XXVII Encontro Nacional de Economia Politica
Economia politica e democracia: marchas e contramarchas no século XXI
Area tematica: historia econdmica

Uma interpretacgdo sistémica sobre a internacionalizagéo da libra e do dolar a
partir da analise dos sistemas-mundo

Cinthia Rodrigues de Oliveira®
Victor Leonardo de Araujo?
Paulo Van Noije®

Resumo

Este artigo pretende fazer uma leitura sistémica sobre o processo de internacionalizacao da libra
e do ddlar a partir do marco conceitual dos sistemas-mundo. O estudo demonstrou que a escolha
da moeda internacional pode ser mais difusa e ambigua do que sugerem as literaturas
convencionais sobre a internacionalizacdo da moeda. Observou-se que, ao considerar 0s
movimentos sistémicos mundiais, no médio prazo a libra se internacionalizou por meio da
geoestratégia britanica orientada pelas lutas territoriais e, posteriormente, pela manutencdo do
equilibrio de poder. No longo prazo, a sustentacdo da libra ao status internacional derivou da
escolha dos mercados e dos Estados nacionais em resultado, principalmente, das externalidades
de rede da moeda britanica. Em relacdo ao processo de internacionalizacéo do doélar, a pesquisa
sugere que, no médio prazo, um conjunto de fatores econdmicos possibilitou que o délar se
tornasse uma moeda de referéncia internacional — ainda que os Estados Unidos nédo estivessem
liderando o sistema interestatal—, como a industrializacdo norte-americana, o declinio do ciclo
sisttmico de acumulagéo britanico e as incertezas em torno da libra. No longo prazo, os Estados
Unidos conseguiram, por meio da diplomacia e da guerra, expandir seu poder geopolitico e
moldar a arquitetura do sistema monetario internacional, sobretudo a partir da Segunda Guerra
Mundial.

Palavras-chave: Internacionalizacdo das moedas; Libra; Ddlar; Sistemas-Mundo.
Abstract

This article intends to make a systemic reading of the process of internationalization of the
pound and the dollar from the conceptual framework of world-systems. The study demonstrated
that the choice of international currency can be more diffuse and ambiguous than the
conventional literatures on currency internationalization suggest. It was observed that, when
considering the global systemic movements, in the medium term the pound became
internationalized through the British geostrategy guided by territorial struggles and, later, by
the maintenance of the balance of power. In the long run, the support of the pound to
international status derived from the choice of markets and national states as a result, mainly,
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of the network externalities of the British currency. Regarding the process of
internationalization of the dollar, the research suggests that, in the medium term, a set of
economic factors made it possible for the dollar to become an international reference currency
— even though the United States was not leading the interstate system —, such as the North
American industrialization, the decline of the British systemic accumulation cycle and the
uncertainties surrounding the pound. In the long run, the United States managed, through
diplomacy and war, to expand its geopolitical power and shape the architecture of the
international monetary system, especially after the Second World War.

Keywords: Internationalization of currencies; Libra; Dollar; World-Systems.

Introducéo

Compreender a razéo pela qual as moedas se desenvolvem em ritmos desiguais no
cenario internacional nos conduz a um passado longinquo, até a formacédo do sistema-mundo
moderno que surgiu na Europa no século XVI. Este sistema opera de acordo com a diretriz da
acumulacdo incessante de capital que, através da qual, subordina os paises a esta dinamica e
garante o acumulo de capital no tempo — 0 que explicaria a alternancia de longas fases de
prosperidade e depressdo econdmica mundial — e no espaco (ARRIGHI, 1997).

A configuracdo espacial do capital determinou um sistema mundial alicercado na
divisdo internacional do trabalho, que produziu uma hierarquia de paises ordenada entre centro-
semiperiferia-periferia. No topo, aloja-se um seleto grupo de paises que concentra grande poder
e riqueza — o centro. No extremo oposto do centro encontra-se a periferia que fornece matérias-
primas, produtos agricolas e forca de trabalho barata para os investimentos de capital. E entre
ambos os polos, existe uma zona intermediaria que agrupa paises com riqueza e poder medianos
—a semiperiferia (WALLERSTEIN, 1979).

A posicdo ocupada pelos paises na estratificacdo mundial é determinada, tanto pela
evolucdo do sistema capitalista, quanto pelas acdes realizadas pelos Estados através dos meios
econdmicos, politicos, militares e tecnologicos. Entretanto, o posicionamento mundial de um
pais ndo esta garantido, pois as pressdes competitivas tendem a promover, de tempos em
tempos, uma reestruturacdo geografica do capital (OURIQUES; VIEIRA, 2017). Os Estados
estdo em constante busca por vantagens competitivas para responder ou provocar mudangas,
que acabam por envolver disputas monetarias derivadas dos beneficios da internacionalizacdo
da moeda.

Neste trabalho, parte-se da suposi¢do de que 0s processos mundiais sdo relevantes para
compreender a determinagdo internacional das moedas. Neste sentido, observou-se através do
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internacional pode ser mais difusa e ambigua do que sugere a literatura mais convencional®
sobre a internacionalizacdo das moedas (COHEN, 1971; TAVLAS, 1997; EICHENGREEN,
2012; FRANKEL, 2014). No médio prazo, a internacionalizacdo da libra ancorou-se na
geoestratégia britanica de consolidar seu poder naval e de preservar o equilibrio de poder entre
as grandes poténcias no século XIX (METRI, 2014). No longo prazo, a sustentacdo do status
internacional da libra esteve mais associada a projecdo econdmica da Inglaterra, principalmente
por meio da ideologia do livre mercado, que possibilitou a criacdo de uma vasta rede de
comeércio dependente da riqueza e moeda britanica.

J& o florescimento do ddlar no sistema monetario internacional teria ocorrido, em um
primeiro momento, de causas fundamentalmente econémicas — e ndo politicas
(EICHENGREEN, 2011) —, como a expansdo da economia norte-americana no cenario mundial
e o declinio do ciclo de acumulagao britanico no final do século XIX. No longo prazo, a sua
sustentacdo como referéncia internacional estaria mais associada as estratégias diplomaticas e
geopoliticas utilizadas pelos Estados Unidos no esfor¢o de assumir a lideranca da reconstrugdo
do sistema monetario internacional, principalmente depois da Segunda Guerra Mundial.

Posto isso, este artigo busca discutir os instrumentos pelos quais a Inglaterra e Estados
Unidos internacionalizaram suas moedas. Para tanto, parte-se de uma interpretacdo mais
ampliada da configuracdo do sistema mundial com base no marco conceitual da analise dos
sistemas-mundos. Além desta introducdo e das conclusdes finais, o artigo esta estruturado em
trés secOes. Na primeira, apresenta-se as diferentes abordagens metodologicas sobre a
internacionalizacdo das moedas, buscando enfatizar as lacunas tedricas existentes na explicacédo
da posicdo internacional da moeda. Na segunda secéo, discute-se 0 modus operandi do sistema
mundial a partir da analise dos sistemas-mundos. Em seguida, sdo apresentados, em duas
subsecdes, argumentos e evidéncias que apontam para uma analise da internacionalizacdo da

libra e do dolar a partir dos ritmos ciclicos mundiais.

1. As visbes convencionais sobre o status internacional da moeda
O desenvolvimento da atividade econémica internacional requer a escolha de uma Unica
— ou de algumas — moeda de referéncia internacional (KRUGMAN, 1991). Conforme definido

por Cohen (1971), as moedas com uso internacional devem desempenhar as funces de meio

* Nos referimos as literaturas convencionais como sendo aquelas usualmente utilizadas para explicar os
determinantes da internacionalizacdo das moedas, que incluem abordagens com viés estritamente econdmico
(COHEN, 1971; TAVLAS, 1997; EICHENGREEN, 2011) e as literaturas da Economia Politica Internacional
(STRANGER, 1971; HELLEINER, 2008).
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de pagamento, unidade de conta e reserva de valor — para agentes publicos e privado®.
Entretanto, apenas algumas moedas tém a capacidade de desempenhar tais funcGes em ambito
internacional, gerando uma assimetria monetaria piramidal ordenada de acordo com o0s
diferentes graus de conversibilidade da moeda. Esta tendéncia esta estritamente relacionada aos
motivos que levam certas moedas ao exercicio internacional de suas funcdes.

Existe uma ampla variedade de estudos na literatura econémica que buscam investigar
os fatores que determinam a internacionalizacdo das moedas. No esforco de analisar os
diferentes enfoques tedricos sobre os mecanismos pelos quais as moedas alcangam e mantém
uma posicao internacional, Helleiner e Kirshner (2009) agruparam os diferentes estudos sobre
este tema dentro de trés categorias de analise: de mercado, instrumental e geopolitico.

No primeiro grupo estdo as literaturas que associam a internacionalizacdo da moeda a
fatores atribuidos a moeda, quais sejam: a confianca, liquidez e as externalidades em rede. O
primeiro fator resulta da estabilidade dos fundamentos macroeconémicos, como o0 cdmbio e a
inflacdo, a fim de fornecer um valor estavel & moeda como unidade de conta e reserva de valor
internacional. O pais emissor da moeda internacional deve possuir mercados financeiros livres
de controle, amplos — no sentido de uma ampla variedade de instrumentos financeiros — e
profundos — com mercado secundario desenvolvido e eficiente (TAVLAS, 1997).

Estes pré-requisitos domésticos para internacionalizar uma moeda pressupdem a
existéncia de um Banco Central forte, com policymakers comprometidos com a estabilidade
dos precos e a conversibilidade da moeda. A confianga em uma moeda pode ser afetada por
diversos fatores, como a solvéncia financeira do pais emissor, sua posicdo em conta corrente e
passivo liquido (ibidem).

Outro importante fator seria a posicao relativa do pais na economia global, expressa pela
estatura econémica do pais emissor e extensdo das cadeias de comércio. Quanto maior a
participacdo do pais no comercio mundial, maior sera a utilidade da moeda medida em termos
de quantidade de agentes econdmicos que a utilizam e menores serdo os custos de transacao
(COHEN, 1971). Segundo Krugman (1991), as externalidades de rede resultariam em uma
“causa¢do circular”, ou seja, a maior utilizagdo de uma moeda no cenario mundial tende a
incentivar a ampliacéo de seu uso, levando esta moeda a ser manter na posicéo de lideranca por

mais tempo. De acordo com esta visdo tedrica, haveria espaco no cenario internacional para

> E importante considerar o uso privado e publico da moeda, porque a demanda dos “atores oficiais” — como o
Banco Central — tem caracteristicas diferentes em relagdo aos agentes privados. Ver mais detalhadamente em De
Conti, Prates e Plihon (2014).
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apenas uma moeda dominante a cada periodo histdrico, pois as externalidades de rede tornam
um sistema com uma Unica moeda mais eficiente.

Deve-se ressaltar que, segundo Cohen (2004) e Eichengreen (2011), a moeda
internacional pode apresentar alguns dos requisitos apontados pelas literaturas de viés de
mercado em detrimentos de outros. Além disso, tais requisitos também estdo sujeitos a
mudancas das preferéncias dos mercados em cada momento. Eichengreen e Flandreau (2009)
demostraram ainda que, na histéria monetaria coexistiram mais de uma moeda de referéncia
internacional. Conforme sera discutido adiante neste trabalho, o dolar deslocou a libra como
principal moeda internacional em 1920 — antes, portanto, da Segunda Guerra Mundial, ao
contrario do que argumenta a literatura econdmica convencional®—, mas ambas as moedas
compartilharam o papel de moeda global dominante. Esta tendéncia teria ocorrido
principalmente porque as externalidades de rede tendem a perder relevancia na explicacdo da
inércia das moedas no cenario internacional, na medida em que, novos centros financeiros
tornam-se desenvolvidos.

O segundo grupo reune as literaturas com viés instrumental, que evidenciam o apoio do
papel internacional da moeda pelos. Estados participantes do sistema mundial com base em
objetivos econémicos. O ponto de partida desta abordagem seria o sistema de Bretton Woods
estabelecido no p6s- Segunda Guerra Mundial, quando o Japéo e os paises da Europa adotaram
0 padrdo dOlar-ouro e passaram a acumular reservas em moeda norte-americana.
Posteriormente, os paises perifericos, sobretudo o Leste Asiatico, teriam fortalecido esta
tendéncia ao tracarem estratégias de desenvolvimento pautadas em superavit comercial com 0s
Estados Unidos, possibilitando um acumulo elevado de reservas internacionais em dolar.
Assim, a escolha dos Estados de vincular direta ou indiretamente sua moeda ao dolar, teria
fortalecido a sua posicdo de moeda de referéncia internacional (DOOLEY; FOLKERTS-
LANDAU; GARBER, 2003).

Para McKinnon (1993), existiria uma outra razdo instrumental pela qual alguns paises
teriam garantido a posigdo do délar em &mbito internacional, como a ancoragem monetéria que
estes Estados adotaram na conducdo de suas politicas macroecondmicas domésticas. Esta
pratica foi amplamente utilizada pelo Japdo e alguns paises europeus a partir de 1945, em
resultado aos efeitos inflacionarios causados pela Segunda Guerra Mundial. A estratégia de
estabilizacdo de precos por meio da adogdo da &ncora cambial adotada pelos paises periféricos,
especialmente pela América Latina, também teria favorecido a posi¢do do dolar como moeda

® Para mais detalhes, ver: TRIFFIN, R. Gold and the Dollar Crisis. New Haven: Yale University Press, 1960.



de referéncia internacional, pois requereu elevados saldos de reservas internacionais em dolar
para o financiamento do balanco de pagamento desta economias (BELLUZZO; ALMEIDA,
2002)’. Entretanto, as circunstancias historicas de cada uma dessas experiéncias fragilizam os
argumentos de McKinnon. E dificil caracterizar a escolha do Jap&o do pds-Segunda Guerra pelo
doélar como estritamente instrumental, ja que o pais estava sob o governo de ocupagdo do
general norte-americano MacArthur. Ja no caso das experiéncias de estabilizacdo na Ameérica
Latina nos anos 1990, o ddlar ha muito havia consolidado sua posicdo como moeda
internacionalizada e no topo da assim chamada hierarquia das moedas. Ainda que a ancoragem
cambial ao dolar tenha contribuido para fortalecer ainda mais a sua posicao, a América Latina
escolheu o délar com &ncora justamente pela posic&o que esta moeda ja ocupava. E claro que a
disposicdo do Estado emissor da moeda internacional em fornecer um mercado aberto aos
demais paises que apoiam a moeda de referéncia internacional, no que tange as transacoes
comerciais e financeiras, também cumpre um papel importante neste processo, como supfe a
abordagem instrumental, mas mesmo neste caso ha aspectos que vdo além dos estritamente
determinados pelo mecanismo de mercado. O processo de substitui¢do da libra pelo dolar nas
duas primeiras décadas do século XX na America Latina envolveu um intenso esforco do
governo norte-americano na assim chamada “diplomacia do doélar”. Bastos (2015, p. 60)
descreve uma relagdo de “promiscuidade sem precedentes entre Wall Street e o Departamento
de Estado [Americano]” durante o governo de William Taft (1909-13). Foram inUmeras as
missdes financeiras apoiadas por bancos e pelo Departamento de Estado para assessorar a
formulacdo de politicas financeiras e fiscais. Marichal (2016) descreve as missoes lideradas por
Edwin Kemmener, professor de Princeton, para assessorar a criagdo de bancos centrais na
Colémbia, Guatemala, Chile, Equador, Bolivia e Peru (todas entre 1923 e 1931), sempre nos
moldes do recém-criado Federal Reserve de New York. Posteriormente, os paises latino-
americano ja refinanciavam com banqueiros norte-americanos as dividas “que estavam em
mé&os de investidores de Inglaterra, Franca, Alemanha, Bélgica e Holanda” (p. 86).

No terceiro grupo estéo as literaturas que associam a internacionalizagédo da moeda ao
apoio dos Estados participantes do sistema mundial em relacdo a moeda internacional com base
em motivacOes geopoliticas mais amplas. Helleiner (2008) e Cohen (2015), assumem que a

internacionalizagcdo da moeda, em partes, € um processo guiado pelos mercados, mas revelam

7 A ancoragem cambial e a oferta de ativos com elevados ganhos de capital associados as altas taxas de juros
internas e aos prémios de riscos, possibilitou a entrada de vultosos capitais de curto prazo nos paises periféricos.
Notadamente, esta tendéncia aliviou apenas temporariamente a restricdo externas destas economias, as quais
incorreram em uma crise financeira com impactos particularmente sentidos na América Latina, México (1994),
Tigres Asiaticos (1997) e na Russia (1998) (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002).
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que os Estados operam diretamente para internacionalizar suas moedas por meio dos
instrumentos econémicos e politicos.

Nesta linha, Stranger (1971) considera os fatores de mercado em sua analise, mas busca
evidenciar as relacdes de poder entre o pais emissor e o receptor da moeda internacional. Com
este objetivo, a autora criou uma taxonomia que revela quatro formas diferentes através das
quais as moedas sdo internacionalizadas e utilizadas como um instrumento de poder pelo Estado
emissor. A Master Currency deriva das relagdes politicas diretas ou indiretas do Estado emissor,
sendo imposta, em certa medida, através do uso da for¢a — como o franco na zona do franco, a
libra na zona da libra e o délar. A Top Currency seria a moeda escolhida pelas for¢cas do
mercado por meio de sua atratividade econémica, cujo pais emissor esta na posicao de lider da
economia mundial conforme a libra no século XIX e o dolar no século XX. A Negotiated
Currency seria uma moeda enfraquecida pelo declinio do poder econémico e politico de seu
pais emissor e, por esta razdo, a sustentacdo de seu status internacional teria de ser mantida por
meio de barganha ou acordos diplomaticos firmados com seus usuarios, como ocorreu com a
libra no pos-Segunda Guerra. Finalmente, a Neutral Currency deriva exclusivamente da
confianca dos agentes privados em relacéo as caracteristicas econdmicas do pais emissor, cujo
pais ndo necessariamente assume a lideranga mundial, a exemplo do franco suigo (ibidem).

Portanto, ndo existe um consenso sobre a explicacdo das preferéncias e escolhas de
alguns Estados a determinada moeda. Em geral, existe uma ideia implicita de que a
internacionalizacdo da moeda trata-se de escolhas livres entre diversas moedas nacionais,
prevalecendo aquela que reunir atributos mais atrativos em relacéo aos fatores de mercado ou
a que obtiver mais adesBes dos paises. As literaturas que associam a internacionalizacdo aos
fatores atrativos econdmicos da moeda chamam a atencdo para a percepcao de que a escolha de
uma moeda internacional é realizada pelos agentes econémicos privados, por meio das forcas
do mercado e ndo atraves das a¢des do Estado do pais emissor. A abordagem instrumentalista
assume que o status de moeda internacional é atribuido através da escolha dos paises atuantes
na economia internacional, com base em objetivos econdmicos, sobre “apoiar” a moeda
pretendente a internacionalizacdo. Ja as literaturas que associam a internacionalizacdo das
moedas a fatores geopoliticos, consideram que os Estados emissores que tornam a moeda
internacional, por meio de instrumentos politicos, diplomaticos e militares.

De acordo com Metri (2014 e 2015), as trés linhas tedricas (de mercado, instrumental e
geopolitica) sdo insuficientes para explicar a internacionalizacdo de uma moeda. Em geral, estas

abordagens ndo consideram os movimentos expansivos criados pelos Estados a partir de



calculos estratégicos com a finalidade de internacionalizar a sua moeda. Tais estratégias
envolvem conquistas territoriais, construcoes de sistemas coloniais e outras formas de expansdo
do espaco de dominacdo direta. A efetivacao de tratados e acordos internacionais e a dominacao
de zonas estratégicas aos processos de acumulagdo de poder e riqueza em escala global também
sdo meios, de natureza politica, para internacionalizar uma moeda. Para o autor, existe uma
“dificuldade comum ao tratamento conferido a dimensdo do poder em assuntos monetarios”,
até mesmo pelas literaturas de “viés geopolitico”, na qual a categoria “poder” surge como uma
condigdo histdrica e ndo teorica relevante (ibidem, 2015, p. 68).

Entretanto, subsiste ainda uma outra limitacdo sobre esta discussdo, que deriva da
dissociacdo da internacionalizacdo das moedas como algo relacionado aos ritmos ciclicos
mundiais. Com base na perspectiva sistémica, a qual sera discutida na secdo seguinte, o sistema
mundial esta sempre em movimento e eventualmente passa por transformacdes mais profundas,
que tendem a desafiar as posi¢des mundiais dominantes. Os Estados estdo em constante busca
por vantagens competitivas para responder ou provocar mudancgas, que acabam por envolver
disputas monetéarias derivadas dos beneficios da internacionalizacdo da moeda, 0s quais serao
tanto maiores quanto menos rivais existirem para a moeda dominante®. Notadamente, os
resultados das acdes do Estado decorrem do funcionamento do sistema mundial em cada
momento.

Esta dimenséo sistémica é desconsiderada pelas abordagens aqui descritas a respeito do
processo de internacionalizacdo das moedas. Sem incorpora-la, a escolha das moedas como
referéncia internacional, ou a inércia de algumas moedas em relacéo a sua posi¢éo na hierarquia
internacional, parecem constituir escolhas feitas estritamente a partir das condi¢gdes comerciais
e financeiras, permeadas por aspectos politicos, diplomaticos e geopoliticos que no maximo
assumem papel coadjuvante. Constatadas aquilo que nos parecem insuficiéncias analiticas
dessas trés abordagens, propomos investigar o processo de internacionalizacdo das moedas
incorporando tais dimensdes ao nivel analitico em que todas essas dimensdes assumem carater
complementar, ndo necessariamente hierarquico. Introduzimos, na préxima secéo, a abordagem

do sistema-mundo, a luz da qual compreendemaos ser possivel realizar esta empreitada.

8 Conforme Eichengreen (2011), a senhoriagem € o principal beneficio derivado da moeda internacionalizada. O
pais emissor pode incorrer em maiores déficits no Balan¢o de Pagamento porque ndo possui qualquer restricdo
externa, os quais sdo facilmente financiados pelos ativos denominados em sua prépria moeda. Por outro lado,
também haveriam custos associados a moeda internacional, como os elevados passivos externos do pais emissor
e as limitagfes impostas ao Banco Central na conducéo da taxa de juros doméstica e oferta de moeda.
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2. A andlise dos sistemas-mundo

A andlise dos sistemas-mundo emergiu em meados da década de 1970 como um
movimento social intelectual que propunha uma reorientagdo do modo como organizamos
nosso entendimento do mundo. Para isso, Wallerstein (1979) elaborou um marco analitico
alternativo a teoria da modernizacdo para explicar a conjuntura internacional contemporanea,
tratando-se essencialmente como uma perspectiva critica as estruturas do pensamento das
ciéncias sociais modernas.

Para assimilar as transformacgdes mundiais, a analise dos sistemas-mundo buscou definir
uma unidade de andlise que superasse as dicotomias entre o nacional e global. Sua relevancia
tedrico-metodolégica encontra-se na compreensdo das mudancas sociais a partir da evolucao
das estruturas mundiais. O sistema-mundo moderno surgiu no século XV1 na Europa ocidental
com o advento do capitalismo, expandiu-se no espaco até abarcar todas as regifes do planeta
no final do século XIX e perdura até hoje. A sua configuracdo espacial determinou um sistema
mundial alicercado na divisao internacional do trabalho, que produziu uma hierarquia de paises
ordenada entre centro-semiperiferia-periferia. Além do objetivo de acumular riqueza, neste
sistema o capital tem como principio fundamental a sua autoexpansdo, de forma que o capital
é utilizado no anseio de acumular cada vez mais capital (ibidem).

Em Braudel (1992) residem os elementos centrais da génese tedrica e metodoldgica para
pensarmos historicamente as transformagfes mundiais. Primeiro, a dialética temporal
braudeliana —a longa, curta e média duracdo — fornece uma ilustracdo importante para distinguir
as estruturas duradouras das expressdes momentaneas da realidade. Conforme salientou o autor
“as verdadeiras mudancas, as que duram, jamais se improvisam de um dia para o outro. A
historia profunda anda em marcha lenta; ela se situa forgosamente sob o signo da paciéncia”
(ibidem, p. 343). J& o tempo de breve duracdo apenas produz mudancas superficiais, mas pode
ainda combinar a mudanca e a permanéncia, o passageiro e o estrutural. A analise dos sistemas-
mundo situa-se no plano da longa duragdo, porque requer um solido estudo dos fendmenos
histéricos para nao ser conduzido pelo “que se move rapidamente, pelo que sobressai, pelo que
acaba de mudar, faz ruido ou se manifesta de modo imediato”, mas que acaba por ndo promover
alteragcdes mais profundas (BRAUDEL, 1972 apud FIORI, 2007, p. 10).

O segundo elemento central na analise das mudancas sociais reside na expressdo
“economia-mundo” designada por Braudel (1987), que demarca a configuragdao espacial do
sistema mundial e sua estruturacdo hierarquica. A economia-mundo consiste em uma zona

econdmica onde operam os privilégios e os monopolios, que “envolve apenas um fragmento do

9



universo, um pedaco do planeta economicamente autdbnomo, capaz no essencial, de bastar a si
préprio e ao qual suas ligagdes e trocas conferem certa unidade organica” (ibidem, p. 12). Os
Estados nacionais formaram-se concomitante com o desenvolvimento da economia-mundo,
integrados a uma divisdo social do trabalho que produz uma hierarquia econémica axial
ordenada entre centro-semiperiferia-periferia.

No topo da hierarquia entre paises aloja-se um Estado forte com suas posicoes
monopolistas, seus poderes financeiros, tecnolégico e militar — o centro. No extremo oposto
dos centros dominantes encontra-se a periferia que fornece matérias-primas, produtos agricolas
e forca de trabalho barata para os investimentos de capital. Entre ambos os polos existe uma
zona intermediaria que agrupa paises com riqueza e poder medianos, denominada de
semiperiferia. Esta posicdo intermediaria configura-se como uma area periférica para 0s
Estados situados no centro e, a0 mesmo tempo, como centro em relacdo a periferia. A
semiperiferia atua como um elo estrutural necessario para sustentar o sistema-mundo moderno,
uma vez que atenua as pressdes competitivas entre a periferia e o centro. O elemento-chave que
distingue os processos produtivos centrais em relacdo aos periféricos reside no grau em que tais
processos sdo monopolizados e, portanto, lucrativos (WALLERSTEIN, 1979).

Os Estados desenvolveram-se como partes integrantes do sistema interestatal, no ambito
de um conjunto de regras a partir das quais os paises devem atuar e de acordo com um conjunto
de legitimagOes sem as quais eles ndo poderiam sobreviver. Este sistema integra uma complexa
rede de estruturas econémicas, politicas e culturais que, de um lado, possuem dinamica propria
e, do outro, sdo unificadas pela divisdo social do trabalho que viabiliza a reproducdo material
desse sistema. Aqueles Estados que “operaram segundo essas regras [da acumulagdo incessante
de capital] produziram um impacto tdo grande sobre o conjunto que acabaram criando
condicgdes as quais os outros foram forcados a se adaptar ou cujas consequéncias passaram a
sofrer” (WALLERSTEIN, 2001, p. 18). Assim, os Estados que respondem a logica deste
sistema s&o beneficiados — como em relacdo a financiamentos, tecnologias e outras vantagens—
, enquanto aqueles paises que ndo operarem em prol da meta da acumulagéo sofrerdo restrigdes
gue se manifestam nas praticas comerciais e diplomaticas.

Posto isso, 0s Estados ndo sdo institui¢bes relativamente autbnomas que se desenvolvem
ao longo do tempo — e em seu proprio ritmo — em funcdo de seus atributos internos. As
mudancas ocorridas no interior dos paises séo mutuamente determinadas, tanto pela evolucéo
do sistema mundial, quanto pelas a¢Oes realizadas pelo Estado através dos meios econdémicos,

politicos, militares e tecnoldgicos. Notadamente, “Estados, empresas, trabalhadores e outros
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agentes tomam medidas, mas ndo controlam seus resultados e consequéncias, as quais decorrem
do funcionamento do sistema em cada momento” (OURIQUES; VIEIRA, 2017, p. 201).

Notadamente, a apropriacdo do excedente do trabalho entre os Estados que participam
da producdo do mercado mundial é determinada pela “lei do valor”, que estabelece que a
distribuicdo da maior parcela do excedente seja destinada aos Estados que operam de acordo
com a diretriz fundamental do lucro méximo. Neste sentido, a distribuicdo do valor ndo é feita
de maneira equitativa com o valor trabalho gerado em cada elo da cadeia produtiva. Alguns
Estado situados espacialmente em regides definidas como centrais, onde ha monopélio de
determinada etapa produtiva, absorvem n&o apenas o excedente gerado pelos seus
trabalhadores, mas também o mais-valor extraido dos trabalhadores concentrados nas regifes
periféricas (ARIENTE; FILOMENO, 2007).

Portanto, o sistema-mundo moderno ¢ por definicdo uma economia-mundo capitalista e
no interior deste sistema opera uma multiplicidade de Estados. E um sistema social histérico
“que possui limites espago-temporais, estruturas, regras de legitimacdo e elevado grau de
coeréncia” (MARIUTTI, 2012, p. 54). Compreende-se que a dindmica interna dos paises é
consequéncia da evolucdo do sistema mundial e, sendo assim, este sistema deve representar a
unidade em torno da qual a analise das transformagdes mundiais devem estruturar-se. O elo que
interliga a zona central & periférica é constituido pela divisao internacional do trabalho que cria,
recria ou mantém as hierarquias e os modelos sociais. As mudancas — por mais lentas que
possam ser — ocorrem de forma continua e sempre na regido central da economia-mundo. Este
sistema é dinamico, pois 0S grupos sociais que operam atraves dos aparatos estatais estdo
envolvidos numa luta constante para obter vantagens competitivas (WALLERSTEIN, 1979).

Schumpeter (1961) evidenciou o papel dos monopolios na relacdo entre dindmica
competitiva e inovacdo. Dada a existéncia de méetodos superiores de producéo disponiveis para
0 monopolista e ndo acessiveis para as demais empresas, algumas vantagens em termos de
performance inovativa seriam asseguradas apenas pelo monopdlio. Esta estratégia possibilita a
formacéo de empresas e Estados dotados de maior capacidade de acumulagéo de capital e de
poder militar, capacitando-os de minar seus rivais economicamente mais fortes. Entretanto, os
monopolios tendem a ser de curta duracdo, pois quanto mais opressiva for a luta entre os Estados
por vantagens competitivas, mais rapido o monopélio estimula a sua propria morte, através da
introducdo de novos produtos. Portanto, processos produtivos tendem a decair na escala
produtiva hierarquica do sistema-mundo a medida que novos processos produtivos sdo

inseridos no topo dessa hierarquia.
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Assim, as praticas monopolistas e as pressGes competitivas provocam ciclos alternados
de expansdo e contracdo econémica do sistema mundial, gerando uma reorganizacdo nos
processos de acumulacdo de capital. Para Arrighi (1996), as mudancas nos padrdes mundiais
de acumulacédo estdo associadas aos ciclos sistémicos de acumulagéo, que séo caracterizados
pela formulagdo geral da circulagio do capital D-M-D’ apresentada por Marx®.

O processo DM inicia-se com um periodo de expansdo produtiva, até o ponto em que
surgimento das pressbes competitivas, associadas as restricbes de oferta ou demanda,
desestimulam novos investimentos produtivos. Uma vez que a acumulagdo de capital na esfera
produtiva e comercial atinge certo limite de lucratividade, o capital liberta-se de sua forma
mercantilizada e a acumulag@o prossegue através da expansdo financeira (MD”). O ambiente
crescentemente especulativo resultante da expansao financeira pavimenta o caminho para uma
fase de caos sistémico, isto €, de desgaste da estrutura econémica e politica. Nesta fase, seguem-
se longos periodos de luta interestatal, durante a qual as estruturas organizacionais até entdo
prevalecentes sdo destruidas e o Estado que acumulou poder suficiente tende a promover uma
nova — e de maior escala — expansdo material (ibidem).

Posto isso, mudancgas nos ciclos sistémicos de acumulacdo sdo acompanhadas por
modificac¢Bes nas estruturas organizac¢des e na hegemonia mundial. Segundo Wallerstein (2005,
p. 135), a hegemonia refere-se a “situagdes em que um Estado combina sua superioridade
econdmica, politica e financeira sobre outros Estados fortes e, portanto, também tem a lideranca
militar e politica”. Ela ¢ alcangada em periodos de caos sistémicos e assegurada apds uma
guerra mundial®®. Entretanto, as hegemonias sdo limitadas pelas tendéncias seculares do sistema
mundial e pela propria competicéo interestatal. Precisamente em relacéo a este ultimo elemento
que, para Arrighi (1996), a hegemonia mundial esta atrelada & nogéo de interesse geral. Neste
sentindo, ao liderar o sistema interestatal numa determinada direcdo, o pais deve ser
reconhecido pelos demais como buscando um interesse geral.

Na histéria mundial, houveram quatro ciclos sistémicos de acumulacdo: i) o genovés

entre 0 século XV e inicio do século XVII; ii) o ciclo holandés do fim do século XVII até a

9 Conforme Arrighi (1996, p. 5), o “capital-dinheiro (D) significa liquidez, flexibilidade e liberdade de escolha.
O capital-mercadoria (M) é o capital investido numa dada combinagdo de insumo-produto, visando ao lucro,
portanto, significa concretude, rigidez e um estreitamento ou fechamento das op¢des. D’ representa a ampliagdo
da liquidez, da flexibilidade e da liberdade de escolha”.
10 Como a Guerra dos Trinta Anos (1618-1648) contra o Império de Habsburgo, na qual a Holanda conquistou a
hegemonia mundial. As Guerras Napolednicas (1792-1815), quando 0s interesses britanicos triunfaram sobre a
dos franceses, e a Primeira e Segunda Guerra Mundial (1914-1945) que destruiu o fascismo na Alemanha e
consolidou a hegemonia norte-americana. Deve-se mencionar que 0 pais hegem6nico ndo necessariamente lutou
contra a antiga hegemonia mundial, podendo até mesmo alinhar-se um ao outro a fim de responder aos desafios
que emana de outras poténcias (WALLERSTEIN, 2005).
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primeira metade do século XVIII; iii) o britanico entre a segunda metade do século XVIII ao
inicio do século XX; e iv) o ciclo de acumulacdo norte-americano que se iniciou no inicio do
século XIX e que prossegue até os dias atuais (ibidem). Antes de 1870, ndo havia uma moeda
de referéncia internacional, apenas a libra e o dolar alcancaram tal proeminéncia (METRI,
2017). Por esta razéo, nas se¢des seguintes serdo discutidos somente os ciclos sistémicos de
acumulagdo britanico e norte-americano, buscando relacionar as transformac¢des mundiais do

periodo ao padrdo monetario internacional.

3. Um mundo substantivamente das grandes poténcias e longas duragdes
3.1. Ciclo sistémico de acumulagéo britanico

Em 2001, cerca de 125 paises — de um total de 188 Estados membros da Organizacéao
das NacGes Unidas (ONU) — haviam sido colénias europeias (FIORI, 2007). Os movimentos
de descolonizacdo na américa hispanica manifestaram-se no seculo XIX, transformando os
recém Estados formalmente independentes imediatamente em periferias econémicas (ou
semicoldnias) da Inglaterra. Na Asia e Africa, a descolonizagio ocorreu apenas na segunda
metade do século XX e levou a formacgdo de um numero maior de Estados incorporados na
regido periférica da economia mundial. Notadamente, esta estrutura hierarquica de dominacédo
retrata uma historia de longa duracgéo, a propria historia do sistema-mundo moderno que surgiu
no século XVI e que tem sido, em grande parte, a histéria de expansdo da Europa pelo mundo.

As estruturas de dominacdo global foram criadas no século XVI, quando na emergéncia
do capitalismo como forma dominante de organizacdo econémica e social, constituiu-se uma
economia-mundo articulada a Europa ocidental. As oportunidades oferecidas pela expansdo
ultramarina europeia modificaram as relagcdes produtivas com o florescimento do comércio
internacional, formando no mundo moderno uma divisao internacional do trabalho na qual se
evidencia uma estrutura centro-semiperiferia-periferia ( WALLERSTEIN, 1979).

A primeira ordem mundial europeia consolidou-se com o Tratado de Tordesilhas em
1494, que estabeleceu a divisdo do mundo entre duas grandes areas sob influéncia de Portugal
e Espanha, submetendo, desta forma, a totalidade do globo aos designios da Europa ocidental.
Segundo Metri (2017), depois da expansdo ultramarina ibérica, a Inglaterra empreendeu uma
progressiva transformacéo de sua geoestratégia, que deixou de se orientar por lutas territoriais
fronteiricas no continente europeu e voltou-se para a sua projecéo além-mar com a consolidacéo
de seu poder naval. A busca pelo controle dos mares teria sido, o primeiro pilar da estratégia
britdnica que possibilitou a internacionalizacdo da libra esterlina. Mas para avancar para
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diversos tabuleiros do planeta sem resultar em uma guerra generalizada entre as poténcias,
fazia-se imperativo a preservacdo do equilibrio de poder europeu. Deste modo, emergiu em
1648 com o Tratado de Vestfalia'* um sistema mundial baseado no equilibrio de poder, com o
objetivo principal de criar um ambiente estavel para as transagcdes comerciais (ARRIGHI,
1996).

Notadamente, as regras internacionais sempre dependeram da capacidade dos Estados
mais fortes de impd-las aos demais paises. A competicdo entre os Estados envolveu a
capacidade de constranger as forcas militares rivais, de decretar medidas estratégicas e de
impedir outros Estados de tomarem as mesmas medidas. Entre 1516-1659, as disputas e
preocupacdes recairam sobre a extensdo do Império Habsburgo no continente europeu. A partir
de 1660, os receios giraram em torno da Franca, que se mantiveram até a derrota das tropas
napolednicas na Russia em 1815. Ja no século XIX, a Russia tornou-se a principal ameaca.
Gerou-se dessa forma um dilema: ao mesmo tempo em que os Estados competem entre si, fazia-
se necessario estabelecer certa solidariedade entre eles no manejo do sistema. Assim, atuar na
preservacao do equilibrio de poder na Europa, e depois na eurasia, foi a segunda geoestratégia
da Inglaterra que levou a internacionalizacdo de sua moeda (METRI, 2017).

O compromisso pactuado entre as poténcias evoluiu conforme surgiram os movimentos
sociais, as disputas hegemonicas e as transformagdes tecnologicas. A “passividade” propagou-
se como um interesse universal e as grandes poténcias se esforcavam por manté-la, através da
consolidacdo de organismo e tradados internacionais — como a Santa Alianca, Concerto das
Nacdes Européias e o Tratado de Viena — e da difusdo da ideologia do livre comércio. O
equilibrio de poder impediu, de um lado, a ocorréncia de guerras mais duradouras e
generalizadas entre 1815 a 1914 e, do outro, potencializou o poder britanico em uma escala sem
precedentes na historia mundial. Esta estratégia possibilitou a dominacéo europeia de cerca de
67% do territdrio global em 1875 e de 85% em 1914. A libra esterlina foi o veiculo através do
qual se materializou os monopolios comerciais e os tratados desiguais, 0s quais necessitavam
de uma moeda de referencial internacional (ARRIGHI, 1996; POLANY, 2021 [1944]).

Os britanicos criaram redes mundiais que dependiam da expansdo da sua riqueza e
poder. Assim, as externalidades de rede criaram as condic¢des as quais todos os Estados foram

forcados a adotarem o padréo libra-ouro, ou entdo seriam isolados em relagdo ao mundo

110 Tratado de Vestfalia estabeleceu um sistema mundial de governo no qual ndo existiria uma autoridade ou
organizagdo que sobrepusesse 0 poder dos Estados. Este Tratado colocou fim a Guerra dos Trinta Anos, a primeira
guerra civil que ocorreu na Europa e envolveu de forma generalizada os Reinos Europeus (com excecédo da Russia),
e por meio da qual as Provincias Unidas (Holanda) ascenderam a poténcia dominante do sistema interestatal
(ARRIGHI, 1996).
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externo. Como demonstra o Gréfico 1, a Inglaterra e a Franga obtiam maior participacdo no
valor das exportagdes mundiais, de 21,3% e 11,8%, respectivamente. Entretanto, conforme o
ciclo sistémico britanico foi sendo substituido pelo norte-americano, a posicao das exportacdes
da Inglaterra declinou relativamente. Mas é importante notar que até a década de 1950, este
pais se manteve como o segundo maior exportador mundial em termos de valor. Esta tendéncia
esta relacionada as amplas cadeias transacionais da Inglaterra com o resto do mundo, tanto com

0s paises centrais, quanto em relagdo as suas coldnias.

Gréfico 1 — Participacdo no valor das exportagfes mundiais (em %)
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Fonte: Maddison — Historical Statistics. Disponivel em: http://www.ggdc.net/maddison/oriindex.htm. Elaboracéo
propria.

Segundo Belluzo (1999), a conformacdo de uma periferia funcional, em termos de
mercado consumidor e fornecimento de produtos alimenticios e matérias-primas, ndo foi apenas
fundamental para a expansdo do comércio britanico, mas também de seu sistema de crédito. A
Inglaterra apresentava crescentes déficits comerciais que eram compensados, em grande parte,
pelos superavits em servicos nao-fatores (como fretes e seguros) e renda liquida recebida de
seus ativos, resultando em superavits na conta corrente. Na medida em que surgiam déficits na
conta corrente, esta tendéncia era revertida por meio do grande saldo de mercadoria que 0s
britdnicos mantinham com suas coldnias, principalmente com a india. O Banco da Inglaterra
era o “maestro da orquestra internacional”, pois além de ajustar as condi¢des de crédito
internacional, influenciava a politica monetaria dos demais Banco Centrais. Deste modo, 0
padrdo-ouro instituido em 1870 tornou-se a expressdo da moeda briténica, o qual ganhava mais

credibilidade na medida em que a Inglaterra, Franca e Alemanha comprometiam-se em relagéo
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a conversibilidade da moeda e tornava os riscos cambiais e inflacionarios cada vez menos
provaveis (MEDEIROS e SERRANO, 1999; EICHENGREEN, 2012).

Portanto, a extensdo das cadeias transnacionais mundiais da Inglaterra possibilitou a
ampliacdo do padréo libra-ouro como meio de troca nas atividades internacionais. Como
mencionado por Krugman (1948), esta tendéncia teria levado a uma “causacdo circular”, ou
seja, a permanéncia por mais tempo da posicdo de lideranca da libra no cenério internacional.
As vésperas da Primeira Guerra Mundial, a libra esterlina correspondeu a 40% do total dos
ativos em reservas mundiais, enquanto o franco francés e o marco aleméao responderam pelos
outros 40%?*2. Neste periodo, a Inglaterra, Franca e Alemanha possuiam, conjuntamente, o
equivalente a 80% do capital financeiro mundial. A Inglaterra tornou-se a “financiadora do
mundo”, mediante os elevados montantes de investimento direto e empréstimos ao exterior que
implicaram déficits globais na balanca de pagamentos, mas facilmente financiados pelas
aplicacdes de curto prazo do restante do mundo (EICHENGREEN, 2012).

Essa “causacao circular”, a qual referenciou Krugman (1948), foi perdendo importancia
relativa na medida em que surgiram novos centros financeiros dispostos a disputar com
Londres, como em Paris, Berlim e New York. Expansdes financeiras coincidem com a crise
terminal de um ciclo sisttmico de acumulagdo vigente e com a expansdo material de um novo
ciclo de acumulacdo (ARRIGHI, 1996). A Grande Crise do final do século XIX marcou o inicio
da crise sinalizadora da lideranca briténica, a partir da qual as economias industriais americana
e alemd avancaram rapidamente no cenario internacional. No Gréafico 1 acima, observa-se a
substancial expansdo da participacdo dos Estados Unidos nas exportagbes mundiais, que
chegoua 17,5% em 1914, e 0 aumento mais modesto da participa¢do da Alemanha. A tendéncia
declinante do papel da Inglaterra no cenario internacional aprofundou-se com a Primeira Guerra
Mundial e com o consequente caos sisttmico que se instalou, culminando mais a frente no
colapso das instituicbes basilares do ciclo sisttmico de acumulacéo britanico (equilibrio de
poder, padrdo-ouro e ideologia do livre mercado). Nesta conjuntura, Arrighi (1997) chamou a
atencdo para um acontecimento importante, a completa auséncia de lideranca nas relagdes

monetarias que, decerto, abriu espaco para a internacionalizacédo do dolar.

12 Segundo Eichengreen (2012), o aumento da participacdo do franco nas reservas mundiais esteve relacionado,
em grande parte, aos elevados empréstimo que a RUssia obteve em Paris e aos saldos de reservas acumulados por
este pais em franco.
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3.2. Ciclo sistémico de acumulagéo norte-americano

Com a Primeira Guerra Mundial, o equilibrio de poder fragmentou-se em blocos
econdmicos que configurou um caos sistémico tdo logo as grandes poténcias se enfrentaram em
um confronto generalizado. De um lado, Inglaterra e Franca orientaram-se no sentido de
preservar a ideologia do livre mercado, do outro, a Alemanha pretendia eliminar a RUssia,
principal ponto focal dos movimentos anti-imperialistas, e tornar-se o centro do mundo. Este
cenario acelerou o processo de reorganizacdo do sistema mundial a partir do ciclo sistémico de
acumulac&o norte-americano que se iniciou no século XX e que perdura até hoje?®.

A guerra mundial rompeu com o fornecimento de crédito a Europa, anteriormente
realizado por Londres. Os bancos britanicos e alemées passaram a recorrer a New York para
financiar seus gastos militares e necessidades de importacao, cujo empréstimo era denominado
em dolares. Os Estados Unidos passaram a ser credor também da América Latina e Asia, regides
nas quais as multinacionais e agéncias bancarias americanas passaram a operar. Além disso, o
cenario externo promoveu uma significativa expansao das exportacfes dos Estados Unidos, a
medida em que o avanco das inovagdes tecnoldgicas norte-americanas possibilitava interligar
seus mercados as demais regides do mundo. A politica protecionista do pais, mas mantendo as
portas abertas ao capital e mdo-de-obra estrangeira, transformou os Estados Unidos no maior
beneficiario do imperialismo britanico de livre comércio. Assim, na luta pela hegemonia
mundial os Estados Unidos apresentavam as condi¢Ges mais favoraveis em relacdo a Alemanha,
que tinha como vantagem um poderoso complexo militar industrial (ARRIGHI, 1996).

Em um primeiro momento, o uso internacional do délar resultou de um “milagre do
mercado” (EICHEGREEN, 2011), que surgiu em decorréncia dos choques da Primeira Guerra
Mundial sobre as economias domésticas. A Inglaterra, e os demais paises atuantes no conflito
internacional, incorreu em déficits orcamentarios e elevada inflagdo, provocando uma abrupta
oscilacdo do valor da libra. Notadamente, este cenario gerou uma crise de confianca dos agentes
econémicos privados e dos Bancos Centrais em relacdo ao valor futuro da moeda briténica e,
com efeito, provocou uma fuga de capital em direcdo ao dolar. A partir de 1920, conforme o
Grafico 2, os Bancos Centrais passaram a acumular reservas internacionais em délar, embora

os saldos em libra tenham sido predominantes até 1924.

13 De acordo com Arrighi (2008), o ciclo sistémico de acumulagio norte-americano teria apontado para uma crise
sinalizadora desde 1970.
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Gréfico 2 — Decomposi¢do das reservas globais (em %)
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Fonte: Eichengreen e Flandreau (2009, p.13).

Nota: os autores ressaltaram a fragmentacdo das informacfes sobre as reservas globais para este periodo.
Metodologicamente, este grafico refere-se a decomposicéo das reservas de um grupo de 4 paises (Italia, Noruega,
Espanha e Suica). Mesmo ampliando a amostra para um grupo maior de paises (incluindo os quatro anteriores), 0
resultado permanece igual em relagdo ao dominio da libra e délar.

De acordo com Eichengreen (2011), o ddlar passou a assumir um papel mais relevante
no cendrio internacional somente ap6s o desenvolvimento do mercado de aceites comerciais
em New York. Até 1920, os bancos norte-americanos nao teriam sido capazes de construir um
mercado de aceites comerciais em dolar, haja vista a falta de aceitabilidade dos investidores em
relacdo a esta moeda. A partir de entéo, e tendo em vista a participacdo dos Estados Unidos nas
exportacdes mundiais (Grafico 1) e no produto mundial (Grafico 3), os fatores de mercado
levaram a maior utilizacdo do délar no ambito internacional.

A trajetdria da economia norte-americana possibilitou que durante toda a década de
1920 vultosos empréstimos em ddlar, a baixas taxas de juros, fluissem para a reconstrucdo da
Europa devastada pela guerra, reforcando o papel internacional da moeda norte-americana. Até
1914, as reservas mundiais eram acumuladas predominantemente em libra (40% do total), mas
jaem 1925 o délar havia superado a libra, algo em torno de 39% do total. Entretanto, ao menos
no que tange as reservas globais, a participacdo da libra e do dolar passaram a declinar
gradativamente a partir de 1931. Em ambos os casos, parece que os fatores de mercado,

associados aos fundamentos macroecondmicos, teriam sido determinantes para esta tendéncia.
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Em 1929, ocorreu a crise financeira nos Estados Unidos que levou o produto norte-americano

a uma variacao negativa de 16% em 1930 (Maddison — Historical Statistics).

Gréfico 3 — Participacdo no produto mundial (em %)
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Fonte: Maddison — Historical Statistics. Disponivel em: http://www.ggdc.net/maddison/oriindex.htm. Elaboracéo
prépria.

O primeiro choque ocorreu nas esferas nacionais e, a partir das crises internas associadas
as moedas, tenderam a dar origem a graves problemas externos. As moedas da RuUssia,
Alemanha, Austria e Hungria sofreram uma abrupta depreciacdo e em menos de um ano
sumiram do cenario internacional. A esta altura, estava em processo o colapso do padréo-ouro,
que vinha dando sinais de desgaste desde o fim da Primeiro Guerra Mundial. A elevada inflagao
do pbs-guerra, alinhada ao nivel mais alto da producdo mundial & medida que os paises se
recuperavam, exigia uma necessidade maior de liquidez internacional, a qual os estoques
globais de ouro ndo atendiam. A producao de ouro havia caido consideravelmente e seu preco
estava ameacado a uma depreciacdo a paridade do pré-guerra, o que implicaria menor
circulacdo e oferta de crédito em ouro. O colapso do padrdo-ouro ocorreu no final da década de
1920, cujo marco foi o seu abandono pela Inglaterra. Para Polanyi (2021 [1944]), o
acontecimento que talvez tenha gerado maior impacto sobre a organizagdo mundial foi
justamente o colapso do regime monetario internacional, pois teria sido destruido o Gltimo pilar
prevalecente do ciclo sistémico de acumulagdo britanico. Os outros dois pilares, o equilibrio de
poder e a ideologia dos mercados autorregulados, vieram abaixo com a eclosédo da Primeira

Guerra.
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E verdade que o padrdo-ouro fortalecia a posicdo da libra no cenario mundial, mas o
colapso do regime monetéario internacional ndo impediu que a moeda britanica mantivesse seu
status internacional. Isso foi possivel, pois, a manutencdo das reservas em libra por parte de
paises como a Franga, Irlanda, Australia e Nova Zelandia, possibilitou a sustentacdo da libra ao
longo da década. Além disso, as externalidades de rede também podem explicar o declinio lento
e prolongado da moeda britanica, a medida que as cadeias transnacionais realizadas entre a
Inglaterra e suas col6nias contribuiram para preservar por mais tempo a utiliza¢do internacional
da libra (EICHENGREEN, 2011).

Eichengreen e Flandreau (2009) revelaram que, em 1929 a libra e o d6lar representaram,
conjuntamente, 97% das reservas totais e, até a Segunda Guerra Mundial, ambas as moedas
eram as principais referéncias internacionais (Grafico 2). Este quadro refor¢a os argumentos do
texto. Primeiro, mesmo com o fim do ciclo sistémico de acumulacao britanico, a libra conseguiu
manter seu status internacional por mais tempo, provavelmente em decorréncia das redes
transacionais da Inglaterra com o restante do mundo e da escolha dos Estados (pelo motivo
instrumental) de utilizar esta moeda. Segundo, o dolar se internacionalizou na década de 1920,
em meio as incertezas em relacdo a sustentabilidade da libra e aos fatores associados as
caracteristicas de mercado, cuja tendéncia ocorreu mais rapidamente entre 1927-1931. A partir
de 1931, observou-se uma reducdo gradativa das reservas globais em dolares, o que nos permite
a induzir que a sua sustentacdo ao status internacional mais a frente foi possibilitada pela
lideranca do governo norte-americano na reconstrucédo do sistema mundial.

Nesta conjuntura, o Estado liberal foi substituido por ditaduras totalitarias e a ideologia
do livre comércio pelo protecionismo. Na busca pela reestruturacdo doméstica, surgiram os
Planos Quinquenais na Russia, 0 New Deal nos Estados Unidos e o fascismo na Alemanha.
Havia ainda a emergéncia de reestruturar a economia internacional e o equilibrio de poder entre
as grandes poténcias. Mas para isso, como assinalou Polanyi (ibidem), a restauracdo do regime
monetario internacional deveria ser colocada em primeiro plano. Para o autor, “um sistema de
equilibrio de poder reconstruido s6 funcionaria em beneficio da paz se o Sistema Monetario
Internacional (SMI) fosse restaurado”, pois garantindo a liberdade do comércio, garantia-se,
desta maneira, a liquidez e a paz mundial (p. 73).

Ainda durante a Segunda Guerra, ocorreram sucessivas conferéncias entre 0s

governantes de diversos paises com objetivo de delinear uma nova arquitetura para o sistema
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mundial**. No 4mbito das discussdes que precederam as reformas de Bretton Woods, a proposta
inglesa de reconstrucdo do sistema monetario internacional elaborada por Keynes sugeria a
criacdo de uma moeda internacional (bancor) e de um banco supranacional (o banco dos bancos
centrais) capaz de promover liquidez internacional e de ajustar o balanco de pagamentos dos
paises deficitarios. Notadamente, esta proposta apresentava-se como uma tentativa de evitar
que o ddlar se sobrepusesse as demais moedas, como a libra o fizera antes. A segunda proposta
em debate foi elaborada pelo norte-americano White e estabelecia que o dolar seria a moeda
referéncia internacional, com conversibilidade plena em ouro (METRI, 2014).

A correlacdo de forcas entre Estados Unidos e Inglaterra levou a implementacdo da
proposta norte-americana e, assim sendo, instituiu-se em 1943 o sistema de Bretton Woods que
conferiu ao dolar um papel central. O cambio fixo tornou-se ajustavel, de modo a controlar 0s
fluxos de capitais volateis que se revelaram desestabilizadoras no entre guerras. Criou-se 0
Fundo Monetério Internacional (FMI), para fornecer financiamento em dolar a paises em
situacdo de insolvéncia e monitorar as politicas macroeconémicas domesticas, e o Banco
Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD) (EICHENGREEN, 2012).

Os Estados Unidos desempenharam o papel de lider na reconstrucdo do sistema mundial
por meio de um enquadramento fundamentalmente politico-ideologico, até mesmo porque foi
0 Unico pais que emergiu fortalecido da Segunda Guerra Mundial (ibidem). A Organizacao das
Nagdes Unidas (ONU) tornou-se o instrumento pelo qual se expressou a lideranga norte-
americana e a seguranca mundial. Esta estratégia legitimou as intervencdes militares norte-
americanas de diversas formas, como na Guerra Civil da Coréia (1950), na Guerra do Vietna
(1955) e por meio da instalacio de bases militares em territorios petroleiros na Asia Central. A
medida que se institucionalizavam os controles das finangas e do poder militar global como
instrumentos correlatos da hegemonia dos Estados Unidos, as organizacdes de Bretton Woods
(FMI, BIRD e Banco Mundial) também se converteram em instrumentos suplementares a
lideranga global norte-americana (ARRIGHI, 1996).

Emergiu ainda um grande movimento revolucionario de consciencializagdo politica de
libertacdo nacional que teve respaldo na Carta das Na¢bes Unidas publicada em 1945, que
reivindicava pela independéncia dos povos colonizados. Neste aspecto, a ONU internalizou a
revolucgdo social de libertacdo dos povos e, ao liderar o sistema interestatal nesta direcéo, 0s

Estados Unidos projetaram-se como buscando um interesse geral. Ao mesmo tempo, a intensa

14 Como em Moscou (outubro e novembro de 1943), Teerd (novembro e dezembro de 1943), Bretton Woods (julho
de 1944), Dumbarton Oaks (agosto a outubro de1944), lalta (fevereiro de 1945), Sdo Francisco (junho de 1945) e
Postdam (julho e agosto de 1945) (METRI, 2014).
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competicdo ideologica entre Estados Unidos e Unido Soviética, que se configurou quando da
convocacdo de Lénin para a revolucdo comunista mundial, acelerou o processo de
reorganizacdo do sistema mundial sob lideranca norte-americana. Em face das pressdes dos
movimentos nacionalistas, a Inglaterra passou a reconhecer a independéncia de suas colonias,
como a India (1947) e Palestina (1948), enfraquecendo gradativamente o poder da libra

sustentado pelas redes de comércio com suas col6nias britanicas.

4 — Consideragdes finais

O presente artigo pretendeu, a partir da perspectiva tedrica dos sistemas-mundos,
desenvolver uma reflexdo sistémica sobre a internacionalizacdo da libra e do délar. O estudo
demonstrou que a escolha da moeda internacional pode ser mais difusa e ambigua do que sugere
a literatura mais convencional sobre a internacionalizacdo das moedas, na medida em que esta
sujeita aos ritmos ciclicos mundiais em cada momento.

No curto e médio prazo, o processo de internacionalizacdo da libra ancorou-se na
geoestratégia britanica de consolidar seu poder naval e de preservar o equilibrio de poder entre
as grandes poténcias. Esta estratégia elevou o dominio politico da Inglaterra em uma escala sem
precedentes na histéria mundial, cujo resultado foi a ampliacdo da area de circulacédo de sua
moeda para a viabilizagdo das trocas. No longo prazo, a sustentagéo da libra como moeda de
referéncia internacional foi possibilitada pela projecdo econdmica da Inglaterra, por meio da
ideologia do livre mercado, que criou uma vasta rede de comércio dependente da riqueza e
moeda britanica, principalmente em relacdo as suas colénias. Mesmo depois de finalizado o
ciclo sistémico de acumulacdo britanico no inicio do século XX, a libra manteve seu status
internacional até a década de 1970 em reflexo a extensdo de sua dominagdo imperialista
associadas aos fatores de mercado. Por outro lado, a histéria demonstrou que deixar de ser uma
moeda internacional parece ser um processo tdo lento quanto o de alcancar esta posicéo.

O processo de internacionalizagdo do ddlar teria ocorrido de maneira diferente ao caso
da libra. Em um primeiro momento, o uso internacional do dolar teria derivado de causas
fundamentalmente econémicas — e ndo politicas —, tanto em rela¢do ao pais emissor, quanto
devido ao cenario externo. Em um primeiro momento, o dolar floresceu no cenario mundial em
decorréncia da crise do ciclo sistémico de acumulacdo britanico, durante o qual ocorreu a
Primeira Guerra Mundial e uma intensa luta interestatal. Neste periodo, a praga financeira de
New York néo era ainda tdo desenvolvida quanto a de Londres, Paris e Berlim, e 0 mercado de

aceites comerciais em dolares foi criado apenas a partir da década de 1920. Em outros termos,

22



os Estados Unidos ndo haviam consolidado sua lideranga monetario-financeira quando o dolar
passou a ser utilizado no ambito internacional. Assim, no médio prazo, a utilizacdo do délar
teria sido determinada pelas forcas do mercado, sobretudo pela atratividade econdmica e pela
melhor estabilidade que o dolar apresentava em relacdo a libra, que estava submetida aos
choques da guerra e, por essa razéo, suscitava incertezas quanto ao seu valor futuro. Quando o
valor de uma moeda é incerto, os custos das informac6es sobre o seu valor real aumentam e
tendem a diminuir a sua atratividade. Uma vez que os paises participantes da economia
internacional ndo encontravam beneficios econémicos na utilizacdo da libra, esta moeda perdeu
gradativamente a aceitabilidade. Krugman (1998) diria que a libra teria alcangado seu “ponto
critico”, momento no qual a utilidade do papel internacional da moeda britanica teria sido
subitamente questionada, levando ao declinio de suas funcdes internacionais. Por outro lado, o
declinio da libra ocorreu de forma lenta e prolongada, pois sua posi¢do internacional foi
assegurada pelas externalidades de rede. Ao mesmo tempo em que as externalidades de rede
foram influentes na preservacdo do papel internacional da libra, sua efetividade foi perdendo
importancia a medida que a praca financeira de New York se tornou mais eficiente.

Portanto, um conjunto de fatores possibilitou que o dolar se tornasse uma moeda de
referéncia internacional no médio prazo, ainda que os Estados Unidos néo estivessem liderando
0 sistema interestatal. No longo prazo, a sua sustentacdo como referéncia internacional estaria
associada as estratégias diplomaticas e geopoliticas utilizadas pelos Estados Unidos no esforgo
de assumir a lideranca da reconstrugédo do sistema monetario internacional. Primeiro, os Estados
Unidos abandonaram a politica de neutralidade na Segunda Guerra Mundial e passaram a ter
um envolvimento econdmico mais efetivo, por meio do financiamento das necessidades de
importacdo dos paises aliados. Em resultado, a Inglaterra, Franga e um conjunto de paises,
passaram a acumular expressivas dividas denominadas em délares. Segundo, os Estados Unidos
buscaram o dominio da producdo mundial de petroleo, sobretudo na Arabia Saudita, que se
transformou na maior regido produtora de petroleo. Terceiro, diversos paises tornaram-se
protetorados militares dos norte-americanos, legitimando o uso de sua forga em varias regides.
Quarto, os acordos e tratados internacionais de reconstrucdo do sistema mundial assinados no
pos-Segunda Guerra culminaram no Sistema de Bretton Woods em 1945 e na supremacia do
dolar.

E importante mencionar que a posigdo das moedas no sistema monetario internacional
depende de mais do que as caracteristicas econdmicas do pais emissor e de sua moeda. Existe

ainda um elemento estrutural, associado ao funcionamento do sistema mundial que provoca —
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e requer — heterogeneidades monetérias. Esta tendéncia deriva do préprio carater assimétrico
da organizacdo da economia mundial capitalista, a qual claramente se evidencia uma divisao
internacional do trabalho. Paises com fortes e vantajosas posi¢fes produtivas na divisdo
internacional do trabalho tendem a alcancar posi¢cfes monetarias-financeiras também

vantajosas.
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