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Hegemonia
dg déhl‘r ......

Simone Deos, Alex W. A. Palludeto, ——
Marcelo Pereira Fernandes, Rogério s
Naques Faleiros, Carlos Eduardo Matrtins,
Andrés Ferrari Haines, Mirelli Malaguti,
Vanessa Petrelli Corréa, Larissa Naves
de Deus Dornelas, Niemeyer Almeida
Filho, Glaucia Campregher, Luiza Peruffo
e André Moreira Cunha analisam a
hegemonia do délar, a luz das mudancas
no sistema monetdrio e financeiro

criado no pos-guerra, medidas de Trump,
déficit comercial e reindustrializagdo

dos EUA, Dilema de Triffin, embate entre
China e EUA, alternativas monetdrias e
internacionalizagdo do renminbi.

Na série ‘Atualizando o debate sobre dependéncia econémica’,
publicamos o artigo de Leonardo Leite.
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Hegemonia do dolar

B O dolar pode ser destronado da sua condicao de moeda mundial?

Simone Deos e Alex Palludeto, da Unicamp, avaliam que o sistema
monetario e financeiro criado nos anos 1970 esta em desestruturacao.
As medidas de Trump sao uma reagao, mas podem aprofundar a deca-
déncia do ddlar.

Marcelo Fernandes, da UFRRIJ, enfatiza que o ddlar é Unica moeda
mundial, condigao estrutural que dificilmente sera modificada sem que
ocorra um grande abalo na economia mundial.

Rogério Faleiros, da Ufes, ressalta que a experiéncia histdrica indica
que o processo de “desdolarizacao” ndo sera curto, linear, nem pacifico,
mas sim com marchas e contramarchas.

Carlos Eduardo Martins,da UFRJ,aponta que de 71% das reservas mun-
diais em 2000, 0 délar passou a representar cerca de 55% em 2024. As ten-
tativas de Trump de bloquear alternativas monetarias podem acelera-las.

Andrés Ferrari,da Ufrgs, e Mirelli Malaguti,da UFRJ,citam o Dilema de
Triffin: reduzir o déficit comercial dos EUA via reindustrializagao e preser-
var o délar como moeda de reserva global sao objetivos contraditdrios.

Vanessa Petrelli,da UFU, salienta que um novo desenho das finangas
global vem emergindo, mais multipolar e multimoedas, mas € improva-
vel que surja uma moeda Unica que cumpra o papel do délar.

Larissa Dornelas,da UFPR,destaca que,embora a passos lentos, a in-
ternacionalizagao do renminbi reflete estratégia da China para ampliar
a presenca internacional e reduzir a dependéncia do doélar.

Niemeyer Almeida, da UFU, prevé que a China saira fortalecida do em-
bate com os EUA e que o ddlar ficara fragilizado por perda de confianga.
Nao esta claro se a China pretende tornar o renminbi a moeda mundial.

Glaucia Campregher, da Ufba, acredita que os trumpistas querem
aproveitar que a China ainda nao pode, ou quer, ter a nova moeda mun-
dial para recalibrar o délar, 0 que significa tentar recuperar parte da eco-
nomia real.

Luiza Peruffo e André Cunha, da Ufrgs, ressaltam que, até aqui, Pe-
quim nao demonstra interesse em destronar o délar e aposta na inde-
pendéncia financeira em relagao ao Ocidente.

Na série “Atualizando o debate sobre dependéncia econémica”, pu-
blicamos o artigo de Leonardo Leite.
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O crepusculo da
hegemonia monetaria
norte-americana

Simone Deos e Alex W. A. Palludeto®

B As medidas econ6micas anunciadas nos
primeiros meses do segundo governo Trump
tém provocado enorme perplexidade. A in-
troducao erratica de tarifas sobre os produ-
tos que os Estados Unidos importam,em es-
pecial sobre aqueles provenientes da China,
tem sido intensamente criticada pelos ana-
listas econdmicos. Em outra frente, muitos
apontam que Trump erra ao atacar a supos-
ta independéncia do banco central america-
no, o que poderia levar a perda de confian-
¢a na sua moeda e ao fim da centralidade
do doélar no sistema monetario e financeiro
internacional. De fato, procurar sentido num
conjunto de sinalizacdes ainda pouco claras
e implementadas de forma agodada é tarefa
arriscada. Recorrer a historia pode ajudar a
iluminar as contradicoes do presente.
Nesse artigo, procuramos refletir sobre o
papel do délar como moeda-chave do siste-
ma monetario internacional a luz nao s6 dos
acontecimentos mais recentes, mas também
de um conjunto de transformagoes pelas
quais vem passando a economia mundial
nas ultimas décadas,em especial a partir da
crise financeira global de 2008. A hipdtese
€ que o sistema monetario e financeiro in-
ternacional plenamente fiduciario estabele-
cido na década de 1970, e que tem o dolar
norte-americano como moeda central, es-
ta em desestruturacao. As medidas tomadas
pelo segundo governo Trump sao, de um la-
do, uma reagao a esse movimento, com vis-
tas a manuten¢ao da hegemonia econdmi-
ca e politica dos Estados Unidos em ambito
mundial. Ao mesmo tempo, tais medidas po-
dem aprofundar a decadéncia nao sé do dé-
lar como dinheiro mundial, mas de sua eco-
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nomia e, mais ainda, da sua hegemonia em
ambito global. Mas o que faz com que, em
linhas bastante gerais, a moeda de um pa-
is seja adotada como moeda internacional?

Na historia do capitalismo, a libra ingle-
sa e o dolar norte-americano desempenha-
ram esse papel. A Inglaterra foi o pais que
liderou 0 mundo - econdémica, militar e po-
liticamente — até o inicio do século XX, su-
cedida pelos Estados Unidos, respectiva-
mente.Com uma posi¢ao de dominancia em
setores mais avangados da economia capi-
talista, esses paises, de inicio, acumulavam
superavits comerciais, transacionando com
um grande numero de outras nagoes. Nes-
se sentido, tornavam parceiros comerciais
devedores na sua moeda. Simultaneamen-
te, proviam servicos financeiros - emprésti-
mos — na moeda que emitem, ampliando e
aprofundando o endividamento do mundo
na sua moeda, além de exportarem capital
na forma de investimentos externos tam-
bém na moeda que emitem. A hegemonia
se mantinha com o auxilio das armas e da
diplomacia, valendo-se tanto do soft quan-
to do hard power.

Atransicao da ordem internacional cen-
trada na libra esterlina para um sistema
fundado no doélar norte-americano foi re-
lativamente longa e nao se deu sem ten-
soes. Duas Guerras Mundiais foram ftra-
vadas nesse interim. Os Estados Unidos
sairam da Il Grande Guerra como os gran-
des vencedores - a grande poténcia militar,
politica e econémica -, tornando-se credo-
res do mundo.Ja em 1944, ainda que restri-
to a uma determinada paridade com o ouro,
o délar foi posto como central para o sis-
tema monetario internacional pelo Acordo
de Bretton Woods.

.

Simone Deos

Alex W. A. Palludeto

o
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O dolar plenamente fiduciario tornou-se
referéncia no sistema monetario internacio-
nal apenas em 1971, quando o entao pre-
sidente dos Estados Unidos, Richard Nixon,
anunciou o fim do compromisso que fora as-
sumido em Bretton Woods, no qual se es-
tabeleceu uma taxa de cambio fixa entre o
délar norte-americano e o ouro. Os Estados
Unidos deveriam ser capazes de honrar a
demanda dos agentes que quisessem trocar
dolar por ouro a taxa estabelecida. O vinculo
entre dolar e ouro representava, em ultima
analise,uma limitagao para a quantidade de
délares em circulacao. Em um contexto de
déficit crénico na conta corrente dos Esta-
dos Unidos, haveria uma saida liquida de ou-
ro que inviabilizaria a manutengao da pari-
dade estabelecida.

A decisao entao tomada por Nixon foi
anunciada como temporaria, mas nunca
mais revertida. Nos anos seguintes da dé-
cada de 1970, marcados por instabilidades
no cenario internacional, as tensoes a res-
peito do papel exercido pelo délar, em um
contexto doméstico de aceleracao da infla-
¢ao, levaram ao choque de juros pelo banco
central dos Estados Unidos em outubro de
1979. Sob a batuta do entao presidente do
Federal Reserve, Paul Volcker, a drastica ele-
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vacao das taxas de juros al¢ou o délar a po-
si¢ao inconteste de dinheiro internacional.
A partir de entdo, o ddlar seguiu seu ca-
minho como divisa chave da economia mun-
dial e 0 ouro passou a ser apenas mais uma

commodity negociada internacionalmente.

O historicamente problematico vinculo en-
tre a moeda que funciona como dinheiro in-
ternacional e uma mercadoria particular fi-
nalmente deixou de existir, marcando o fim
de uma era. O volume de dolares em circula-
¢ao nao mais se restringiu a quantidade de
qualquer mercadoria em particular.

O pais que emite a moeda de reserva do
mundo é detentor de um privilégio exorbi-
tante, para usar a expressao cunhada por
Valéry Giscard D’Estaing, ex-presidente fran-
cés. Como a maioria das transagoes corren-
tes é denominada e liquidada na moeda de
reserva internacional, os paises que nao a
emitem precisam gerar fluxos de ddlares

compativeis com suas obrigacdes externas.

Ademais, como investimentos e empreésti-
mos externos sao frequentemente contrata-
dos em ddlares, isso gera demanda por in-
fluxos e reservas da moeda, como protecao

contra volatilidades nos fluxos financeiros.

Paises ndao emissores de moeda reserva tém
restricao externa e precisam muitas vezes
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desaquecer suas economias, por exemplo
elevando a taxa de juros, para reduzir su-
as importagoes e/ou incentivar exportagoes,
OouU mesmo para atrair capital externo. Dife-
rentemente, o pais que emite a moeda in-
ternacional ndao tem restricao externa. Mas
iSso nao garante a manutencao da sua he-
gemonia e um sistema monetario interna-
cional livre de tensdes.

Nesse sentido, a crise financeira global
de 2008 teve um efeito contraditorio sobre
o papel internacional desempenhado pe-
lo ddlar. Apesar da crise ter se originado no
proprio sistema financeiro dos Estados Uni-
dos, ela desencadeou uma busca global por
ativos liquidos e seguros - especialmente
titulos do Tesouro norte-americano - que
fortaleceu a demanda por délares, reforcan-
do seu status de principal moeda internacio-
nal. Contudo, ela também gerou dinamicas
de contestacao. A percep¢ao das vulnera-
bilidades associadas a dependéncia do do-
lar impulsionou iniciativas de diversificacao
monetaria, como o fortalecimento do euro e
0 avango de acordos bilaterais de swap en-
volvendo moedas locais, bem como o deba-
te em torno de moedas alternativas nos fo-
runs multilaterais, como os Brics, 0 G20 e o
FMI. Embora esses movimentos, de forma
isolada, nao tenham desafiado estrutural-
mente a primazia do doélar, a crise de 2008
inaugurou um cenario de crescente questio-
namento do sistema monetario existente.

As medidas econémicas de viés deflacio-
nario adotadas por diversas economias cen-
trais - marcadas por politicas de austeridade
fiscal e tentativas de desalavancagem priva-
da - prolongaram a instabilidade global e
contribuiram para acelerar o deslocamento
de parte da dinamica econémica global pa-
ra economias emergentes, em especial para
a China. Além de alterar o centro de gravi-
dade da economia mundial, a expansao chi-
nesa vem acompanhada de iniciativas para
reduzir a dependéncia do doélar, como a in-
ternacionalizacao gradual do renminbi e o
fortalecimento dos Brics como espaco de co-
ordenacao financeira alternativa.

A pandemia de Covid-19, iniciada em
2020, também apresentou efeitos contra-
ditdérios sobre o sistema monetario inter-
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nacional ancorado no délar. Por um lado,
reforcou mais uma vez sua centralidade,
evidenciada pela corrida global por liquidez
em dolares e pelas massivas intervencoes
do Federal Reserve, que ampliou linhas de
swap cambial para bancos centrais estran-
geiros e expandiu agressivamente sua ba-
se monetaria. A crise sanitaria, ao combinar
choques de oferta e demanda em escala
global, renovou a condicao do ddlar como
ativo-refugio de dltima instancia. Por outro
lado, simultaneamente, a China aprofundou
seus esforcos de construgcao de uma arqui-
tetura financeira alternativa, promovendo o
uso internacional do renminbi em acordos
comerciais, ampliando sua influéncia no
sistema de pagamentos transfronteirigos e
consolidando instituicdes multilaterais fo-
ra da orbita dos paises capitalistas avanca-
dos tradicionais - por exemplo, via amplia-
¢ao da Belt and Road Initiative.

Com o inicio do segundo governo Trump,
marcado por uma retorica ainda mais asser-
tiva em termos de protecionismo econémi-
co e rivalidade estratégica com a China, as
tensoes no sistema monetario e comercial
internacional tendem a se acirrar. A crescen-
te instrumentalizacao geopolitica do dolar
- por meio de sancdes financeiras e restri-
¢Oes ao acesso ao sistema bancario interna-
cional, tal como demonstrado na Guerra da
Ucrania - reforca a percepcao de risco as-
sociada a dependéncia excessiva da moeda
norte-americana. Nesse cenario, observa-se
um impulso renovado, especialmente entre
economias periféricas, para a constituicao
de mecanismos de pagamento alternativos
e o fortalecimento de reservas em outras
moedas, e mesmo em ouro, sinalizando um
ambiente de competicao monetaria latente.

De fato, conforme apresenta a tabe-
la abaixo, o dolar ainda representa cerca
de 57% das reservas internacionais e res-
ponde por 54% do faturamento das expor-
tagoes (export invoicing) e 88% das tran-
sacdes no mercado de cambio (foreign
exchange transactions).

Embora esses numeros indiquem a pre-
valéncia do délar como dinheiro internacio-
nal, cabe destacar seu declinio, em um pra-
zo mais longo. Como se observa nos graficos
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Posicao internacional das principais moedas

Participacao

Moeda nas reservas
internacionais
Délar norte-americano 57%
Euro 20%
lene japonés 6%
Libra esterlina britanica 5%
Renminbi chinés 2%

Participacao
no faturamento

Participacao
nas transagoes

das exportagoes cambiais
54% 88%
30% 31%
4% 17%
4% 13%
4% 7%

Fonte: Atlantic Council (2025) - https.//www.atlanticcouncil.org/programs/geoeconomics-center/dollar-dominance-monitor/

Participagdao nas reservas internacionais

—USD —EUR —JPY

M

80%
60%

40%

20% M

2000 2010 2020

Fonte: Arslanalp, Eichengreen e Simpson-Bell (2024) -

GBP — ndo tradicionais m AUD

Moedas ndo tradicionais

CAD mRMB outras
12%
9%
6%
3%
2000 2010 2020

https.//www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/06/11/dollar-dominance-in-the-international-reserve-system-an-update
Nota: USD (délar norte-americano); EUR (euro); JPY (iene); GBP (libra esterlina); ndo tradicionais (todas as demais moedas);

AUD (délar australiano); CAD (ddlar canadense); RMB (renminbi).

abaixo, a participacao do dolar norte-ameri-
cano tem caido, enquanto a de outras moe-
das nacionais, tais como o doélar canadense
e o renminbi, tem aumentado.

Assim, ainda que os principais indicado-
res do sistema monetario internacional re-
velem um amplo predominio do délar, ha
sinais de erosao estrutural que nao devem
ser ignorados. Mesmo sem a emergéncia de
uma moeda substituta, observa-se uma cres-
cente disposicao de diversos paises, e em es-
pecial da China, para construir caminhos que
representem uma menor dependéncia do
délar, por meio da diversificagao das reser-
vas, da regionalizagao dos fluxos financeiros
e da busca por maior autonomia nos meca-
nismos de liquidacao internacional.

O momento atual pode ser interpretado
menos como o fim abrupto da supremacia
do délar e mais como a transicao para uma
configuragao internacional marcada pela
instabilidade e competicao monetaria. O fu-
turo do dolar como moeda-chave depende-
ra ndo apenas de fatores econémicos, mas
também da capacidade politica dos Estados
Unidos em sustentar sua centralidade dian-
te das transformagdes em curso em um con-
texto de intensa concorréncia interestatal,
com destaque para o papel da China.

* Sdo professores livre-docentes do Instituto de
Economia da Unicamp e pesquisadores do Centro de
Estudos de Relagoes Econbémicas Internacionais (Ceri)
da mesma instituicao.
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A hegemonia do dolar
esta em risco?

Marcelo Pereira Fernandes*

“(..) mas, ao inventarem o dinheiro, os homens
ndo imaginavam que estavam criando um no-
vo poder social, o poder universal unico, dian-
te do qual toda a sociedade deveria curvar-se”
(Friedrich Engels)

M O conceito de “hegemonia” tem pelo me-
nos dois sentidos: pode significar, i) dominio
ou ii) lideranga legitimada em consentimen-
to.Atualmente,a nogao de que o dolar ameri-
cano é a moeda hegeménica no Sistema Mo-
netario Internacional (SMI) esta muito mais
proxima do primeiro sentido,dada a crescen-
te insatisfagao global com a gestao da mo-
eda pelos Estados Unidos. Os demais Esta-
dos nacionais sao obrigados a se submeter
ao dolar, pois ainda nao se encontrou uma
maneira de reformar o SMI que retire dele
seu papel central. E evidente que os Estados
Unidos nao tém qualquer interesse em modi-
ficar esse status quo. Conforme discutiremos
brevemente neste artigo, o dolar é a moeda-
-chave do sistema, a Unica moeda verdadei-
ramente mundial, enquanto ha um conjunto
restrito de moedas - euro, yen, libra esterlina,
renminbi etc. - que funcionam como moedas
internacionalizadas com alguma importancia
regional. Trata-se de uma condigao estrutu-
ral, que dificilmente sera modificada sem que
ocorra um abalo de grandes propor¢oes na
economia mundial.

Dilema de Triffin atualizado

A maior parte dos analistas que acredi-
tam que o délar como moeda-chave do sis-
tema estaria em risco — ou mesmo que ele
janao cumpre essa funcao - destacam o dé-
ficit crénico em transacdes correntes do ba-
lanco de pagamentos e a crescente divida
publica dos Estados Unidos como fatores
determinantes para sua substituicao. A tese
nao é original: algumas moedas ja teriam si-
do candidatas a substituirem o délar, como
0 marco alemao e o iene japonés nos anos

1980-1990, o euro da zona do euro, e ago-
ra a escolhida parece ser o renminbi da Chi-
na ou até mesmo o ouro em um retorno ao
padrao-ouro do século XIX e comeco do sé-
culo XX. OQutra possibilidade debatida seria
a criagao de um SMI multipolar com o dolar
dividindo sua lideranca com outras moedas.

A analise de que o ddlar entrara em colap-
50 em razao dos déficits em transacoes corren-
tes é derivada do famoso “dilema de Triffin”. O
economista Robert Triffin publicou alguns tra-
balhos entre os anos 1960 e 1970 em que de-
fendia a ideia de que, por possuirem a moeda
de referéncia internacional, os Estados Uni-
dos poderiam financiar déficits no seu balan-
¢o de pagamentos por algum tempo. Porém, se
os déficits fossem persistentes, excedendo sua
capacidade de converté-los em ouro - confor-
me estabelecido nos acordos de Bretton Woo-
ds (1944) - chegaria 0 momento em que 0s
demais paises iriam parar de entesourar dola-
res e iniciar uma corrida para o ourol. Porém,
caso os Estados Unidos mantivessem supera-
vits,a liquidez mundial se retrairia,reduzindo o
comeércio mundial. Logo, o sistema caminharia
inevitavelmente para a desintegracao.

O dilema teve influéncia significativa na
Europa porque ia ao encontro das criticas da
Franca, que acusava os Estados Unidos de
usufruirem de um privilége exorbitant no SMI.
Ademais, porque de fato, no dia 15 de agos-
to de 1971, o presidente dos Estados Unidos
Richard Nixon anunciou que o délar nao se-
ria mais conversivel em ouro, encerrando os
acordos de Bretton Woods, como previra Tri-
ffin. Poucos se lembram, porém, que ele tam-
bém previu que a economia mundial entraria
em um processo de deflacao provocado por
uma crise de liquidez, enquanto o que se as-
sistiu foi justamente o contrario.

A saida seria a criagao de um novo ativo de
reserva dos bancos centrais em substitui¢ao
ao ddlar, que poderia ser emitido pelo FMI pa-
ra suprir a liquidez mundial, conforme comér-
cio e producao mundiais aumentassem, ja que
a oferta de ouro seria limitada. Triffin nao ima-
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ginou que o ddlar sem lastro em ouro pudesse
suprir a liquidez ou servir de moeda de reser-
va mundial. O ouro era o ultimo refugio con-
tra o “imperialismo do doélar’, dizia ele. A cons-
trucao de um padrao monetario internacional
que fosse controlado por todos os paises se-
ria alcangada, segundo Triffin, por meio de um
novo acordo, 0 que de fato nunca se concreti-
zou. A criagao dos Direitos Especiais de Saque
(SDR, na sigla em inglés) em 1967, emitidos
pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), se-
guiu neste sentido, mas, na pratica, muito dis-
tante de cumprir a fungao de moeda mundial.

No entanto, a questao é que a previsao
do fim do padrao ouro-doélar estabelecido
nos acordos de Bretton Woods ocorreu por
motivos distintos daqueles apontados por
Triffin, conforme destacou Serrano (2002)2.
Entre eles, o declinio relativo da competi-
tividade da economia norte-americana, que
nao podia ser resolvida pela desvalorizacao
do dolar sem quebrar a disciplina da regra
de cambio fixo do padrao ouro-dolar.

Desde o colapso dos acordos de Bretton
Woods, o SMI esta sob vigéncia do padrao
délar-flexivel. Nao ha espaco neste artigo pa-
ra abordarmos com profundidade suas carac-
teristicas e seus impactos no sistema econo-
mico internacional. Mas é fundamental notar
que, neste padrao, o délar é utilizado ampla-
mente no mundo como meio de troca, reser-
va de valor e principalmente como unidade
de conta, tanto por empresas privadas como
pelos governos. Com isso, os Estados Unidos
definem a taxa de juros sobre a sua divida
publica e possuem enorme flexibilidade pa-
ra aplicar politicas macroeconémicas domés-
ticas, mas que impactam direta ou indireta-
mente a economia de outros paises.

Além disso, a dominancia do dolar no SMI
nao depende de nenhum arranjo institucional
internacional especifico; sua dominancia esta
intimamente relacionada ao poder americano
em todas as suas formas: econdmica, politi-
ca e militar,e nao porque supostamente pos-
suem mercados financeiros sofisticados e ins-
tituicdes publicas solidas,como normalmente
se argumenta. Mas o que é essencial destacar
aqui é o fato de tal padrao monetario permi-
tir que os Estados Unidos sejam o Unico pais
com restri¢ao externa zero, pois suas importa-
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¢Oes, assim como sua divida com outros pai-
ses sdo liquidadas em délar. Obvio, isso confe-
re uma vantagem singular e sem precedentes
no sistema internacional. Portanto, uma visao
atualizada do dilema de Triffin, em que défi-
cits em transacoes correntes dos Estados Uni-
dos levarao a perda de confianca na moeda
porque supostamente o mundo estaria sendo
“inundado” de ddlares, ndo faz sentido.

Desdolarizacao?

A questdo da “desdolarizagao” recebeu
destaque midiatico apds as sancoes econd-
micas impostas a Russia em 2022, impulsio-
nando acordos monetarios para reduzir a
dependéncia do dolar. No entanto, acordos
monetarios com moedas locais ou mesmo a
criacao de uma moeda que facilite o comér-
cio entre os paises de um bloco econémico
nao significam desdolarizacao; pelo menos
nao no sentido que o doélar estaria sendo
substituido como a moeda-chave do siste-
ma. Diversos acordos comerciais com a utili-
zacao de moedas locais ja foram e continu-
am sendo realizados e propostos. Os paises
que formam os Brics (Brasil, Russia, india,
China e Africa do Sul) discutem tanto o uso
de moedas locais quanto a possivel criagao
de uma moeda prépria. A Russia, sob seve-
ras sangoes econdémicas do Ocidente, tem si-
do a principal impulsionadora desse proces-
so. Parte significativa de seu comércio com
a China, por exemplo, ja é liquidada em ren-
minbi, enquanto negociacées com outros
membros do bloco avangam. Outros agrupa-
mentos, como a Unidao Econémica Eurasiati-
ca (UEE),a Associagao de Nagoes do Sudeste
Asiatico (Asean), o Mercosul e a Zona de Co-
mércio Livre Continental Africana (AfCFTA)
- que reune quase 54 paises — também dis-
cutem mecanismos similares, seja por meio
de moedas regionais ou acordos bilaterais.

Podemos ainda citar o Sistema de Pagamen-
tos em Moeda Local (SML) iniciado em 2008, en-
tre Brasil e Argentina, que permite que o comér-
cio entre os dois paises seja liquidado em suas
respectivas moedas. O sistema expandiu-se em
2014 com a adesao do Uruguai e, em 2016, do
Paraguai.A Alianga Bolivariana para os Povos da
Nossa América (Alba) também criou em 2009 o
sucre,moeda com o objetivo de sair da “ditadu-

ra do délar”. Apds um periodo que parecia pro-
missor, hoje tem relevancia marginal®. Em 2018,
a Venezuela criou a “petro’,uma criptomoeda es-
tatal lastreada em petroleo que pretendia su-
plantar o dolar e,assim,impedir que Washington
impusesse sangoes financeiras ao pais. A expe-
riéncia com a “petro” durou até marco de 2023,
quando suas operagdes foram suspensas.

Assim, experiéncias do uso de moedas lo-
cais ou arranjos monetarios nao sao novidades
e tendem a proliferar. Estas experiéncias irao
evoluir a medida que questdes técnicas e poli-
ticas sejam superadas pelos seus idealizadores.
Porém, o dolar, sob qualquer indicador objetivo
que se utilize, confirma seu amplo dominio no
sistema internacional. Entre estes indicadores, 0
mais comentado é o da parcela do estoque das
reservas internacionais, considerado o baréme-
tro da dominancia do doélar. A parcela de délares
alocados nas reservas internacionais dos paises
em 1995 (inicio da série histdrica do FMI),era de
58,6%; em 2024 estava em 57,8%. Trata-se de
uma variagao modesta, que nao mostra o cres-
cimento absoluto dos valores da moeda ameri-
cana em estoque nos bancos centrais: em 1995
havia US$ 0,61 trilhdo de reservas em délar; em
2024 este valor saltou para US$ 6,631 trilhoes.
Um aumento significativo de 987%! Entre ou-
tros indicadores, o dolar também é utilizado em
54% do faturamento comercial e 88% das ope-
ragoes cambiais internacionais.

Esses numeros sao uma evidéncia que,
a despeito dos desejos por um novo SMI, o
padrao ddlar-flexivel continua a operar com
grande resiliéncia.

* E professor associado do Departamento de
Economia da Universidade Federal Rural do

Rio de Janeiro (UFRRJ) e docente do Programa

de Pés-Graduagdo em Ciéncia, Tecnologia e
Inovagao em Agropecudria (PPGCTIA) e do
Programa de Pés-Graduagdo em Economia Politica
Internacional (Pepi) da UFRJ.
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Graos de areia

Rogério Naques Faleiros*

B No ambito da Economia Politica Interna-
cional, ha uma consolidada tradicao cons-
truida a partir de Fernand Braudel, em suas
obras O Mediterrdneo e o mundo mediterrd-
nico na época de Felipe Il, Civilizagdo Mate-
rial, Economia e Capitalismo, em seus trés
volumes, e o livreto A Dindmica do Capita-
lismo, no qual sintetiza em versao reduzida
seus principais achados cientificos. Nestas
obras, o autor pressupde o entrelacamento
de multiplas temporalidades conformando
0 peso da longa duragao (as estruturas do
cotidiano) sobre o tempo do fato e da con-
juntura (o tempo do mundo),de modo que o
observador nao deve se orientar por eles (o
tempo da Histdria Politica positivista), mas
pelo movimento das estruturas. “Os fatos
sao muitos, sao como graos de areia, e nos
cegam’, ensinaria o grande mestre francés,
de modo que a compreensao do fenédmeno
conhecido como a hegemonia do doélar re-
quer uma observacao a partir da longa du-
ragao histérica. Os assim conhecidos “brau-
delianos de esquerda”, tais como Immanuel
Wallerstein e Giovanni Arrighi, contribuiram
a analise ao determinarem a centralidade
dos Estados Nacionais e suas disputas no
processo de formagao e desenvolvimento
do capitalismo, trazendo a baila a divida pu-
blica (o dinheiro),a guerra e o poder cultural
no processo de sucessao de hegemonias na-
cionais/regionais que caracterizam a histé-
ria do capitalismo: Génova e Veneza, Holan-
da, Inglaterra e Estados Unidos, em enlaces
sempre finalizados com guerras e disputas
no seio das finangas.

Assim surge a hegemonia do dolar, estri-
bada no poder industrial e militar derivado
da Segunda Revolucao Industrial e no poder
do capital financeiro. De acordo com Barry Ei-
chengreen, os Estados Unidos sairam da Pri-
meira Guerra Mundial com mais de 45% das
reservas em ouro conhecidas, com capacida-
de econdmica suficientemente dilatada para,
a partir do Plano Dawes, submeter a sua 6rbi-

ta a economia industrial mais potente da Eu-
ropa, num projeto de massificacao do dolar
que, apesar dos percalcos da crise de 1929 e
da grande depressao, atingiria a maturidade
apos a Segunda Guerra Mundial, com o Pla-
no Marshall e o Acordo de Bretton Woods. A
paridade fixa entre o ddlar e o ouro vigorou
entre 1944 e 1971, periodo no qual o déficit
comercial americano possuia como contra-
partida a generalizacao do délar como “mo-
eda-sistema’”. Nesta esteira, as multinacionais
e transnacionais sediadas nos EUA “lavaram
a égua” a partir de acordos e contratos pu-
blicos lavrados com Estados satélites, alguns
dos quais figurantes no chamado clube dos
paises desenvolvidos.

Nos canais extraoficiais do euromercado,
a moeda americana rapidamente se impu-
nha como reserva de valor e como unida-
de de conta das operagdes financeiras, dos
custos de producao e da lucratividade glo-
bal, de modo que os trinta e cindo délares
(US$ 35,00) por onca troy de ouro (cerca de
trinta gramas) foram se tornando redundan-
tes, embora existam posi¢ées que defen-
dam que o Acordo Smithsoniano de 1971
tenha sido uma reagao norte-americana
a especulagao contra o délar. O fato é que
este acordo, o choque de juros promovido
por Paul Volcker a frente do Federal Reser-
ve em 1979 e o Acordo Plaza de 1985, en-
quadrando o Japao e a Alemanha, podem ser
compreendidos como um tempo conjuntu-
ral (média duragao) de quinze anos no qual
a moeda americana libertou-se de seus gri-
lhoes metalicos e passou a ser a referéncia
de si mesma. De quebra, é o golpe fatal nas
experiéncias europeias de socialismo, tilin-
tando como uma adaga no coragao de Mos-
cou, visto que o poder do dinheiro é sempre
acompanhado pelo poder politico e militar.

Pois bem, tendo este voo rasante algum
sentido, o que estamos afirmando é que a
transicao plena da hegemonia da libra es-
terlina para o dolar foi um processo de lon-
go prazo, no qual paulatinamente o padrao
ouro, a libra esterlina, a marinha mercante e
de guerra e a industrializacao britanicas fo-
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ram perdendo protagonismo, ao passo que
o dolar, a industria americana (o fordismo) e
0 exército dos Estados Unidos foram se tor-
nando hegemdnicos.

Assim, a experiéncia historica indica que
o processo chamado de “desdolarizacao”
nao sera (i) curto, (i) Llinear e (iii) pacifico: (i)
caso estejamos na iminéncia de um novo ci-
clo sistémico de acumulagao hegemonizado
pela China,nenhuma das teorias disponiveis
indicara tratar-se de fenbmeno baseado no
tempo factual, mas sim no movimento das
placas tecténicas da histéria, ao que pare-
ce haver consenso no ambito das teorias do
Sistema-Mundo. (ii) Sera um processo com
marchas e contramarchas, até porque, no
ambito dos Brics+, existem problemas geo-
politicos do passado, do presente e do futu-
ro, e nada garante a unidade de seus mem-
bros, mesmo que retérica. Como exemplo, a
aproximacao da China com o Paquistao é
monitorada de perto pela India, e o proje-
to da megausina hidrelétrica no rio Yarlung
Tsangpo na regiao do Tibete estabelece no-
va arena de conflitos entre os dois paises.
Além disso, ha problemas fronteiricos entre
a China e Russia e a recente inclusao de pa-
ises como Arabia Saudita e Ira puxa o bloco
para o torvelinho do Oriente Médio, de mo-
do que é dificil supor alguma linearidade de
acoes no bloco liderado pela China. (iii) Da
Eurasia até o Mar da China, com destaque
para o Japao e a Coréia do Sul, Xi Jinping en-
contra-se cercado por bases militares ame-
ricanas e qualquer movimento no sentido
de incorporar Taiwan seria duramente con-
tra-atacado por ofensiva maritima na regiao.
Por seu turno, o0 mandatario chinés mantém
parceria estratégica com aliados de gran-
de peso militar e tem aumentado sua influ-
éncia na Africa, participando de missdes de
paz da ONU e construindo a primeira base
militar fora do pais, no Djibouti, sob o pre-
texto de monitoramento da pirataria somali.
A disputa também se acirra nas telecomuni-
cagoes, midias sociais, IA e agricultura.

E neste cenario que nenhum fio de
Ariadne se apresenta. De um lado, os EUA
se utilizam do mundo para financiar a sua
guerra total e ininterrupta (Iraque, Siria, Afe-
ganistao, Ucrania e tutti quanti), valendo-se
do SWIFT (Society Worldwide Interbank Fi-
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nancial Telecommu-
nications) para a im-
posicao de sangoes
(@ bomba délar) a
quem quer que seja,
0 que so se viabili-
za pela hegemonia
desta moeda. Por
outro, a China tem
avangado na utili-
zacao de tecnolo-
gias vinculadas as
financas e estabele-
cido alguns acordos
por fora da orbi-
ta do SWIFT, nota-
damente no ambito da Nova Rota da Seda,
enquanto o Partido procura lidar com a su-
peracumulagao de capitais e a especulagao
imobiliaria, cavalos de troia com os quais
o0 centralizado sistema bancario publico se
debate atualmente.

Contudo, ha algo pouco considerado nas
teorias de sucessdes hegemonicas acima
aventadas: a China é um pais socialista, ou,ao
menos no discurso oficial do PCCh, encontra-
-se nos estagios iniciais da construcao des-
te sistema, 0 que escapa as visdes pautadas
na concorréncia interestatal como elemento
formativo do capitalismo. Isso mereceria por
parte dos especialistas um tratamento mais
particularizado, visto que o chamando ‘quinto
ciclo hegemonico” pode operar sobre outras
bases societarias, ou, dito de outra maneira,
pode vir a significar a superagao do capitalis-
mo. Sim, leitor, as vezes é preciso considerar o
fim do capitalismo, embora seja um exercicio
cada vez mais dificil apds anos de neolibera-
lismo pesando sobre as nossas cabegas.

Tendo convivido com severas e suces-
sivas crises tipicas de uma experiéncia de
socialismo em um soO pais, num processo
descrito por Wen Tiejun como soft landing,
a lideranga politica chinesa parece mais
afeita e preparada para o delinking (desa-
coplamento, numa traducgao livre ao termo
cunhado por Samir Amin) do que as demais
economias mundiais periféricas, sendo o
projeto de revitalizacao e rejuvenescimen-
to rural, a mobilizagao de base (ainda exis-
tem 230 milhoes de camponeses no pais) e
a propria utilizagao da medicina tradicional

elementos preparatoérios para o apocalipse
do préximo século. Num futuro nao tao dis-
tante, o Partido Comunista Chinés tera de
acertar suas contas com a elite econémica
do pais, essa sim, participe do jogo das tro-
cas amparado no dolar.

* E professor titular do Departamento de Economia
e do Programa de Pds-Graduagdo em Politica Social
da Ufes. Foi diretor do Centro de Ciéncias Juridicas
e Econémicas entre 2013 e 2020 e pro-reitor de
Planejamento e Desenvolvimento Institucional entre
2020 e 2023. Integra o grupo de trabalho “Crises e
Economia Mundial’, vinculado a Clacso, e é membro
fundador da Global University for Sustainability,
grupo que reune intelectuais e pesquisadores

de todo o mundo. Lidera o grupo de pesquisa
Desenvolvimento Econémico e Politicas Publicas em
Perspectiva Comparada (CNPg).
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A reestruturacao do poder mundial, a
moeda e o dolar no longo século XXI
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Carlos Eduardo Martins*

B Uma das principais expressoes do poder
hegemonico, desde o século XIX, é a forga
de um Estado para impor um padrao mo-
netario mundial com o qual obtém ganhos
de senhoriagem. Tal capacidade se origina
da combinacao de um conjunto de fatores
que abre o espago para uma nova conjuntu-
ra historica, sendo o resultado de vantagens
tecnoldgicas, produtivas, militares e de lo-
calizagao geopolitica, da destruicao de for-
¢as competidoras e da organizagao de uma
nova institucionalidade que permite o con-
trole do comércio e finangas mundiais, esta-
belecendo um novo padrao de acumulagao.

O controle das finangas mundiais possui
longuissima duragao, sendo a ultima dimen-
sao do poder hegemdnico a colapsar duran-
te o seu declinio. Embora a Gra-Bretanha te-
nha iniciado o seu descenso nos anos 1870,
sendo ultrapassada na produgao industrial
pelos Estados Unidos em 1900 e pela Ale-
manha em 1913, manteve a libra como pa-
drao monetario até 1931, soerguendo-a, en-
tre 1925-1931, da inconversibilidade ao ouro
em 1914, gracas as rendas coloniais, as re-
paracOes de guerra impostas pelo Tratado de
Versalhes e ao seu financiamento pelos ban-
cos estadunidenses. A opgao por conservar o
padrao ouro-libra para facilitar as transagdes
internacionais e aumentar a rotagao do capi-
tal se fez dominante até que o seu custo se
tornou insustentavel: a sobrevalorizagao da
libra implicou déficits comerciais e transfe-
réncias de valor financiadas por custos poli-
ticos e sociais explosivos e pela alta finanga
norte-americana. A crise nas bolsas de Wall
Street levou a repatriacao dos capitais esta-
dunidenses e ao desmonte definitivo dos pi-
lares de sustentacao da libra esterlina.

A reorganizacdo da economia mundial
sob lideranca dos Estados Unidos estabele-
ceu o dolar e a sua convertibilidade em ou-

ro como o padrao monetario mundial. A nova
poténcia anglo-saxa desfrutava de lideranga
tecnoldgica e militar incontestavel. Era o cen-
tro de inovagdes e de expansao do novo pa-
drao de reproducao do capital que articulou o
paradigma eletromecanico, o fordismo, as cor-
poragdes multinacionais, as industrias milita-
res, automobilistica, de equipamentos, bens
de consumo duraveis e leves e de extracao de
petroleo. Sua localizagao geopolitica a havia
protegido do teatro das guerras concentrado
na Europa, Asia e Africa, preservado sua po-
pulagao, sua infraestrutura, e Lhe proporciona-
do um expressivo contingente de imigrantes
que fugiam dos conflitos militares, transferin-
do-lhe forca de trabalho qualificada.

A partir de meados dos anos 1960, varias
dimensodes interagiram para estrangular o ci-
clo hegemonico produtivo norte-americano.
Entre elas, cabe assinalar: a reconstrucao das
economias europeias e japonesa, que promo-
veu transferéncia tecnoldgica e reduziu as as-
simetrias de produtividade em favor dos Es-
tados Unidos; as pressdes dos movimentos
sindicais, estudantis e negro por melhores sa-
larios, pela expansao do orgamento em saude,
educacao, moradia, pelo combate ao apartheid
e a guerra, criando uma ofensiva social que
impactou negativamente a taxa de lucro; e o
keynesianismo militar, que elevou a ocupacgao
dos fatores produtivos e as despesas publicas
com o Vietna, contribuindo para acelerar a es-
piral inflacionaria impulsionada pelo conflito
redistributivo. A partir de meados dos anos 60,
os saldos comerciais dos anos 1950 se reduzi-
ram fortemente,dando lugar a expressivos dé-
ficits na década sequinte, que inverteram para
negativo o sinal da conta corrente, inviabili-
zando a estratégia internacional de injecao de
valor na economia mundial por meio de ex-
portacoes de capitais, que lastreou o periodo
virtuoso da hegemonia estadunidense e sus-
tentou a ideologia da modernizagao com que
o Estado norte-americano pretendeu reorde-
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nar a industrializagao nos grandes centros e
liderar a dos paises mais dinamicos da perife-
ria dependente. Essa mudanga estrutural nos
fluxos do balanco de pagamentos obrigou a
quebra do padrao monetario estabelecido em
Bretton Woods, implicando a ruptura da pari-
dade do délar com o ouro para preservar as
reservas norte-americanas.

Incapaz de atender as suas promessas e
as aspiracoes de superacao do subdesenvol-
vimento no Terceiro Mundo, pressionado pe-
la ofensiva dos trabalhadores e movimentos
sociais, derrotado no Vietna e no Ira, o Estado
norte-americano redefiniu o pacto com a sua
grande burguesia a partir da eleicao de Ro-
nald Reagan. Impulsionou a fase de financei-
rizagdo do seu ciclo sistémico e a mudanga
para um novo paradigma ideoldgico, 0 neo-
liberalismo, que tomou para si a centralida-
de da agenda publica conferida ao desen-
volvimento no pds-guerra. Isso reestruturou
as bases do balango de pagamentos: as ba-
lancas comerciais e em conta corrente tor-
naram-se fortemente deficitarias e a conta
de capitais passou a sofrer fortes superavits.
Os Estados Unidos passaram a se apropriar,
por meio da conta capital, do mais-valor da
economia mundial, ao invés de transferi-lo
em seu favor. O resultado foi a sobrevalori-
zagao do dolar, a elevacao das taxas de juros
e a criacao de uma gigantesca divida publi-
ca que retirou capital da circulagao produti-
va, aumentou os niveis de desemprego, es-
tendeu a superexploracao aos paises centrais
e derrotou a classe trabalhadora, reduzindo
drasticamente os niveis de sindicalizagao.

A austeridade substituiu a ideologia da
modernizagao para gerar os fluxos de capi-
tais necessarios a cobertura dos déficits em
conta corrente estadunidenses. Os Estados
Unidos usaram o crédito estrangeiro para
impulsionar uma nova corrida armamentis-
ta, o desvio de recursos para a divida publi-
ca reduziu o investimento produtivo, o cres-
cimento econémico derrubou os precos do
petroleo e a elevacgao dos juros pelo FED in-
cidiu sobre as dividas contraidas nos anos
70, provocando o estrangulamento financei-
ro nos paises socialistas do Leste Europeu e
nos processos de modernizacao na América
Latina. A queda do bloco socialista europeu
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e da URSS produziu a ilusao de unipolarida-
de e de fim da histdria e de globalizacao,en-
cobrindo o profundo parasitismo e o decli-
nio tecnoldgico acentuado pelo ingresso da
economia mundial em uma fase expansiva
do novo ciclo de Kondratieff.

A China foi a principal beneficiaria dos dé-
ficits comerciais estadunidenses e aproveitou-
-se das janelas de oportunidade abertas pelas
pressoes norte-americanas pela valorizacao dos
cambios alemao e japonés. A crise de 2008 dei-
xou claro que o projeto de desenvolvimento chi-
nés ultrapassava em muito o de limitar-se a me-
ra condicao de plataforma de exportagao para
reduzir os custos de producao das corporagoes
multinacionais estadunidenses.A China reorien-
tou a dinamica de sua economia para o mercado
interno, para a Eurasia e ao ensaio do projeto de
construcao do Sul Global. O pacote anticrise de
gastos publicos de aproximadamente 12% do
PIB, langado em 2008, para impulsionar setores
estratégicos, as novas tecnologias e a demanda
interna; a realizagao da 1% Conferéncia dos Brics
em 2009; a criagao da Rota da Seda em 2013;
o0 lancamento do Made in China 2025; a expres-
siva reducao da exposicao do pais asiatico co-
mo credor da divida publica estadunidense; e a
sua atuagao solidaria e destacada no controle
da pandemia indicam a restruturacao da politi-
ca internacional chinesa. Ela prioriza o dominio
e manejo da fronteira tecnoldgica até 2030/49,
a transicao energética, o enfrentamento da crise
climatica,a construcao de um espago geoecono-
mico anfibio - euroasiatico e do Sul Global -e a
promocao de uma comunidade de destino com-
partilhado para a humanidade.

Diante da emergéncia das forgas multi-
polares, os Estados Unidos iniciaram a sua
transicao de um imperialismo informal para
um imperialismo tout-court nos anos 2010,
impulsionando a expansao de uma econo-
mia politica de san¢oes e as guerras hibri-
das para impor a forca de seu Estado sobre
as pressdes competitivas do mercado mun-
dial. Impedir que a Russia atuasse como cor-
redor estratégico e logistico da Eurasia tor-
nou-se prioridade norte-americana, mas o
plano de asfixia-la financeiramente fracas-
sou. A Russia reestruturou o seu comércio
exterior, fortalecendo os lagcos com a China,
india, Turquia, Ir, Coreia do Norte e os pa-

ises arabes, e robusteceu o capitalismo de
Estado. A saida de capitais e empresas es-
trangeiras foi mais que compensada por sua
nacionalizagao e pela repatriacao de capi-
tais da oligarquia russa, temerosa de ser pe-
nalizada pelos Estados Unidos e por Putin,
tornando 2022 o ano de maior saldo na con-
ta capital do balanco de pagamentos da his-
toria da Federacao Russa. Isso lhe permitiu
enfrentar o sequestro e a expropriagao de
parte de suas reservas internacionais. O in-
sucesso do imperialismo norte-americano
em castigar a Russia e a violéncia das medi-
das que manejou, em particular a exclusao
do Sistema Swift e o congelamento e uso de
suas reservas, trouxe uma onda de adesoes
e pleitos de entrada no Brics e recolocou
com forga o tema da desdolarizagao em sua
agenda, fortalecendo a troca de moedas na-
cionais e as suas institui¢oes financeiras. Re-
forcou também o ouro. De janeiro de 2000 a
maio de 2025, o0 preco deflacionado da onga
do ouro subiu 500%, se elevando em 105%
desde janeiro de 2020. Tal variagao supera
a que se estabeleceu entre janeiro de 1971
e janeiro de 1975, quando a onca se incre-
mentou em 250% e o dolar se desvalorizou.

O parasitismo dos Estados Unidos é cada
vez mais insustentavel e impulsiona o declinio
de sua capacidade produtiva e militar, tornan-
do seus soft e hard powers cada vez mais insufi-
cientes para impedir e dissuadir os conflitos do
mundo contemporaneo. O mais-valor nao pode
se descolar ilimitadamente de sua produgao.
De 71% das reservas mundiais em 2000, o do-
lar passou a representar cerca de 55% em 2024.
A reestruturacao material em curso no sistema
mundial exige a constru¢ao de novas alterna-
tivas monetarias. Tentando bloquea-las, Trump
podera acelera-las. Suas tentativas de reverter
os deficits comerciais norte-americanos difi-
cilmente poderao reestabelecer o protagonis-
mo do ciclo produtivo nos Estados Unidos, mas
paradoxalmente facilitarao o questionamento
da hegemonia do délar, da austeridade e a re-
orientacao do padrao de acumulagao para as
forcas multipolares.

* E professor associado da UFRJ (Irid e Pepi),
pesquisador do Clacso e editor da Reoriente: estudos
sobre marxismo, dependéncia e sistemas-mundo.
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Para os Estados Unidos,
a hegemonia do dolar é

inquestionavel

Andrés Ferrari Haines”
Mirelli Malaguti**

B Ao assumir o segundo mandato presi-
dencial, Donald Trump aplicou tarifas al-
fandegarias ao planeta, alegando que elas
“fariam ressurgir as fabricas e empregos”
nos Estados Unidos e assim, o pais retoma-
ria a liderancga industrial mundial, desban-
cando a China.

Trump ainda afirmou que o ddlar “sem-
pre” sera a “moeda global preferida” e ame-
acgou os paises dos Brics para que “nao ten-
tem destruir o délar”. Com esses dois pilares,
ele promete “América Primeiro” novamente.

Contudo, esses sao dois objetivos contra-
ditorios: reduzir o déficit comercial dos EUA
por meio da reindustrializacao e preservar o
délar como moeda de reserva global — co-
mo colocou o economista canadense Robert
Triffin nos anos 60, o que ficou conhecido o
Dilema de Triffin.

Um ou outro?

Se a moeda global for a moeda nacional
de um pais, como Yanis Varoufakis explicou,
0 pais emissor tem que incorrer em déficits
comerciais com o resto do mundo para for-
necer liquidez global, seja para o comércio
internacional ou como moeda de reserva, o
que vai de encontro ao objetivo dos EUA de
terem balang¢a comercial positiva.

Varios analistas acreditam que a estra-
tégia do governo Trump nao prosperara,
considerando a vantagem industrial e co-
mercial da China em relacao aos EUA. Mas,
ao mesmo tempo, ha um consenso quase
unanime de que a divida publica dos EUA,
de mais de US$ 36 trilhdes, somada a sua
dinamica inerentemente rapida de expan-
sao, esta se tornando insustentavel, geran-
do desconfianca sobre o futuro do délar co-
mo referéncia global.

Muitos criticam o presidente,até em tom
de zombaria, por acreditarem que Trump es-
ta, de fato, como ele afirma, buscando re-
cuperar a lideranga global da industria
estadunidense. Mas uma politica de rein-
dustrializacao interna também é contradité-
ria ao aspecto mais proeminente do gover-
no Trump: sua natureza plutocratica.

Dos 25 principais indicados para seu go-
verno, 16 estao entre os 813 bilionarios do
pais e pertencem ao topo da piramide de ri-
queza mundial. Comeg¢ando por Elon Musk, a
pessoa mais rica do mundo, e varios outros
indicados, como J.D. Vance e Marco Rubio.
Nunca antes um gabinete presidencial con-
centrou tanta riqueza.

Estes multimilionarios, a diferenca dos
passados, que deviam sua riqueza a ativida-
des produtivas, enriquecem a partir da po-
sicao global de ativos denominados em dé-
lares—sobretudo financeiros.

Em seu ataque tarifario global, Trump de-
clarou que os EUA devem ser os vencedores em
todas as negociacoes. Mas para exportar, o do-
lar precisa valer menos para tornar os produtos
estadunidenses acessiveis a outros paises; pa-
ra tanto, os bilionarios do governo teriam que
aceitar a desvalorizagao de seus ativos.

Além de tempo, a industrializacao exige
muito mais do que ajustes cambiais e tari-
farios. Estratégias histdricas de longo pra-
zo foram lideradas por Estados-nagao que
desenvolveram varios aspectos da econo-
mia nacional (infraestrutura interna, educa-
¢ao e saude das classes trabalhadoras, etc.)
aos quais Trump é contrario explicitamente.

Argumentando que as tarifas reindustria-
lizariam o pais, Trump também apoia cortes
drasticos de impostos para os ricos para es-
timular o investimento. Mas isso significaria,
justamente, conceder mais riqueza aqueles
que lucram financeiramente e que estao por
tras da desindustrializacao. Assim como Ro-
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nald Reagan (1981), George W. Bush (2001) e
o proprio Trump (2017) também fizeram, pro-
metendo que isso expandiria a economia.

E impossivel industrializar sob as dire-
trizes neoliberais porque sua légica de acu-
mulacao é ferozmente de curto prazo e por
meio de lucros fabulosos que sé podem vir
de posicoes privilegiadas na transacao de
ativos financeiros e reais. E uma ldgica de
pilhagem e fuga rapidas, completamente
antissocial — como Margaret Thatcher disse
quando declarou que “ndo existe a ‘socieda-
de’; apenas individuos e familias”

Volta ao passado

O economista Michael Hudson ressalta que
Trump esta buscando uma mudanga tributaria,
tentando substituir impostos para os ultra ri-
cos por tarifas externas que, quando repassa-
das aos precos internos, sao, em ultima anali-
se, pagas pelos consumidores estadunidenses.
A retdrica politica nacionalista de Trump, ale-
gando buscar concessdes econdmicas de ou-
tros paises, apenas justificaria essa mudanca
tributaria. Assim, Hudson conclui: “Isso nada
mais é do que a agenda neoliberal sob uma
nova roupagem. Trump a esta deturpando co-
mo apoio a industria,nao como sua antitese”

Apos a Guerra Civil, os EUA vivenciaram
um boom industrial,impondo tarifas e cobran-
do impostos leves sobre os mais ricos - uma
época conhecida como Gilded Age. Contudo, as
duas guerras mundiais, a crise dos anos 1930
e, particularmente, a ascensao da Uniao Sovi-
ética levaram a implementag¢ao de um Estado
socialmente ativo, limitando o poder de mer-
cado das grandes corporacoes, proibindo tran-
sacoes financeiras especulativas e, acima de
tudo, alterando a distribuicao de riqueza por
meio de politicas tributarias e de renda.

O renascimento neoliberal busca retor-
nar ao contexto social da Gilded Age. O pon-
to de partida foi a retirada da conversao de
délar com o ouro estabelecida em Bretton
Woods em 1944, sequida pela liberalizagao
financeira, consequente pressao para que o
resto do mundo fizesse o mesmo. Na déca-
da de 70, ja com o dolar sem lastro em ou-
ro, manipulando as taxas de juros internas,
os Estados Unidos trouxeram para seu ter-
ritério os fluxos financeiros internacionais.

O resultado é conhecido: uma forte reces-
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sao e escassez de liquidez mundial que for-
¢aram a destruicao do modelo de Estado de
Bem-estar Social e a implementagao destas
politicas neoliberais globalmente. Nao faltou
pressao politica sobre paises, como os acordos
Plaza (1985) e Louvre (1987), para que o Japao
e a Europa se adaptassem adequadamente. Os
paises da antiga URSS também ficaram sob a
orbita do ddlar globalizado. Os que intentaram
se desenvolver com crédito barato,como o Bra-
sil,sofreram a crise da divida,que os levou a ter
que tomar empréstimos em doélares e imple-
mentar reformas estruturais por meio de “aju-
da”do FMI e do Banco Mundial.

A globalizacao do délar foi a resposta ao
Dilema de Triffin. A elite americana inundou
o0 mundo com ddlares e seus titulos de divi-
da publica por meio de déficits comerciais e
fiscais gigantescos e crescentes. Financeira-
mente, o ddlar se tornou o ativo mais segu-
ro em comparacao a todos os outros porque
carregava 0 menor risco, e os titulos do go-
verno dos EUA eram a base para o acumu-
lo de reservas internacionais pelos bancos
centrais do mundo. Grandes déficits comer-
ciais e a emissao de moeda e divida publi-
ca para pagamentos externos tornaram-se
0 mecanismo para fornecer ampla liquidez
monetaria aos mercados internacionais. A
seguranca do valor desse ddlar era o poder
unipolar do seu emissor, Estados Unidos.

Como Hudson ressalta, essa estratégia
significou, em troca, que a produgao domés-
tica dos EUA perdeu competitividade. A glo-
balizagao consistiu em transferir a producao
para paises em desenvolvimento com sala-
rios muito mais baixos em doélares e custos
de protecao social,e com menos,se nao com-
pletamente ausente, organizag¢ao sindical.

A direcao correta?

Em 1972, Richard Nixon e Mao Tsé-tung
uniram para reconstruir as relagoes sino-
-americanas. Quando Deng Xiaoping assu-
miu a lideranca da China em 1978, teve ini-
cio o processo de revitalizacao economica
que colocou o pais no topo da industria glo-
bal. Portanto, a perda da liderancga industrial
dos EUA nao é um resultado inesperado,
mas sim o efeito da estratégia implementa-
da a partir da década de 70.

Para as corporagodes globalizadas dos EUA,

a chave estava em disseminar e expandir a
financeirizacao global das economias e acu-
mular, por meio do mercado financeiro, titulos
de propriedade, cadeias de comeércio globais,
royalties de propriedade intelectual, conces-
soes de mercado monopolistas ou oligopolis-
tas, aquisicao barata de servigos estatais nos
paises em desenvolvimento e financiamento
de dividas publicas nacionais — além de do-
minar o mercado de vendas de armas, uma
vez que o complexo militar-industrial foi pre-
servado e expandido exponencialmente.

A acumulagao para a elite americana se con-
solidou em escala global, de maneira que eles
podem obter renda em délares em todos 0s mer-
cados. Na medida em que podem ditar ou in-
fluenciar as politicas econdmicas internas de ou-
tros paises,a localizacao geografica da producao
material perde relevancia. O FMI e o Banco Mun-
dial foram usados cada vez mais ao gerarem di-
vida denominada em délares no mundo em de-
senvolvimento, permitindo que eles influenciem
decisivamente suas politicas econdmicas.

Em 2000, o presidente dos EUA, Bill Clin-
ton, comemorou 0 avan¢o ‘mais rapido e
mais profundo na direcao certa” da China ao
aderir a OMC. O resultado inesperado para
os EUA foi que a China, diferentemente da
URSS, nao sucumbiu aos encantos da eco-
nomia de mercado, como as autoridades es-
tadunidenses acreditavam por décadas.

No entanto, os EUA continuam intentan-
do que a China, como todos os seus presi-
dentes expressaram de uma forma ou de
outra, aceite “América Primeiro”, da qual o
dolar hegemonico é a esséncia.

* E professor da FCE/Ufrgs.
** E economista e professora do Irid/UFRJ.
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Manutencao da hegemonia
do dolar, mas aumento da
velocidade de desacoplagem

Vanessa Petrelli Corréa®

B O nosso objetivo nesse texto é o de tecer
comentarios acerca da possivel perda da he-
gemonia do doélar. No texto, destacamos que
essa hegemonia tem a ver com uma determi-
nacao de dominio econémico/bélico dos Esta-
dos Unidos e também de lideranga inovativa.
A partir desse dominio, desde o imediato pos-
-1l Guerra, o délar tem cumprido a funcao de
ser o0 “dinheiro” mundial, como meio de troca,
estalao dos precos e reserva de valor. Uma das
importantes indicacoes disso é o fato de que
grande parte das reservas internacionais dos
paises sao mantidas em ddlar.

As aplicagoes financeiras denominadas
em dolares tém vantagens sobre as demais
moedas e os titulos do Tesouro norte-ameri-
cano, paralelamente, tém sido utilizados co-
mo ‘quase moedas”, ja que sao considerados
ativos “livres de risco”, na medida em que os
Estados Unidos sao emissores da moeda in-
ternacionalmente aceita, o que é considera-
do um “privilégio exorbitante”.

Dado o pequeno espaco desse texto,
nosso intuito nao é o de destacar os contor-
nos e caracteristicas de hegemonia do do-
lar, mas mostrar que mudangas na dinamica
mundial tém mudado a posicao que os Es-
tados Unidos tinham de uma hegemonia in-
contestavel e isso tem impactos sobre a he-
gemonia do dolar.

Ocorre que os contornos da dinamica
econdmica/bélica que entronizaram a he-
gemonia do délar passaram a apresentar
mudancas fundamentais, que foram fican-
do mais fortes ao longo dos anos 2000, mas
especialmente a partir de 2010, sendo que
tensionam a hegemonia do délar. Um ele-
mento fundamental dessa mudanca foi a
ascensao da China ao posto de grande po-
téncia econdmica mundial, com uma légica
econdmica completamente distinta daque-

la das economias ocidentais, dominadas pe-
lo liberalismo.

Ao longo dos anos 2000, a China vai pau-
latinamente galgando posicoes em termos
do PIB mundial, chegando a se tornar a se-
gunda maior economia do mundo, com for-
te lideranca inovativa. Relacdes comerciais
interpaises, que anteriormente tinham os
Estados Unidos como o principal parceiro,
passam a ceder lugar para relagdes com a
China, que apresenta vigorosos superavits
comerciais. O pais apresenta-se como lider
da corrente de comércio em 150 paises e
depois da ascensao de Xi Jinping, em 2013,
a ascensao da China se intensifica.

Destacamos a periodicidade pés-2010
para indicar uma nova fase a partir da qual
vai ocorrendo uma retomada do crescimen-
to no mundo, depois da crise de subprime,
mas com niveis mais modestos, sendo que
a China e a India sdo os paises que mais
crescem internacionalmente. Um fato a ci-
tar é o de que o primeiro governo de Do-
nald Trump comeca a empreender a politica
de barreiras tarifarias com maior peso so-
bre a China, entrando em uma ‘guerra co-
mercial” com esse ultimo pais em conjunto
com um movimento de perda de dinamismo
das importacoes. Ficava claro o viés de po-
litica protecionista, contra os preceitos libe-
rais tao difundidos apds a década de 1990,
bem como um processo de mudanca do pa-
pel dos Estados Unidos como grande fonte
de demanda mundial. O governo de Biden
nao retira as barreiras impostas e comeca
a efetuar politicas industriais mais explici-
tas, também se afastando do ideario liberal.

Outra tbnica do periodo p6s-2010 é a de
conflitos bélicos na Europa, tendo em vis-
ta o conflito da Criméia em 2014 e a guerra
entre a Russia e a Ucrania iniciada em 2021.
Esses acontecimentos tensionam a Euro-
pa e, de certa forma, questionam o pode-
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rio da Otan, bem como da capacidade de os
Estados Unidos continuarem liderando es-
ses conflitos, tanto em termos estratégicos,
quanto do envio de recursos.

Tendo em vista essas mudancas, que in-
terferem na hegemonia americana e nas pro-
prias bases econdmicas sobre as quais se eri-
giu a centralidade do doélar, um dos debates
importantes tem sido o da eventual perda
paulatina da hegemonia dessa moeda, sendo
que aqui queremos destacar 3 fatores impor-
tantes que indicam esse movimento:

(i) O primeiro deles refere-se a agdes mais
agressivas de substituicao do délar em uma
série de operagoes. Destacamos ai os esfor-
¢os de internacionalizacao do renminbi e,
dentro disso, a conformacao da Rota da Seda,
além de outros acordos de comércio que es-
tabelecem contratos comerciais que nao en-
volvem o délar. Tem-se também o avanco dos
bancos dos Brics, fortalecendo as moedas de
paises periféricos nas relagoes entre si. Ain-
da na esteira da substituicao do dolar,vemos
também o crescimento do papel do euro co-
mo ativo de reserva internacional.

(i) O segundo fator refere-se a mudan-
¢as institucionais que estao se processan-
do nos mercados financeiros, especialmente
por conta da chamada “armamentizacdo do
délar”,que gerou a busca por novos sistemas
de compensacao internacional, além de ter
gerado questionamentos quanto a seguran-
¢a e liberdade das aplicagoes em mercados
financeiros. No inicio da guerra entre a Rus-
sia e a Ucrania, foram adotadas diferentes
sangoes contra o governo e detentores de
capitais da Russia, congelando ativos finan-
ceiros dos mesmos aplicados fora do pais,
como também dificultando transacgoes, por
meio, por exemplo, de congelamento do sis-
tema de liquidagao de transagoes financei-
ras em nivel internacional (Sistema SWIFT).
Isso fez com que a Russia buscasse siste-
mas alternativos de compensagao, que co-
mecaram a se fortalecer. Além da Russia,em
2015, a India lancou o Sistema Estrutural
de Mensagens Financeiras (SFMS). Por sua
vez,a China criou o Sistema de Pagamentos
Interbancarios Transfronteiricos (CIPS), que
processa mais de US$ 20 bilhdes por dia e
vem crescendo de forma acelerada.
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(iii) O terceiro fator refere-se ao fato de
que o mundo esta perdendo a confian¢a nos
Estados Unidos como um parceiro estavel
e isso se aprofunda desde o inicio do atual
governo Trump.

As pressoes da politica americana e as
acoes de mudancas de rumo de direciona-
mento econdémico que ocorrem de forma
abrupta e afetam players fundamentais,como
a China e aliados/parceiros de longa data co-
mo a Europa e o Canada, geram tensao para
os detentores de capital. Um dos indicado-
res disso é o questionamento de os Titulos
do Tesouro americano continuarem exercen-
do, de forma incontestavel, o papel de ‘qua-
se moeda” e serem receptores da “fuga pa-
ra a qualidade” dos detentores de capital do
mundo que ocorre nos momentos de instabi-
lidade. Alguns movimentos importantes tém
ocorrido no mercado de Treasuries.

A China tem acumulado titulos do Tesou-
ro dos EUA nas ultimas décadas, sendo que em
dezembro de 2024, detinha US$ 759 bilhdes
nesses papéis. Mas note-se que a compra des-
ses titulos vem caindo nos ultimos anos, atin-
gindo valores abaixo de US$ 1 trilhdo em mea-
dos de 2022.A novidade observada no inicio do
governo de Trump, face a turbuléncia das me-
didas anunciadas por seu governo no inicio de
2025, foi a de que o movimento de “fuga para
a qualidade” que os capitais empreendem em
momentos de instabilidade nao ocorreu ape-
nas na direcao dos Titulos do Tesouro norte-
-americano. Houve um direcionamento impor-
tante de recursos para os titulos do Tesouro

alemao e de outros paises, como a Dinamarca.

Nesse processo, houve uma perda de deman-
da pelos titulos do Tesouro dos Estados Unidos.
Os rendimentos dos titulos do Tesouro de refe-
réncia de 10 anos cairam cerca de 40 pontos-
-base em 2025, brevemente abaixo de 4% em 7
de abril,ao0 mesmo tempo em que se apresen-
tava uma forte oscilagao nas bolsas de valores
do referido pais. Em contraste, taxas compara-
veis na Europa e no Japao subiram. O Titulo do
Tesouro alemao de 10 anos passou para 2,61%.

O que os movimentos elencados acima
nos mostram é que estao ocorrendo mudan-
¢as no padrao das finangas internacionais. O
papel central do délar sendo utilizado como
indexador de contratos e meio de troca es-

ta mais diluido do que antes a medida que
observamos o movimento de crescimento de
contratos bilaterais e interpaises, utilizando-
-se moedas de interesse mutuo, através de
acordos de comércio, dentre elas o renminbi.

E preciso destacar, no entanto, que ainda
que o renminbi tenha aumentado sua utiliza-
¢ao nos contratos de comércio, essa moeda pa-
rece ser uma candidata improvavel a substi-
tuir o délar,mesmo em um periodo mais longo.
Um dos aspectos que se destaca, justamente, é
0 grau de fechamento do mercado financeiro
chinés e a possibilidade de continua interven-
¢ao do governo do pais,o que se traduz na ain-
da baixa participagao do renminbi nas reservas
globais (cerca de 2,3% atualmente).

Paralelamente, ainda que a Europa esteja
comecando a desempenhar um papel maior
como receptor de recursos do mundo em ter-
mos de aplicacao financeira, e como ativo de
reserva para os paises, o euro também nao
tem o perfil de substituir o dolar,de forma ge-
neralizada, sendo que o fato de ser uma moe-
da vinculada a um conjunto de paises mostra
a dificuldade de que uma fragmentagao poli-
tica afete as decisoes vinculadas a sua gestao.
Ademais, o délar ainda é responsavel por 60%
das reservas dos Bancos Centrais.

A nossa consideracao é a de que nao ha al-
ternativa viavel ao dominio global do délar no
futuro préximo, e 0 mundo ainda esta aplicado
em dolar, mas as tensoes contra esse dominio se
avolumam e tém crescido. Uma das indicacoes
importantes de mudanga é a do avanco da per-
cepgao de que os titulos do Tesouro americano e
0 dolar americano nao sao instrumentos isentos
de risco. Ademais, a institucionalidade dos movi-
mentos financeiros internacionais esta mudan-
do, como se observa com o aparecimento de sis-
temas de compensacao alternativos ao SWIFT,
que podera dar mais poder para contratos entre
a China e paises periféricos de grande porte, co-
mo os componentes dos Brics e agora dos Brics +.

Um novo desenho das financas globais
vem emergindo e recentemente tem se ace-
lerado, 0 que é importante. Ele é mais mul-
tipolar e multimoedas, sendo pouco prova-
vel que surja uma moeda Unica, que cumpra
o papel que o dolar ocupa, mesmo no futuro.

* E professora titular aposentada do leri/UFU.
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Para alem das tarifas: a
geopolitica monetaria
em perspectiva

Larissa Naves de Deus Dornelas*®

B Durante a campanha presidencial, o repu-
blicano Donald Trump prometeu aos ameri-
canos “‘um boom como nenhum outro”. Eleito,
0s 100 primeiros dias de seu mandato foram
marcados, no campo econdmico, por medi-
das que no passado muito contribuiram pa-
ra a constru¢ao da hegemonia americana:
protecionismo caracterizado pelo alastrado
uso de tarifas comerciais.

Em meio aos anuncios das imposicoes
tarifarias a mais de 180 paises e as rapidas
suspensoes de algumas destas,o mundo ob-
serva a intensificacao da guerra comercial
entre Estados Unidos e China, datada des-
de o primeiro mandato de Trump. Algumas
falas do presidente chamam a atencao: “Ha
décadas, nosso pais tem sido roubado, pilha-
do e explorado por outras nagoes, proximas
e distantes, amigas e inimigas”; “Os empre-
gos e as fabricas irao voltar para o nosso
pais de forma estrondosa... Iremos turbi-
nar nossa base industrial doméstica””; “Te-
nho muito respeito pelo presidente chinés
Xi, muito respeito pela China, mas eles tira-
ram enorme vantagem de nos’

A retdérica muito bem sintetizada pelo
slogan Make America Great Again traz con-
sigo a visao de que em nome da volta de
um passado glorioso, qualquer agao é vali-
da. Ainda, como bem destaca a psicanalis-
ta Vera laconelli (2025), “trazer de volta é
o truque dos enganadores, que oferecem
a restauragao do amor perdido ou o elixir
da eterna juventude. A agua desse rio que
chamamos tempo s6 corre em uma direcao;
quem promete o contrario é sacana”

O curso deste rio nas ultimas décadas
apresenta uma nova configuracao mundial

em termos de capacidade produtiva e tec-
noldgica, capilaridade da producao mun-
dial, participacao no comércio global, além
de avangos em termos de internacionaliza-
¢ao monetaria. Diante destes paradigmas, o
caso chinés é emblematico. A ascensao do
pais como uma poténcia econdémica global
apresenta um caso singular de transicao
de uma economia majoritariamente agrico-
la até praticamente o fim da Segunda Guer-
ra Mundial para a segunda maior economia
do mundo na década de 2020. Para além, ha
anos o pais configura-se como o0 maior ex-
portador mundial, observando-se também
uma transicao em sua pauta exportadora,
que, especializada em industrias tradicio-
nais, como a téxtil, construiu uma econo-
mia voltada ao conhecimento, com o foco
industrializante baseado em pesquisa e de-
senvolvimento, culminando em producao de
tecnologia de ponta.

Esta nova configuracao, por si so,traz de-
safios a economia americana, que por lon-
gos periodos colheu os frutos de seu ‘pri-
vilégio exorbitante’ aliado a baixa ameaga
de concorréncia mundial. No entanto, para
além da guerra comercial declarada, ha uma
disputa monetaria em perspectiva. Histori-
camente, o Sistema Monetario e Financei-
ro Internacional (SMFI) passou por transfor-
magoes profundas, que incluem os periodos
do padrao-ouro, o sistema de Bretton Woods
e seu posterior colapso, até chegar ao atual
regime de taxas de cambio flutuantes. Nes-
se contexto, a hierarquia monetaria emerge
como uma caracteristica central desse sis-
tema, em que, como numa piramide, o dolar
tem ocupado o topo devido a sua alta liqui-
dez, confianga, aceitacao internacional e in-
fluéncia geopolitica americana, enquanto as
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moedas periféricas permanecem Llimitadas

a suas economias domésticas ou regionais,

em menor grau (Cohen, 2008).

Todavia, a China vem apresentando uma
politica deliberada de internacionalizagao
de sua moeda, o renminbi (RMB), muito evi-
dente pds-crise de 2008, mas cujas medidas
remontam a anos anteriores a esta inflexao.
Como parte da estratégia, provavelmen-
te um grande marco consiste no conjunto
de politicas lancadas pelo governo chinés
em 1999, a denominada politica Going Glo-
bal, que possuia quatro principais preten-
soes: i) aumentar os investimentos chineses
no exterior por meio da descentralizacao e
do relaxamento das concessdes de autori-
zagao para saida das empresas ao exterior
ii) melhorar o nivel e a qualidade dos pro-
jetos; iii) criar novos canais de financiamen-
to para o mercado nacional; e iv) integrar a
politica de internacionalizacao das empre-
sas chinesas com outras politicas existentes
para o setor externo, buscando promover o
reconhecimento das marcas dessas empre-
sas. Essa politica estabeleceu as bases pa-
ra a circulacao da moeda além das frontei-
ras chinesas, embora o mercado de cambio
da China ainda permanecesse relativamente
fechado (Torres e Pose, 2018).

Na sequéncia, uma medida expressa pa-
ra a internacionalizacao do RMB ocorreu em
novembro de 2003, quando o governo chi-
nés introduziu mecanismos para a compen-
sacao do RMB em Hong Kong. Essa medida
foi o primeiro passo para a criacao de um

mercado financeiro offshore para a moeda.

0 seu uso em Hong Kong cresceu de forma
gradual, especialmente com a emissao de
titulos corporativos em RMB (os chamados
dim sum bonds) em 2007, permitindo que in-
vestidores estrangeiros tivessem acesso a
moeda chinesa sem a necessidade de pas-
sar pelo mercado onshore, altamente regu-

lamentado da China (Cintra e Martins, 2013).

Apds a crise de 2008, a China fez uso
de uma série de mecanismos para promo-
ver o desenvolvimento de seu mercado fi-
nanceiro e de sua economia. Entre as princi-
pais ferramentas, pode-se citar: acordos de
swap cambial e bilaterais; desenvolvimen-
to de mercados offshore; promogao do uso
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regional do RMB e liberalizagao gradual da
conta de capital. O pais desenvolveu ainda
programas especificos para atrair investido-
res estrangeiros e facilitar o acesso a seus
mercados financeiros, como o Qualified Fo-
reign Institutional Investor e o Renminbi Qua-
lified Foreign Institutional Investor. Esses me-
canismos visavam a aumentar a liquidez do
RMB no exterior, consolidar a moeda como
uma opgao de investimento e preparar o ca-
minho para a maior liberalizagao da conta
capital do pais. Destaca-se ainda a inclusao
do RMB na cesta de moedas que compdem
o DES (Direitos Especiais de Saque) do Fun-
do Monetario Internacional,em 2016 (Cintra
e Filho, 2015).

Mais recentemente, fatores institucio-
nais tém sido caracterizados como pontos-
-chave para a internacionalizagao do RMB:
1. A Nova Rota da Seda, considerada um

dos principais pilares do avango regio-

nal do RMB, ao serem financiados pro-
jetos na moeda e ao utilizar swaps cam-
biais entre mais de 41 paises na ultima

década (Hou et al., 2021);

2. O protagonismo chinés nos Brics, e,

principalmente, no Banco criado na sex-

ta cupula do grupo, denominado New

Development Bank (NDB) (Deus, Conti e

Terra, 2019);

3. Criacao, em 2015, do sistema de paga-
mentos internacional chinés,o Cross-Bor-
der Interbank Payment System (CIPS), de
modo a fazer frente ao principal siste-
ma de pagamentos vigente, o Society for
Worldwide Interbank Financial Telecom-
munications (SWIFT) (Carvalho, 2022);

4. Acordo feito entre o Banco Central Chi-
nés e o Banco de Compensacoes Interna-
cionais (BIS) em junho de 2022 referen-
te a criacao do denominado Arranjo de
Liquidez em Renminbi (RMBLA), corres-
pondente a um fundo de reserva o qual
fornece liquidez aos bancos centrais par-
ticipantes, principalmente na Asia e no
Pacifico, em momentos de alta volatili-
dade financeira (BIS, 2022).

Alguns resultados deste conjunto de me-
didas indicam maior pulverizagao do uso da
moeda chinesa em termos globais. De forma
representativa, citam-se:

1. participacao do RMB como moeda de
pagamento internacional no SWIFT (que
de 0,8% em marco de 2015 passa a re-
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Ativos financeiros em RMB em posse de estrangeiros (100 mi Yuan)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em BOC (2019 a 2025).

presentar em mar¢o de 2025 a quarta

moeda de pagamento global no mun-

do, abrangendo 4,13% dos pagamentos

mundiais (SWIFT, 2025);

2. representativa participacao do RMB co-
mo moeda global no mercado de finan-
ciamento comercial, representando 7,38%
das transacoes, ocupando o segundo lu-
gar neste ranking em marco de 2025,
atras apenas do ddlar. (SWIFT, 2025);

3. no tocante ao sistema de pagamentos al-
ternativo chinés, o CIPS,em 2015 as tran-
sagoes globais ocorreram a partir de 19
participantes diretos e 176 indiretos, en-
quanto dados de margo de 2025 apontam
170 participantes diretos e 1491 indire-
tos, girando um volume diario médio de
30.000 transacoes, totalizando ¥ 175 tri-
lhdes negociados em 2024. (CIPS, 2025);

4. crescimento dos ativos em RMB em pos-
se de entidades estrangeiras, totalizando
mais de ¥ 1,5 trilhao em 2025, como ex-
pressa o grafico.

Embora a passos lentos, a internacionali-
zacao do RMB reflete uma estratégia delibe-
rada do Estado chinés para ampliar sua pre-
senca no SMFI, como uma forma de reduzir
sua dependéncia do doélar americano e con-
solidar sua posi¢cao como ator central nas di-
namicas regionais e globais. Como afirmou
recentemente o Professor Kenneth Rogo-
ff, em entrevista sobre seu livro recém-pu-
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blicado Our Dollar, Your Problem, o declinio
da hegemonia do dodlar antecede o gover-
no Trump, e se justifica, dentre outras razoes,
por partes da Asia e especialmente a Chi-
na estarem se tornando menos centradas
no dolar. “Eu diria que vamos ter um equi-
librio na economia legal, talvez em 15 anos,
de 40%-45% de délar, 30%-35% de renmim-
bi, 25% de euro e, em seguida, criptomoe-
das e outros” (Rogoff, 2025). Em perspectiva,
portanto, ha um redesenho do papel do do-
lar na geopolitica monetaria mundial.

* E doutora em Economia pela UFU e professora

do Departamento de Economia, do Programa
Profissional de Pés-graduag¢do em Economia e do
Programa de Pds-graduagdo em Politicas Publicas da

Universidade Federal do Parand (UFPR).
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Sobre a hegemonia

do dolar

Niemeyer Almeida Filho*

B Em seu livro Exorbitant Privilege (2011),
Barry Eichengreen recupera os elementos
historicos principais da ascensao do dolar
como moeda global. O titulo do livro refe-
re-se a uma frase que teria sido pronuncia-
da nos anos 1960 pelo entao ministro das
finangas da Franga, Valéry Giscard d’Estaing,
ao se referir e elogiar o conteudo de uma
série de conferéncias presidenciais para a
imprensa feitas por Charles de Gaulle. Essas
conferéncias incluiam consideracoes sobre
o dolar e a politica econdmica americana.
Charles de Gaulle talvez tenha sido o presi-
dente mais critico a ascensao do ddlar como
moeda global.

Eichengreen escreveu seu livro nos anos
2010, portanto, num periodo em que a eco-
nomia mundial vivenciava ainda os efeitos
da crise de 2008. Depois disto, ainda houve
o periodo perverso da pandemia, que se ar-
rastou por longos quatro anos (2020-2023);
e agora vivenciamos as politicas protecio-
nistas do presidente Trump. Em todos esses
eventos mundiais, os EUA puderam ter uma
resposta muito mais forte do que o restante
do mundo, por terem os beneficios de emi-
tir e controlar a moeda do mundo, e, portan-
to, deterem os beneficios de senhoriagem.

A senhoriagem é inerente aos paises que
tém moedas nacionais. A emissao de moeda
permite compensar déficits fiscais, ao custo
imediato apenas da impressao. Ha evidente-
mente efeitos colaterais sobre a credibilida-
de da moeda. No caso dos EUA, o beneficio
alcanga virtualmente a economia mundial,
pois abrange todas aquelas transagoes rea-
lizadas e ancoradas nessa moeda.

Acho que vale a pena retornar algumas
circunstancias dos anos 1970 sobre esse
tema. O délar foi ratificado como moeda
mundial, com referéncia em ouro, no Acor-
do de Bretton Woods, estabelecido em julho
de 1944, durante uma conferéncia das Na-
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¢oes Unidas realizada naquela localidade.
A denominagao tem a ver com o local em
que o acordo foi realizado, em Carroll, New
Hampshire, nos EUA. O Acordo de Bretton
Woods foi um marco na histéria do sistema
monetario internacional. O objetivo princi-
pal era criar um sistema financeiro global
mais estavel e evitar a repeticao dos pro-
blemas econdmicos que se seguiram a Pri-
meira Guerra Mundial e a Grande Depres-
sao da década de 1930.

Dentre os principais pontos do Acordo
estavam a criagcao de um novo sistema mo-
netario internacional, que incluia um siste-
ma de taxas de cambio fixas, porém ajusta-
veis,no qual o dolar americano era a moeda
ancora, lastreada em ouro a uma taxa de 35
dolares por oncga. As outras moedas tinham
suas taxas de cambio fixadas em relagcao ao
doélar,com uma margem de flutuacao de 1%
para cima ou para baixo. A partir dai, 0 do-
lar se tornou a principal moeda para transa-
¢oes internacionais e reserva de valor para
os bancos centrais. Essa posicao privilegia-
da refletia a forca econémica dos Estados
Unidos no pés-guerra.

Um ponto adicional, nao necessariamen-
te ligado a questdes monetarias, foi a én-
fase no livre comércio, que favorecia enor-
memente a economia americana, pela sua
posicao privilegiada de deter a maior e mais
avancgada tecnologia de producao industrial.

No entanto, na década de 1970, o siste-
ma comegou a enfrentar pressoes signifi-
cativas devido principalmente ao aumento
de gastos dos EUA com a Guerra do Vietna
(1964 a 1973) e com programas sociais do-
mésticos, impondo um aumento da emissao
de dodlares, levantando duvidas sobre a ca-
pacidade dos Estados Unidos de manter a
conversibilidade do dé6lar em ouro.

Varios paises, dentre os quais a Franga,
formaram montantes expressivos de reser-
vas em ddlar, acima dos estoques de ouro
disponiveis nos EUA. Em 1971, o presiden-

te Richard Nixon suspendeu unilateralmen-
te a conversibilidade do délar em ouro, mar-
cando o fim do sistema de Bretton Woods
de taxas de cambio fixas. Dai em diante, os
EUA passaram a ter os beneficios integrais
da senhoriagem.

Merece registro o fato de que nos anos
1970 houve a ascensao do Japao e da Ale-
manha como possiveis competidores com
os EUA, no bojo do que a historiografia cha-
ma de 3a. Revolugao Industrial = um con-
junto de inovagoes que foram capazes de
mudar o padrao produtivo industrial pela
introducao dos microchips. Ao final daquela
década, a industria americana havia perdido
a lideranca da industria global. Essa cons-
tatagao é o nucleo de um estudo publicado
em 1989 pelo MIT Press - Made in Ameri-
ca: Regaining the productive edge, realiza-
do por Michael L. Dertouzos, Richard K. Les-
ter, e Robert M. Solow.

A resposta americana a contestagao de
sua importancia e hegemonia internacio-
nal na dimensao produtiva foi precisamen-
te utilizar sua condicao de garantidor e
emissor da moeda do mundo, o délar. A Li-
teratura chama esta resposta de retomada
da hegemonia americana, nao pela recupe-
ragao da industria americana, mas pela via
do dinheiro.

Sobre isso, Maria da Conceicao Tavares
escreveu um dos seus mais importantes ar-
tigos — A retomada da hegemonia norte-ame-
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ricana (1985). Ela argumenta que, através de
politicas monetarias rigorosas, do fortaleci-
mento do dolar e do setor financeiro, e apro-
veitando as fragilidades de outras poténcias,
os Estados Unidos estavam conseguindo re-
verter a crise de sua hegemonia econémi-
ca no inicio da década de 1980, reassumin-
do um papel central na economia mundial.
Segundo Tavares, a retomada da hege-
monia foi possivel porque, apesar do fim da
conversibilidade em ouro, o dolar america-
no manteve sua centralidade no sistema fi-
nanceiro internacional. As politicas adota-
das pelos EUA, especialmente no inicio dos
anos 1980, sob a presidéncia de Ronald Rea-
gan (com forte énfase no controle da inflacao
através de altas taxas de juros), fortaleceram
o dolar e atrairam capitais internacionais.
Ademais, a politica monetaria americana
no combate a inflacao, liderada pelo Federal
Reserve, sob Paul Volcker, imp0s altas taxas
de juros. Esta politica, nao obstante tenha
provocado recessao naquela conjuntura, foi
bem-sucedida em restaurar a confianga no
délar,sendo um elemento chave na retoma-
da da hegemonia. A desregulamentacao e as
inovacodes financeiras dos anos 1980 / 1990
contribuiram para consolidar a posicao de
Nova York como centro financeiro global.
Outro aspecto relevante é que Alemanha
e Japao apresentavam um forte crescimento
econdmico nos anos 1970, porém com limita-
¢oes em termos de poder politico e influéncia
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global comparados
aos Estados Unidos.
Suas politicas eco-
ndmicas eram mais
voltadas para a esta-
bilidade interna e a
exportagao.

A situagao da
economia mundial
no presente século
parece-nos bastan-
te diferente das trés
ultimas décadas
- do século passado.
Houve ascensao da
China nao apenas
na dimensao produ-
tiva, industrial, mas
também uma ascensao politica. A China é o
segundo pais de maior dimensao de reser-
vas internacionais em dolar (cerca de 750
bilhoes de dolares), inferior apenas as reser-
vas do Japao, que ultrapassam um trilhao de
dolares. Essas reservas estao aplicadas em
titulos do Tesouro americano.

Desde a ascensao de Xi Jinping em 2012,
a China vem desenvolvimento o projeto da
Nova Rota da Seda (formalizado em setem-
bro de 2013). Este é um projeto multifaceta-
do com horizonte largo, de mais de 10 anos,
com um conjunto de objetivos estratégicos
que incluem dimensdes econdmica, geopo-
litica e de expansao do mercado interno. A
ideia é criar mercados para os produtos, ser-
vicos e capacidade construtiva chinesa, de
maneira a sustentar o crescimento distin-
tivo daquela economia. Ao investir em pro-
jetos de infraestrutura em outros paises, a
China pretende utilizar sua capacidade ex-
cedente nas industrias de aco, cimento e
construcao civil. Ademais, os investimentos
permitem assegurar acesso a reservas de ri-
queza nao disponiveis no territdrio chinés,
pelo menos na dimensao exigida pelo cres-
cimento acima da média mundial.

A Nova Rota da Seda abrange objetivos
de promover comércio, servicos e investi-
mentos fora da zona do dolar. Ainda nao esta
claro se ha um propésito de ascender o ren-
minbi a uma condicao expressiva de moeda
mundial. Independente disto, ha propdsito de
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aumentar as relagoes regionais, expandindo
a influéncia da China como poténcia global.

Ainda que seja um projeto desenhado e
desenvolvido ha mais de dez anos, a Nova
Rota da Seda é a acao estratégica que mui-
to possivelmente os EUA miram na atual po-
litica externa e comercial. Contudo, ao mi-
rar um projeto muito mais amplo do que a
dimensao comercial focada em tarifas defi-
nidas em relagdes bilaterais, os EUA escan-
caram um caminho de fragilizagao de sua
hegemonia sustentada num délar forte, po-
tencializando a estratégia chinesa. Parece
ser uma disputa de posicdes entre o fun-
damento da Arte de Negociagdo de Trump
(2017) com o fundamento da Arte da Guerra
de Sun Tzu (2010). Minha expectativa é que
a China saia fortalecida desse embate e que
o ddlar fique fragilizado por perda de con-
fianca. Ainda assim,a marca da conjuntura é
0 que Keynes denomina de incerteza radical.

* E professor titular do Instituto de Economia e
Relagées Internacionais da Universidade Federal de
Uberlandia. nafilho2011@gmail.com
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Como as hegemonias

morrem

Glaucia Campregher®

M A histéria, disse uma vez Hegel, “se repe-
te ao menos duas vezes”; “a primeira como
tragédia e a sequnda como farsa”,acrescen-
tou Marx. O fim da hegemonia britanica se
deu em meio a duas guerras mundiais que
ressignificaram o proprio conceito de tra-
gédia. O fim da hegemonia norte-america-
na deve, ao meu ver, ressignificar o de far-
sa; mas os farsantes, como Napoleao Il ao
tempo de Marx, podem também permane-
cer muito tempo no poder. Vejamos, ao me-
nos em grandes tragos, um pouco dessa
historia até aqui, para podermos pensar o0s
préximos capitulos.

A trajetdria do dolar ao conquistar o pos-
to de moeda hegemonica global nao foi mui-
to diferente da libra, que o antecedeu; ja o
fim esta se mostrando algo diferente. Mas im-
porta salientar que o fim da hegemonia bri-
tanica (e de sua moeda) foi também diferente
dos finais das hegemonias genovesa e holan-
desa - quando a presenca de déficits comer-
ciais anunciava a hora fatal e as guerras nao
podiam fazer um estrago total. Se o ascenso
da Inglaterra se deu por estar ela a frente no
processo de mudanca estrutural que colocava
a industria como carro-chefe da acumulacao,
seu fim diferenciado se deve a sobrevida que
a finanga lhe concedeu, mesmo que, entao, es-
ta apenas comecasse a ter protagonismo.

De fato, a financa teve papel relevante
desde o capitalismo comercial, e teve sua im-
portancia aumentada na fase seguinte pelas
proprias demandas industriais (arregimenta-
¢ao de recursos e mesmo coordenagao em
sua aplicacao); e na pratica, foi ela que per-
mitia a Inglaterra ter os déficits comerciais
proibidos as poténcias anteriores. A balanga
de capital era superavitaria pelo crescimen-
to da praga londrina, que nao apenas recebia
o0s resultados (juros e lucros) de seus capitais
enviados ao exterior, como 0s capitais exce-
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dentes da periferia, mais ou menos sobera-
na ou colonizada, que viam na libra a reserva
de valor por exceléncia e tinham nos papéis
do tesouro britanico total confianga. Mas is-
so deu impulso também as industrializagdes
da periferia mais privilegiada (por diferentes
motivos relacionados as historias regionais)
de crescerem e se associarem com o capital
bancario local e internacional, o que as tor-
nou também avidas por dominagao territorial.
Pois bem, todos sabemos como isso acabou.
Os Estados Unidos (EUA) - um dos pai-
ses que puderam desenvolver uma industria
propria e financeirizada quase desde o ber-
¢o - tiveram a esta altura por vantagem a
guerra que devastou os demais (antigas po-
téncias e novos entrantes no jogo) e a crise
dos anos 30, que possibilitou a construgao de
toda uma amarra juridica para limitar o lado
perverso (instabilizador e pro-ciclico) do ca-
pital financeiro. O disciplinamento da financa
domeéstica nao impediu, contudo, o ingurgita-
mento para fora do dolar e dos bragos do sis-
tema financeiro made in America — quando os
bancos eram impedidos de se internacionali-
zar, nada impediu os fundos offshore, as con-
tas e operagoes que deram nos eurodolares
ainda antes do enterro dos acordos de Bret-
ton Woods. Foi o definitivo estabelecimento
da finanga como motor dos processos de acu-
mulagao no capitalismo, tornando o ganho fi-
nanceiro o objetivo a ser perseguido por toda
e qualquer empresa dentro e fora dos EUA, e
tornando as grandes empresas altamente co-
nectadas entre si,aos bancos e aos mercados
financeiros de todo mundo (as novas tecno-
logias da informacao s6 tornaram tudo mais
simples),que permitiu aos choques de 1971 e
1985 que reformassem a hegemonia do dolar,
distribuindo énus e bonus a quem de direito.
No entanto, manter o “poder exorbitante”
do dolar so6 foi possivel porque os capitais
de Japao e Alemanha - as maiores potén-
cias industriais prejudicadas - tinham todo

um rol de aplicagoes alternativas por opcao.
De fato, a grande maioria das nacdes pre-
feria satisfazer o mercado norte-americano
a criar demanda domeéstica (e poder politi-
co para as classes subalternas), além do que
era funcional vender bens na moeda em que
se aplicavam os resultados, na praca onde
havia mais volume e variedade de papéis,
garantidos pelo Estado dono do tabuleiro e
das regras do jogo. Isso nao significava que
acordos politicos e militares fossem desne-
cessarios para sacramentar tais interesses
(como com os arabes trocando precificagao
do petréleo em dolar por defesa).

Mas o “acordo” mais necessario para a ma-
nutencao da hegemonia do ddlar em bases
tao frageis e contraditérias como as da domi-
nagao financeira foi mesmo o reequaciona-
mento do papel do Estado em cada economia
nacional, central ou periférica - o neoliberalis-
mo. A formula politica que surgiu no coragao
do sistema nos anos 80 (onde se permitia im-
portantes alteracoes) foi a da desregulamen-
tacao (mormente da financa), privatizacoes,
reducao de impostos (dos ricos), fiscalismo e
diminuicao explicita das funcoes do Estado -
como planejador, estimulador e produtor de
bens e servicos e até gestor da moeda. Um fis-
calismo generalizado tomou conta das nagoes,
atendendo bem a necessidade de exportar su-
as demandas internas para os yankees (sendo
que o maior consumo destes nao era financia-
do por ganhos salariais, mas crédito, aumen-
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tando o ganho financeiro). As privatizagoes
operaram enorme centralizagao e beneficia-
ram especialmente os agentes financeiros por
quem foram operadas. A desregulamentacao
permitiu que as inovacdes financeiras mais
absurdas fossem possiveis (como esquecer 0s
créditos aos NINJA, no income, jobs, assets...),
encontrassem compradores e ainda tivessem
cobertura do Estado quando dos estouros das
bolhas que logicamente teriam lugar. Neoli-
beralismo e manutencao da hegemonia do
délar se mostraram como duas faces da mes-
ma moeda - a dominacao financeira - e leva-
ram em toda parte a um mesmo resultado -
ameaca de implosao do Estado nacional e da
democracia burguesa.

Mas, enquanto o aprofundamento do pro-
cesso de financeirizagao nos EUA, entrelagan-
do mais e mais capitais de toda parte, permitiu
uma sobrevida a hegemonia do délar ja maior
que a da libra, algumas economias asiaticas
que se industrializaram aproveitando-se das
contradigdes postas a mesa pela prépria finan-
ceirizacao (e mais a conjuntura dos acordos
politicos do pds-guerra) nao foram capturadas
pela armadilha neoliberal; entre elas a China,
cujo Estado, pra dizer o minimo, foge ao mode-
lo burgués ocidental. A China é hoje os EUA do
final do século XIX: ja tem a industria mais for-
te e a maior participagao no mercado mundial,
mas nao a moeda mais forte. Sé que, a tomar
em consideragao os controles que mantém so-
bre seu sistema financeiro e a entrada de capi-
tal estrangeiro, ela nao almeja isso, ou plane-
ja como e quando quer que isso ocorra. Afinal,
os chineses tém governos planejadores mui-
to antes do Partido Comunista. Mas este vem
dando ja alguns primeiros passos para fora do
sistema do délar. Pela via financeira,ao mesmo
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tempo que mantém fechado seu mercado de
capitais, lanca titulos em délar em mercados
vizinhos e diminui sua posi¢ao em titulos nor-
te-americanos (deixando para o Japao o pri-
meiro posto,saindo de cerca de US$ 1,2 trilhdo
nos anos 2010 para cerca de US$ 850 bi antes
do corona (!)), e aumentando suas reservas em
ouro. Pela economia interna, vem substituindo
(também desde antes do corona e acelerando
depois dele) a dependéncia das exportagoes e
do investimento publico pesado pelo consumo
interno,via melhorias salariais, subsidios credi-
ticios e regulagdes que esvaziaram a bolha da
construgao civil e direcionaram recursos e de-
manda para os setores eletrdnicos, chips, etc.
Especula-se que os proximos setores a serem
estimulados sejam saude, educacao e outro
itens de bem-estar. Por fim, na via do comércio
internacional e da geopolitica, vem realizando
contratos em outras moedas, testando ja um
sistema paralelo ao Swift, realizando vultosos
investimentos nos paises que aderiram a Nova
Rota da Seda e construindo toda uma institu-
cionalidade potente com os Brics.

Foi com esse quadro em maos que Trump
assumiu mais uma vez a presidéncia dos
EUA, sendo a grande novidade a adesao ma-
cica da big techs e de parte da finanga (uma
vez que compdem O governo gente como
Bessent, Lutnick, Atkins ou Miran). O que le-
vou setores globalistas e modernistas a ade-
rirem ao saudosista MAGA? A compactuarem
com medidas apenas aparentemente ousa-
das, mas de fato pouco operantes (como o
tarifago), que trazem como efeito apenas a
instabilidade nos mercados financeiros? Nao
€, a0 meu ver, nenhum projeto de reindus-
trializacao de fato, mas um de reorganizagao
da finanga, senao global, de meia parte do
globo. Acredito que os trumpistas entende-
ram que tém de aproveitar que a China ain-
da nao pode, ou quer,ser a nova moeda mun-
dial para recalibrar mais uma vez a sua. Isso
significa tentar recuperar alguma parte da
economia real, digamos, para recolateralizar
o dolar. Dai o tarifaco em vez de um pacote
de medidas mais bem formatado (e indo da
identificacao de setores industriais que te-
nham maior valor agregado, e/ou com mais
linkages a montante e a jusante no territdrio,
a subsidios crediticios e outros).

Nao € um conhecimento tao sofistica-

60

do assim que o tarifago, mesmo permanen-
te, nao tem poder por si s6 de justificar uma
relocalizacao industrial em massa, que acar-
reta indesejada inflacao e prejudica empre-
sas norte-americanas tanto localizadas fo-
ra (e vendedoras nos EUA) quanto dentro (e
compradoras dos importados tarifados). Mas
a ameaga do tarifaco, e a negociagao a seguir
- nao com a China,mas com uma série de pa-
ises da zona de influéncia norte-americana -
pode trazer sim algumas industrias capazes
de dar ao dolar algum colateral real onde o
conhecimento parece tao intangivel e as ar-
mas e o 6leo tornados tao insuficientes.

Em suma, se desde Biden, ou antes, as eli-
tes norte-americanas tém consciéncia de que
nao se pode mais manter a China no seu an-
tigo lugar de exportadora de bugigangas e
metais raros e compradora de titulos, o que
parece ter avancado sob Trump é que res-
ta reenquadrar os “amigos”, e colocar ordem
no quintal (mais que América Latina, Euro-
pa e parte da Asia e Oriente Médio). Por is-
so,acertam os que estao a comparar as agoes
de Trump as de Nixon, como o faz Varoufakis,
para quem o que importa aos Estados Uni-
dos é forcar os demais a venderem suas re-
servas e valorizarem suas moedas - sem dei-
xar de comprar titulos novos de longo prazo
-, e ainda deixarem ir algumas fabricas. Isso
significa que o projeto MAGA é uma farsa, co-
mo o tarifago, o bla bla bla protecionista e a
manuten¢ao da hegemonia mundial, mas é
verdadeira a aposta de manter o “jardim” (a
Europa e o0 Japao) e o “quintal” (a América La-
tina) sob controle e a finanga na dire¢ao. Mas
a decrepitude é tanta que acredito que o fim
de qualquer projeto hegemonico norte-ame-
ricano, mesmo meia boca, pode vir mesmo de
dentro (como ocorreu em tantos casos,desde
o Império Romano). A farsa do discurso mo-
ralista e apocaliptico pode nao ser suficiente
para iludir as massas. E ai we will see.

* E professora doutora da Universidade Federal da Bahia.
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A erosao do dolar comeca
na Casa Branca

Luiza Peruffo*
André Moreira Cunha**

M “O dano esta feito”: tarifas de Trump co-
locam em risco o status do délar como por-
to seguro™, anuncia o jornal britanico The
Guardian, citando George Saravelos,chefe de
pesquisa em cambio do Deutsche Bank. Ele
afirma: “O mercado esta reavaliando a atra-
tividade estrutural do délar como moeda de
reserva global e esta passando por um pro-
cesso acelerado de desdolarizagao” Na The
Economist,a manchete é “Como Trump pode
derrubar o délar™.Ja no Washington Post, 1&-
-se: “Investidores evitam o dolar e os titulos
do Tesouro dos EUA, assustados com a guer-
ra comercial de Trump™. No Financial Times,
Steven Kamin, ex-diretor de finangas inter-
nacionais do Federal Reserve, escreve: “Dias
sombrios para um dolar menos poderoso™.
Essas analises refletem um crescente ceti-
cismo global quanto a manutengao da he-
gemonia do délar diante das politicas pro-
tecionistas dos Estados Unidos. Mas até que
ponto essas previsoes refletem uma mudan-
¢a estrutural real e, mais importante, quais
as alternativas ao délar?

Algo chama atencao na atual crise do do-
lar, deflagrada pelo aumento extraordinario
das tarifas estadunidenses no inicio de abril
deste ano, que difere fundamentalmente de
crises anteriores. Normalmente, em momen-
tos de incerteza,investidores recorrem aos ti-
tulos do Tesouro estadunidense, valorizando
o ddlar neste movimento. Foi assim na cri-
se financeira global de 2007-2009 e na pan-
demia da Covid-19, por exemplo. Agora, no
entanto, 0 movimento é o oposto: 0s inves-
tidores estao evitando os titulos do Tesouro.
Durante o anuncio das tarifas no chamado
“dia da libertacao” de Donald Trump, a per-
da de confianca foi imediata. O rendimento
dos titulos do governo americano de 30 anos
- ou seja, a taxa de juros na pratica - teve a
maior variacao semanal desde 1982, saltan-
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do de cerca de 4,4% para 4,8%.> Esse movi-
mento indica uma mudang¢a importante na
percepcao do mundo em relagao a seguranca
dos titulos americanos, que tradicionalmen-
te sao considerados “livres de risco” e usados
para precificar todos os demais ativos global-
mente. Neste contexto de incerteza, o ddlar ja
perdeu quase 10% do seu valor desde a pos-
se de Trump, sendo que mais da metade des-
ta queda ocorreu no més seguinte ao anun-
cio das tarifas, que elevaram as barreiras as
importagdes ao maior nivel desde 1909.6
Trump nao subestima o “privilégio exor-
bitante” de que os Estados Unidos desfru-
tam ao emitirem a principal moeda de re-
feréncia internacional. Pelo contrario, tem
adotado uma postura agressiva contra qual-
quer tentativa de criar alternativas ao doé-
lar. Mesmo antes de sua posse, em novem-
bro de 2024, ele declarou: ‘A ideia de que
os paises do Brics estao tentando se afas-
tar do dolar enquanto ficamos parados as-
sistindo acabou’’” Na ocasidao, ameagou im-
por tarifas de 100% sobre os paises do Brics,
a menos que seus governos desistissem de
criar uma moeda como alternativa ao délar
norte-americano. Apds sua posse, Trump re-
afirmou a ameaca: “VYamos exigir um com-
promisso desses paises aparentemente hos-
tis de que nao criarao uma nova moeda dos
Brics, nem apoiarao qualquer outra moeda
para substituir o poderoso délar dos EUA, ou
entao enfrentarao tarifas de 100%."®
Entretanto, se por um lado Trump lanca
ameacas aqueles que ousam diversificar para
além do dolar, membros importantes de sua
administragao veem o papel internacional da
moeda americana mais como um fardo do que
uma vantagem. Quando ainda era senador em
2023, 0 atual vice-presidente JD Vance criticou
o papel global do délar, argumentando que
ele representa “um enorme imposto sobre os
produtores americanos™. Mais recentemente,
Stephen Miran, presidente do Conselho de As-
sessores Econdmicos da Casa Branca, afirmou

André Moreira Cunha
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que “a funcao de reserva do ddlar tem causado
distor¢des cambiais persistentes e contribuido,
junto com barreiras comerciais injustas impos-
tas por outros paises, para déficits comerciais
insustentaveis’® Para ele, “se outras nacoes
quiserem se beneficiar do guarda-chuva geo-
politico e financeiro dos EUA, entao precisam
de contribuir e pagar a sua quota-parte justa”.

Essa nova perspectiva da Casa Branca con-
trasta fortemente com a célebre declaragao de
1971 do entao secretario do Tesouro dos Esta-
dos Unidos, John Connally: ‘A moeda é nossa,
o problema é de vocés’, feita quando o gover-
no americano decidiu, de forma unilateral, en-
cerrar o sistema de Bretton Woods. E isso nao
¢ coincidéncia. A diferenca entre as narrativas
do passado e do presente reflete uma mudan-
¢a profunda no papel dos Estados Unidos no
mundo. Com a ascensao dos paises emergentes
- em especial da China - e apds dois choques
marcantes, a crise financeira global de 2007-
2009 e a pandemia da Covid-19, o establish-
ment estadunidense tem se percebido obriga-
do a lidar com uma perda crescente de controle
sobre os rumos da politica e da economia glo-
bal no século XXI. Até recentemente, no entan-
to, o status do dolar permanecia fora do radar
das areas em risco para a dominancia dos EUA.

A fragilidade da posicao do délar nao é
uma novidade - previsoes sobre o declinio
da moeda americana circulam ha pelo menos
mais de meio século. No entanto,alguns fato-
res recentes tornam essa possibilidade mais
concreta. A partir de 2022, as sancoes econo-
micas impostas pelos Estados Unidos a Rus-
sia expuseram a vulnerabilidade que outros
paises enfrentam ao depender do sistema fi-
nanceiro baseado no dolar. Além disso, o ce-
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nario politico interno dos EUA também le-
vanta duvidas: em meio a fragmentacao da
ordem global, os eleitores americanos opta-
ram por um presidente com tendéncias iso-
lacionistas, justamente quando o pais mais
precisa do financiamento externo para sus-
tentar sua divida histdrica. Soma-se a isso o
enfragquecimento das instituicdes democrati-
cas que tradicionalmente sustentaram a con-
fianca na moeda estadunidense — como o
respeito ao Estado de Direito, a independén-
cia do banco central,a liberdade de imprensa
e a atuacao autdénoma do Judiciario —, todas
frequentemente atacadas por Donald Trump.

Os investidores e bancos centrais ao redor
do mundo tém muitos motivos para buscar
alternativas ao dolar. No entanto, quem ten-
ta reduzir a exposigao as imprevisibilidades
de Trump enfrenta um obstaculo importante:
ainda nao ha um substituto claro para a mo-
eda americana. Apos a Segunda Guerra Mun-
dial, com o enfragquecimento da libra esterli-
na e a perda de sua capacidade de atuar como
moeda global, o délar surgiu como o candida-
to ideal para assumir esse papel.Hoje,embora
bancos centrais comecem a diversificar suas
reservas, as moedas escolhidas ainda perten-
cem a economias com mercados acionarios e
de titulos pequenos demais para rivalizar com
o0 alcance e a profundidade do dolar.

Ha uma grande expectativa em relacao
ao papel que a moeda chinesa poderia de-
sempenhar internacionalmente - ja que a
ideia de que o euro poderia substituir o dé-
lar foi em grande parte superada. Ainda que
a economia chinesa seja grande o suficien-
te para acomodar um papel relevante pa-
ra o yuan, os avancos da China na interna-

cionalizagao de sua moeda seguem timidos.

O yuan ainda representa pouco mais de 2%
das reservas dos bancos centrais e cerca de
4% para pagamentos internacionais.

Até aqui, no entanto, Pequim nao demons-
tra interesse em liberalizar seu mercado finan-
ceiro e destronar o dolar. Em vez disso, tem
apostado no fortalecimento de sua infraestru-
tura financeira frente a dependéncia do Oci-
dente. O People’s Bank of China firmou acordos
de swap com outros paises e criou um sistema
préprio de pagamentos internacionais para re-
duzir a dependéncia do SWIFT. Essas iniciati-
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vas nao tém como objetivo imediato substituir
0 dolar, mas sim limitar a influéncia global da
moeda estadunidense e oferecer alternativas a
paises marginalizados pelas finangas ociden-
tais — além de posicionar a China como uma
poténcia preparada para assumir um papel
central,caso esteja disposta a assumir este far-
do tao grande carregado pelos Estados Unidos.

* E PhD pela Universidade de Cambridge e
professora no Departamento de Economia e Relagoes
Internacionais da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul.

** E pesquisador do CNPq e professor no
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Leonardo Leite assina o 11° artigo da série de textos intitulada “Atuali-
zando o debate sobre dependéncia econémica”. Ha uma forte tradicao de
debates no pensamento econémico brasileiro sobre o grau de dependén-
cia econémica do Brasil e os impactos e limitacdes que essa dependéncia
nos impoe. Com o intuito de levar aos economistas as mais recentes con-
tribuicoes a evolucao deste debate, tao proficuo para a compreensao da
realidade do Brasil, o Corecon-RJ publica essa série, que oferece distintas
perspectivas e aborda aspectos diversos relacionados a dependéncia eco-

ndmica e suas mazelas na atualidade.

Imperialismo contemporaneo - uma
abordagem didatica

Leonardo Leite*

Aparéncia e esséncia
do imperialismo

Continuamos a falar sobre imperialis-
mo no século XXI,mais de 100 anos depois
que essa palavra apareceu no debate pu-
blico, por um motivo bem simples: ele con-
tinua a existir. O imperialismo permaneceu
na mudanca. Existem ondas de explicacoes
tao distantes e distintas entre si porque o
objeto € multifacetado. Em cada periodo
historico, uma determinada faceta se des-
taca em relagao as demais, de modo que
a apreensao cientifica sobre o objeto tam-
bém vai mudando na medida em que per-
segue as metamorfoses do proprio objeto.

Com isso,uma explicacao cientifica so-
bre o imperialismo tem que ser capaz de
explicar pelo menos trés coisas. 1) Por que
o imperialismo permanece na mudanca?
Em outras palavras, como garantir que o
objeto chamado de imperialismo no sécu-
lo XXI seja 0 mesmo objeto chamado de
imperialismo no comego do século XX? 2)
Por que ele muda de forma com o tempo
e 0 que gera essa mudanca? 3) Qual sua
génese histérica?
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Para comecar a responder, note-se
que existem trés ondas de teorizacoes
sobre o imperialismo, nas quais ele é
descrito como algo que esta imbricado
por légicas econ6micas e politicas (ou
geopoliticas). Generalizando um pouco
mais, o imperialismo é um objeto deter-
minado por mecanismos de coergao eco-
némica e extraecondmica. Desde a des-
cricao de Lénin e Rosa Luxemburgo, que

articulam claramente essas duas dimen-
soes, até as mais recentes, como David
Harvey, Virginia Fontes, Ellen Wood, den-
tre outros, essas duas dimensoes se in-
ter-relacionam. Nao estou dizendo que a
forma como os autores propoem essa in-
ter-relagao € a mesma, mas que em to-
das as interpretagoes essa inter-relagao
esta presente. Do ponto de vista da ex-
pressao econdmica do imperialismo, a
primeira onda enfatizou o aspecto dos
investimentos no exterior (as exporta-
¢oOes de capitais), a sequnda onda acres-
centou a camada do comércio interna-
cional (a troca desigual) a explicacao e
a terceira onda cristalizou o papel das
expropriacoes. Agora parece existir uma
renovacao internacional do debate, colo-
cando novamente no centro da analise
os investimentos e o comércio interna-
cional,como pode ser observado nos tra-
balhos de John Smith e Intan Suwandi.
Estes aspectos, que constituem a ba-
se econdmica do imperialismo, sao, na
verdade, formas com as quais essa base
se manifesta. Tanto investimento quanto
comércio e expropriagées sao visiveis a
olho nu, sdo aparentes. E facil olhar pa-
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ra uma guerra no lraque, por exemplo, e
enxergar o petroleo como motivador. Da
mesma maneira, é possivel olhar as re-
lacoes comerciais entre Apple e Foxconn
e enxergar processos de espoliagao ali.
Sendo formas aparentes do imperialis-
mo, se a explicacao tedrica se concen-
tra nelas, em uma ou algumas delas, a
explicagao nao consegue capturar o im-
perialismo em sua totalidade. Se fica-
mos prisioneiros da aparéncia, quando
ele muda de fase e um novo conjunto de
formas se manifesta, as teorias que so-
bre-enfatizam as formas predominantes
na fase anterior ndo tém muito a dizer
sobre a fase atual. E, pela teoria ser inca-
paz de capturar o objeto em sua totali-
dade, atribui ao préprio objeto a incapa-
cidade que é propria da teoria centrada
na aparéncia. Se o imperialismo tem 20
faces,temos que ser capazes de explicar
as 20, mesmo que algumas sejam con-
traditorias entre si, e as conexoes ocul-
tas entre elas.

Se esses aspectos econdmicos sao
formas da aparéncia da base do impe-
rialismo, o que ha por tras delas? O que
elas ocultam? Comecemos com a expor-
tacao de capitais. Exportagao de capitais
significa uma massa de valor que sai de
um lugar e vai para outro lugar para pro-
duzir mais-valor. O mais-valor produzi-
do em outro lugar retorna, entao, sob a
forma de remessa de lucros ou dividen-
dos, quando foi feito um investimento
produtivo, ou pagamentos de juros da
divida externa, quando foi feito um em-
préstimo internacional. Temos, portanto,
0 seguinte movimento: o valor se espa-
Llha pelo mundo, aumenta em quantida-
de depois de algum tempo e, entao, re-
torna ao lugar de origem aumentado.
Em outras palavras, parte do mais-valor
produzido nos paises que recebem es-
ses investimentos/empréstimos retor-
na aos proprietarios de origem. Exporta-
¢ao de capital, portanto, € um processo
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de transferéncia internacional de valor,
que, inclusive, aparece no balango de pa-
gamentos de um pais.

Vimos que o comércio internacional
e designado por troca desigual pela se-
gunda onda de teorizagoes, pois envol-
ve justamente uma transferéncia interna-
cional de valor quando envolve empresas
com distintos graus de produtividade e/
ou controle monopdlico sobre a produ-
¢ao. Ou seja, comercio internacional, nes-
sas condicoes, também é um processo de
transferéncia internacional de valor. Ruy
Mauro Marini diz que a “violéncia poli-
tica e militar” se torna “supérflua” com o
desenvolvimento do mercado mundial e,
consequentemente, do comércio inter-
nacional, pois, assim o interpreto, desen-
volvem-se condutos de “exploragao inter-
nacional” especificamente adequados a
logica capitalista.

Por fim, 0 que sao expropriagoes? Ex-
propriagoes sao formas de apropriagcao
de bens, riquezas, direitos, etc., baseadas
na coercao extraecondmica. Por exemplo,
as intervencdes militares em paises pro-
dutores de petréleo tém como pano de
fundo a utilizagao dessa reserva estrateé-
gica. Gera uma transferéncia de riqueza,
portanto, uma transferéncia de valor. Em
outro nivel, mas que também equivale a
uma relacao de expropriacao: patentea-
mento de patrimonio natural por empre-
sas estrangeiras. A tentativa estrangeira
de patenteamento do cupuagu no come-
¢o dos anos 2000 é um bom exemplo dis-
so. Era uma tentativa de apropriagao ile-
gal de patrimbnio genético que, se desse
frutos, obrigaria os produtores tradicio-
nais de bombons de cupuagu a pagarem
royalties para uma empresa japonesa.
Equivaleria a uma transferéncia interna-
cional de valor mediada por uma coergao
extraecondmica. E mais ou menos disso
que estou falando quando me refiro as
expropriacoes como formas de producao
de relagoes imperialistas.
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A violéncia extraeconémica, especial-
mente vinculada ao papel dos Estados na-
cionais, também assume outro papel, que
¢ de garantir a reprodugao das relagoes
imperialistas. Para nao me estender, vou
dar um exemplo, que sao os golpes mili-
tares na América Latina nos anos 1960 e
1970. Esta mais do que comprovado que
as intervengoes militares foram apoiadas,
em maior ou menor grau, pelos Estados
Unidos. O deslocamento de parte da Frota
Naval para o litoral brasileiro para apoiar
os golpistas em 1964 pode ser entendido,
em parte, como reacao a Lei de Remessa
de Lucros de 1962, assinada pelo Jango.
Essa lei reduziria a capacidade de repa-
triamento dos lucros das firmas estrangei-
ras, portanto colocaria algumas barreiras
dentro do conduto que opera esse fluxo
de valor. O golpe militar, analisando-o es-
tritamente sobre esse aspecto, foi, assim,
uma intervencao que garantiu a integri-
dade plena dos condutos imperialistas. E
como se fosse uma ponte de safena, cuja
funcao é restaurar o fluxo de sangue, de-
sobstruindo as artérias. Esse tipo de vio-
léncia (no caso, a imperialista e nao a car-
diovascular), mesmo que nao produza
diretamente uma transferéncia interna-
cional de valor, garante a reprodugao das
transferéncias vigentes, dai reside seu ca-
rater imperialista.

Resumindo: se abstrairmos as diferen-
cas entre as varias formas de imperialis-
mo destacadas anteriormente, o que per-
manece vivo, oculto sob as aparéncias, é
a transferéncia internacional de valor, sao
os fluxos de valor que atravessam fron-
teiras socialmente construidas. No subter-
raneo de todas as formas de manifesta-
¢ao da base do imperialismo reside uma
determinacao oculta, invisivel, essencial:
a transferéncia internacional de valor. Es-
sa € a conexao oculta, a esséncia da base
do imperialismo, que se apresenta distin-
tamente conforme as peculiaridades his-
toricas de cada época.
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Por que o imperialismo muda
de fases ao longo do tempo?
Antes de entender as mudancas de fa-
ses, precisamos verificar qual seu ponto
de partida. Se, em esséncia, o imperialis-
mo é transferéncia internacional de va-
lor, qual é sua génese logica e histérica?
Quando ele nasceu? Para responder a es-
sa pergunta, partindo da constatagao de
gue sua esséncia é a transferéncia inter-
nacional de valor, penso que o mais ade-
quado para visualizar sua génese logica
€ entender qual é sua condicao de exis-
téncia mais simples, isto é, sujeita a me-
nos determinacdes concretas. Recorren-
do a teoria do valor de Marx, a condicao
de existéncia mais simples para a trans-
feréncia espacial de valor é a existéncia
de um desnivel estrutural (nao fortuito
nem casual) de produtividade entre capi-
tais em concorréncia no mercado mundial,
0S quais, quando colocam suas mercado-
rias a venda, efetivam a transferéncia de
valor: os menos produtivos cedem valor
para 0s mais produtivos. Historicamen-
te, esse desnivel estrutural nasce com a
Revolugao Industrial inglesa, ou, em ou-
tras palavras, com o surgimento da gran-
de industria. A partir dai, estao postas as
condigdes estruturais para a transferén-
cia espacial de valor. Até entao, 0 processo
técnico de trabalho nas manufaturas in-
glesas nao era muito distinto da forma de
producao artesanal indiana, por exemplo.
Para que a transferéncia espacial de va-
lor equivalha a uma transferéncia inter-
nacional de valor, é necessaria mais uma
condigao: que o capital transite entre ter-
ritdrios nacionais distintos, o que pressu-
poe, evidentemente, a descolonizacao e a
formacao de soberanias nacionais, de Esta-
dos politicamente independentes. Portan-
to, a génese histdrica para o imperialismo
€ a revolugao industrial e a descolonizagao,
que transforma a velha relagao de domina-
¢ao colonial em uma nova relacao de do-
minagao imperialista. Nao me parece coin-
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cidéncia, portanto, que a primeira forma de
imperialismo tipicamente capitalista a se
manifestar historicamente seja a troca de-
sigual: o chamado “imperialismo do livre-
-comeércio” no século XIX.

Entao, se é assim,como entender a his-
toricidade do imperialismo? Por que ele
muda de fases ao longo do tempo?

O imperialismo, nos moldes como o es-
tou interpretando, tem uma funcionalida-
de para a acumulagao de capital nos pa-
ises imperialistas: a apropriacao ‘gratuita”
de valor potencializa a acumulagao de ca-
pital nestes lugares (e, a0 mesmo tempo,
por outro ponto de vista, gera uma desacu-
mulacao em extensos territorios). Quando
estoura uma crise de grandes proporgoes,
a capacidade de acumulagao capitalista se
contrai, o que significa, dentre outras inu-
meras questoes, que o imperialismo, na
forma como se apresentava, deixou de ser
funcional. Logo, a saida da crise envolve
uma rearticulagao nas formas de imperia-
lismo, que conduz a um novo arranjo, e as-
sim sucessivamente. (Observe que é uma
rearticulacao nao teleologica: a mudanca
ocorre pois, individualmente, os capitalis-
tas e gestores do Estado precisam executar
acoes em alguma maneira distintas daque-
las que eram executadas antes da crise).
Sendo assim, ndo me parece coincidéncia
que as trés ondas de interpretacdes sobre
o imperialismo buscaram caracteriza-lo
apos crises estruturais do capital. A primei-
ra onda é clarissima em apontar aquelas
configuragoes imperialistas como resposta
a crise estrutural dos anos 1870.A segunda
onda emerge apos o longo periodo de cri-
se entre as guerras e a crise estrutural dos
anos 1930. E a terceira onda busca captu-
rar o imperialismo contemporaneo toman-
do a crise estrutural dos anos 1970 como
ponto de inflexao. Em sintese, é nas crises
estruturais do capital que sao langados os
dados do imperialismo: chamamos de fa-
ses do imperialismo cada combinagao par-
ticular entre suas formas de manifestacao,

as quais sao reorganizadas nas crises. As
crises, portanto, explicam as mudancgas no
imperialismo, suas metamorfoses. Elas nao
sao capazes de explicar o que permanece,
que é sua esséncia, a transferéncia interna-
cional de valor. Para explicar isso, recorre-
mos a concorréncia entre capitais a partir
da Revolugao Industrial.

Poderiamos, entao, esquematicamen-
te, dividir a histéria do imperialismo em
4 fases distintas: a primeira, entre a Revo-
lucao Industrial e a crise dos anos 1870;
a segunda entre esta crise e a longa crise
dos anos 1930, que termina com a Segun-
da Guerra Mundial; a terceira entre o fim
da Segunda Guerra Mundial e a crise dos
anos 1970; e a quarta entre esta crise e a
crise de 2008, a qual também chamamos
de globalizagao ou neoliberalismo. Esta-
mos, nos dias de hoje, em transi¢ao para a
quinta fase do imperialismo.

O imperialismo de hoje

Se 0 que estou argumentando até ago-
ra faz sentido, nos resta tentar entender o
que esta acontecendo no mundo hoje. Co-
mo sdao questoes que estao acontecendo
agora, & muito dificil ter avaliagoes defini-
tivas, de qualquer modo que posso com-
partilhar algumas hipdteses sobre o mun-
do atual a partir de uma compreensao
abrangente do imperialismo.

Estamos passando por uma crise estru-
tural do capital desde 2008. O capitalismo
mundial ainda nao saiu da crise até hoje.
Temos uma longa depressao, mais exten-
sa que a dos anos 1930 (durou 10 anos) e,
ainda, inferior a dos anos 1873-1896 (23
anos), que sO6 NAo € mais aguda porque 0s
governos imprimiram montanhas e mon-
tanhas de dinheiro.

Se estamos numa crise estrutural e se
a histéria do imperialismo que eu esque-
matizei anteriormente fizer sentido, entao
tudo indica que estamos passando por
um momento de metamorfose, de transi-
¢ao entre fases do imperialismo. O velho
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esta morrendo e 0 novo ainda nao surgiu.

A existéncia de fluxos de valor oeste-
-leste, como enfatizado por Harvey, ao in-
vés de sul-norte, como geralmente descri-
to pela teoria do imperialismo, e mediados
pelo mercado, sem violéncia extraecono-
mica direta, nao cancela o imperialismo,
mas adiciona camadas de complexidade
ao objeto, de modo que a teoria tem o de-
ver de compreendé-lo.

A beligerancia contemporanea pare-
ce ser um sintoma dessas transformacgoes,
ativada pela resposta ao declinio relativo
dos Estados Unidos na cadeia interimpe-
rialista, declinio este que é, em primeiro
lugar, das empresas dos Estados Unidos
com as concorrentes asiaticas.

A ascensao chinesa na geopolitica
mundial esta associada com uma atuacao
tipicamente imperialista nas relagdes com
o Sul global, especialmente com Africa e
América Latina: assistimos ao avango das
exportacoes de capitais chineses, inclusi-
ve para compra de terras, reservas mine-
rais, etc., além de investimentos produti-
VoS, e ao avancgo das relagdes comerciais
que, ao que parecem, correspondem a re-
lagdes do tipo troca desigual.

Ultimas consideracdes

Para concluir, preciso fazer algumas con-
sideracOes sobre uma perspectiva que vé o
imperialismo estritamente como uma rela-
¢ao entre nagoes, ou a partir do ponto de
vista das nagoes, que, ai sim, perde a vali-
dade quando precisa explicar transicoes
de hegemonia internacional na cadeia im-
perialista. E um problema de nacionalismo
metodoldgico que tento evitar pelo modo
como entendo o imperialismo. Pois a ex-
plicitacdo da transferéncia internacional
de valor como a esséncia da base do impe-
rialismo permite percebé-lo primeiramen-
te como uma relacao de dominacao entre
classes,na qual a relagao entre Estados esta
contida. O imperialismo é uma relagao so-
cial que conecta capital e trabalho em es-
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cala mundial através de uma rede de domi-
nacao hierarquica, dentro da qual existem
aparelhos estatais com maior ou menor po-
der e capacidade de direcao. Sao esses apa-
relhos que permitem e afiancam a conexao
entre os varios nos da rede imperialista.

A ldgica geopolitica, da articulagao in-
terestatal, esta subordinada ontologica-
mente a logica da concorréncia capitalis-
ta, que, por sua vez, € uma expressao da
lei do valor. “Estar subordinada ontolo-
gicamente” quer dizer simplesmente, se-
guindo o filésofo Lukacs, que a ultima (a
légica da concorréncia capitalista, da lei
do valor) é condicao de existéncia da pri-
meira (a légica geopolitica). Capturar a
distincao entre aparéncia e esséncia da
base do imperialismo significa apontar
para a existéncia de uma relacao dialéti-
ca entre economia e politica, entre mer-
cado mundial, empresas transnacionais e
sistema de multiplos Estados, através da
qual o mais-valor extraido mundialmente
e distribuido pela rede de dominagao im-
perialista através de inUmeros condutos.
Em outras palavras: a classe trabalhado-
ra € mundialmente explorada pelo capital
que, através do imperialismo, distribui de-
sigualmente os frutos dessa exploragao.

Existem duas formas de conceber a
transferéncia de valor. A primeira eu vou
chamar, arriscando pela primeira vez es-
sa nomenclatura, de transferéncia tempo-
ral de valor, que é o valor produzido pelos
trabalhadores e transferido para os capi-
talistas apds um determinado processo
de producao.A segunda,também arriscan-
do um nome, é a transferéncia espacial de
valor, que representa os fluxos de valor
distribuidos entre os proprios capitalistas,
0s quais, quando efetivados no mercado
mundial, produzem relacoes imperialis-
tas. O valor tem uma dinamica autoim-
pulsiva, ele se automedeia, ele medeia a
si proprio: valor busca sempre mais-va-
lor, ou seja, capital so € capital em movi-
mento. Essa € uma conclusao chave da te-
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oria de Marx. Esse movimento no tempo
é direcionalmente expansivo, tende sem-
pre a crescer. Por outro lado, 0 movimento
Nno espaco nao € expansivo, ele é expan-
sivo-retrativo, ou, para usar a metafora da
circulagao sanguinea, ele é sistélico-dias-
tolico. Com uma diferenca em relagao ao
movimento do sangue no coragao: no im-
perialismo, o0 movimento sistolico antece-
de um movimento diastélico de maior in-
tensidade, que devolve mais valor do que
espalhou. A base do imperialismo é esse
movimento sistolico-diastélico no espago
fracionado por fronteiras nacionais.

Uma ultima observacao: utilizei o ter-
mo base do imperialismo para diferenciar
a interpretacao que sugeri aqui de outras
sobre a superestrutura imperialista. Em-
bora base e superestrutura do imperialis-
mo se relacionem entre si de maneira nao
mecanicista, existem complexos superes-
truturais com maior ou menor grau de au-
tonomia. Por exemplo, existe um comple-
X0 mais ou menos auténomo de relacdes
culturais que sao imperialistas que refor-
¢cam e sao reforcadas pela base imperia-
lista. Algo como o American way of life do
periodo da Guerra Fria so existiu e adqui-
riu a relevancia que teve porque os Esta-
dos Unidos assumiram o topo da cadeia
imperialista. Existem também superestru-
turas ideologicas, juridicas, etc. De qual-
quer modo, a relagao entre base e supe-
restrutura imperialista € um tema muito
relevante, inclusive para a compreensao
do mundo atual, o qual precisa ser desen-
volvido em outro momento.

Para concluir, os desafios que a huma-
nidade enfrenta atualmente sao imensos,
0S quais exigem respostas. Imperialismo
e fascismo andam de maos dadas. Preci-
samos de criatividade, com solidez e coe-
réncia tedrica, para compreender as trans-
formacoes do momento e sermos capazes,
enquanto humanidade, de enfrenta-las.

* E professor na Faculdade de Economia da UFF.

WWW.CORECON-RJ.ORG.BR



	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	_GoBack
	OLE_LINK1
	OLE_LINK2
	_GoBack
	_GoBack
	O crepúsculo da hegemonia monetária norte-americana
	Simone Deos e Alex W. A. Palludeto*

	A hegemonia do dólar está em risco?
	Marcelo Pereira Fernandes*

	Grãos de areia
	Rogério Naques Faleiros*

	A reestruturação do poder mundial, a moeda e o dólar no longo século XXI
	Carlos Eduardo Martins*

	Para os Estados Unidos,
a hegemonia do dólar é inquestionável
	Andrés Ferrari Haines*
	Mirelli Malaguti**

	Manutenção da hegemonia do dólar, mas aumento da velocidade de desacoplagem
	Vanessa Petrelli Corrêa*

	Para além das tarifas: a geopolítica monetária em perspectiva
	Larissa Naves de Deus Dornelas*

	Sobre a hegemonia 
do dólar
	Niemeyer Almeida Filho*

	Como as hegemonias morrem
	Glaucia Campregher*

	A erosão do dólar começa na Casa Branca
	Luiza Peruffo*
	André Moreira Cunha**

	Imperialismo contemporâneo – uma abordagem didática
	Leonardo Leite*


