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globalizadas num contexto de crise e transicao
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Interests and international relations trajectories: the US and the global finances
in a context of crises and transition. This paper aims to analyze the elements of
continuity and discontinuity in American foreign policy from the nineties. In this
regard, it emphasizes the importance of financial issues within the scope of the U.S.
government strategies for foreign integration and tries to analyze comparatively the
Republicans and Democrats government of the period, ending with some prospec-
tive questions concerning the Democratic government of President Obama in the
context of international economic crisis.
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O primeiro elemento de destaque deste artigo tem como referéncia uma ques-
tao metodolodgica: a busca de continuidades e rupturas em termos de politica ex-
terna. Esta busca nos orienta, do ponto de vista analitico, na defini¢do de padroes
de comportamentos que possibilitem identificar estratégias de a¢do, o que é funda-
mental em jogos de interagdes estratégicas assimétricas (Axelrod e Keohane, 1985),
num Sistema de Estados hierarquico e em transi¢do, no que tange aos aspectos de
sua mobilidade vertical. O segundo elemento, ainda do ponto de vista metodolé-
gico, diz respeito ao ator escolhido para a andlise, qual seja, os EUA. A escolha
dispensa comentarios, pois trata-se de ator-chave no cendrio das disputas interna-
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cionais. O terceiro elemento metodoldgico implica pensar o Sistema de Estados por
meio de uma interagio entre a dimensio interna e externa dos Estados Nacionais,
o que resulta na negativa de que os atores estatais sio “black boxes” (premissa
adotada pelo realismo estrutural). O quarto e dltimo aspecto metodoldgico trata
do campo de analise deste artigo, que se situa na fronteira da literatura da Econo-
mia Politica com as tradigdes tedricas das Relagoes Internacionais, portanto, trata-
-se de um artigo que faz referéncia a campos que se conectam para composi¢ao do
que se poderia chamar de Economia Politica Internacional (EPI) (Cohen, 2008).

A primeira década do século XXI estd chegando ao fim com dois acontecimen-
tos marcantes para os EUA e, como nio poderia deixar de ser, para o restante do
planeta. O primeiro é a crise financeira e o segundo a elei¢do do democrata Barak
Obama para a presidéncia da republica. O primeiro suscita novamente a discussao
sobre a necessidade de uma alteragio do regime financeiro inaugurado na era Reagan
e o segundo mostra os limites da aventura imperial americana, baseada no unilate-
ralismo e em acoes bélicas. No nosso entendimento ambos os eventos nao sio meros
acidentes de percurso, mas a consequéncia, ou desdobramentos de uma histéria que
diz respeito as alteragdes e disputas num sistema de Estados em transigao.

Os elementos estruturais desse sistema permanecem inalterados: a dindmica
politica internacional ainda tem como ator principal o Estado nacional; as relacoes
interestatais continuam a ser marcadas pela polariza¢do e assimetrias de poder e
riqueza. Esses aspectos, que denotam a estabilidade sistémica, ndo devem ofuscar
o fato de que novos entrantes estio em cena e possiveis mobilidades verticais este-
jam em curso.

A anilise do momento atual ndo poderia deixar de levar em consideracdo as-
pectos da histéria econémica recente dos EUA, bem como de sua posi¢do em ter-
mos de poder no sistema de Estados, em especial pelo contraste entre a tltima
década do século XX e a primeira do século XXI.

RETOMADA E AFIRMACAO DA HEGEMONIA AMERICANA

Os anos 1990 foram fundamentalmente dominados pela administragio demo-
crata. Os dois mandatos democratas (janeiro de 1993 e janeiro de 2001) marcaram
o periodo mais prospero, em termos de crescimento continuo, do pos-segund Guer-
ra. No plano interno o sucesso econémico foi retumbante e no plano externo a
nagio americana parecia se afirmar como a tnica superpoténcia pds-guerra fria. A
administragdo Clinton teve no plano externo uma de suas maiores fontes de sus-
tentagao politica e, do ponto de vista da politica econdmica exterior, relevante
papel no avanco das reformas liberalizantes nos paises periféricos. E importante
levar em consideragdo que a politica externa do governo democrata, do ponto de
vista econdmico, indica uma continuidade do periodo republicano antecedente e
que seria seguida em boa medida pelo governo republicano de Bush II.

Isto nos faz supor que as linhas gerais da orientagdo externa em termos de
politica econdmica, consubstanciadas nos programas de ajustamento das institui¢cdes
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financeiras multilaterais (FMI e Banco Mundial) tiveram um carater estruturante
na posi¢ao internacional dos EUA dentro do sistema de Estados. Os programas de
ajustamento estabeleceram uma orienta¢ao deflacionista e liberalizante mundo afo-
ra, abrindo a era das privatizagoes e fusdes. Esses programas, tanto os de primeira
como os de segunda geracdo, marcaram um padrdo de relacionamento entre a po-
litica externa estadunidense, as IFMs e os demais atores estatais soberanos. Lem-
bremos que a década de 1980, depois do choque de juros de Paul Volcker (final do
governo Carter), alterou favoravelmente para os EUA a dindmica econdmica inter-
nacional. Num certo sentido, o governo democrata dos anos 1990 foi beneficiario
do periodo republicano anterior, em especial pelo papel desempenhado pelo gover-
no Reagan na retomada da hegemonia americana. Se esse governo foi o periodo da
retomada da hegemonia, o governo Clinton foi o periodo de sua afirmagio.

A retomada da hegemonia americana (Concei¢io, 1997) foi marcada por dois
periodos que se alinham ao final do governo Carter e aos dois mandados do pre-
sidente Reagan. Num primeiro momento (1979-1985) a valoriza¢do do délar, pro-
vocada pelo choque de juros de Paul Volcker, resultou numa recessio mundial que
duraria até 1983, realocando a liquidez internacional em direcdo as necessidades
de financiamento do Tesouro americano. A conformagao de um regime monetario
internacional tendo como moeda de referéncia o ddlar propiciava ao governo ame-
ricano a vantagem de cobrir seus passivos externos na propria moeda de emissao.
Dessa forma, a politica monetaria americana servia como elemento estratégico na
conformagio do poder economico relativo da superpoténcia. Seus efeitos colaterais
sdo bem conhecidos: a elevagao dos juros levou a recessio mundial e paises com
fortes passivos externos foram tragados pelo turbilhdo do enxugamento da liquidez
externa (o caso latino-americano foi emblematico nesse sentido) e pela deflagio
nos precos das commodities que corroeu suas receitas de exportagio.

Esses eventos produziram os primeiros programas de ajustamento estrutural
levados a cabo pelas Institui¢oes Financeiras Multilaterais e que enquadrariam as
politicas econdmicas dos paises periféricos a onda liberalizante que sopraria na
esfera internacional a partir dos anos 1980. O enquadramento deu-se paralelamen-
te a expansdo das pracgas financeiras offshore e desregulamentacdo das restri¢oes
ao livre movimento do capital.

Saliente-se que o processo de desregulamentagdo é acompanhado por um in-
tenso movimento de inovagoes financeiras, que, de um lado aumentaram progres-
sivamente a liquidez internacional, de outro produziram o efeito de aumentar o
risco sistémico'. A expansio financeira dd-se pela inovac¢io (propiciada pela melho-
ria tecnologica e pelas alteragdes normativas no regime de acumulacdo) que dificul-
ta o controle da expansido do crédito em func¢do da expansio de operacbes comple-
xas nos mercados de titulos domésticos e externos que passam a se conectar. Também
fundamentais foram as altera¢des institucionais, permitindo as organizag¢des finan-
ceiras operar em vérios mercados tanto em termos de produtos como espacialmen-

! Ver a Hipétese da Instabilidade Financeira em Minsky (1992).
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te (no caso dos EUA, a progressiva desconstrucdo do Glass Steagal Act é o exemplo
de destaque). Os mercados sdo internacionalizados e integrados, o que conduz ao
aumento da interdependéncia das politicas macroeconémicas, porém, a hierarquia
no plano das moedas tende a produzir ganhos assimétricos, tanto pela origem dos
fundos de investimento (oferta de liquidez), quanto pela capacidade relativa dos
Estados Nacionais em responder ao aumento na volatilidade dos precos por meio
de suas politicas soberanas de gestao da moeda e de seus passivos e ativos.

Observe-se que a retomada da hegemonia americana vem acompanhada pela
distribui¢dao assimétrica dos custos e beneficios dos ajustes iniciados a partir da
diplomacia do délar forte.

Essa retomada ndo seria possivel sem que de um lado o sistema oferecesse
perspectivas de ganhos (potencializadas pelo aumento do comércio internacional,
pelas oportunidades de aquisi¢Ges patrimoniais e pela valorizacdo do capital na
esfera financeira) para os agentes econdmicos dos paises desenvolvidos e para os
emergentes (em especial do Leste Asidtico) e de outro, um forte enquadramento de
parte da periferia que fora presa do choque de liquidez do inicio dos anos 1980.

Para os EUA, embora a valorizacdo do délar produzisse um efeito negativo na
balanca comercial, havia uma clara vantagem, sendo este o pais emissor da moeda
em que seus passivos estavam denominados: ver o custo desse passivo diminuir; no
mesmo sentido o ddlar valorizado provocava um ajuste for¢oso na produtividade
interna, barateando os custos da tecnologia importada e contribuindo para um
freio no processo inflaciondrio (importagdes mais baratas, com deflagdo no prego
do petrdleo e nas commodities industriais). Ressalta-se o fato de que a desregula-
mentagao financeira dava aos EUA a vantagem comparativa de emitir a moeda de
curso internacional, na qual os contratos sio denominados, e de possuir o merca-
do financeiro mais profundo de todo o sistema internacional. E imperioso reconhe-
cer que essa dindmica foi de grande valia para a economia americana e para a re-
cuperac¢do de seu status politico no cenario internacional.

O indice de precos ao consumidor nos EUA caiu de 9% (dez-dez/1980-1981)
para 1,1% (dez-dez/1985-1986). A taxa dos Federal Funds caiu de 16,39% em
1981 para 6,80% em 1986, bem como a taxa dos titulos do Tesouro americano
(10 years) de 13,92% para 7,67 % no mesmo periodo. A retomada do crescimento
americano foi constante entre 1983 e 1988, ultimo ano do governo Reagan, tota-
lizando um crescimento médio de 4,46% a.a. A taxa de desemprego que atingira
9,7% da forga de trabalho americana em 1982 recuou para 5,5% em 1988 (ver
graficos nos anexos do final do texto).

A recuperacdo econdmica afirma ideologicamente a era liberal e enfraquece as
politicas intervencionistas, espalhando mundo afora programas de ajustamento
estrutural e de reforma do Estado. Embora na esfera financeira, até meados dos
anos 1990, tenhamos assistido a varios episddios de instabilidade, os ganhos pro-
duzidos em diversas frentes da liberaliza¢do pareciam superar seu custo principal:
a instabilidade social e econémica. Este fora exportado em grande medida para a
periferia do sistema.

O periodo da diplomacia do délar forte foi substituido pela desvalorizagio da
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moeda americana a partir de 1985. Como num péndulo, a politica monetaria
americana ora fortalece a moeda (necessidade de cobertura dos passivos pelo en-
xugamento de liquidez internacional), ora desvaloriza seu ativo monetdrio (aumen-
tando as possibilidades das receitas de exportagio). A desvaloriza¢do seguiria du-
rante os dez anos seguintes ao acordo do Plaza (1985) e teria como efeito a
otimizacdo dos ganhos de produtividade conseguidos durante o periodo da diplo-
macia do dolar forte, o que significava tentar diminuir o saldo negativo em tran-
sagdes correntes. O acordo teve grande impacto por ser um movimento pactuado
entre as grandes economias (Franca, Alemanha, Japdo, Inglaterra e EUA) e que
coordenava um processo de desvalorizagdo a partir dos trés bancos centrais das
economias mais fortes do periodo (EUA, Japdo e Alemanha).

A desvalorizacdo do dolar implicava, por parte do Japdo, que este aceitasse
arcar com parte dos custos de financiamento do déficit em transagdes correntes dos
EUA. A medida que o iene valorizava-se perante o délar, o dinamismo exportador
japonés arrefecia, seus ativos denominados em doélar (parte da divida americana)
perdiam valor e parte dos recursos japoneses migravam da valorizagdo produtiva
para a esfera financeira?. Vé-se que o movimento pendular da politica monetdria
propiciado pelo controle da moeda de referéncia internacional mostra seu meca-
nismo de funcionamento e reafirma o papel das assimetrias de poder, tendo como
componente fundamental a hierarquia das moedas®.

Em 1987, o segundo acordo (Louvre) coordenado entre as economias centrais
consegue estabilizar o valor da moeda americana produzindo nos anos seguintes o
soft-lending da moeda americana (Serrano, 2004).

Do ponto de vista financeiro, o governo Reagan segue com os processos de
desregulamenta¢do e aumento da liberdade do movimento do capital. Esse proces-
s0, como ja mencionado, dd-se sob alteracdo nas legislagdes nacionais e pela ino-
vagdo financeira. Esse movimento expressa a disputa pelo capital, que se dd na
arena politica, por meio dos processos de decisdo que levam a desregulamentagao
progressiva do sistema.

Ao mesmo tempo isso gera uma forma de comportamento econdmico que
privilegia os ganhos de curto prazo em detrimento dos investimentos de longo
prazo.

Cumpre papel relevante o constante endividamento do Estado, cujos titulos
estardo na base da pirimide dos empréstimos estruturados. A riqueza se transfigu-
ra em diferentes tipos de ativos e essa transfiguragdo procura aplacar as restri¢oes
impostas pela realizacdo da mercadoria vis-a-vis os processos de valorizagao de-
senfreada possibilitados pela esfera financeira (Beluzzo, 1997). H4 uma internali-
zacao de um padrio sistémico de producdo de riqueza sob o dominio financeiro
(Braga, 1997). Os fluxos financeiros excederdo em muito os fluxos de comércio e

2 Esse movimento explicaria a expansdo da bolha imobilidria japonesa, cujas consequéncias foram
sintetizadas na estagnagdo japonesa dos anos 1990.

3 Para uma exploragio da questdo da hierarquia das moedas ver Prates e Cintra, 2008.
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os fluxos de investimento externo direto, muito embora a integracio dos mercados
estabeleca vinculos de contdgio entre as diferentes esferas de valorizagio (comercial,
produtiva e financeira).

A integrac¢do financeira é acompanhada por um processo de integracao pro-
dutiva e comercial potencializando os ganhos do capital, ampliando as escalas de
producdo, aumentando os niveis de produtividade, mas ao mesmo tempo produ-
zindo uma sensivel elevacio do risco sistémico.

A economia americana chegaria ao final do governo Reagan com uma perfor-
mance invejdvel. O governo republicano soube tirar proveito de sua posi¢io-chave
como emissor da moeda internacional. Tirou proveito também das institui¢oes fi-
nanceiras de Bretton Woods, que serviram de forma exemplar aos interesses da
abertura econdmica mundo afora. Fato este facilitado pela crise financeira produ-
zida pelo choque de juros do final do governo Carter.

No plano politico, o governo Reagan conseguira enquadrar a América Latina
em fungio dos programas de ajustamento estrutural, empurrar a Unido Soviética
para o abismo com a aceleragdo dos gastos militares* e o acirramento das contra-
digdes internas e fato de grande importancia, frear o avango da economia japone-
sa com a valorizagio do iene perante o dolar, posto que o ddlar sofreria um pro-
cesso continuo de desvalorizacio entre 1985 e 1995.

Reagan simbolizou a expansio da era do liberalismo econémico pds-Bretton
Woods. Uma era que se inicia em 1971 com o fim da conversibilidade do délar em
ouro e que atinge seu dpice a partir dos anos 1980. A liberaliza¢io financeira e a
importancia dessa esfera na retomada da hegemonia americana foi fundamental.
Em outras palavras, os interesses financeiros seriam cada vez mais importantes na
estratégia da politica externa americana, por dois motivos basilares: a expansio
dos processos de inovacido financeira da-se tendo o délar como moeda de referén-
cia para a maior parte dos contratos e garante uma ampliagdo do espago de valo-
rizagdo para o capital americano offshore. Manter o papel do délar nas transagdes
internacionais é um aspecto central, se ndo estruturante, da politica de Estado
norte-americana, pois permite uma vantagem comparativa em termos de financia-
mento de suas necessidades que nenhum outro pais ou bloco dispde.

Por meio do manejo da politica monetdria é possivel alterar o valor relativo
da moeda, o valor dos débitos, o custo relativo do capital (taxas de juros) e inter-
ferir nos fluxos do capital na esfera internacional. Isso efetivamente aumenta o
poder de comando do Estado americano na arena politica internacional. Desde ji
¢ possivel afirmar, como veremos adiante, que mudam os governos, mas a posi¢ao
do governo americano na discussio da arquitetura financeira internacional conti-

4 Os gastos militares americanos cresceram sistematicamente durante o governo Reagan, caindo
somente no ultimo ano de mandato. Entre 1981 e 1988 o crescimento médio anual dos gastos
governamentais com a rubrica “defesa nacional” foi da ordem de 6,5% a.a. Esse crescimento foi muito
superior aos gastos federais excluindo-se a defesa nacional, que cresceram em média 1,3% a.a. (dados
agregados obtidos a partir do U.S. Department of Commerce — Bereau of Economic Analysis).
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nua a mesma. Republicanos ou Democratas, todos foram entusiastas e se serviram
da vantagem comparativa de ter o délar como moeda de curso internacional.

O INTERSTICIO DE GEORGE BUSH E OS EXUBERANTES ANOS 1990

A saida de Reagan foi coroada com chave de ouro. O partido republicano
teria seu terceiro mandato consecutivo. Reagan conseguira levar ao poder seu su-
cessor: George Bush. Se por um lado 0 novo presidente chegara ao poder por meio
do capital politico de seu antecessor, por outro teria de fazer frente aos problemas
herdados da era Reagan e que se manifestariam fundamentalmente por meio da
deterioracdo do quadro econémico e que custariam sua reeleicdo.

Na heranca de Reagan estava o crescente déficit publico, o persistente déficit
em transagoes correntes e a crise das institui¢des de poupanga. Durante anos o
governo Reagan aumentara os gastos com defesa, reduzira impostos e desregula-
mentara o mercado financeiro, alimentando a bolha de ativos que viria a estourar
a partir de 1986. A crise das institui¢des de poupanga esteve associada com a reti-
rada das deducdes fiscais sobre passivos do setor imobilidrio com o ato da reforma
fiscal de 1986, ato este que buscava diminuir os impactos dos cortes de impostos
do primeiro mandado de Reagan.

O crescimento anterior dos investimentos imobilidrios fora uma combinacdo
de incentivos fiscais e desregulamentacdo setorial; o que a reforma de 1986 fazia
era retirar parte do combustivel que dera impeto ao crescimento do setor e abria
espago para que o mercado corrigisse o preco dos ativos conforme as expectativas
em relagdo ao carregamento em carteira de passivos a descoberto. O desfecho foi
uma diminui¢do de investimentos e restri¢do ao crédito, interrompendo o circuito
de pagamentos e produzindo a deflagio dos ativos.

Exatamente como a legislagdo bancdria de 1981 havia alimentado o
boom, a de 1986 acelerou o inevitavel colapso. Sem as vantagens tribu-
tarias, a bolha do mercado imobilidrio estourou. Os precos despencaram,
as hipotecas ndo foram pagas e os especuladores quebraram. [...]; foi
preciso quase uma década para que os equivocos do inicio dos anos 80 —
taxas de juros exorbitantes, desregulamentacgio negligente e técnicas con-
tabeis extravagantes — se tornassem totalmente claros e precisassem ser
enfrentados. Essa foi a heranga de Reagan para seu ex-vice-presidente,
George H. W. Bush, que teve de socorrer os bancos a um alto custo para
o or¢amento federal [...]; de uma maneira lenta, foi armado o palco para
a recessdo que se seguiu dois anos posteriores. (Stiglitz, 2003, pp. 66-67)

Comparativamente, o governo de Bush I foi 0 que apresentou a pior perfor-
mance entre os anos 1980 e 2000. A taxa média de crescimento do produto foi de
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2,12% a.a. entre 1989 e 2000, ante uma taxa média de 3,4% do periodo Reagan’
e 3,7% da administracdo Clinton. Vale lembrar que a taxa do primeiro ano gover-
no Bush I ainda representa um nivel elevado (3,5%), ndo captando a desacelera¢do
que viria a se confirmar nos dois anos seguintes. A taxa de desemprego sairia de
5,3% da popula¢do economicamente ativa em 1989 para 7,5% em 1992 (tltimo
ano do mandato).

Em boa medida coube ao governo de Bush I fazer os ajustes, que seriam deci-
sivos para a eleicao do governo democrata de Clinton.

O governo democrata marca o periodo da afirmag¢io da hegemonia americana,
cuja retomada fora construida desde o final do governo Carter, com os choques de
juros de Volcker, e do governo Reagan, a partir da politica do délar forte e de uma
politica externa agressiva no campo militar e econdmico. Nesse aspecto, ndo hd uma
solucdo de continuidade entre os governos republicano e democrata, contudo, seria
incorreto afirmar que as politicas ptblicas, macroecondmicas e as caracteristicas da
politica externa de modo geral foram as mesmas em todos esses governos.

Os governos republicanos estiveram na base do processo de emergéncia de
uma visdo de mundo marcadamente triunfalista e com conteudo conservador no
campo politico e liberal no campo econémico. O governo democrata seria uma
suavizagio dessa perspectiva, mas de modo algum sua negacdo definitiva. No cam-
po econdmico, a0 menos no tocante aos principios fundamentais da liberalizagio
comercial, produtiva e financeira, ele representard uma continuidade dos governos
anteriores.

O tratamento dado aos processos criticos de falta de liquidez no plano exter-
no durante o governo Clinton diferiram do governo Reagan; em outras palavras,
a crise que viria a partir da segunda metade dos anos 1990 recebeu um tratamen-
to diferenciado daquele dispensado @ América Latina nos anos 1980, depois do
default mexicano de 1982. Isso nio € irrelevante, ao contrdrio, mostra que a ex-
periéncia dos anos 1980 fora parcialmente apreendida. De toda forma, a mudan-
¢a de postura nio elimina o fato de que as raizes que levaram a crise financeira
dos anos 1990, nio foram eliminadas pelo governo democrata, ao contrario, fo-
ram por ele animadas, por conta da continuidade que a administragio Clinton
representou no processo de expansio das finangas desregulamentadas. Saliente-se
também que nesse periodo os problemas de coordenagio e a tomada de decisio
no plano estatal ficaram mais complexos por conta da pulverizacdo dos atores
envolvidos nos mercados financeiros internacionalizados e da estrutura de suas
carteiras. Nio se tratava, apenas, de grandes bancos operando offshore, mas de
atores financeiros institucionais (fundos de investimentos de diferentes tipos) que
expunham governo e familias por meio da internacionaliza¢io de suas carteiras.
Uma deflagdo generalizada de ativos implicava grave risco para a renda dos cida-
dios estadunidenses.

3 O governo Reagan assume em meio 4 recessio, sendo que somente a partir do terceiro ano é que a
economia entra numa rota consistente de crescimento.

778 Revista de Economia Politica 31 (5), Edi¢ao especial 2011



Em boa medida a agenda financeira ganha for¢a no governo Clinton a partir
de sua incapacidade de levar adiante sua agenda interna, a qual representaria o
divisor de dguas com os governos republicanos. Cabe lembrar que, ap6s um ano
de poder, a administracdo democrata perderia a maioria no Congresso para o
partido republicano.

In the case of the Clinton administration, although the president
and his staff wanted to focus on health care, welfare, public investment,
education, and the information superhighway, in its first two years the
Clinton White House failed to win the support of a divided Senate for
major domestic initiatives other than the 1993 Clinton-Mitchell-Foley
deficit-reduction package. And following the loss of Democratic control
of the Congress in 1994, all ambitious domestic iniatives were obviously
dead in the water. If this didn’t exactly create a political vacuum and a
demand for newspaper headlines that could only be filled by internation-
al events, it at least facilitated the efforts of Treasury and other economic
agencies to bring these issues to attention of the president and his core
political advisors. (Eichengreen e Delong, 2001, p. 2)

A dinamica politica interna conduz o governo cada vez mais para a proximi-
dade dos grupos de interesse ligados ao Tesouro e a Wall Street. Cumpre destacar
que o secretdrio do Tesouro americano, durante boa parte dos dois mandatos do
governo Clinton, foi Robert Rubin, cuja trajetdria profissional fora construida em
boa medida no setor financeiro privado®.

Nesse contexto a estratégia do crescimento interno passa a ser fun¢do da con-
quista dos mercados externos. A expansdo do capital americano para o mercado
mundial dependia da combina¢do de um quadro interno com baixas taxas de juros
e de um cendrio internacional propicio, do ponto de vista normativo, para a inter-
nacionalizacao dos negdcios.

Para reducdo das taxas de juros era necessaria uma reducio significativa do
déficit publico, algo que foi perseguido, com sucesso, pelo governo. A manutenc¢io
de juros baixos também facilitava a expansio da liquidez internacional. A diploma-
cia americana operaria de forma intensiva para a abertura dos mercados, cumprin-
do papel de destaque as Instituicoes Financeiras Multilaterais (FMI e World Bank).

Pensava-se que a abertura comercial atacaria o problema da balanga comercial,
a produtiva geraria novos espacos de valorizacdo para o capital americano e a fi-
nanceira produziria a afirma¢do do délar no contexto da expansdo dos servicos
financeiros, o que facilitava o financiamento da conta de transag¢des correntes.

¢ Trabalhou durante 26 anos na Goldman Sachas & Co. Saiu do mercado financeiro para trabalhar
com o governo Clinton, tendo inicialmente assumido a presidéncia do National Economic Council
(conselho criado durante a administragao Clinton) e posteriormente a Secretaria do Tesouro. Rubin
teve como subsecretario do Tesouro Lawrence Summers, que depois iria se tornar secretdrio do
Tesouro nos dois altimos anos da administragao Clinton.
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Aspecto fundamental cumpria a abertura das contas de capital. Isso estava em
plena concorddncia com o cendrio que vinha se construindo desde a crise de Bre-
toon Woods.

The administration’s support account liberalization flowed naturally
from its belief in free and open markets. As Rubin put it in a speech timed
to coincide with the Spring 1999 Bank-Fund meetings, “Our approach
[...] has been informed by the fundamental belief that a market-based
system provides the best prospect for creating jobs, spurring economic
activity, and raising living standards in the U.S. and around the world.”
It was a function of the belief that controls on capital flows created op-
portunities for corruption. It reflected the view that domestic financial
liberalization had profoundly important benefits, but also the side effect
of rendering capital controls that much more difficult and distortionary
to administer and operate. (Eichengreen, 2001, p. 62)

O contexto politico dos anos 1990 foi extremamente favordvel para essa es-
tratégia. Enquanto a economia americana crescia de forma exuberante, recuperada
da recessdo do inicio da década, o poder americano no mundo parecia incontras-
tavel. O efeito demonstragdo dos beneficios do “livre mercado” para o sucesso da
maior economia capitalista alimentava ideologicamente o processo de liberalizacao
mundo afora. Na América Latina isso representava a promessa de recupera¢ao apds
a crise dos anos 1980 e para o Leste Asidtico a abertura era fortemente associada
com a possibilidade de expansdo dos fluxos de comércio. O Leste Europeu encon-
trava-se sem rumo, apds a derrocada do socialismo real e tornara-se presa facil das
reformas liberalizantes.

Os perigos associados a liberalizagdo prematura das contas de capital eram
subestimados diante das promessas das recompensas para se atingir niveis de clas-
sificagdo de risco em conformidade com as exigéncias dos mercados. Uma equacdo
simples: redugao das ineficiéncias do mercado provocadas pelas interferéncias es-
tatais levariam os paises a um maior acesso ao imenso fluxo de capitais que se
criara com a internacionalizacdo dos mercados.

Nos EUA as criticas dentro da administracio democrata’ foram enfraquecen-
do a medida que a estratégia do Tesouro mostrava resultados concretos em termos
de crescimento e equacionamento da divida publica interna. Isso aumentou o poder
de pressao de Wall Street e seus aliados dentro do governo para uma agdo ativa em
prol da liberaliza¢ao das contas de capital dos paises periféricos. As subsequentes
crises cambiais e financeiras que ocorreram a partir de 1995 nio refrearam o im-
peto liberalizante e desregulacionista.

Em boa medida as crises nao levaram a alteracdes no sistema financeiro inter-

7Uma descri¢do a respeito do debate dentro da 4rea econémica do governo Clinton pode ser verificada
em Stiglitz, (2002).
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nacional, leia-se no regime monetdario, porque nio atingiram o centro dindmico da
acumulagio. Alteragdes de cardter estrutural ndo ocorrem sem que haja mudangas
que afetem os principais atores do sistema. Além disso:

O sistema financeiro internacional é uma rede muito densa de insti-
tui¢des sociais, econdmicas e financeiras. Como acontece com qualquer
mecanismo complexo, ha limites para que mudangas de um tnico com-
ponente sozinho sejam por si sOs factiveis enquanto os demais permane-
cem como estdo. [...] O resultado é que o sistema evolui gradualmente
através de remendos na margem [...]. Nao devemos nos surpreender
quando mesmo desarranjos severos, como a crise asidtica, ndo chegam a
provocar mudangas radicais nas institui¢des e arranjos existentes, ainda
que possam dar um impulso adicional a mudancas ja em curso.” (Ei-
chengreen, 2003, p. 2)

As caracteristicas fundamentais do sistema financeiro internacional em vigor
foram construidas dentro de um periodo relativamente longo, mas que em grande
medida refletiram os interesses de instituicdes sociais, econdmicas e financeiras que
foram sendo moldadas a partir do exercicio hegemonico norte-americano. A sua
formagio obedece a padrdes de financiamento e transformacdo da riqueza que ope-
ram sob a logica dos mercados desregulamentados e que contam com um amplo
conjunto de interesses que foram se enraizando nos aparatos normativos e nas legis-
lagoes de diferentes paises e instituicOes internacionais. As forcas institucionais dao
o suporte social para a forma de apropria¢io da riqueza no capitalismo contempo-
raneo e a expansdo dessa logica resulta na reprodugdo das assimetrias de poder
dentro do sistema de Estados. H4 um movimento de expansdo do capital que integra
mercados e captura parte das politicas soberanas as necessidades da grande poténcia.

Esse processo de globalizacdo e dominancia financeira pressupde
a internacionalizag¢do e a liberdade dos movimentos de capitais, porém
envolve um movimento adicional, qual seja, a integragio dos mercados
financeiros e de capitais domésticos offshore. Exige, portanto, a aproxi-
macdo entre a legislacdo e a regulamentacdo das instituicdes e normas
domésticas. [...] A marca distintiva do atual movimento de internaciona-
lizagdo capitalista é a forma em que se deu a globalizagao das finangas,
viabilizada pelas politicas de desregulamentacdo dos mercados, iniciada
pelos EUA e alavancada pelo sistema de taxas de cimbio flutuante. As fi-
nangas passaram a operar num “espago mundial”, hierarquizado a partir
do sistema financeiro americano e viabilizado pela politica monetéria do
Estado hegemonico, imitadas, de imediato, pelos demais paises industria-
lizados. (Braga e Cintra, 2004, pp. 266-267)

Esse movimento, porém, nao nos deve levar a supor que todas as resultantes
sempre operem no sentido dos interesses do Estado hegemonico. Primeiro é preci-
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so pensar que as acdes nem sempre levam a resultados desejados; segundo, ndo ha
como ter um controle prévio dos resultados num sistema que opera de forma
competitiva, mesmo que essa competi¢ao seja assimétrica; terceiro, os atores poli-
ticos, as forgas sociais e as institui¢des ndo agem de forma puramente racional ou
simplesmente adaptativa.

Em relagdo ao primeiro aspecto cabe destacar que as mesmas forgas que pro-
movem a abertura possibilitam a entrada de novos competidores, alterando os
ganhos reciprocos e a estrutura dos mercados. Assim, embora haja uma circulari-
dade baixa da hierarquia no sistema de estados, novos entrantes de tempos em
tempos alteram a distribuicdo da riqueza e os custos relativos dos fatores de pro-
dugdo. A expansdo asidtica recente mostra alteragdes importantes na divisdo inter-
nacional do trabalho, cujos resultados ainda sdo incertos, mas que desde ja afetam
as relacoes entre compradores e vendedores, bem como, talvez mais importante,
entre credores e devedores no plano internacional.

Em relagio ao segundo aspecto, é da natureza do capitalismo a existéncia de
um processo de valoriza¢io do capital que gera descompassos entre a producio e
0 consumo, entre pagamentos e recebimentos. O padrdo de valorizagio capita-
neado pela esfera financeira tem dado demonstracdes seguidas de instabilidade, por
meio de sucessivos movimentos de inflagio e deflagdo de ativos, o que gera tensdes
permanentes e afeta as decisdes estratégicas dos atores, aumentando o grau de
risco sistémico.

Por dltimo, 0 aumento do grau de risco e incerteza limita a previsibilidade das
acoes e acirra conflitos, alterando as aliangas dentro do sistema de Estados. Nao
se pode esperar que as agdes dos atores sejam totalmente racionais ou simplesmen-
te adaptativas.

Nesse contexto, os limites da acdo hegemonica parecem ter assumido novas
proporcoes desde o fim do governo Clinton e o desenrolar dos dois mandatos re-
publicanos de George Bush II.

A mudanga de governo, que representa o fim da exuberante trajetéria dos anos
1990, também representard uma série de desafios para a lideranga americana. A
trajetoria de crescimento trazia um saldo de ressentimentos originados pela crise
asidtica, pelas promessas nao cumpridas da globalizag¢do e pelo descontentamento
crescente com o unilateralismo americano. O que fora um periodo de grande su-
cesso para a economia americana, representara um ciclo de desenvolvimento desi-
gual para a economia mundial. Parte expressiva dos paises que abragaram as es-
tratégias market friendly dos anos dourados da globalizacdo sentiam o peso de
anos de crescimento mediocre, de desequilibrios financeiros e cambiais graves e de
desajustes importantes em termos de emprego. Em contraste, a China, que ousara
desenvolver uma estratégia propria de desenvolvimento (“um pais, dois sistemas”),
abrindo-se para a competi¢do externa, mas mantendo controles sobre a determi-
nacdo de precos-chave na economia, dentre os quais cambio e juros, apresentava
um desempenho impressionante em termos de crescimento do produto, atragdo de
capitais e formagao de reservas.

A globalizacdo criava, dessa forma, varidveis que saiam ao controle da super-
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poténcia. Pouco a pouco o padrio de valorizacdo sob o dominio financeiro apresen-
tava sinais de esgotamento, pouco a pouco a supremacia e a lideranca americana
diminuiam seu impeto. As acoes bélicas do novo governo republicano demonstrariam
a clara perda da lideranga americana, do acirramento da disputa por recursos escas-
sos, num mundo em crescente competi¢do, e dos limites que o poder americano
enfrentaria. Aqui, tratamos de pensar o poder em termos de hegemonia, da capaci-
dade de lideranga que deve ser exercida sem que se necessite do uso da forca (pensa-
mos na tradi¢do critica de Robert Cox, que afirma a pertinéncia da perspectiva
gramsciana na andlise internacional (Cox, 1999; Velasco e Cruz, 2000).

No plano interno a economia americana mostrava sinais de fraqueza, combi-
nando perda de dinamismo e desconfian¢a em relacdo ao poder americano, prin-
cipalmente depois dos atentados de 11 de setembro de 2001.

Apbs atingir um impressionante crescimento médio de 4,3% entre 1997 e 1999,
a economia americana comeca sua trajetéria de queda. O periodo das empresas
“ponto com”, da nova economia, que prometia o fim dos ciclos econémicos, che-
gava ao fim. O periodo dos “Novos Democratas”® mostrava sua fraqueza, ceden-
do espago para a ascensdo do neoconservadorismo e da politica do big stick.

AS DESVENTURAS DOS BEM-AVENTURADOS

O primeiro ano do governo Bush II seria uma combinagdo de recessio com
crise politica. Um governo que assumia com um discurso imperalista, de destino
manifesto, alicercado numa estratégia de dominio explicita (hard power). Os gastos
com a defesa nacional que decresceram sistematicamente durante o governo Clin-
ton, aumentaram dramaticamente com o novo governo, demonstrando uma clara
recomposi¢do dos interesses do complexo militar industrial®. Paralelamente ao
aumento dos gastos militares o novo governo, comprometido com a trajetoria re-
publicana de corte de impostos, diminuia as fontes de receitas, revertendo o quadro
fiscal positivo que fora construido durante o governo Clinton.

Para reverter a recessdo de 2001, o governo reduzira impostos e diminuira as
taxas de juros. Esses fatores, combinados com uma regulagio frouxa, seriam sufi-
cientes para a expansio dos negdcios imobilidrios, cuja bolha resultaria em 2008

8 “por doze anos, durante os governos Reagan e Bush I, a politica econdémica nacional foi formulada
por idedlogos do mercado livre que idealizavam o setor privado e crucificavam os programas e as
regulamentagdes governamentais. Bill Clinton, como muitos que atuaram em sua administragio,
identificou-se com a chamada Nova Democracia — um grupo desconexo de politicos, académicos e
sabichdes formuladores de politicas que achavam que o Partido Democrata, no passado, estivera
muito propenso a solugdes burocréticas e despreocupado demais com o impacto de suas politicas
sobre os negdcios e o mercado” (Stiglitz, 2003).

% Durante os primeiros quatro anos do mandato republicano, as taxas médias de crescimento anual
com os gastos nacionais de defesa foram: 3,9% (2001), 7,4% (2002), 8,7% (2003) e 5,8% (2004).
(dados extraidos do Bureau of Economic Analysis — www.bea.gov).
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na maior crise financeira do pos-segunda Guerra e que levaria a elei¢ao de Barack
Obama para a presidéncia. A taxa basica dos Federal Funds cairia de 6,24% em
2000 para 1,13% em 2003. A prime rate, utilizada em muitos contratos imobilia-
rios, sairia de um patamar de 9,23% em 2000 para 4,12% em 2003.

As aventuras do campo militar e as desventuras da perda relativa do dinamis-
mo econdmico fizeram do governo Bush um periodo diametralmente oposto da-
quele verificado no periodo democrata anterior, mas é importante destacar que
muitas das politicas externas relacionadas ao campo econdmico permaneceram
bem préximas dos governos americanos dos anos 1980 e 1990.

“[...], actual policies differed less from those of earlier presidents
than the administration’s rhetoric would have led one to suppose. Where
political scientists and diplomatic historians are apt to see the Bush presi-
dency as a distinctive epoch in American foreign policy, we argue that
there was no Bush Doctrine in international economic policy. [...] This
leads us to expect there will be continuities with future policy as well.
Neither the new foreign policy concerns created by 9/11 nor long-stand-
ing structural constraints on international economic policy making will
go away. (Eichengreen e Irwin, 2007, pp. 2-3)

Virios dos constrangimentos e oportunidades do quadro econdmico interna-
cional permanecem na agenda americana. Em especial a crescente necessidade de
financiamento da economia dos EUA, em func¢io do déficit em transagdes corren-
tes e do déficit interno, o que nos leva a supor que sera dificil uma postura diferen-
te daquelas adotadas até aqui no sentido de uma reforma do sistema financeiro
internacional e de alteragdes no padrao monetario. A liberdade do movimento de
capital e o papel do délar no espago internacional sdo de vital importincia para a
economia e o poder americanos.

CONCLUSOES (CRISE, HEGEMONIA E TRANSICAO)

Os ventos da incerteza assolaram a economia e o poder mundial em setembro
de 2008. A primeira década do século XXI assistiu a dois grandes eventos que
afetaram o quadro das relagoes de poder no sistema internacional. S3o eventos de
ordens distintas, embora, de alguma forma, reflitam algo similar: as inconsisténcias
da hegemonia estadunidense no interior do sistema de Estados. O primeiro, veio
de fora, com avides sendo despejados sobre a capital do capital: Nova york. O
segundo veio de dentro, com o derretimento dos precos dos ativos financeiros e a
subsequente crise de crédito!®. Ambos denotam a incapacidade de gestio de uma

10 para um detalhamento dos aspectos econdmicos da crise financeira ver Vidotto (2008); Freitas e
Cintra (2008).
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ordem onde a primazia, se ndo a exclusividade, das tomadas de decisoes relevantes
se concentraram numa unica grande poténcia. Os eventos explicitam também a
instabilidade de uma forma de organizag¢ao de poder com caracteristicas unipolares.
Se olharmos para os anos 1990 e compararmos com os anos 2010, veremos quao
contrastantes sio as imagens. Naqueles, o poder econdémico e militar estaduniden-
se configurava uma percep¢do de uma ordem que caminhava para um império.
Nesses, a grande poténcia mundial parece derreter junto com a superacumulagio
de responsabilidades geoestratégicas e com a queima generalizada dos ativos.

Qual é o impacto da crise financeira atual sobre o poder americano? Essa é
uma crise financeira de carater conjuntural, ou a expressio de altera¢oes nas estru-
turas do sistema de Estados? Creio que nao podemos ver esse periodo como sendo
apenas um ajuste severo nos pre¢os dos ativos, como uma falha de mercado que
serd corrigida por um novo equilibrio, como uma manifestagio conjuntural de
problemas funcionais do sistema financeiro, pois bem, como uma corre¢do conjun-
tural. A crise atual ndo é apenas a causa do que vird, mas a expressio de mudangas
importantes na estrutura de funcionamento do sistema de Estados. Embora esta
estrutura ainda continue a ser dominada pelo seu ator principal, o Estado Nacional,
a balanca de poder est4 se alterando e cabe-nos verificar e interpretar os sinais que
apontam nessa dire¢io.

Ela é uma crise do regime de legitimidade!', com impactos importantes nas
relagOes interestatais. Ela é o creptisculo de um movimento de desregulamentacao
que teve em sua origem a crise do sistema de Bretton Woods em 1971 e que subor-
dinou as decisdes de politicas soberanas ao movimento de expansio do capital, em
especial 2 dominacdo financeira. O abalo sismico provocado pelo deslocamento da
dindmica da acumulag¢io e pelos arranjos institucionais da alta finanga revela um
ambiente de alteragdes profundas na divisio internacional do trabalho e abre um
universo dindmico de novas articula¢des e composi¢des de interesses geoestratégi-
cos (nas suas dimensdes politica e econdmica).

Vale lembrar: um aspecto central do poder americano estd no dominio sobre
o0 padrdo monetdrio internacional. Tanto o regime financeiro internacional quanto
0 padrdao monetdrio estio deixando a desejar em trés requisitos fundamentais:
capacidade de ajustamento, liquidez e a existéncia de um emprestador de ultima
instancia (estabilidade). Isso enfraquece a lideranga americana porque mina pro-
gressivamente a eficacia dos instrumentos que dispde para conciliar seus interesses
com uma ordem internacional estdvel.

I suggest that the current international balance of power represents
a case of gradually declining U.S. dominance, and consequently a situ-
ation of rising global multipolarity. If the theory of hegemonic stability

" Por regime entendem-se as normas que orientam as acdes dos atores e sujeitos de direito. “A
legitimidade poderia ser objeto de uma definig¢io geral, finalmente simples em sua expressao literal: é o
poder efetivo ou potencial que tém as autoridades publicas para manter a ordem estabelecida sem
exercer continuamente a coer¢ao publica em larga escala” (Dehove, 1998, pp. 150-151).
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is valid, then designing and managing an effective international financial
architecture for the twenty-first century therefore will be a more difficult
task than constructing and maintaining the Bretton Woods regime was.
(Armijo, 2002, p. 33)

A crise atual mina o consenso construido nas ultimas décadas e mais ainda,
mina a autoridade moral da nagido que abriu 0o caminho para o livre movimento
dos capitais.

The shocks of the past year another thirty years on from the last
major shift support the conjecture that we are witnessing a third re-
gime change, propelled by a wholesale loss of confidence in the Anglo-
American model of transactions-oriented capitalism and the neoliberal
economics that legitimized it (and by the US’S loss of moral authority,
now at rock bottom in much of the world). Governmental responses
to the crisis further suggest that we have entered the second leg of Po-
lanyi’s “double movement”, the recurrent pattern in capitalism whereby
(to oversimplify) a regime of free markets and increasing commodifica-
tion generates such suffering and displacement as to prompt attempts
to impose closer regulation of markets and de-commodification (hence
‘embedded liberalism). The first leg of the current double movement was
the long reign of neoliberalism and its globalization consensus. The sec-
ond as yet has no name, and may turn out to be a period marked more
by a lack of agreement than any new consensus. (Wade, 2008, pp. 6-7).

Os EUA sio uma nacdo devedora (verificar anexos) e isso é um sintoma de
que sua capacidade de lideranca no sistema de Estados estd se tornando menor.
Toda nagio devedora é por defini¢io vulneravel e sensivel as alteragdes ciclicas,
sendo que vulnerabilidade e sensibilidade guardam uma relag¢ao inversa a autono-
mia, que é em boa medida a representagio do poder. Quando o grau de autonomia
diminui, por consequéncia diminui o poder e aumentam os custos das alternativas
em situagoes de risco'2.

America’s continuing large current account deficit and ongoing de-
pendence on foreign central banks for finance will continue to be a sour-
ce of vulnerability going forward. The fact critical finance is provided
by the central banks and governments of countries like China and Saudi
Arabia means that anything that upsets U.S. relations with these coun-
tries could upset the U.S. economy as well. In turn this gives foreign go-
vernments a lever with to demonstrate their displeasure with U.S. foreign
policy. [...] More generally, the country’s external deficit and dependence

12 Ver nesse sentido “Currency and State Power” (Cohen, 2009).
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on foreign finance heightens economic risks. One can equally imagine
that foreign central banks, seeing the U.S. external deficit as unsustai-
nable, might shift out of dollars in order to avoid capital losses on their
reserve portfolios. In the longer run a chronically weak dollar will en-
courage foreign central banks, governments and corporations to consider
alternatives to the dollar as the medium in which to hold reserves, price
petroleum, invoice trade etc. Estimates of the value to the United States
of the dollar’s international currency status varies, but the country clear-
ly will be no better off when that status is history. (Eichengreen e Irwin,
2007, pp. 27-28)

E razoavel levar em consideracio que a economia americana é a maior econo-
mia do planeta e que quedas acentuadas de sua demanda efetiva provocam efeitos
negativos para o conjunto da economia mundial; também devemos levar em con-
sideracdo que o padrdo monetario internacional ainda é o dolar e que os paises que
detém reservas nesse ativo monetario nio tém interesse imediato de que ele venha
a perder valor, seja porque uma desvaloriza¢io continua do délar diminui a rique-
za dos que o carregam em sua carteira (ou como reserva), seja porque os credores
que tem seus contratos denominados em délar também perdem riqueza. A desva-
loriza¢do beneficia quem carrega seus passivos em ddlar e emite essa moeda, ou
seja, os Estados Unidos.

Por sua vez os credores (os detentores da riqueza liquida) ndo podem simples-
mente negar liquidez ao sistema ou deixar de atuar como emprestadores de ultima
instancia para o Estado emissor, em momento de escassez de recursos ou de crise
de pagamentos, mas isso gera um paradoxo, qual seja, o emprestador de Gltima
instancia, o emissor (EUA), precisa enxugar liquidez internacional em fungio de
sua necessidade de ajustamento, o que corrdi o regime de legitimidade. As neces-
sidades de ajustamento da nacdo emissora levantam questionamentos sobre a ar-
quitetura financeira internacional e sobre a relagdo entre o poder estatal e a moeda
de circulagdo internacional. Nesse aspecto é preciso integrar a analise econdmica
a politica, para que ndo caiamos na armadilha de uma andlise estrutural que tem
a capacidade de descrever a estabilidade e a estrutura e ndo consegue pensar sobre
os sintomas da mudanca.

Essa situagdo foi provocada por um processo continuo de expansio dos mer-
cados e pela criagiao de fluxos cruzados comerciais, financeiros e tecnoldgicos que
acompanharam a expansio do regime de acumulag¢do nos dltimos trinta anos. O
capital, na sua dimensio financeira, provocou uma intensa interligagio dos mer-
cados, afetando o modo de ser e de se expressar da riqueza. As relagdes econdmicas
que surgiram, criaram relagoes interdependentes, em larga escala, e problemas que
surjam no modus operandi do sistema afetam o conjunto das nacionalidades.

Num sistema com alto grau de interdependéncia como o atual, as a¢oes indivi-
duais devem levar em consideracio os movimentos de reacao ou as externalidades e
retornos que os atos individuais produzem. Estamos diante de um problema de acdo
coletiva. Os incentivos para mudar o padrido monetdrio sio intimeros, mas diante
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da auséncia de um substituto perfeito os custos sdo imprevisiveis, 0 que aumenta as
sombras da incerteza sobre o presente e limita a acdo dos atores. Cabe ressaltar que
enquanto o dolar for a expressio de um poder descendente, os incentivos levardo a
busca de substitui¢do. Isso nos leva a crer que esse processo ja estd em curso, mas
seu desfecho € ainda imprevisivel, posto que a moeda é uma fun¢io de expectativas
e a funcdo expectativa, nesse caso, depende da percep¢ao dos agentes relativamente
ao poder do Estado emissor e da capacidade de outros Estados, candidatos a posi¢do
de poténcia lider, em dar as garantias necessdrias para uma ordem estavel.

As fungdes da moeda, no plano internacional, ndo se diferenciam muito das
fun¢oes da moeda no plano nacional, portanto, o padrio monetirio para se impor
precisa cumprir os requisitos de unidade de conta, meio de pagamento e reserva de
valor. Uma alta volatilidade no preco do equivalente internacional corrompe as
suas fungdes. O ddlar vem cumprindo de maneira muito imperfeita essas fungdes
porque a nagao emissora vive com déficits cronicos, € um Estado devedor, e mais
importante, porque ha uma percepcdo generalizada de que os EUA estdo perdendo
sua primazia no sistema de Estados. As pressoes no sentido de alteracdo de voto e
reformulagdo do poder relativo do atores soberanos nos féruns internacionais e
nas institui¢des internacionais tém sido uma constante. Solugdes ad hoc por parte
dos Estados Unidos estdo sendo cada vez mais colocadas em questdo. A diminuigao
da primazia ndo pode ser entendida como a simples substituicio de uma hegemonia
por outra, mas como uma abertura de um periodo de transi¢ao, que tudo indica
nos leva para uma ordem multipolar.

A hegemonia americana se consolidou pela transforma¢io dos mesmos numa
nagio credora. Na base desse processo esteve a expansdo econdmica interna e a
capacidade de expandir seus negdcios offshore, mas € a partir de sua transformagio
em nagdo credora que o padrdo monetirio baseado no délar se difundiu. O ciclo
de expansio e consolidacdo do dblar como padrio universal durou cerca de 85 anos,
o que corresponde ao inicio dos anos 1920 até o século XXI. Desde os anos 1970
esse padrado sofreu abalos, mas nao havia uma transformagdo importante o suficien-
te na distribuicdo dos recursos internacionais que viesse a corresponder a uma
ameaca efetiva ao dominio do délar. Esse processo comegou a se alterar com o
deslocamento da dindmica da acumulacdo para o continente asiatico, cerca de 28
anos atrds. Essa transformagdo trouxe para a arena internacional uma massa ex-
pressiva de consumidores e uma mdquina de produgio em larga escala, a China.
AlteragOes dessa natureza alteram os precos relativos dos fatores e a alocagio de
recursos; alteram, portanto, a divisdo internacional do trabalho.

Essas alteragdes estruturais produziram efeitos visiveis no plano geoestratégi-
co. As investidas militares dos Estados Unidos na Asia Central, bem como no
Oriente Médio, sio manifestagdes de agdes preventivas tomadas na disputa por
recursos escassos, bem como pelo posicionamento estratégico por meio de tomada
de posi¢oes no tabuleiro dos movimentos espaciais. O problema que surge numa
situacdo como essa € a hipertrofia de fung¢des e atribui¢oes, aumentando os custos
de reprodugio da hegemonia. A crise financeira ocorre no contexto de questiona-
mento crescente do poder americano. Espasmos financeiros sdo parte do ciclo
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econdmico, mas crises financeiras sistémicas tém efeitos sistémicos e provavelmen-
te sdo resultado de problemas estruturais que transcendem o campo econémico.

Hipertrofia e excesso, caracteristicas expressivas dos problemas americanos.
A hipertrofia conduz a um conjunto de demandas em termos politicos e econdmicos
que ndo sao satisfeitas, ou sdo apenas parcialmente satisfeitas. Para suprir esse
déficit de capacidade, o poder hipertrofiado é for¢ado a ceder parte de suas atri-
bui¢oes e a sacrificar interesses, caso contrario o sistema tende a um acirramento
dos conflitos e a disfuncionalidades. A economia americana acostumou-se ao ex-
cesso, a0 superconsumo, ao superendividamento. Disso resultam desequilibrios
internos e externos (conforme dados que se encontram nos anexos). Os ajustes
provocados pelos desequilibrios das contas americanas podem levar ao acirramen-
to dos conflitos de interesse dentro da sociedade americana, diminuindo a capaci-
dade do Estado americano em lidar com o conjunto competitivo e complexo de
interesses que disputam o espago estatal®>.

Um dos aspectos fundamentais dos tempos de incerteza e transi¢cdo é o aumen-
to do acirramento dos conflitos, mas também a possibilidade de novos arranjos
institucionais (Keohane, 1988). O presente artigo buscou demonstrar que um ele-
mento fundamental de continuidade da politica externa americana nas tltimas trés
décadas foi o compromisso com uma arquitetura financeira internacional baseada
no livre fluxo de capitais e num regime monetario que garantisse a supremacia dos
EUA por meio dos lagos entre a moeda e o poder estatal, relagdo esta que permitiu
um grau mais elevado de autonomia e maior capacidade dessa na¢do em influenciar
os resultados dos jogos de interesse dentro do sistema de Estados. A crise financei-
ra e econdmica que se instalou a partir de 2008 evidencia os custos desse regime e
provoca uma nova rodada de discussdes sobre a arquitetura financeira internacio-
nal. Essa discussdo, como tentamos salientar, envolve muito mais que os aspectos
instrumentais de um sistema financeiro internacional mais ou menos eficiente. Pa-
ra entendermos quais os rumos dessa discussdo serd importante verificar em que
medida o grau de autonomia americana vem sendo afetado pela alteraciao na dina-
mica espacial da acumulacdo, pela ascensdo de novos atores soberanos e pela crise
econdmica recente. Para aqueles que se preocupam com a importancia dos eventos
externos, cabera verificar quais os movimentos que irdo ocorrer em termos de
distribui¢io de capacidades, alteragdes institucionais e de formagao de aliangas. Do
ponto de vista da anilise do poder externo estadunidense, a era Bush deixou um
legado de utilizacdo continua e em larga escala da coercdo, o que em termos dedu-
tivos é uma representacdao da perda de poder. Se compararmos os anos 1990 com
a primeira década do século que se inicia, poderiamos afirmar que os anos 1990
criaram o mito da supremacia americana (unipolaridade) e a primeira década do

130 governo democrata de Barack Obama, nos seus primeiros momentos, esta diante da tentativa de
recolocar na ordem do dia a agenda democrata, nunca cumprida, da reforma da saide, bem como da

reforma do sistema financeiro, ambas aprovadas pelo Congresso americano no primeiro semestre de
2010.
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presente milénio colocou-a em questdo. Nesse aspecto vale lembrar a perspectiva
gramsciana da analise das relagdes internacionais, de que ideias, instituicdes e ca-
pacidades materiais sdo trés elementos que se combinam para o exercicio da hege-
monia. Em geral alteracoes na distribuicdo das capacidades materiais tendem a
afetar tanto a visao de mundo dominante como o funcionamento das instituicoes,
porquanto das regras que regulam as relagdes entre os atores relevantes do sistema
de estados. O presente contexto nos mostra que estio abertas as possibilidades de
reformas nas institui¢des internacionais, com destaque para o fato de que ha uma
combinagdo entre alteragdes no quadro de referéncias na tomada de decisdo dos
atores, bem como na distribui¢ao das capacidades materiais, com énfase na dimen-
sdo econdmica destas ultimas.
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Gréfico 2:
Principais Taxas de Juros Americanas 1979-2007
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Gréfico 3:
Variacao Percentual em Relagdo ao Periodo Anterior dos Gastos Federais
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Gréfico 4:
Resultado Liquido de Despesas e Receitas do Governo
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Gréfico b:
Conta-Corrente dos EUA (Bilhdes de Délares)
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