acdo estadunidense que pudesse implicar, novamente, na
importacdo de inflacdo do resto do mundo, esse plano caiu por terra e levaram adiante a
publicacdo da Segunda Emenda aos Artigos de Concordancia, que permitia, formalmente
agora, a flutuacdo cambial (EICHENGREEN, 2008).

Além disso, foi percebido, com base nas experiéncias com os dois sistemas, que 0s
mecanismos de ajuste do balanco de pagamentos, criagdo de liquidez e construgdo de
confianca na estabilidade internacional seriam pecas-chave para a manutencdo da economia
mais interligada e com maior liberdade internacional, sem que isso pudesse significar caos e
imprevisibilidade. E nesse Ambito de cooperacéo entre paises e acordos internacionais que se
pode comecar a perceber uma mudanca no exercicio de poder entre os paises, saindo de uma
perspectiva militarizada, de hard power, e indo em diregdo a mecanismos de poder menos
aparentes, como, por exemplo, através da economia, com o uso de acordos comerciais e do
uso de poder monetario internacionalmente, alavancado, em especial, pela evolugdo do
Sistema Monetario e Financeiro Internacional, que fora puxada, principalmente, pela
dindmica de financeirizacdo da economia. E neste contexto que surge a disciplina de
Economia Politica Internacional, visando analisar estes novos movimentos e entender como

se dariam as dinamicas econdmica e politica dentro deste novo panorama internacional.
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Desde antes da superacdo deste primeiro impasse com relagdo a adocdo generalizada
do regime de flutuacdo cambial, havia certa dissonancia nas expectativas dos economistas no
tocante aos beneficios desse novo momento em comparacdo aos prejuizos que poderiam ser
causados. Observando as projeces mais otimistas, € possivel observar que elas se
assentavam, predominantemente, em trés pilares: maior autonomia de politica monetéaria aos
paises, correcdo de assimetrias no sistema e estabilizacdo automatica via taxa de caAmbio —
tanto de indicadores domésticos quanto externos (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ,
2015).

A premissa de que um sistema de cambio flutuante poderia conferir maior autonomia
de politica monetaria aos paises (especialmente aqueles ndo emissores da moeda
internacional) é calcada na ideia de que, sem a fixacdo em outra moeda, 0s governantes
podem ampliar ou restringir sua oferta monetaria de acordo com seus objetivos domésticos
sem qualquer restricdo a apreciagdo ou depreciacdo cambial que isso pudesse ocasionar. Além
disso, a flutuagcdo cambial permitiria aos paises que deliberassem sobre sua prépria inflagéo
domeéstica, sem correr o risco de absorver impactos inflacionarios de maneira passiva como
ocorrera anteriormente (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015).

O segundo argumento, acerca da corre¢cdo de assimetrias do Sistema Bretton Woods,
diz respeito, fundamentalmente, a posicdo dos Estados Unidos no cenario econdémico.
Essencialmente, destacam Krugman, Obstfeld e Melitz (2015), havia duas situagdes
assimétricas principais: i) determinacdo da oferta mundial de dinheiro pela Reserva Federal
dos Estados Unidos, tendo em vista que os bancos centrais do resto do mundo necessitavam
deter délares enquanto reserva internacional, restando pouco espaco de determinacdo aos
préprios paises e ii) os Estados Unidos enquanto emissores da moeda internacional ndo eram
capazes de desvalorizarem sua propria moeda de maneira autdbnoma. De acordo com as
projecdes dos economistas a época, o sistema de cambio flutuante seria capaz de corrigir estas
distorcdes.

Sobre a segunda distorcdo mencionada acima, € pertinente que seja feita uma breve
ampliacdo do topico. Em que pese a existéncia de uma restricdo de fato & autonomia da
politica monetéria estadunidense — tendo em vista que os formuladores de politica nédo
poderiam se utilizar da politica cambial como instrumento na sua totalidade —, vale ressaltar
que este custo é mais do que superado pelos beneficios de emitirem a moeda central do SMFI.
Ainda que ndo fosse possivel realizar um ajuste cambial em sua moeda, os Estados Unidos
tinham (e tém) & disposicdo uma série de outras opgles de politicas econdmicas que

definitivamente compensam esta restricdo pontual — como, por exemplo, a divisdo de
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impactos inflacionarios com os demais paises detentores de délares, tendo em vista que o
aumento de precos nos Estados Unidos pressionou os demais bancos centrais a revalorizarem
suas moedas de modo a sustentar o cAmbio fixo do modelo anterior.

Por fim, o atingimento de estabilizacdo econdmica automatica através da determinacéo
cambial de acordo com o mercado baseava-se na maior velocidade dos ajustes necessarios a
taxa de cambio dos paises comparativamente ao que era observado no Sistema Bretton
Woods. A ideia central era na confianca do ajuste cambial através do mercado — bastante em
linha também com as mudancas que ocorriam no mainstream econdmico —, coibindo
quaisquer ciclos permanentes de desajuste (seja déficits ou superavits sucessivos na balanca
de pagamentos), visto que a desvalorizagdo ou valorizacdo cambial jogariam contra o
movimento ocorrido, de modo a balancear esses indicadores (KRUGMAN; OBSTFELD;
MELITZ, 2015).

Com relacdo ao lado mais pessimista da analise, a expectativa girava muito em torno
da ideia de altissima instabilidade, justamente em decorréncia da alta volatilidade cambial que
se previa. Inicialmente, essa visdo pareceu estar mais correta, como aponta Eichengreen
(2008) — “o dolar depreciou em 30% contra 0 marco alemao nos primeiros seis meses de
flutuacdo” (EICHENGREEN, 2008, p. 138-139, traducdo nossa)®’. No entanto, conforme
pontua o autor, “hoje sabemos que as duas perspectivas [otimistas e pessimistas] eram

exageradas” (EICHENGREEN, 2008, p. 138, traducdo nossa)®*:

Taxas de cambio reais e nominais se provaram mais volateis do que quando as
moedas eram fixas e do que os académicos proponentes do regime de flutuagéo
previram. [...] Ainda assim, ndo houve o caos financeiro que 0s oponentes ao regime
de flutsliagéo cambial haviam antecipado. (EICHENGREEN, 2008, p. 138, traducédo
nossa)™".

E importante destacar que, embora a perspectiva trazida por Eichengreen (2008) no
paragrafo anterior seja vélida, tal visdo demonstra um ponto de vista que parte da analise de
paises desenvolvidos, principalmente. Ao longo do periodo discutido nessa se¢do (da década
de 1970 a crise de 2008), é possivel observar que o nimero de crises financeiras verificadas
foi aumentado. Amparado em dados do FMI (1998), que demonstram a verificacdo de 212
episédios de crises financeiras no periodo de 1975 a 1997, divididas entre cambiais e

bancéarias, Cunha (2004b) avalia que a maior frequéncia de tais episddios em paises em

%2 Texto original: “The dollar depreciated by 30 percent against the deutsche mark in the first six months of
floating.”

%3 Texto original: “Today we know that both positions were oversold.”

3 Texto original: “Nominal and real exchange rates proved to be more volatile than when currencies were
pegged and then predicted by academic proponents of floating. [...] Still, there was not the financial chaos the
opponents of floating had anticipated.”
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desenvolvimento levou a geragdo de “elevados custos diretos, associados a reestruturacdo dos
sistemas financeiros, e indiretos, em termos de queda do produto” (CUNHA, 2004b, p. 34).

Ampliando a perspectiva das crises em paises desenvolvidos, Reinhart e Rogoff
(2011) propdem que ha um padrédo sequencial de acdes até a eclosdo de crises em paises em
desenvolvimento. Apds analisar séries historicas de indicadores econdémicos de diversos
paises desde suas independéncias até 2009, os autores indicam que, em geral, ocorrem quatro
movimentos precedentes a crise propriamente: i) constituicdo de divida privada, ii) crises
bancérias, iii) aumento da divida publica e, finalmente, iv) alteracdo do perfil da divida para
vencimentos de curto prazo. Tal observacéo é particularmente pertinente ao considerarmos a
crise de muitos paises latino-americanos na década de 1980.

A partir dos movimentos de aproximacdo do sistema financeiro internacional e da
injecdo de liquidez na economia em fungdo da politica monetéria exercida pelos Estados
Unidos visando financiar seus sucessivos déficits na balanca de pagamentos, as condi¢des
para tomada de emprestimos internacionais foram facilitadas para os paises em
desenvolvimento (ALMEIDA; BELLUZZO, 1992). No Brasil, em especial, cabe ressaltar as
finalidades da entrada de recursos externos, como descreve Cavalcanti:

O influxo de capitais entre 1968 e 1973 financiou em grande medida o déficit na
conta de servicos [...]. Ademais, a partir de 1971, a absorg¢éo de recursos financeiros
em niveis acima das necessidades de recursos reais permitiu acumular volume
consideravel de reservas internacionais [...]. Mas a principal contribuicdo da
poupanca externa desse primeiro impulso de endividamento foi atender a uma

parcela da demanda por crédito ao longo do ciclo expansivo (CAVALCANTI, 1988,
p. 21).

Com o primeiro choque do petréleo em 1973, as condicdes favoraveis para acimulo
de capital estrangeiro passavam a sofrer um primeiro revés. Com o aumento do preco do
petrdleo, a balanca comercial dos paises em desenvolvimento (em especial aqueles voltados a
um modelo de exportacdo de bens primarios ou de baixo valor agregado) sofreu um duplo
baque: de um lado, a elevacdo dos precos do petroleo impactou de maneira decisiva nos
precos de bens importados, elevando-os; por outro aspecto, a retracdo do comércio mundial
observada no periodo resultou na diminuicdo das exportacdes. Ndo obstante, a crise resultou
em mais um efeito desfavoravel a este grupo de paises: a elevacdo das taxas de juros
internacionais foi significativa, “tendo a Libor®, por exemplo, passado de 5,9% em 1972 para
11,17% em 1974” (CAVALCANTI, 1988, p. 23).

% London Interbank Offered Rate é a taxa de juros interbancaria média para transacdes de operadores em
Londres.
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ApOs alguma estabilizacdo no restante da década de 1970, permitindo aos paises
recobrarem sua condi¢do anterior ao primeiro choque do petr6leo, ocorreu um segundo
choque externo, em 1979, que, ai sim, modificou em definitivo as condi¢Ges existentes no
inicio da década. Os mesmos efeitos mencionados antes foram observados novamente (piora
na balangca comercial e elevagdo ainda mais significativa das taxas de juros internacionais),
com o agravante de que, dessa vez, 0s bancos comerciais ndo estavam dispostos a manter o
mesmo fluxo de empréstimos estabelecido anteriormente, em funcdo de alto
comprometimento de seu capital em paises subdesenvolvidos e altamente endividados
(CAVALCANTI, 1988).

Como resultado de todos esses movimentos, foram observadas diversas crises em
paises em desenvolvimento de maneira sequencial: crise de insolvéncia da Polénia, em 1981,
moratoria argentina e mexicana em 1982 e acordo brasileiro com o FMI em 1983 — enquanto
a taxa de inflacdo anual chegava a 149% (CAVALCANTI, 1988; CARNEIRO; MODIANO,
1989). Sintetizando os resultados da década de 1980 — e fazendo jus a alcunha de “década
perdida” —, Almeida e Belluzzo (1992) colocam que “é preciso salientar que a economia
brasileira terd acumulado, ao final de 1990, um crescimento proximo a zero em seu produto
per capita, se tomarmos o periodo desde o inicio da crise (1981)” (ALMEIDA; BELLUZZO,
1992, p. 46).

Outra passagem que merece destaque nesse periodo em funcdo do impacto e
representacdo dos paises emergentes € a crise dos paises asiaticos, no fim da década de 1990.
Conforme relata Eichengreen (2008), o continente asiatico parecia isolado dos extremos da
volatilidade trazida pelo regime de cAmbio flutuante. Além disso, 0s governos conseguiram
suportar a pressdo por ajustes, mantendo mecanismos de controle de capitais e, ainda, uma
taxa de cambio estavel e que facilitava seu modelo de crescimento através de exportacdes.
Dado todo esse contexto favoravel, além da observancia de étimas taxas de crescimento
econémico em paises como China, Cingapura e Coreia do Sul durante meados dos anos 1990,
a ocorréncia da crise foi realmente impactante e, por que ndo, surpreendente.

As condicBes para a ocorréncia da crise se formaram a partir da queda na taxa de juros
em centros financeiros importantes, como, por exemplo, o Japdo. A partir dessa condi¢éo, 0s
investidores identificaram uma oportunidade em obter empréstimos em iene e investi-los em
mercados com maior retorno esperado. Dadas as condi¢Oes de estabilidade cambial — e
alguma vinculagcdo monetaria ao dolar estadunidense —, 0os mercados de paises asiaticos em
desenvolvimento pareceram bons candidatos, tendo em vista que o risco cambial seria

diminuto. Um primeiro problema derivado dessas circunstancias foi a entrada massiva de
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capitais nos paises, agravado nos paises que haviam aumentado sua abertura de conta capital —
como, por exemplo, a Coreia do Sul, que havia ingressado na OCDE* em 1996
(EICHENGREEN, 2008).

Adicionalmente, a regido passaria a sofrer com diversos choques adversos em
sequéncia: diminuicdo no ritmo de crescimento das exportacGes, apreciacdo cambial do dolar
estadunidense frente ao iene japonés — diminuindo, assim, a competitividade de precos dos
bens de exportacdo de paises cuja moeda estava associada ao dolar — e elevacdo das taxas de
juros de longo prazo do Japéo, tornando investimentos no pais mais atrativos do que nos
demais paises vizinhos, diferentemente do momento anterior. Em meados de 1996, o colapso
do Banco de Comeércio de Bangkok foi o primeiro indicio da eclosdo de graves problemas
(EICHENGREEN, 2008). O baht tailandés era a moeda asiatica mais sobrevalorizada, de
acordo com Eichengreen (2008). O influxo de capitais externos impulsionou o nivel de
investimentos no pais, pressionando os precos domésticos. A partir de crescente desconfianga
dos investidores externos na solvéncia da Tailandia somada & pressdo do FMI para ajustar a
taxa de cambio, o pais usou suas reservas para evitar problemas de credibilidade externa, mas
a situacdo ficou insustentavel e o governo foi forcado a desvalorizar o cdmbio e fazer a moeda
flutuar. A partir dai, a crise de confianca foi generalizada, afetando, sequencialmente, os
demais paises e culminando em crises no sistema bancario e financeiro (EICHENGREEN,
2008).

E espantoso, no entanto, notar a velocidade de recuperacéo da regifo — especialmente
se compararmos com a “década perdida” na América Latina. A desvalorizagdo das moedas foi
benéfica para restaurar a competitividade dos produtos de exportacdo, os bancos insolventes
foram reestruturados e regimes de cadmbio de maior liberdade de flutuagdo foram
implementados. As licbes aprendidas, destaca Eichengreen (2008), foram no sentido de
desenvolver um sistema financeiro mais robusto, além de mudar um pouco o foco de um
crescimento rapido e de alto risco para algo mais continuo e de menor risco em funcéo da
volatilidade do regime cambial. Com a queda na taxa de investimentos, os paises logo
desenvolveram superavit na balanga de pagamentos, retomando a acumulagdo de reservas
que, novamente, serviria como meio de restauracao da credibilidade externa.

Neste ponto, vale ressaltar o papel da acumulacdo de reservas e outras importantes
iniciativas de integracdo regional — com destaque para a Iniciativa de Chiang Mai, que

objetivava prover liquidez para os paises membros que enfrentassem restri¢bes no balanco de

% Organizagao para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico.
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pagamentos, visando evitar a ocorréncia de crises financeiras que pudessem afetar a regido de
maneira geral (CUNHA, 2004a). Estas medidas sdo bastante consistentes com a analise
proposta por Armijo e Katada (2015), no sentido de promover agdes dentro do campo
financeiro que possam, de alguma forma, garantir a acumulacdo de maior poder aos paises ou
conseguir conter pressdes externas, defletindo eventuais necessidades de ajuste. Em outras
palavras, ainda que as moedas emitidas por estes paises ndo tenham mudado de posi¢do na
hierarquia monetéaria, ha outras possibilidades de acumulacdo de poder que permita atenuar
vulnerabilidades ou expandir fortalezas.
Antes de finalizarmos a secdo, é impossivel ndo seja conferido destaque especial a
China e seu processo de desenvolvimento, que tem chamado a atencdo de diversos cientistas
politicos e econémicos, muito em fungdo dos impactantes resultados econémicos atingidos.
Além disso, a ascensdo e maior integracdo chinesa a economia global — marcado pelo ingresso
do pais na Organizagdo Mundial do Comércio, em 2001 — sdo importantes para respaldar e
facilitar o modelo de desenvolvimento nos demais paises emergentes, funcionando como uma
espécie de pais “central” e dominante na estrutura periférica. Também, reforca a importancia
deste topico o fato de, através de seu modelo de crescimento, ter influenciado a dindmica
capitalista do inicio do século XXI, especialmente — no periodo caracterizado pelo boom das
commodities. Além disso, cabe pontuar a importancia que a disciplina de Economia Politica
Internacional tem nesta analise, concordando com Cunha (2008):
Enfatiza-se a percepcdo de que o olhar da economia politica € o mais adequado a
compreensdo do desenvolvimento chinés, na medida em que este transcende a
questdo da replicacdo de modelos pretéritos ou mesmo de escolha entre alternativas
de politica econ6mica. Trata-se, em ultima instdncia, de se compreender as

transformacdes na ordem capitalista engendrada pelo reposicionamento estratégico
de um pais-chave. (CUNHA, 2008, p. 2).

Em primeiro lugar, cabe mencionar que a busca pela conceituacdo do modelo chinés
de desenvolvimento é, frequentemente, observada a luz das outras destacadas experiéncias de
paises asiaticos ao longo do século XX. Nao raro observam-se tentativas de formular um
modelo asiatico de sucesso, minimizando importantes diferengas em termos de tempo,
contexto politico e até mesmo cultural entre os paises (CUNHA, 2011).

Feita esta ressalva com relacgdo as diferencas determinantes entre as politicas, também
¢ verdade que existem, sim, caracteristicas comuns as trajetérias dos paises em
desenvolvimento na Asia. As principais semelhancas residem na priorizacio das exportacdes

para alavancagem do crescimento, a escolha de “campedes nacionais” para puxar 0 processo
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de industrializacdo e internacionalizacdo, estabilidade cambial e forte acumulagéo de capital
através de um saldo positivo na balanca comercial, principalmente (CUNHA, 2011).

Avancando na anélise das varidveis particulares a China, Cunha (2011) destaca que “a
gestdo macroeconémica de curto prazo e o planejamento de desenvolvimento de longo prazo,
ambos ancorados por uma politica externa cada vez mais ativa” (CUNHA, 2011, p. 10) s&o
pontos-chave para o atingimento do objetivo chinés de se colocar com maior protagonismo no
cenario internacional. No tocante a “politica externa cada vez mais ativa”, ¢ imperativo
destacar a existéncia de motivacOes politicas e econémicas na execucdo desta estratégia.

Em termos econbmicos, isso permite ao pais que amplie suas fontes de matérias-
primas cuja existéncia domestica ndo atenderia com suficiéncia 0s niveis necessarios para a
manutencdo do crescimento produtivo pretendido. Com efeito, essa busca por parceiros
comerciais produtores de bens primarios aproxima a China de paises periféricos, anunciando,
inclusive, investimentos estratégicos nesses paises, no que Cunha (2011) batiza de
“diplomacia do petroleo” (CUNHA, 2011, p. 11). Além disso, outro fator de destaque na
construcdo da politica externa chinesa ¢ a forte presenca regional. Cunha (2011) comenta que
h& uma crescente participacdo de capitais chineses nas empresas oriundas de Hong Kong,
Taiwan e sino-descendentes presentes em outros paises asiaticos como Cingapura, Malésia e
Tailandia. Segundo o autor, isso é sintomatico quanto a estratégia de relagdes internacionais
da China:

Neste sentido [da influéncia crescente de capital nas empresas em paises vizinhos], é
possivel perceber a légica da politica chinesa de buscar um aprofundamento das
relagdes econdmicas no plano regional, tanto pela via usual dos fluxos de comércio e
investimento, quanto pela construcdo de lagos institucionais mais sélidos, onde o
pais busca cooptar vizinhos que poderiam, em principio, serem deslocados dos
mercados globais por forca da concorréncia chinesa e que passam a ter no préprio
mercado chinés uma fonte substituta de dinamismo [...] Também desta forma estar-
se-ia retomando a um papel histérico de lideranga regional e que fora amortecido

pela ascensdo dos paises europeus na era pés-revolucao industrial. (CUNHA, 2011,
p. 10).

Finalmente, é inegavel a influéncia da China sobre a economia mundial —
especialmente no século XXI. De acordo com Cunha (2011), “estimativas do FMI (IMF,
2007) sugerem que, desde 2002, o crescimento chinés responde por, no minimo, Y2 da
expansdo da economia mundial” (CUNHA, 2011, p. 12). Além deste movimento, cabe
destacar a movimentagdo dentro do cenario hegeménico internacional, em que a China vinha
estreitando suas relacdes com os Estados Unidos cada vez mais atraves, principalmente, da

sustentacdo do modelo estadunidense de consumo e endividamento acentuados por parte do
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pais asiatico — através de seu modelo exportador e da constituicdo de reservas internacionais
(comprando titulos do Tesouro dos Estados Unidos).

Como marco final desta secdo, é destacada a crise financeira global de 2008, cuja
eclosdo se da a partir da deflacio do mercado imobiliario estadunidense — altamente
financeirizado —, forcando os detentores de ativos deste mercado a venderem seus papeis
buscando recobrar alguma liquidez na iminéncia do estouro da bolha criada (KRUGMAN,;
OBSTFELD; MIELITZ, 2015). O que ¢ interessante destacar desta historia é a correlacdo do
inicio da inflacdo imobiliaria e qual a relacdo que isso tem com a propria relacdo bilateral
entre China e Estados Unidos.

Eichengreen (2008) narra que, na recesséo de 2001 — a chamada “bolha da Internet” —
0 governo estadunidense executou cortes significativos na taxa de juros, o que “incentivou um
crescimento do mercado imobilidrio sem precedentes” (EICHENGREEN, 2008, p. 214,
traducdo nossa)*’. Além da correlacdo com o estouro da bolha do mesmo mercado
imobiliario, vale citar aqui que a maior disposicdo dos individuos em consumir — neste caso,
constituir financiamentos para aquisicdo de moradias — levou, segundo Eichengreen (2008),
“a taxa de poupancga dos individuos a baixos percentuais e até mesmo tornando-se negativa
em meados da década” (EICHENGREEN, 2008, p. 213, traducéo nossa)®. Tal indicador da
taxa de poupanca privada € especialmente importante quando 0 conectamos aos Sucessivos
déficits no balanco de pagamentos dos Estados Unidos, financiados pelos superavits de outros
paises — em especial, como fora apresentado, pela China. Em outras palavras, “os Estados
Unidos eram capazes de poupar menos do que investiam porque outros paises poupavam
mais” (EICHENGREEN, 2008, p. 214, traducao nossa)39.

Em suma, este periodo foi marcado pela aceleragdo nas dinamicas de globalizacéo e
desenvolvimento dos mercados financeiros, com destaque ao incentivo das instituicdes
supranacionais para a execucdo de politicas de liberalizacdo econdmica, voltadas para a
abertura comercial e regime de flutuacdo cambial — que eram em certa medida os objetivos
visados com o fim do Sistema Bretton Woods —, culminando em uma grande crise financeira
global. Neste sentido, a potencializacdo e aprofundamento da crise de 2007-2009 serem dados
justamente pelas novas caracteristicas introduzidas no SMFI a partir da transicdo para esse
“nao-sistema” retrata uma contradi¢ao bastante significativa. Com efeito, estes valores mais

liberalizantes serdo colocados no centro do debate para a constru¢do do préximo momento,

%" Texto original: “[Low interest rates] fueled an unprecedented housing boom.”

% Texto original: “Personal savings rates first fell to the low single digits and then turned negative around the
middle of the decade.”

%9 Texto original: “The United States was able to save less than it invested because other countries saved more.
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além, é claro, das mudancas no cenario de poder internacional marcado pelo notavel
crescimento chinés como representacdo dos paises emergentes.

Por fim, cabe destacar que, embora este momento tenha se mostrado inicialmente
impactante a credibilidade da lideranca dos Estados Unidos, a realidade € que, em termos
estruturais, tanto o pais quanto o délar estadunidense mantiveram seu papel central no SMFI —
0 que reforca o carater rigido da hierarquia de poder do sistema. A expectativa de um
momento de ruptura se deu muito em funcéo de um crescimento significativo da China, tanto
em termos econdmicos quanto até mesmo em questdes geopoliticas, e de certo abalo do centro
econdmico mundial, em termos praticos e também enquanto modelo de desenvolvimento
propagado pelos paises mais desenvolvidos (HELLEINER, 2010). Certamente, estes fatores
serdo relevantes para a construcdo do cenario pos-crise financeira global até a
contemporaneidade, mas, de pronto, ndo se pode caracterizar este momento como

determinante para uma virada na distribui¢do de poder no SMFI.

3.3 0 POS-CRISE DE 2008 E AS TENDENCIAS PARA O FUTURO

Para a construcdo do momento seguinte a crise financeira global de 2008, mais
importante do que entender o que ela significou em si é analisar quais foram as condicdes
desenvolvidas ap6s o fim do Sistema Bretton Woods que permitiram a eclosdo e
intensificacdo da mesma. A partir desta observacdo, sera possivel verificar com muito mais
clareza as motivacdes e execucdo dos movimentos seguintes no cenario internacional politico
e econémico.

Inicialmente, é importante salientar que a crise financeira global de 2008 ofereceu ao
mundo uma nova perspectiva no tocante aos modelos capitalistas adotados pelos paises e suas
avaliacbes na literatura e meio académico. Em geral, a proposta econdmica dominante,
propagada pelos paises mais desenvolvidos e instituicdes supranacionais, era bastante
conectada ao liberalismo, com énfase na austeridade fiscal dos paises e maior abertura ao
comércio internacional, como destacam Armijo e Katada (2015):

Até entdo [periodo da crise], as democracias industriais desenvolvidas tinham
conseguido oferecer um brilhante exemplo de sucesso capitalista, fazendo com que

as decisbes das economias emergentes estivessem em conformidade com um
“padrdo global” presumivelmente valido de maneira universal e, dessa forma,
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pressupondo o triunfo de um modelo neoliberal de regulagdo financeira e
desenvolvimento. (ARMIJO; KATADA, 2015, p. 57, tradug&o nossa)™.

Nesse sentido, o entendimento das raizes da crise financeira global como sendo
diretamente relacionadas aos pilares desse modelo neoliberal — baixa regulacdo e crescente
internacionalizagdo dos mercados financeiros — levou a uma crise de legitimidade desse
modelo, de acordo com Helleiner (2010). Helleiner (2010) ainda vai mais longe: a crise ndo
apenas abalou a credibilidade do modelo em si, mas também a propria confianca dos paises na
lideranca estadunidense e britanica, entendidos como os epicentros da crise:

O fato de que os politicos estadunidenses e britanicos responderam & crise de uma
maneira muito mais intervencionista do que haviam recomendado aos paises do

Leste Asiadtico durante a crise de 1997-98 enfraqueceu a credibilidade deles
externamente. (HELLEINER, 2010, p. 629, tradugio nossa)™'.

Outro ponto que merece destaque nesse cenario € o processo de fortalecimento das
economias emergentes no inicio do século XXI, cristalizado pelos impactos da crise
financeira global sobre esses paises — significativamente menores do que nos paises
desenvolvidos. Conforme dados da UNCTADSTAT demonstrados no grafico 1, enquanto os
paises desenvolvidos tiveram uma recessdo de -3,4% em 2009, os paises em desenvolvimento
tiveram crescimento de 3,33% no mesmo periodo, muito em funcdo do espantoso crescimento
da China, que observou variagdo positiva de 9,4% neste ano*’. Mesmo que seja
desconsiderada a China, apontam os dados, ainda assim € notdria a melhor resposta a crise
pelos paises em desenvolvimento: no ano de 2009, o grupo de paises considerado em
desenvolvimento pela UNCTAD sem considerar os dados chineses apresentou variagcdo
positiva de 0,7% — um resultado que significa, na pratica, estagnagdo da atividade econémica,
mas que com certeza € positivo haja vista a magnitude da crise do ano anterior.

Ademais, é pertinente ressaltar a velocidade da recuperacdo econémica dos paises em
desenvolvimento, especialmente se comparada a reacdo dos paises desenvolvidos. Em 2010,
as economias em desenvolvimento descontando a China registraram crescimento médio do
PIB de 6,6%, ajudando a elevar a média mundial, que ficou préxima dos 4,4% de crescimento

apos ter registrado uma recessdo em 2009 — a variacdo neste ano ficou em -1,3%. Ja as

0 Texto original: “Until recently, the advanced industrial democracies had managed to offer a shining example
of capitalist success, so that emerging economies’ decisions to comply with a presumably universally valid
‘global standard’ presupposed the triumph of a neoliberal model of financial regulation and development.”

* Texto original: “The fact that US and British policy-makers have responded to the crisis in a much more
interventionist way than they recommended to East Asian countries during the 1997-8 crisis has undermined
their credibility abroad.”

*2 A classificacdo das economias entre desenvolvidas e em desenvolvimento é dada pela prépria UNCTAD
(Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento, em portugués).
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economias consideradas desenvolvidas pela UNCTAD voltaram a crescer ap0s a recessdo de
2009, mas em ritmo bem mais moderado — a variagdo média do PIB destes paises ficou em
2,6%.

GRAFICO 1 - VARIACAO DO PIB DE GRUPOS DE PAISES SELECIONADOS
PARA O PERIODO DE 2008 A 2010
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da UNCTADSTAT.

Mesmo que a andlise disposta acima possa causar certo otimismo com relacdo a
posicdo dos paises emergentes dentro do sistema monetario e financeiro internacional, é
fundamental entender a rigidez da estrutura hierarquica na qual se dao estas relacdes. Neste
sentido, também convém pontuar que as economias emergentes tém papel secundéario na
estrutura econémica internacional e, conforme ilustra Peruffo (2020), o0 momento da crise

financeira global de 2008 é um bom exemplo de como isso é reforcado:

Ainda que a economia dos Estados Unidos estivesse no epicentro da crise, o capital
global buscou segurangca em ativos denominados em dolar. Enquanto isso,
economias emergentes, que estavam relativamente isoladas de ativos toxicos,
experienciaram a saida massiva de capital, gerando vulnerabilidades em suas taxas
de juros e de cAmbio. Certamente, independente de qudo boas estejam as bases
macroecondmicas dos paises emergentes, suas posi¢cdes periféricas no sistema
monetario e financeiro internacional sdo expostas em momentos de crise através do
fluxo de capitais globais. (PERUFFO, 2020, p. 96, tradugo nossa)®.

* Texto original: “Even though the United States economy was at the epicenter of the crisis, global capital “flew
for safety’ in dollar denominated assets. Meanwhile, emerging economies, which were relatively isolated from
toxic assets, experienced massive capital outflows, triggering unwelcomed vulnerabilities in their interest and
exchange rates. To be sure, regardless of how good emerging economies’ macroeconomic fundamentals are, in
moments of uncertainty their peripherical position in the IMFS hierarchy is exposed through global capital
flows.”
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Ainda que ndo seja factivel pensar em uma mudanca na estrutura hierarquica de quem
exerce poder e quem é submetido a esse poder, o fortalecimento das politicas dos paises
emergentes e sua ascensdo na primeira década do século XXI permitem que seja observada
uma expansao da liberdade dos paises para buscarem seus objetivos domésticos. Tal
movimento se da & medida que os emergentes reforcam suas economias de modo a encararem
menos restricbes externas, diminuindo o espaco de coercdo bilateral ou sistémica e, por
consequéncia, expandindo sua autonomia. Esta dinamica é sintetizada por Peruffo (2020)
como “dispersdo de poder” (PERUFFO, 2020, p. 95, traducdo nossa)*, ou, conforme Cohen
(2008), “difusido sem lideranga” (COHEN, 2008, p. 456, traducdo nossa)™.

Além do maior espaco de execucdo de politicas econémicas, outro fator pode ser
identificado como consequéncia do destaque obtido pelos paises emergentes no periodo: a
reformulacédo ideoldgica do FMI no sentido de legitimar o controle de capitais como medida
de contencdo a fluxos de capitais excepcionais. Na pratica, este movimento serviu para dar
maior seguranca aos paises emergentes em continuarem executando estas politicas com maior
respaldo e, por consequéncia, sem tanto temor de sofrerem retaliacdes pelo mercado.
Ademais, tal fato também serviu para demonstrar em alguma medida a concretizacdo do
incremento de poder obtido pelos paises emergentes, com destaque especial aos BRICS —
bloco de paises composto por Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul (PERUFFO, 2020).

Apos este periodo de certo destaque aos paises emergentes no sistema internacional,
mais uma vez, as limitacdes de ocupar espaco de menor poder na hierarquia monetaria
cobraram seu preco. Em 2014, os precos das principais commodities despencaram,
ocasionando uma grave deterioracdo dos termos de troca dos paises com foco nas exportacoes
de tais bens. N&o obstante, a politica monetaria estadunidense causava impactos severos no
fluxo de capitais internacionais, afetando especialmente os emergentes. Tal situacdo expunha
as vulnerabilidades das economias emergentes e destacava seus papeis secundarios no cenario
internacional. A excecdo foi a China, que se consolidou como nova poténcia ¢ conseguiu “um
lugar a mesa”, ratificado pela adicdo do Renminbi a cesta de moedas dos ativos de reserva do
FMI (SDR ou Special Drawing Rights, em inglés).

Diante desse cenario volatil no tocante ao panorama de poder internacional, bem como
a propria estrutura macroecondmica internacional, ha questées que ainda pairam com relagao
ao futuro da organizagdo do sistema monetario e financeiro internacional. Helleiner (2016)

destaca que, a época, dois cendrios despontavam com destaque sobre qual seria a tendéncia

* Texto original: “[To that extent, there is a] dispersion of power.”
* Texto original: “[a pattern of change in the geopolitics of finance that might be called] leaderless diffusion.”
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para esse momento: a primeira opc¢do reforgava a cooperacdo e o multilateralismo como
pilares; a segunda via tinha na descentralizacdo da governanga financeira global o seu
principal argumento. O autor, ainda, adiciona um terceiro cenario: uma cooperacao
descentralizadora, englobando aspectos das duas teorias mencionadas anteriormente.

A ideia central do debate é entender como funcionariam os mecanismos de controle e
suporte do sistema monetério e financeiro internacional a partir dos movimentos difusos que
ocorreram desde a crise financeira global de 2008 até entdo. A primeira hipdtese é muito
calcada no surgimento de instituicbes supranacionais abrangentes, indo além dos paises
desenvolvidos conforme ocorria até o inicio do seculo XXI. A segunda ideia € reforcada pela
criacdo de fundos regionalizados, que adquiriram crescente importancia no cenario
internacional, especialmente quando se tornaram alternativas viaveis aos paises emergentes
frente a0 FMI — cujos “custos adjacentes” impostos as politicas econdmicas eram demasiado
caros as economias. Na terceira via, Helleiner (2016) sugere que a coexisténcia de féruns
econdémicos globais (como o G20, por exemplo) com fundos regionalizados pode
potencializar a capacidade de prover liquidez, como nos empréstimos do FMI a Grécia e
demais paises europeus afetados pela crise do Euro em 2012 — Helleiner (2016) cita que tais
operagdes foram executadas através de um “acordo de cooperacdo, ainda que nem sempre
harmonioso, com a Comissédo Europeia e 0 Banco Central Europeu” (HELLEINER, 2016, p.
8, traducéo nossa)*®.

Com o passar do tempo, € pertinente que se constate o triunfo da segunda hipotese
trazida por Helleiner (2016) — ao menos até agora —, que argumenta que haveria uma
descentralizacdo da governanca financeira global. A confirmacdo deste cenario pode ser
observada a luz de duas tematicas centrais: a perda do protagonismo conferido as instituicdes
supranacionais pelas outras hipdteses destacadas pelo autor e pelo aumento na imposicdo de
medidas protecionistas pelos paises.

Em primeiro lugar, é notavel a erosdo do destaque outrora detido pelas instituicdes
internacionais. Em 2020, diante de um cenéario de pandemia, nem mesmo a Organizagédo
Mundial da Salde pode escapar de questionamentos e divergéncias pelas autoridades dos
paises. Além disso, é pertinente que se observe a diferenca no tratamento da crise econdmica
imposta pela pandemia em relagdo a crise financeira global: enquanto em 2008 o G20 era o
principal férum para discussdo e constru¢cdo de um plano de recuperacdo, hoje, ndo ha

qualquer perspectiva de acionamento de algum espaco similar.

* Texto original: “[the IMF has worked in an unusual ‘troika’] arrangement of cooperation—albeit not always
harmoniously—uwith the European Commission and European Central Bank.”
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Adicionalmente, a ascensdo de medidas protecionistas apds a crise financeira global e
a consolidacdo da China enquanto nova poténcia mundial — e, de alguma maneira, ameaga ao
establishment — colaborou para a construcdo deste cenario mais fragmentado que observamos.
Através de dados do Global Trade Alert (GTA), € possivel perceber o aumento das politicas
econdmicas protecionistas adotadas, atingindo o pico em 2018 — com 2.304 medidas
implementadas globalmente (gréafico 2).
GRAFICO 2 — NUMERO DE INTERVENCOES NA POLITICA COMERCIAL DE
2009 A 2020 CLASSIFICADAS ENTRE PROTECIONISTAS E LIBERALIZANTESY
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da Global Trade Alert (GTA).

Desde 2009 (inicio dos registros na base de dados da GTA), cerca de 40% das
intervencdes protecionistas foram através de subsidios concedidos para producdo doméstica,
excluindo-se subsidios a exportacdo (grafico 3). Outro destaque é que, no mesmo periodo, as
principais medidas de liberalizacdo do comércio foram no sentido de redugdo de tarifas
(grafico 4), o que sinaliza uma tendéncia global de exercer politicas menos explicitas de
protecionismo, implementadas principalmente através de politicas econdmicas domeésticas,

ndo no sentido de restricbes externas bilaterais ou sistémicas (PANCHENKO, 2017).

T As classificagdes das medidas foram feitas pela prépria base de dados da Global Trade Alert. Em sintese,
entende-se por intervencdo protecionista aquelas medidas cujo objetivo ou resultado préatico seja prejudicar o
comércio internacional, enquanto as medidas liberalizantes sdo aquelas que tém por finalidade ou consequéncia,
facilitar o comércio internacional.
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GRAFICO 3 - CLASSIFICACAO DAS MEDIDAS PROTECIONISTAS POR
FORMATO EM TERMOS PERCENTUAIS
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da Global Trade Alert (GTA).

GRAFICO 4 - CLASSIFICACAO DAS MEDIDAS LIBERALIZANTES POR
FORMATO EM TERMOS PERCENTUAIS
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Fonte: Elaboragdo préopria, com base em dados da Global Trade Alert (GTA).

Os dois principais paises do panorama econdmico internacional da atualidade —
Estados Unidos e China — ndo sé embarcaram nessa tendéncia como, em alguma medida,
contribuem de maneira decisiva para a manutencdo deste cenério. Ambos o0s paises, inclusive,
travaram recentemente uma “guerra comercial”’, conforme denominag¢do amplamente utilizada
na midia e em artigos. Neste ponto, convém destacar que a propria elevacdo de medidas
protecionistas adotadas se coloca como um meio de tentar modificar a estrutura econdmica
posta anteriormente, de maior espago para transagcdes comerciais e que, de alguma maneira,
colaborou para a expansdo chinesa. A “guerra comercial”, portanto, pode ser percebida como

o conflito entre os dois paises disputando espaco em um novo modelo econdmico
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internacional em construcdo. Novamente, pode-se destacar o papel de lideranca estadunidense
no SMFI, visto que o pais tem grande influéncia sobre o sistema de modo geral e, neste caso,
adotou uma estratégia de mudanca na estrutura visando afetar o modelo chinés, em particular
— (Jue, por sua vez, procura adaptar-se e utilizar novas estratégias dentro deste novo momento.

E possivel atestar a validade deste movimento de China e Estados Unidos através de
paineis comparativos dos dois paises nos relatérios da Global Trade Alert. Em primeiro lugar,
chama a atencdo a posicdo ocupada por eles no ranking de paises que mais implementaram
politicas protecionistas e também no ranking de paises que mais foram afetados pelas
intervencgdes protecionistas de outros paises: a China ocupa a primeira colocacdo nos dois
rankings, enquanto os Estados Unidos s&o, respectivamente, os segundos e terceiros
colocados (GLOBAL TRADE ALERT). Tracando um paralelo com os conceitos que foram
apresentados no primeiro capitulo, é possivel observar que tais dados reforcam a condicdo
destas poténcias enquanto forcas sistémicas ou estruturais*®, ou seja, que conseguem moldar
todo o0 ambiente internacional a partir de suas agdes unilaterais.

Adicionalmente, cabe verificar que a chamada “guerra comercial” ¢ bastante relevante
também no sentido bilateral das relagdes entre Estados Unidos e China. Sob este aspecto, um
dado que reforca esta analise sdo os setores mais afetados por politicas protecionistas partindo
de um dos paises e afetando o outro. Quando a intervencdo estadunidense afeta o pais asiatico,
0 setor que mais sofre impacto é o de produtos de metal ou aco, uma grande fortaleza da
producdo chinesa; a China, por sua vez, quando impde intervencdes protecionistas que
impactam os Estados Unidos o fazem, principalmente, sobre os setores de maquinario de
computacdo e insumos ou industria automotiva — pontos onde a China tenta se colocar como
expoente internacionalmente (GLOBAL TRADE ALERT).

Em suma, é pertinente reforcar que, estruturalmente, o papel de centralidade
econbmica pertence aos Estados Unidos, bem como o délar estadunidense ocupa a posicao de
moeda-chave do sistema. E inegavel, no entanto, que o papel da China dentro desta estrutura
foi modificado ao longo do periodo, consolidando ganhos de poder e relevancia significativos
— especialmente no ambito econdmico. O mesmo ndo pode ser dito do renminbi, moeda
chinesa: muito embora tenha sido incluida na cesta de ativos do FMI, ela continua sendo
apenas a 6% moeda mais transacionada no mundo, o que demonstra a maior rigidez na
hierarquia monetéaria e, por conseguinte, maior dificuldade em modificar a ordem prevalente

em relacdo aos indicadores macroecondmicos em geral.

*8 O conceito de “forga sistémica” ¢ utilizado no mesmo sentido que fora proposto por Armijo e Katada (2015),
enquanto o “poder estrutural” tem como referéncia o termo cunhado por Strange (1971a).
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Por fim, com os paises mais poderosos do globo adotando politicas de menor
cooperacao e disponibilidade de comércio, as préprias instituicdes supranacionais também
perdem forca, como ja fora constatado. E importante ressaltar, no entanto, que o contexto
sanitario e econdémico pelo qual estamos passando neste momento reacende um debate sobre
as alternativas de que dispbem 0s governantes para superarem esta crise. Neste sentido, 0
argumento de necessidade de intervengdo estatal sobre a economia, gerando estimulos
contraciclicos e, sobretudo, garantindo o financiamento necessario para que se lide com a
protecdo a salde da populacgéo € central no debate e deve pautar a cartilha econdmica para o

proximo momento.

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo do capitulo, foi possivel realizar uma breve exploragdo sobre as diferentes
caracteristicas de cada periodo da historia econémica recente, partindo da Conferéncia de
Bretton Woods e chegando a atualidade, diante do cenario da pandemia de Covid-19. E
imperativo notar que os acontecimentos e desdobramentos de cada momento analisado séo
frutos de uma convergéncia de fatores especificos da época observada, sem qualquer garantia
de perenidade. Paradoxalmente, também ¢é interessante observar que, embora destaque-se 0
dinamismo dos movimentos econdmicos internacionais e suas constantes mudancas, a
hierarquia monetaria é rigida e custa a transformar-se — como pode ser percebido pela
lideranca estadunidense e do dolar americano através de todo o periodo analisado, ainda que
em condi¢fes macroecondmicas e geopoliticas diferentes.

Diante desta reflexdo, uma hip6tese que pode ajudar a entender as questdes levantadas
acima passa pela capacidade adaptativa do sistema internacional e, especialmente, de seus
principais jogadores. Em outras palavras, muda-se para ndo mudar; ou, ainda, molda-se o
sistema de acordo com os interesses dos atores protagonistas e tais modificacGes arbitrarias
implicam a desorganizacdo das economias mais dependentes e menos estruturadas. Aceitando
esta hipotese, a ascensdo chinesa observada de maneira mais aparente a partir do século XXI
merece destaque por forca de seu carater disruptivo, podendo deixar algumas licdes aos
demais paises emergentes — em que pese as suas caracteristicas bastante peculiares, conforme

comentado ao longo do capitulo.
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No proximo capitulo, analisar-se-4 o papel do Brasil no sistema internacional ao longo
do tempo. Os recortes das secOes tém por objetivo demonstrar e avaliar criticamente o
desempenho do pais em variaveis-chave para a economia, definidas a luz dos conceitos de
Economia Politica Internacional — dispostos no primeiro capitulo — e das experiéncias de

sucesso narradas ao longo deste capitulo.
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4 O BRASIL NO SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL

A diferenca das posicdes de poder dos paises no sistema internacional é algo bastante
sensivel e bem presente na disciplina de Economia Politica Internacional desde sua fundacéo,
tendo desenvolvido este debate ainda mais na medida em que novos contextos surgem —
como, por exemplo, as crises dos paises emergentes nas décadas de 1980 e 1990 ou a
ascensdo da China nos anos 2000. Exemplos deste argumento sdo as proposi¢cdes de Strange
(1971a) e Cohen (2015) acerca da hierarquia monetaria global — apresentando visdes que
compreendem tanto as moedas mais fortes quanto as mais fracas —, bem como os estudos de
Armijo e Katada (2015) com relacdo as diferencas nos mecanismos de exercicio de poder
monetario, contemplando uma analise de alternativas aos paises emergentes frente a impactos
sistémicos ou provocados por outros paises de maior poder.

Desde o periodo em que vigorou o Sistema Bretton Woods até os dias atuais, tais
diferengas entre 0s paises se puseram de maneira pratica — especialmente no tocante ao leque
de opcBes disponiveis aos paises de menor poder para conseguirem se adaptar a novas
conjunturas advindas do sistema internacional frente as opcBes dos paises desenvolvidos.
Adicionalmente, pontua-se que a extensao dos impactos provenientes de crises econémicas é
significativamente maior nos paises emergentes do que nos paises desenvolvidos, o que
também ajuda a verificar este fen6bmeno concretamente (CUNHA, 2004b).

Apds a crise asiatica do final da década de 1990, porém, a conjuncdo de alguns
movimentos favordveis aos paises emergentes — especialmente aqueles cuja atividade
econdmica estava mais voltada as exportacdes — somada a ascensdo chinesa no cenario
internacional levaram alguns paises emergentes a obtencdo de certo destaque, principalmente
no periodo que antecedeu a crise financeira global e seus desdobramentos. Daquele momento
até hoje, no entanto, 0s movimentos internacionais favoraveis nao se mantiveram e tampouco
a trajetoria de sucesso dos demais paises em desenvolvimento se estabeleceu — excecao feita,
claro, a China.

Dentro deste grupo de paises que emergiam junto & China, o Brasil tinha posicao de
destaque, tanto em termos de indicadores econdémicos — superavits em conta corrente,
pagamento da divida com o FMI, acumulacdo de reservas e reestruturagdo da divida
registrados em meados da década de 2000 — guanto no tocante ao engajamento politico e
diplomatico, tendo voz ativa em foruns de paises e sendo um protagonista das relacGes entre

paises em desenvolvimento (PERUFFO, 2020). O que aconteceu neste periodo para que 0
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Brasil ndo continuasse sua trajetdria ascendente e quais as alternativas que o pais tem, hoje,
para retomar este caminho séo pontos a serem analisados no presente capitulo.

E importante comentar que, mesmo ao longo do seu periodo de bonanca, a
sustentabilidade do modelo adotado pelo pais a época ja era questionada, visto que muitas
variaveis que impulsionavam o crescimento brasileiro a época eram exdgenas as decisfes de
politica econbmica. E é exatamente no esgotamento das condi¢Bes que possibilitavam o uso
do modelo voltado a exportacdo de bens primarios que se observa um choque importante na
economia brasileira. Tal choque, ainda, foi agravado por vulnerabilidades tipicas de paises
que ocupam posicdes periféricas no sistema econdémico internacional, como restricdes a
politica monetaria e cambial impostas pelo descontrole de fluxos de capitais.

Dentro do modelo utilizado pelo Brasil no periodo, com foco nas exportacfes de bens
primarios, a taxa de cambio tem papel fundamental para o funcionamento do mesmo, uma vez
que ela pode contribuir para a competitividade dos produtos do Brasil no mercado
internacional — ou, na outra ponta, desestimular compradores através de incrementos nos
precos. A logica € que uma taxa de cambio apreciada — ou seja, sendo necessarios menos reais
para a compra de dolares — incentiva a importacdo de produtos estrangeiros e, a0 mesmo
tempo, torna os produtos brasileiros mais caros internacionalmente; de maneira analoga, uma
depreciacdo cambial produz os efeitos inversos: bens importados sdo encarecidos e 0s
produtos brasileiros tém seus pregos reduzidos.

O entendimento do mecanismo acima é particularmente relevante para compreender a
dindmica de outra variavel-chave da economia brasileira: a balanca comercial. Em sintese, a
balanca comercial é a demonstracdo da posi¢do de um pais com relacdo a sua participacéo no
comércio internacional, indicando suas vendas (exportacfes) e compras (importacGes). O
Brasil tem, em seu modelo, uma necessidade premente de que o saldo da balanca comercial®®
seja positivo, de modo a compensar seus sucessivos — e tradicionais — déficits na subconta de
rendas primarias®® e equilibrar seu balanco de pagamentos (WEISS; CUNHA, 2011). Neste
sentido, quando a taxa de cambio € apreciada, o incentivo as importacdes e desincentivo as
exportacdes gera uma piora dupla da balanca comercial; quando o cAmbio varia no sentido
oposto, 0 movimento contrario ocorre — h& beneficio tanto da elevacdo das exportacdes

quanto da diminuicdo das importagoes.

* Exportacdes subtraidas das importacdes.
% Nome atualizado para a subconta de servicos e renda a partir da 6° edicdo do Manual de Balanco de
Pagamentos e Posicdo de Investimento Internacional do FMI.
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Além disso, conforme estes movimentos de transagdes comerciais acontecam, oS
consequentes fluxos de capitais tendem a ajustar a taxa de cadmbio, considerando um regime
de flutuacéo livre. Em outras palavras, o estoque de moeda estrangeira de um pais flutuara de
acordo com a entrada de mais moeda (no caso de exportagcdes) ou a saida deste capital (no
caso de importacOes), acarretando variagdo da taxa de cambio para se adequar as novas
condicBes do estoque de moeda estrangeira do pais. 1sso acontece porque o estabelecimento
da taxa de cambio é feito essencialmente pela consideracdo da disponibilidade da moeda
estrangeira no pais comparativamente a disponibilidade da moeda doméstica. Neste sentido,
quanto maior a oferta de moeda estrangeira no pais, mais barata torna-se sua aquisicdo pelos
agentes econdmicos; no caso inverso, havendo menor oferta de tal moeda, mais cara ela torna-
se comparativamente a moeda domeéstica.

A exposicao dos mecanismos acima serve para que se tenha em consideracdo que trés
variaveis-chave estdo intimamente correlacionadas e determinam grande parte do desempenho
econdmico dos paises voltados a exportacdo: taxa de cambio, fluxos de capitais e balanca
comercial. Além disso, ressalta-se que a discussdo do caso brasileiro neste capitulo sera feita a
luz dos conceitos apresentados no primeiro capitulo — que abordou o poder monetario
internacional, demonstrando o papel da moeda e dos instrumentos de politica econémica na
formacdo deste poder — e da narrativa trazida no segundo capitulo, onde foram analisadas as
transformac6es no SMFI, enfatizando o papel desempenhado pela China. As proximas secdes
destacardo a relacdo dessas variaveis no contexto apresentado pelos outros capitulos em trés
recortes temporais: da ado¢do do Plano Real as metas de inflacdo, os impactos da expansao
comercial e do boom das commodities nos anos 2000 e o pds-crise financeira global. Apds,
consideragdes finais fechardo o capitulo.

4.1 DA ADOCAO DO PLANO REAL A FLUTUACAO CAMBIAL (1994 A 1999)

Ao longo das crises hiperinflacionarias que acometeram o Brasil em especial na
década de 1990, culminando na ado¢do do Plano Real, a politica cambial brasileira tinha
como objetivo primério justamente auxiliar na contengdo da inflagdo. Neste sentido, a taxa de
cambio praticada no Brasil encontrava-se continuamente sobrevalorizada, produzindo um

efeito de barateamento das importacfes, que, em ultima instancia, culminava também na
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minoragdo dos pregos internos, visando estar em linha e competitivos com 0s produtos
importados. Esse movimento € conhecido como ancoragem cambial.

Aqui, vale destacar a importancia do Plano Real na estabilizacdo monetaria brasileira,
fator fundamental para que seja possivel alcancar maior autonomia em termos de politica
monetaria e para reduzir vulnerabilidades externas. Neste sentido, a ruptura da dindmica
hiperinflacionaria foi bastante significativa para que o Brasil pudesse reestruturar sua politica
econémica como um todo — antes centrada justamente na contencdo da inflacdo inercial — e
melhorar sua condi¢do dentro do SMFI paulatinamente.

No momento da implementacdo do Plano Real, o governo brasileiro indexou a nova
moeda ao doélar a uma taxa cambial de R$ 1,00 para cada dolar, de modo a passar aos agentes
econémicos a confianca na nova moeda que surgia. Esta paridade era alicer¢cada no massivo
estoque de moeda estrangeira detido no pais — especialmente pelo ingresso de capital
estrangeiro —, uma vez que era necessario lastrear a taxa de cambio manifestada
(FLIGENSPAN, 2011).

A posicdo da taxa de cambio somada aos incentivos para importacdes, concretizados
através da politica de abertura comercial iniciada no governo Collor, trazia uma grande
pressdo sobre a balanca comercial brasileira, revertendo rapidamente seus saldos positivos
acumulados nos anos anteriores e transformando-os em déficit. Tal ocorréncia, combinada
com os déficits estruturais na conta de rendas primarias, gerou uma piora nos resultados das
TransacOes Correntes — que “rapidamente atingiram a casa dos US$ 30 bilhoes, exigindo um
esquema especial de financiamento” (FLIGENSPAN, 2011, p. 4). O plano de financiamento
consistia na elevacdo da taxa de juros interna de modo a atrair capital estrangeiro através da
venda de titulos publicos — o que levou a um aumento significativo também da divida publica,
como podemos observar no grafico 5 (FLIGENSPAN, 2011).
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GRAFICO 5 - SALDO ANUAL EM TRANSACOES CORRENTES E DIiVIDA
EXTERNA BRUTA EM RELACAO AO PIB ANUAL DE 1995 A 2005
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados do Banco Central do Brasil (BACEN).

N&o obstante, os movimentos da taxa de cambio real efetiva® foram os mais
preocupantes no periodo. Comparativamente a taxa de cdmbio nominal, ela teve trajetéria
inicial similar — demonstrando valorizacdo com a adoc¢édo do Plano Real. Nos anos posteriores,
todavia, ela se valorizou ainda mais, diferentemente da taxa nominal. Isto € especialmente
grave porque indica a perda de competitividade das empresas nacionais que produzem bens
comercializaveis, interna ou externamente, 0 que certamente contribuiu para a piora nas
transacgdes correntes ja comentada (WEISS; CUNHA, 2011).

Apds sucessivas crises dos paises emergentes depois da adocdo do Plano Real (a citar,
principalmente, a moratdria da divida mexicana em 1994, crise asiatica em 1997 e crise russa
em 1998) e considerando a escalada da divida publica em conjunto com forte aumento da taxa
de juros para tentar conter uma fuga de capitais, a confianca dos investidores externos no
Brasil foi abalada, gerando uma rapida corrida por liquidez no segundo semestre de 1998,
sustentada pela reconstituicdo das reservas brasileiras através de um empréstimo emergencial
do FMI. Novamente, em 1999, a deterioracao das reservas ocorreu, mas, dessa vez, “o Banco
Central ndo teve mais capacidade de sustentar a ‘ancora’ e o dolar subiu de preco, fazendo
ruir o arranjo que havia durado quatro anos e meio” (FLIGENSPAN, 2011, p. 6-7).

O grafico 6 traz a verificagdo concreta dos fatos narrados acima. Nele, pode-se
observar que ha um primeiro movimento de diminuicdo das reservas no fim de 1997,

rapidamente compensado por um aumento das reservas (empréstimo junto ao FMI). Ao final

1 Weiss e Cunha (2011) pontuam que “essa taxa pode ser considerada mais adequada para se comparar a
competitividade dos bens produzidos no Brasil com os do resto do mundo, pois é uma ponderagdo da paridade
do poder de compra entre 0 pais e seus dezesseis principais parceiros nas exportagdes.” (WEISS; CUNHA, 2011,
p. 229).
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de 1998, hd um rapido e mais acentuado declinio das reservas internacionais do Brasil,
atingindo patamar de US$ 35 bilh6es — menos de 50% do pico observado na metade do
mesmo ano, o que prova a velocidade da diminuicao nas reservas. Em paralelo a isso, a taxa
de cdmbio — que ja vinha em tendéncia ascendente, mas ainda préximo de R$ 1,00/US$ — tem
um descolamento definitivo da paridade anterior, saltando, no inicio de 1999, para um valor
de quase R$ 2,00/USS$.

GRAFICO 6A— POSIC}AO DAS RESERVAS INTERNACIONAIS BRASILEIRAS E
TAXA DE CAMBIO DE 1994 A 2000

Reservas internacionais, total mensal (US$ milhdes)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados do Banco Central do Brasil (BACEN).

Neste ponto, é interessante ressaltar que um elemento de destacada contribuicdo para
ocasionar o descolamento entre real e dolar estadunidense — e, por conseguinte, também
provocar a mudanca na politica econdbmica do Brasil como um todo — foi um ataque
especulativo contra a moeda brasileira. Tal movimento dos agentes acabou acarretando a
gueda acelerada das reservas conforme narrado anteriormente e possivel de observar no
grafico 6, em um movimento de tentativa (malograda, vale enfatizar) do Banco Central do
Brasil em conter estes ataques e manter a paridade entre o real e o ddlar. Tendo isso em vista
e correlacionando com os conceitos trabalhados nos capitulos anteriores, pode-se perceber
que a posicdo desfavordvel do Brasil dentro da hierarquia do SMFI teve influéncia nesta
dindmica, uma vez que possibilitou a maior suscetibilidade a este tipo de fator de
vulnerabilidade, que causou grande instabilidade a época.

No momento desta ruptura, € interessante observar a alteragdo no rumo da politica
monetéria brasileira como um todo, haja vista que o receio de uma volta da aceleracdo

inflacionaria era real a partir desta quebra de confianga na moeda brasileira. A partir desta
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mudanga de rumos, em junho de 1999 adota-se no Brasil o regime de metas de inflacdo, que
consiste em apontar antecipadamente uma meta de inflagdo para determinado periodo e torna-
la publica, bem como as a¢bes que serdo tomadas para cumpri-la.

Além disso, a variavel-chave para ajustes e redirecionamentos da politica econémica
para atingir a meta deixa de ser a taxa de cAmbio e passa a ser a taxa de juros nominal. Em um
sistema de livre movimentacdo de capitais, ndo é possivel manipular as taxas de cadmbio e
juros simultaneamente. No entanto, destaca Fligenspan (2011), “o cambio ainda é muito
importante na estrutura de precos domésticos, portanto ndo deve ficar completamente livre”
(FLIGENSPAN, 2011, p. 7) — adotando-se, entdo, o que se denomina como regime de
flutuacdo “suja” (com determinado grau de intervencao da autoridade monetaria).

Outro pilar do sistema de metas de inflagdo é o estabelecimento de objetivos para o
superavit primario — que € a demonstracdo das receitas menos despesas do pais,
desconsiderados os juros pagos a detentores de titulos de divida. Estas metas para o resultado
primario tém o objetivo de sinalizar a preocupacdo com a diminuicdo da divida publica,
destinando o0s recursos oriundos do superavit para o pagamento de parte da mesma
(FLIGENSPAN, 2011).

A partir desta alteracdo na politica monetaria, a taxa de cdmbio passou por uma
desvalorizacéo significativa ap6s a crise de 1999 e, novamente, em 2001 e 2002. Este fator,
aliado ao aumento de precos das commodities possibilitou uma elevacdo nas exportacdes
brasileiras, que, conforme destacam Weiss e Cunha (2011): “permitiu a reversdo dos saldos
negativos da balanga comercial que saiu de US$ 7,773 bilhdes no biénio 1998/1999 para US$
58,436 bilhdes somando 2003 e 2004 e ainda em US$ 84,488 bilhGes de 2006 a 2007”
(WEISS; CUNHA, 2011, p. 231).

A préxima secdo ampliard os pontos trazidos no ultimo paragrafo, revisitando os
fatores que levaram a melhora das contas publicas em termos internacionais ja mencionadas
no segundo capitulo. Também, serd dado foco as escolhas de politica econdémica do Brasil e

seus efeitos diante do cenario econdmico internacional.

4.2 O INICIO DA DECADA DE 2000 E O BOOM DAS COMMODITIES

A partir do regime de metas de inflagdo e da troca da variavel-chave de ajuste deste

modelo para a taxa de juros nominal, a taxa de cambio tornava-se mais livre. Este fator
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interno é bastante importante para se entender a insercdo do Brasil na rota de mercado
internacional, impulsionado, claro, pelo aumento de pregos das commodities — produtos em
que O pais apresenta vantagem competitiva sobre os demais. No inicio dos anos 2000, a
desvalorizacdo do real frente ao dolar, a recuperacdo da Argentina — um dos principais
parceiros comerciais do Brasil — e a fortissima alta nos precos das commaodities contribuiram
para o inicio de um ciclo expansivo de crescimento econdmico brasileiro (WEISS; CUNHA,
2011).

GRAFICO 7 - EVOLUCAO NOS PRECOS DAS COMMODITIES DE 2002 A 2010
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Fonte: Elaboragdo prépria, com dados do Fundo Monetério Internacional (IMF).

O impacto inicial da desvalorizacdo na taxa de cambio foi de um primeiro impulso da
producédo voltada as exportacfes, encontrando consonancia com 0 que apresentava 0 cenario
de comércio internacional — de acordo com Cintra (2005), o comércio internacional cresceu
5% em 2003 e 9% em 2004 em termos reais. Além disso, 0 maior crescimento observado nos
precos de bens primarios constituiu um estimulo muito importante ao agronegdécio brasileiro,
principal setor econdmico a época — em 2004, o superavit deste setor foi de US$ 34 bilhdes,
representando um crescimento de 32% em relacdo ao ano anterior (CINTRA, 2005). Ainda de
acordo com Cintra (2005), outro fator que merece destaque é a associacdo do movimento de
expansdo das exportacdes ao preenchimento de capacidade ociosa da economia brasileira e
oportunidades de ganhos de escala, produtividade e tecnolégicos.

A conjuncéo destes fatores — a citar: crescimento econémico, aumento da entrada de
divisas, tanto pela via de juros altos praticados pelo governo para conter a inflagdo quanto
pela expansdo das exportacdes, e flutuacdo da taxa de cambio — ndo tardou em resultar na

valorizacdo do real, conforme destaca Fligenspan (2011). Tal valorizagéo, apesar de ocasionar
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prejuizos a alguns setores exportadores, ndo foi mais grave em fungdo da manutencdo do
cenario externo favoravel (FLIGENSPAN, 2011). Sendo assim, a valoriza¢do neste momento

inicial ndo mudou de pronto o rumo da economia — conforme destacam Weiss e Cunha
(2011):

De fato, apesar da valorizacdo da taxa real de cambio de modo mais significativo a
partir de 2004, o setor produtivo brasileiro, impulsionado também pelo aumento da
renda mundial, prosseguiu com a estratégia de se voltar ao mercado externo ao
menos até 2006 (WEISS; CUNHA, 2011, p. 232).

Os gréaficos 8 e 9 corroboram com a visdo explicitada acima. Primeiro, no grafico 8, é
possivel identificar uma convergéncia entre as tendéncias de variacdo da taxa de juros
(representada pela Selic acumulada mensal anualizada) e o fluxo de capitais (representado
pelo saldo liquido mensal da conta financeira). No periodo apresentado, destacam-se,
principalmente, os momentos anteriores a crise financeira global, onde os saldos mensais da
conta financeira apresentavam oscilagdes, mas com manutencdo de média positiva; a partir da
crise financeira global de 2008, esta tendéncia ndo foi mais observada, com claros déficits na
conta financeira do Brasil (excecdo feita ao fim de 2008, que apresentou um pico que logo
retomou a tendéncia de queda — acompanhando a movimentacdo da Selic).

GRAFICO 8 - COMPARACAO ENTRE SALDO LIQUIDO DA CONTA
FINANCEIRA COM A TRAJETORIA DA TAXA DE JUROS DE 2002 A 2010
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Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados do Banco Central do Brasil (BACEN).

No grafico 9, pode-se verificar que, embora a tendéncia de valorizacdo do cAmbio de

fato tenha se confirmado, as exportagcdes ndo arrefeceram — como seria esperado, analisando
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apenas a interac&o entre estas duas variaveis>. Isso se deve muito ao fato de que o comércio
internacional continuava aquecido, com as mesmas caracteristicas que impulsionaram o
primeiro crescimento das exportacbes — a citar: elevacdo no preco das commodities e
expansdo da atividade econdmica brasileira, reduzindo sua capacidade ociosa.

GE{AFICO 9 — EXPORTACOES BRASILEIRAS COMPARADAS A TAXA DE
CAMBIO DE 2002 A 2010
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados do Banco Central do Brasil (BACEN).

A apreciagdo cambial, no entanto, ndo afeta apenas as exportacdes. Quando a moeda
doméstica fica mais valorizada frente a moeda internacional, os precos de produtos
importados tornam-se relativamente mais baratos. Além da questdo cambial, outras politicas
domeésticas merecem destaque no contexto de aumento de poder de consumo por parte da
populacdo, especialmente nos ambitos da valorizagdo real do salario minimo, criacdo de
programas de transferéncia de renda e ampliacéo do crédito. Neste sentido, Fligenspan (2011)

sintetiza que:

[...] vérios setores também tiveram que enfrentar a concorréncia dos produtos
importados no mercado doméstico, chegando mesmo a se observarem casos em que
empresas industriais se transformaram em importadoras, como no setor de materiais
elétricos, num flagrante exemplo de retrocesso histdrico. [...] Dentre estas medidas
[de politica doméstica] é importante destacar a continuidade da politica de
recuperacdo do valor real do salario minimo, que comegou ainda no Governo FHC,
mas teve sequéncia, com acréscimo de 27% no primeiro mandato de Lula.
Associada a esta medida veio a introducdo do Programa Bolsa Familia, reunido de
varios outros programas anteriormente vigentes de apoio as familias mais pobres do
Pais, com ampliacdo de escopo e do publico alvo. (FLIGENSPAN, 2011, p. 12-13).

52 Neste ponto, vale ressaltar que os efeitos produzidos pela interacdo entre a taxa de cambio e o volume de
exportacBes no Brasil ndo pode ser caracterizado por uma regra geral. Em outras palavras, em cada recorte
temporal, é necessario verificar condigdes especificas que produzirdo efeitos diferentes — neste periodo referido,
a propria manutencdo de cenario externo favoravel contribuiu para a expansdo das exportacbes mesmo com
apreciacdo cambial.



73

Neste sentido, o grafico 10 permite que sejam visualizadas as tendéncias dos valores
das importacGes de bens e do valor total em beneficios do Programa Bolsa Familia. O
objetivo deste exercicio ndo é atribuir ao programa a causa do incremento nas importacdes,
mas, sim, corroborar com a argumentacdo de Fligenspan (2011) no sentido do destaque de
politicas para elevar a renda e apontar que a elevacdo do poder de consumo da populacao,
somada ao movimento de apreciacdo cambial (demonstrada no grafico 9), gera efeitos sobre
0s produtos importados, especialmente bens de consumo duraveis.
GRAFICO 10 — COMPARAGAO ENTRE O VALOR DAS IMPORTAGOES EM
RELACAO A VARIACAO NO VALOR DO PROGRAMA BOLSA FAMILIA

— Importacao de bens, valor anual (US$ milhdes) = Bolsa Familia - valor total (R$ milhdes)
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados do Banco Central do Brasil (BACEN) e do Instituto de Pesquisas
Econdmicas Aplicadas (IPEA)

Em sintese, pode-se perceber que o periodo analisado nesta se¢cdo produziu beneficios
a economia brasileira, especialmente pela retomada de algum destaque no cenario
internacional. Além disso, vale mencionar o impulso produtivo dado pela desvalorizacdo
cambial do inicio da década, que propiciou um cenario muito favoravel em termos de balanco
de pagamentos, a0 menos até ocorrer este ultimo ciclo de valoriza¢do observado. Sob outra
perspectiva, os proprios ganhos na renda sdo um excelente indicador para reforcar os ganhos
obtidos no periodo também em termos sociais.

Outro ponto que vale ser destacado é um aparente ganho de poder do pais,
especialmente se considerarmos 0 movimento dos paises emergentes de maneira mais geral
no mesmo periodo. O pagamento da divida com o FMI em 2005 e 0s sucessivos superavits
em conta corrente, além de elevacdo da média de crescimento econdémico do pais neste
periodo (ainda que seja inferior a marca observada em paises asiaticos, por exemplo), sdo
pontos significativos para explicar o0 movimento de ascensdo do Brasil dentro da estrutura do

SMFI a época. Ressalta-se, contudo, que o real brasileiro ndo modificou sua posi¢do na



74

hierarquia monetéria, fato que suportaria uma consolidacdo mais clara dos ganhos de poder do
pais, haja vista o carater mais rigido desta estrutura.

Ainda dentro deste periodo, outra discussdo ja era aventada, com perspectiva mais
critica sobre o modelo brasileiro de crescimento, sua sustentabilidade (a luz do grande
impulso externo, exdgeno as decisdes de politica do Brasil) e até mesmo suas externalidades
negativas, que viriam a aparecer de maneira mais clara nos anos vindouros. Neste sentido, o
grande debate do periodo pds-crise financeira global acaba sendo acerca das contas publicas e
adocdo de politicas mais austeras, sobretudo num cenario sem os estimulos internacionais e ja
sem a mesma capacidade industrial de outrora. Estas questdes serdo ampliadas na proxima

secao.

430 POS-CRISE FINANCEIRA GLOBAL: DESINDUSTRIALIZACAO E
AUSTERIDADE FISCAL

A crise financeira global de 2008 foi um marco na historia econdémica contemporanea
ndo apenas por sua magnitude e impacto — ela € comumente comparada a Grande Depressao,
de 1929 —, mas também por ter consolidado e formalizado algumas mudancas no cenario
internacional que vinham acontecendo ao longo do século XXI — ainda que, em termos
estruturais, o SMFI mantenha-se com lideranca estadunidense e de sua moeda. Essas
mudancas foram construidas essencialmente sobre desequilibrios fundamentais nos padrdes
de consumo e producdo internacionais, onde os paises desenvolvidos (em particular os
Estados Unidos) apostavam em um modelo de expanséo a partir do endividamento das
familias, empresas e governo e, no outro lado, os paises emergentes aproveitaram as
condicBes favordveis ao comércio internacional e sustentaram 0 consumo excessivo das
economias mais avancgadas através de producdo voltada as exportacbes (HELLEINER, 2010;
FLIGENSPAN et al., 2015).

De imediato, cabe relembrar que a crise financeira global teve impactos significativos
nos grandes centros, especialmente pela aceleracdo do endividamento que fora observado no
periodo que precedeu a faléncia do Lehman Brothers — fato que é tido como o grande ponto
de virada da crise que ja se avizinhava. Neste sentido, a crise colocou em xeque o modelo de

crescimento adotado por este grupo de paises — especialmente porque logo na sequéncia uma
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nova onda de instabilidades atingiu a Europa, com graves consequéncias aos paises mais
endividados da Zona do Euro (a saber: Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha).

Para combater a recessao causada pela crise, os Estados Unidos adotaram politica
monetaria expansiva, aumentando a base monetaria e minorando os juros. Em decorréncia
disso, os fluxos de capitais internacionais viram nos mercados financeiros emergentes uma
6tima oportunidade de obter algum lucro de curto prazo, explorando as altas taxas de juros
praticadas nestes paises. O Brasil foi um destes “alvos”, chegando a um pico de entrada de
capitais sem precedentes historicos em 2011.

Conforme argumenta Alami (2019) — em consonancia com Fligenspan (2011) —, a
entrada de capitais ao longo da década, em conjunto com a alta nos pregos dos bens primérios
no mercado internacional, eram importantes mecanismos de financiamento das politicas
domeésticas que o governo brasileiro desejava implementar, sobretudo nas questdes sociais.
Levando isso em conta, o controle de capitais ndo parecia ser uma opcédo de politica vidvel por
colocar em espera as politicas domésticas, apesar de perceber os riscos que a entrada de
capital especulativo poderia impingir.

Quando o fluxo de capitais volta a explodir em 2011, no entanto, isso leva a formacéo
de diversas formas de vulnerabilidade financeira ao pais, estabelecendo sérios desafios a
formulagdo de politicas. O ponto critico, novamente, passa a ser a taxa de cdmbio. Com o
desenvolvimento do mercado financeiro do Brasil e a manutencdo de altas taxas de juros —
principal mecanismo para contencdo inflacionaria —, a entrada de capitais, sobretudo nos
mercados derivativos, gerou instabilidade a medida que elevava o estoque de moeda
estrangeira, pressionando o cambio a apreciacdo. Neste cenario pos-crise, o real atingiu seu
maior nivel de valorizagcdo desde o Plano Real, tendo-se apreciado em 157% de 2002 até
2011. Conforme complementa Alami (2019), este movimento foi duplamente impactante para
a balanca comercial brasileira e também para o setor produtivo:

Em outras palavras, a dindmica da taxa de cdmbio (fortemente sobrevalorizada,
volatil e continuamente apreciada) — somada a uma tendéncia de taxas de juros reais
extremamente altas no Brasil — se tornava cada vez mais probleméatica para a
acumulacdo de capital produto, visto que as empresas brasileiras estavam perdendo
mercado tanto no ambito doméstico (em virtude do aumento das importacoes)

quanto externamente (por conta da perda de competitividade externa). (ALAMI,
2019, p. 1324, traducao nossa)™.

%3 Texto original: “In other words, exchange rate dynamics (a strongly overvalued, volatile and continuously
appreciating exchange rate)—coupled with a tendency to extremely high real interest rates in Brazil — were
becoming increasingly problematic for productive capital accumulation, as Brazilian firms were losing markets
both at home (due to the surge in imports) and abroad (due to the loss of external competitiveness).”
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O grafico 11 demonstra a trajetoria declinante da taxa de cdmbio (ou seja, valorizagao
do real frente ao dolar), em conjunto aos movimentos das exportacdes e importacdes de 2002
a 2019. O que se pode destacar neste recorte é que as exportagdes sempre estiveram maiores
do que as importacOes, representando saldo superavitario na balanca comercial, mas esta
diferenca vai diminuindo em consonéancia a valorizagdo cambial e crescimento da economia e
do poder de consumo da populacdo — que séo fatores de estimulo as importagcdes também. O
ponto de reversao deste movimento se da em 2013 — momento em que os Estados Unidos
anunciam retracdo da base monetaria —, um pouco depois do real atingir seu maior ponto de
valorizagdo, em 2011°*. Dai em diante, observa-se desvalorizagdo continua e bastante
agressiva do real, queda significativa nas importacfes e queda menor nas exportacdes —
explicados pela crise econémica e politica que acometeria 0 pais na metade da década de
2010.
GRAFICO 11 — COMPORTAMENTO DA TAXA DE CAMBIO, EXPORTACOES E
IMPORTACOES BRASILEIRAS DE 2002 A 2019
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Fonte: Elaboragdo prépria, com base em dados do Banco Central do Brasil (BACEN).

Em complemento ao exposto acima, Kaltenbrunner e Painceira (2015) argumentam
que a prépria pressdo sobre a taxa de cambio praticada pelo Brasil e sua tendéncia de
sobrevalorizacdo demonstram um  descolamento do cémbio aos fundamentos
macroecondmicos, sendo muito mais relacionado a alocacdo de recursos de investidores
internacionais. O impacto disso, prosseguem 0s autores, € a maior restricdo ao espago de

atuacdo dos formuladores de politica econdmica, concluindo que as recomendagdes ortodoxas

* E importante sinalizar que os efeitos observados no comportamento da balanca comercial sdo defasados em
relagdo a politica cambial, uma vez que ha certas inflexibilidades contratuais e até mesmo produtivas no curto
prazo (WEISS; CUNHA, 2011).
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— como a manutencdo de fortes indicadores econdémicos, acumulacdo de reservas e
aprofundamento dos mercados financeiros domésticos — ndo mais seriam suficientes para
garantir estabilidade aos paises (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2015).

Para além da analise de comportamento agregado e quantitativo das importacdes e
exportacdes do pais ao longo do século XXI, um estudo mais analitico e qualitativo sobre o
que se esta exportando e importando se impde. Esta discussdo comegou a ser aventada ainda
no periodo de crescimento impulsionado por fatores externos, mas ganhou ainda mais
relevancia com a mudanca da conjuntura internacional e eclosdo de crise econémica no pais,
em meados da década de 2010.

De acordo com Fligenspan et al. (2015), o comportamento brasileiro na questdo do
comércio internacional foi muito semelhante com o que ocorrera no mundo como um todo,
mas com maior intensidade — enquanto a taxa mundial de crescimento das exportacdes ficou
em 177% de 2000 a 2012, a taxa brasileira foi de 340% no mesmo periodo. Isto rendeu
ganhos ao Brasil em termos de importancia no comércio mundial, elevando sua participacéo
no setor de 0,9% em 2000 a 1,4% em 2012 (55% de aumento). Na avaliacdo setorial destes
ganhos, é notoria a elevacdo de importancia do setor primario da economia brasileira, muito
em funcdo do grande crescimento observado nos precos — como ja foi destacado
anteriormente (FLIGENSPAN et al, 2015).

Ampliando a andlise setorial das exportaces brasileiras, observa-se que a
agropecuaria duplicou sua participacdo nas exportacoes (de 8% em 2000 para 16% em 2013)
e 0 setor extrativista teve aumento ainda mais acentuado, quase triplicando sua participacdo
nas exportagdes (de 7% em 2000 para 20% em 2013). Consequéncia direta disto foi a queda
na participacdo do setor da industria de transformacdo nas exportagdes: em 2000, cuja
participacdo era de 84%, caindo para 62% em 2013. Ainda sobre a industria de transformacao,
vale destacar que até 2007 o setor ainda demonstrava superavit comercial, fato que foi
revertido a partir de 2008 e foi bastante intensificado até 2013 em funcdo de uma elevacéo
sensivel nas importacdes — saindo de US$ 101 bilhGes em 2007 para US$ 206 bilhGes em
2013 (FLIGENSPAN et al, 2015).

O conceito de desindustrializacdo proposto por Tregenna (2009) aponta que este
processo seria demonstrado através da observancia de queda no emprego no setor industrial
(em relacdo ao emprego total) e diminuicdo do valor adicionado pela industria (comparado ao
PIB). Amparados nesta definicdo, Oreiro e Feijo (2010) acrescentam que os efeitos praticos
deste processo ndo necessariamente indicam estagnacdo ou reducdo da producgdo do setor

secundario da economia, tendo em vista que a diminui¢cdo nos dois fatores-chave para o
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conceito de Tregenna (2009) pode se dar pelo aumento de atividades menos intensivas em

trabalho ou com maior valor adicionado — neste sentido, Oreiro e Feijé (2010) pontuam que

este tipo de desindustrializacao pode ser considerado positivo:
A desindustrializagdo ndo esta necessariamente associada a uma “re-primarizacdo da
pauta de exportacdo”. Com efeito, a participagdo da industria no emprego e no valor
adicionado pode se reduzir em funcdo da transferéncia para o exterior das atividades
manufatureiras mais intensivas em trabalho e/ou com menor valor adicionado. Se
assim for, a desindustrializacdo pode vir acompanhada por um aumento da
participacdo de produtos com maior conteddo tecnolégico e maior valor adicionado

na pauta de exportacdes. Nesse caso, a desindustrializacdo é classificada como
“positiva”. (OREIRO; FEIJO, 2010, p. 222).

Outra possivel causa da desindustrializagdo, no entanto, pode ser sim bastante danosa
ao desenvolvimento sustentavel e de longo prazo da economia — e parece estar mais adequada
ao caso brasileiro: a chamada “doenca holandesa™. Este conceito est4 associado a primazia
do setor primario de uma economia, responsavel pela apreciacdo cambial em decorréncia da
entrada de divisas e, com isso, impactando a competitividade do setor secundario. “Em outras
palavras,” sintetizam Oreiro e Feijé (2010), “a desindustrializagdo causada pela ‘doenga
holandesa’ esta associada a déficits comerciais crescentes da inddstria e superavits comerciais
(crescentes) no setor nao industrial” (OREIRO; FEIJO, 2010), algo bem similar ao que pode
ser constatado na trajetoria brasileira ao longo da primeira década do século XXI.

No grafico 12, é possivel observar a tendéncia declinante da participacdo da indudstria
no PIB — especialmente a partir de 2005. Vale destacar, no entanto, que o0 processo de
desindustrializacdo brasileiro ja vem ocorrendo desde meados da década de 1980, muito
estimulado pelo baixo investimento na industria de transformacdo e pelo aumento da
competitividade a partir da abertura comercial e financeira (OREIRO; FEIO, 2010).
Especificamente no periodo 2004 (momento em que a participacdo da industria chega ao seu
maximo neste recorte temporal — de 28,63%) a 2019 (o ponto minimo do recorte — 20,93%), é
pertinente ressaltar que 82% (ou 6,76 p. p.) da queda na participacdo industrial é explicada
pela industria de transformacao, que foi de 17,79% a 11,03 no periodo destacado.

% Cabe pontuar que ha alguma controvérsia sobre o caso brasileiro enquanto um exemplo “classico” deste
fendmeno. Alguns tedricos pontuam que os movimentos de capitais sdo fatores que contribuem mais para a
apreciacdo cambial do que a propria questdo comercial de bens primarios — diferentemente do que aponta a
teoria da “doenga holandesa” em si.
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GRAFICO 12 — PARTICIPACAO DOS SETORES PRIMARIO, SECUNDARIO E
TERCIARIO DA ECONOMIA NO PIB DO BRASIL DE 2002 A 2019
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Fonte: Elaboracdo prdpria, com base em dados do Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPEADATA) e
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Os impactos deste processo originado pela doenca holandesa, de acordo com correntes
da heterodoxia do pensamento econémico, vdo no sentido de interromper ganhos
proporcionados exclusivamente pelo setor secundéario de maneira precoce. Oreiro e Feijé
(2010) pontuam que, para os heterodoxos, o setor industrial é capaz de impulsionar retornos
crescentes de escala, € o principal difusor do progresso tecnoldgico e possibilita o
relaxamento das restri¢cGes ao balangco de pagamentos para o crescimento de longo prazo.

Ampliando este Gltimo ponto, é possivel citar estudos de Raul Prebisch (1959) e Celso
Furtado (1966) que ja teorizavam a respeito de uma deterioracdo cronica dos termos de
intercambio para paises em desenvolvimento (ou subdesenvolvidos, para usar nomenclatura
mais proxima dos autores). A ideia geral é que a elasticidade renda dos bens primarios — em
que os paises em desenvolvimento possuem maiores vantagens competitivas — tende a
decrescer, enquanto a elasticidade renda dos produtos manufaturados tenderia a ser maior.

Esta l6gica é especialmente pertinente se aplicada ao caso brasileiro ao longo do
século XXI. Em um primeiro momento, com a expansdo significativa dos precos das
commodities, a possibilidade de crescimento a partir do comércio internacional e da
especializacdo na producédo de bens priméarios se mostrou muito benéfica no tocante a balanca
comercial e saldo primario. A partir de uma virada nos pregos destas mercadorias, observa-se
0 esgotamento deste modelo e imp&em-se os custos da desindustrializagéo precoce no Brasil.

Diante deste cenario, a partir de 2011, com a mudanc¢a no poder executivo do pais —

Dilma Rousseff assume ap06s 8 anos de mandato de Luiz Inacio Lula da Silva —, comeca a se



80

desenhar uma agenda econdmica, com mais atencdo aos problemas do setor industrial do
Brasil, ja mencionados anteriormente. De pronto, é interessante perceber que esta agenda é
diferente da praticada ao final do governo anterior, cujo foco esteve nos incentivos a demanda
agregada buscando uma resposta a crise financeira internacional. Nesta proposta, o foco
estava no lado da oferta, visando estimular o setor privado através da redugdo de custos
produtivos e limitagdo das taxas de rentabilidade do capital, reduzindo a taxa de juros — que,
por sua vez, também deixa de atuar de maneira decisiva no controle inflacionario neste
primeiro momento (MELLO; ROSSI, 2017).

Outro ponto interessante é a maneira como se buscou oferecer incentivos ao setor
industrial. Se, por um lado, a marca do governo anterior era de investimentos publicos
expansionistas, 0 aumento nos gastos na nova agenda se deu por meio de subsidios e
desoneracGes. Conforme destacam Mello e Rossi (2017):

Esta nova composicdo, voltada para atender os interesses da inddstria nacional,
mostrou-se pouco efetiva para promover o crescimento econdémico, uma vez que

trocou gastos de elevado multiplicador (gastos de capital) por gastos de
multiplicador reduzido (desoneragées). (MELLO; ROSSI, 2017, p. 8).

Os resultados diretos desta politica foram pouco eficientes, embora tenha alcangcado
algum éxito em alguns pontos. Conforme Mello e Rossi (2017):
Ao mesmo tempo em que a estratégia fracassou em varios de seus objetivos, como o
aumento da taxa de crescimento do PIB, o fortalecimento do setor industrial e a
expansdo da taxa de investimentos da economia, ele logrou manter as taxas de
desemprego baixas (em 2014, verificou-se a menor taxa de desemprego da historia
recente brasileira), a inflagdo dentro dos limites da meta (mesmo que através do

represamento de precos) e promoveu a desvalorizagcdo cambial, fundamental para a
posterior melhoria do setor externo. (MELLO; ROSSI, 2017, p. 23).

Além disso, Mello e Rossi (2017) destacam que o indicador da formacdo bruta de
capital fixo demonstrou resposta relativamente positiva aos estimulos direcionados por esta
politica industrialista. E bem verdade que n&o houve incremento significativo deste valor ao
longo do primeiro mandato de Dilma, mas ele teve um deslocamento relevante frente ao final

do governo Lula, conforme se pode verificar no grafico 13.
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GRAFICO 13 — VARIACAO DA FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO DO
BRASIL DE 2008 A 2019
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Fonte: Elaboracdo prdpria, com base em dados do Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPEADATA) e
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

No tocante ao controle inflacionério, é importante destacar que, com a reducao na taxa
de juros praticada em 2011 — no contexto de ampliacdo da base monetaria mundial dada,
principalmente, pelo FED®® e sua politica expansionista —, era imperativo que outra variavel
pudesse atuar no sentido de controlar a inflacdo. Para este fim, o governo utilizou-se do
controle de pregos administrados, como os de energia e combustivel. Tal estratégia foi eficaz
em um primeiro momento, mas provou-se um grande problema na virada de 2014 para 2015,
quando se impds o “descongelamento” destes precos e este aumento inevitavelmente se
espalhou por toda a cadeia econdmica (especialmente por se tratarem de insumos-chave para
toda cadeia produtiva).

Na virada de 2014 para 2015, apds vencer eleicdo acirrada para iniciar seu segundo
mandato, o governo Dilma tem outra guinada na politica macroeconémica, passando a um
periodo cujo principal objetivo era atingir a austeridade fiscal. O cenério internacional
reverteu o quadro favoravel de elevacdo nos pregos das commodities e isso impactou de forma
decisiva para as contas publicas. Conforme o grafico 14, o ponto de inflexdo nos precos se da
justamente na virada de 2014 para 2015, mantendo-se estavel até 2018, quando tem leve

aumento.

% Federal Reserve Board, conselho de politica monetéria dos Estados Unidos, em uma definigéo sintética.
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GRAFICO 14 - VARIACAO NOS PRECOS DAS COMMODITIES DE 2008 A 2019
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados do Fundo Monetario Internacional (IMF).

A colocacao em vigor da nova agenda econdmica tinha como base a elevacdo da taxa

de juros — voltando a ser o principal meio de controle inflacionario —, a retracao do crédito e a

maior liberalizacdo da taxa de cAmbio — que resultou em uma grande desvaloriza¢do no ano

de 2015. O resultado desta combinacdo de politicas domésticas com a conjuntura externa

observada foi uma grave recessdo, 0 que impactou de maneira decisiva para a deterioracao das

contas publicas. Com a recessao, o poder arrecadatorio do governo também ficou severamente

restrito, piorando os indices de saldo priméario e endividamento em relacdo ao PIB. As origens

deste fracasso retumbante da politica econémica, segundo Mello e Rossi (2017) se d&o tanto
no &mbito do planejamento quanto da colocacdo em pratica destas medidas:

O fracasso da estratégia de austeridade decorreu tanto de sua formulacéo, quanto de

sua execucdo. Do ponto de vista da formulacdo, o diagnostico de que a

desaceleragdo econdmica decorria da piora dos indicadores fiscais, exigindo assim

um forte “ajuste” das contas publicas, ignorava as origens reais da desacelera¢do

economia, que advinham de uma deterioracdo do cenéario externo, do ambiente

politico e seus impactos na rentabilidade das empresas. Do ponto de vista da

execucdo, sua énfase no corte de investimentos e no aumento de juros se mostrou

profundamente danoso para o crescimento econdmico e para a salde financeira das
empresas. (MELLO; ROSSI, 2017, p. 31).

Em consonéancia com a analise de Loureiro e Saad-Filho (2019), é pertinente ressaltar
que o modelo de crescimento voltado as exportacdes de bens primarios se provou bem-
sucedido na medida em que o cenario internacional era favoravel a isso, gerando uma forte
dependéncia de variaveis exdgenas as escolhas de politica econémica dos formuladores
brasileiros. Além disso, destacam os autores, quando as escolhas de politica estiveram mais

associadas a heterodoxia, elas apresentaram melhores resultados de curto prazo; estes efeitos,
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no entanto, eram prejudicados pela dependéncia de vinculo com algumas medidas de cunho
mais liberal — muito em funcdo da necessidade de aumentar ou manter sua credibilidade
externa.

Outro ponto que merece destaque é a auséncia de uma reforma estrutural na esfera
produtiva brasileira, embora os avangos no sentido de distribuicdo de renda e expansdo do
emprego ao longo da primeira década do século XXI sejam realmente importantes e
significativos. N@o se pode deixar de notar, no entanto, que os custos impingidos pela crise
econdmica iniciada em 2014 — e persistente até hoje — podem ter sobrepujado os destacados
ganhos obtidos na década passada. Assim sendo, € imperativo que se estruture um plano de
desenvolvimento que tenha nos investimentos produtivos — principalmente voltados para uma
retomada de competitividade na inddstria — o seu principal motor.

Por fim, vale comentar os movimentos da economia brasileira no periodo a luz do
poder monetario internacional. Conforme comentado ao longo de todo o capitulo, a
dependéncia externa do Brasil é bastante notavel. Esse fator gerou beneficios e maleficios a
economia brasileira. De maneira mais aprofundada, pode-se dizer que os ganhos obtidos
anteriormente nao foram consolidados, haja vista a derrocada econémica do pais a partir de
uma virada do setor externo — a ascensdo brasileira no periodo anterior ndao foi confirmada,
retornando a um patamar de menor destaque. Ainda, a influéncia da politica econémica
estadunidense (com destaque as questdes monetarias em 2011 e 2013) denota o tamanho das
vulnerabilidades externas do pais, que sdo bastante danosas a autonomia brasileira e a
soberania em termos de formulacdo de politicas econémicas visando o atingimento de
objetivos domésticos.

Neste sentido, é possivel perceber que o SMFI é, de fato, uma estrutura bastante
rigida, com poucos movimentos no sentido de alterar sua distribuicdo de poder, embora o
cenario onde esta estrutura seja disputada possa ser modificado com mais facilidade. As licdes
aprendidas no caso brasileiro devem estar alinhadas a construcdo de maior soberania e
autonomia do pais — em conformidade aos significados apresentados por Kindleberger (1970)
e Cohen (2014), respectivamente —, no sentido de conseguir diminuir suas vulnerabilidades
externas — empregando politicas defensivas, no sentido proposto por Armijo e Katada (2015)
— e aumentar a relevancia de varidveis endogenas aos formuladores de politica na

determinacéo de seus resultados econémicos.

4.4 CONSIDERACOES FINAIS
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Conforme analisado ao longo do capitulo, a posicdo do Brasil dentro do sistema
internacional oscilou de maneira bastante agressiva. Se, num primeiro momento, retomou e
elevou-se a participacdo no comércio internacional — fato que gerou externalidades positivas
em termos politicos, como maior presenca em foruns internacionais e certo destaque entre 0s
paises emergentes —, posteriormente, observa-se uma grave estagnacdo da economia
brasileira, que ja vem desde a metade da década de 2010.

Tais mudancas abruptas na posi¢do ocupada pelo Brasil dentro do cenario mundial sdo
explicadas, em grande parcela, por algo que ndao mudou: a dependéncia externa —
especialmente em termos monetérios, em que temos significativos impactos em termos
cambiais. Como foi pontuado nos capitulos anteriores, 0s paises emergentes dispdem de uma
gama de opcBes de politica econbémica bastante minorada em comparacdo com 0s paises
desenvolvidos. O principal resultado disto é a magnitude do impacto que mudancas exogenas
tém sobre as economias periféricas, sendo bastante significativos para sua derrocada (como
foi 0 caso ao longo do século XX), mas também para seu sucesso (como foi durante o periodo
de expansdo do comércio e dos precos favoraveis aos produtores de bens primarios) — muito
embora haja espaco de manobra para as economias periféricas principalmente sob um prisma
financeiro, cuja estrutura de poder é menos rigida e, por conseguinte, possibilita mais opc¢des
de acdo aos paises (ARMIJO; KATADA, 2015).

No tocante a dependéncia externa mencionada, um ponto que merece especial
distincdo € que ela pode ser caracterizada de muitas formas, mudando sua roupagem de
acordo com a conjuntura internacional. Um exemplo desta afirmacdo é o proprio caso
brasileiro: na década de 1970 e 1980 o principal fator de vulnerabilidade foi a divida externa,
problema que teve sua mitigacdo desenhada através da modernizacdo do sistema financeiro
domeéstico, visando, cada vez mais, internalizar a divida; no periodo de 2009 a 2013, o
principal fator de vulnerabilidade foi justamente a entrada de capitais através do mercado
financeiro — cujo desenvolvimento era um fator positivo para os investidores externos —, que
prejudicou a adogéo de politica cambial mais adequada para estimular a producdo domeéstica.

No que diz respeito a comparacao do Brasil com outros casos de sucesso no grupo dos
paises emergentes, a principal diferenca parece residir no estabelecimento de politicas
econdmicas que resultaram em ganhos de produtividade. Pegando a China como exemplo, seu
modelo de crescimento baseado no mercado externo gerou rapidos ganhos no setor industrial
justamente pela flagrante vantagem competitiva em termos de produtividade frente aos
demais paises. Neste sentido, a priorizacdo do setor industrial em termos de investimento e

centralidade em um novo modelo de desenvolvimento “a brasileira” parece fundamental.
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Além disso, a discussdo sobre o papel do Estado na dindmica econdmica ganha novos
contornos a partir da crise econdmica em que vivemos hoje — derivada de uma crise de saude
publica sem precedentes. No estudo do segundo governo Dilma, foi possivel verificar que a
tentativa de diminuicdo do papel do Estado enquanto indutor do crescimento — dentre outros
fatores j& enumerados na secdo prépria para este tema — gerou efeitos danosos a economia,
tanto no curto prazo, quanto outros resultados perenes. Some-se esta experiéncia mencionada
ao cenario atual, de desorganizacdo e incerteza na economia, e percebe-se que a necessidade
de uma atuacdo mais presente do Estado se faz cada vez mais imperativa.

No tocante a ascensdo chinesa, pode-se perceber que este fator gerou efeitos positivos
ao Brasil em um primeiro momento, observando-se a magnitude das relagcdes comerciais entre
os dois paises e, até mesmo, a propria construcdo de bloco de paises emergentes junto a
Russia, India e Africa do Sul — os BRICS. Esses movimentos, contudo, foram,
predominantemente, de carater financeiro e, com efeito, produziram resultados mais curtos e
pontuais. Neste sentido, a partir da queda da economia brasileira na segunda metade da
década de 2010, pode-se observar também uma diminuicdo destes ganhos obtidos no passado,
e, assim, é possivel concluir que o crescimento chinés e melhora da posicdo dentro do SMFI
ndo alterou as condicOes estruturais do posicionamento do Brasil dentro do sistema,
produzindo apenas beneficios por um curto periodo de tempo.

Outro aspecto relevante € que agBes de carater monetario sdo mais complexas e
requerem maiores esforcos — embora sejam mais contundentes, haja vista a rigidez da
hierarquia monetaria. Com efeito, o investimento em ac¢des de cunho financeiro pode ser mais
vantajoso inicialmente, visto que tende a produzir ganhos de poder menos custosos, mas
também menos significativos no longo prazo — como pode ser visto pelos préprios ganhos
produzidos a partir da ascensdo chinesa, dando maior forca aos paises emergentes naquele
momento, mas sem a devida continuidade.

Por fim, a analise dos instrumentos econdémicos do poder monetario, suas origens e
meios de manifestacdo, bem como o estudo dos movimentos do SMFI desde o Sistema
Bretton Woods até a atualidade, permite constatar que a constru¢do de mecanismos que
propiciem maior autonomia e soberania aos Estados é fundamental. Além disso, vale ressaltar
que a capacidade de adaptacdo de um pais a conjuntura macroecondmica e politica
internacional também é um ponto muito importante, haja vista todas as mudancas pelas quais
passou 0 SMFI e, da mesma forma, as proprias manifestacdes de vulnerabilidade a que devem

responder os paises em situacdo menos privilegiada dentro do sistema.
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5 CONCLUSAO

Ao longo de todo o trabalho, objetivou-se construir uma argumentacdo que pudesse
responder a questdo proposta — como a estrutura hierarquica do Sistema Monetario e
Financeiro Internacional (SMFI) afetou a formulacdo de politica econdmica no Brasil desde 0
Plano Real até a atualidade — através da analise do poder monetario internacional, em suas
origens e manifestacbes em termos de instrumentos econémicos e da exploracdo das
diferentes conjunturas que moldaram o SMFI desde o periodo do pos-guerra até a atualidade.
Estas argumentagdes tinham como pressuposto a consideracdo da hierarquia, estrutura e
rigidez do SMFI, além da consideragdo da centralidade dos Estados Unidos e do dolar dentro
do sistema ao longo do periodo analisado. O caso brasileiro, vale dizer, pode ser considerado
dentro de uma perspectiva mais ampla, de analise dos paises periféricos dentro do SMFI,
ocupando espacos de menor poder e, consequentemente, enfrentando maiores restricdes ao
exercicio de sua politica econémica.

O estudo dos acontecimentos que moldaram o cendrio internacional desde o Sistema
Bretton Woods até a contemporaneidade a luz dos conceitos da Economia Politica
Internacional permite que seja analisada de maneira critica a formacdo do arranjo politico e
econdmico internacional de cada periodo. De um lado, é possivel identificar um carater
dindmico nesta estrutura, que se modifica e se adapta a partir do esgotamento das solucdes
pré-existentes — de maneira relativamente rapida e com ciclos de duracdo cada vez menores.
Por outro lado, é pertinente ressaltar que as alteracGes na estrutura do sistema internacional
ndo sdo de cunho disruptivo. Em outras palavras, a adaptacdo comentada anteriormente vai
muito mais num sentido de mudar 0s meios necessarios para remover entraves a economia
como um todo, conservando a distribuicdo de poder tradicional — o que esta muito ligado a
nogdo de poder estrutural, detido pelos paises de maior destaque do sistema, que conseguem
impactar a estrutura como um todo através de suas agdes unilaterais (STRANGE, 1988).

A partir do Sistema Bretton Woods, com a consolidagdo do dolar estadunidense como
moeda internacional por exceléncia, pouco se alterou a hierarquia monetéria até o presente
momento. De fato, a principal mudanca na piramide monetaria — dialogando com defini¢éo
proposta por Strange (1971a) e Cohen (2015) — foi a ascensdo do renminbi chinés, em
consonancia com a consolidacdo do pais asiatico como uma das poténcias internacionais no
século XXI. Neste sentido, convem reforcar que a posi¢do da moeda na estrutura internacional

e 0 proprio desempenho do pais emissor sdo fatores que se retroalimentam, reforgando
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mutuamente um ao outro e elevando o poder monetario deste pais, que pode ser traduzido
como a disponibilidade de mais opg¢bGes de politicas econbémicas e a diminuicdo ou
postergacdo de custos econémicos, politicos ou sociais de medidas econdmicas. Vale dizer,
porém, que o tamanho econdmico e a posicdo monetaria na hierarquia ndo sao equivalentes, o
que é um 6timo exemplo de como se comporta de maneira um tanto mais rigida a piramide
monetéria — o renminbi chinés é a 6 moeda mais transacionada na economia, enquanto que o
Estado emissor ocupa uma posicdo de maior destaque economicamente.

A pouca mobilidade dos paises dentro do sistema internacional, no entanto, ndo
significa que as condicdes e as tendéncias macroeconémicas sejam as mesmas do pds-guerra,
por exemplo. Pelo contrério: de 1a para c4, muitas combinacGes de politicas para equilibrar a
economia doméstica e internacional ja foram experimentados — sempre observando as
restrices ilustradas pelo trilema de politica monetéria, proposto por Mundell (1968). E
exatamente neste contexto que se faz pertinente enfatizar outra caracteristica do sistema: a
ruptura de um modelo pré-existente e necessidade de rearranjo advém de instabilidades neste
modelo; com efeito, a introducdo de um novo paradigma atenua as instabilidades anteriores,
mas produz novas alternativas de vulnerabilidade.

Esta caracteristica do sistema € particularmente relevante para 0s paises emergentes,
que segundo dados do FMI (IMF, 1998) apresentados por Cunha (2004b), tiveram a
ocorréncia da maior parte dos 212 episddios de crises financeiras ou cambiais do periodo de
1975 a 1997. Este recorte captura a proeminéncia do modelo mais liberalizante adotado ap6s
0 término do Sistema Bretton Woods, que gerou graves impactos aos emergentes
especialmente pela volatilidade dos fluxos de capitais internacionais, que se aproveitaram da
maior integracdo do sistema financeiro. Este dado é apenas uma ilustragdo da existéncia de
vulnerabilidades dos paises emergentes, bastante exploradas pelos agentes ao longo da
historia.

O momento em que pareceu haver uma quebra a este padréo foi a primeira década do
século XXI, onde condigbes externas bastante favoraveis contribuiram de maneira
significativa para o crescimento dos paises emergentes. O uso do modelo de crescimento
voltado as exportacBes — impulsionado pela expansdo sem precedentes do comércio
internacional e valorizacdo de precos nos bens primarios — produziu efeitos de curto prazo
muito positivos aos balancos de pagamentos dos paises, ajudando a reduzir suas
vulnerabilidades externas e, também, traduzir este crescimento em desenvolvimento social

(com destaque para o caso brasileiro, discutido com maiores detalhes no terceiro capitulo).
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Ampliando um pouco este periodo, pode-se argumentar que houve algum ganho de
poder monetario por parte dos paises periféricos. Utilizando o método de anélise proposto por
Armijo e Katada (2015), e possivel verificar que a implementacdo de politicas defensivas
sistémicas foi uma realidade para este grupo de paises. Destacadamente, vale mencionar a
acumulacdo de reservas, a mudangca na posicdo destes agentes com relacdo a bancos
internacionais (de devedores crénicos a credores do FMI, por exemplo) e a construcdo de
blocos econdmicos, que pode viabilizar a promocdo de fundos monetarios e auxiliou na
expansdo da participacdo destes paises dentro das organizacdes supranacionais — neste
sentido, os BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) definitivamente tiveram
participacdo destacada.

Os periodos de instabilidade internacional subsequentes a crise financeira global
abalaram os ganhos obtidos no periodo de crescimento para este grupo de paises — a excegado
da China. A prépria mudanca na visdo global sobre cooperacdo e aproximacdo comercial
comecgou a minar as organizagdes e grupos supranacionais, retomando uma caracteristica um
pouco mais fechada, protecionista dos paises. Os avancos obtidos na década de 2000, no
entanto, ndo podem ser ignorados — as licGes aprendidas no periodo devem estar sempre
presentes para os formuladores de politicas.

Olhando especificamente para o caso brasileiro, estas licdes vdo num sentido de
redesenhar o modelo de crescimento. Se, por um lado, é notdvel que a férmula
agroexportadora rendeu frutos no pré-crise financeira global, também fica evidente que este
arranjo nao é algo sustentavel no longo prazo — dada a dependéncia do cenario internacional,
que € exdgeno aos formuladores de politica econdmica. O processo de desindustrializagdo no
pais é bastante preocupante no sentido de que enfraquece um setor cujos produtos tendem a
uma estabilidade maior historicamente, gerando importantes e confiaveis fontes de receita
para o pais. Além disso, olhando pelo aspecto monetario e financeiro, a estruturacdo de um
método que possa conter minimamente as instabilidades geradas pelo fluxo de capitais
internacional (extremamente volatil) é urgente, especialmente porgue isto é determinante para
a autonomia de politica monetaria do pais como um todo — novamente, aparece a restricdo
explicada pelo trilema de politica monetéria proposto por Mundell (1968).

As duas oportunidades ressaltadas no paragrafo anterior — retomada do
desenvolvimento da industria e estruturagdo do sistema financeiro — passam muito pela
atuacdo do Estado enquanto lider desta transformacdo. Esta necessidade do agente publico é

reforgada ainda mais pelo momento no qual vivemos atualmente. A crise de salde publica
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explicitou de maneira significativa a importancia do papel estatal e, ainda mais, os impactos
que a auséncia desta figura podem gerar tanto a populagdo quanto a economia.

Alguns passos neste sentido foram dados no periodo de crescimento, haja vista a
coordenacdo de politica anticiclica realizada no pais durante a recessdo generalizada
ocasionada pela crise financeira global, cujos efeitos foram minorados no Brasil, pelo menos
em um primeiro momento. O proprio aumento da massa de consumo domestica — atraves da
elevacdo da renda da populacdo e expansdo do crédito — foi um acréscimo (ainda que
pequeno), visando assegurar um patamar de comeércio autbnomo e tentar atenuar a
dependéncia externa e necessidade de exportagoes.

No tocante ao processo de desindustrializacdo, deve-se reconhecer que 0 mesmo ja
vem em curso desde meados da década de 1980, sendo acentuado pelo processo de abertura
econémica conduzido no inicio dos anos 1990. Apesar de ser algo natural dentro da dindmica
de crescimento dos paises, sua ocorréncia prematura pode ser muito problematica para o
desenvolvimento econémico, uma vez que restringe os ganhos de produtividade, escala e até
mesmo de progresso tecnologico proporcionados pelo setor secundario. Neste sentido, a
expansdo do investimento pablico para estimular o incremento da produtividade do setor é
fundamental, haja vista que o investimento privado tende a ser pré-ciclico e insuficiente para
provocar rupturas paradigmaticas.

Com relacdo as questdes monetérias e financeiras, ao longo da anélise da economia
brasileira desde o Plano Real, pode-se perceber que os momentos de maior fragilidade foram
a partir de movimentag6es massivas de capital externo. Isto se explica a partir da elevada taxa
de juros brasileira, que deve ser usada neste patamar como forma de controle inflacionario em
periodos de aquecimento econémico — cumprindo sua funcdo dentro do funcionamento do
regime de metas de inflacdo. Com efeito, a adocdo de taxa de juros relativamente alta,
combinada a grande mobilidade de capitais tende a provocar movimentos no mercado
financeiro que prejudicam a posicdo da taxa de cambio — varidavel fundamental para o
posicionamento dos bens brasileiros no mercado internacional, bem como para o nivel de
importac6es do pais e, também, para o préprio funcionamento da economia domeéstica. Sob
esta Otica, é pertinente refletir até mesmo sobre os beneficios do regime de metas de inflacdo a
proposta de desenvolvimento aqui colocada.

Por fim, vale reforcar que as dificuldades e limitacGes impostas as possibilidades de
politica econbmica a serem executadas pelo Brasil nada mais sdo do que o reflexo da
proposicdo da Economia Politica Internacional. De acordo com 0s conceitos apresentados

dentro do primeiro capitulo, a rigida hierarquia monetaria impde custos inversamente
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proporcionais & posi¢do ocupada pelo pais emissor dentro da pirdmide monetaria — ou seja,
guanto maior a posi¢do ocupada pela moeda, menores sdo 0s custos impostos ao respectivo
pais emissor. O real brasileiro ocupa posicdo intermediaria nesta cadeia, onde exerce de
maneira plena suas atividades internas, mas, internacionalmente, tem pouca ou quase
nenhuma relevancia na atualidade.

A importancia de se levar em conta a hierarquia de poder monetéario na analise das
trajetdrias dos paises e suas politicas € bastante grande justamente por conta das restricdes
sobre as opcdes disponiveis aos formuladores. Do mesmo modo, o proprio desenho e
execucdo das politicas econdémicas devem ter vistas a diminui¢do das vulnerabilidades
inerentes & posi¢do ocupada pelo pais no sistema internacional — caso contrario, o risco de ter
os efeitos de tais politicas diretamente impactados pelas restricdes de poder é demasiado alto.

Cabe, ainda, mencionar neste espaco os limites da contribuicdo deste trabalho, que
residem, particularmente, na anélise mais centralizada no caso brasileiro desde meados da
década de 1990 até a atualidade. Com efeito, h&d muito espaco a ser explorado no sentido de
entender como 0s movimentos dos paises periféricos se ddo de maneira mais geral,
encontrando pontos em comum e particularidades a serem exploradas por outros paises. Além
disso, salienta-se que a exploracdo dos movimentos que moldaram o SMFI desde a
Conferéncia de Bretton Woods até a contemporaneidade se deu de maneira mais superficial,
visando enfatizar os principais pontos de relevancia a este trabalho. Neste sentido, pode-se
mencionar também a prépria analise institucional chinesa antes da década de 1990, que
recebeu pouco destaque e pode trazer a baila pontos importantes e licdes as demais economias
periféricas.

As oportunidades de pesquisas futuras, portanto, passam pela analise das politicas de
paises emergentes de modo mais agregado, tornando possivel a comparacgdo entre as escolhas
e o0s resultados obtidos pelos diferentes paises. Além disso, a propria exploracdo dos
movimentos mais recentes no cenario internacional merece especial atencdo, uma vez que ha
novos elementos no ambiente macroeconémico e geopolitico que podem produzir novos
efeitos no sistema — apesar de algum ceticismo neste ponto em razédo do carater hierarquico e

rigido do sistema, conforme ja pontuado.
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