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Resumo: Para lidarem com os efeitos da crise financeira de 2008, os Estados Unidos (EUA) utilizaram seu banco central,
0 Federal Reserve (FED) com o objetivo de estabilizar a economia mundial através de uma expansdo monetdria chamada
de Quantitative Easing, provendo dolares para 14 bancos centrais ao redor do mundo. Essa ousada iniciativa do FED feita
entre 2008 e 2013 levou a questionamentos sobre as bases da Economia Politica Internacional, em especial em se tratando
de momentos de crise. Robert Keohane e Joseph Nye trataram das crises no Sistema Monetario Internacional (SMI) dos
anos 1970, em sua obra de 1977 “Poder e Interdependéncia” (P&l). Indaga-se, com base deste trabalho, a pertinéncia de
P&l para o entendimento de como os EUA administram a crise financeira de 2008. Para tal, interpreta-se a crise com 0s
modelos propostos no P&, e é elaborada uma proposta de interpretagdo alternativa, baseada no conceito de Hierarquia
Monetdria levando em conta 0 mundo das financas globalizadas.

Palavras-chave: Crise de 2008; Poder e Interdependéncia; Hierarquia Monetdria; Robert Keohane; Joseph Nye.

Abstract: To manage 2008’ financial crisis effects, the US Central Bank, Federal Reserve (FED) adopted a monetary
expansionist policy called Quatitative Easing (QE), which did, supplied 14 central banks around the world with dollars,
aiming world economy stabilization. A bold initiative that FED took between 2008 and 2013 raised questions about the
ground foundations of International Political Economy, especially the analysis of the critical moments as the crisis.
Robert Keohane and Joseph Nye had dealt with the 1970's crisis in International Monetary System in their 1977 book
called Power and Interdependence (P&I). The purpose of this article is to identify if their work still relevant to comprehend
how the US managed the 2008 financial crisis. To attain this purpose the P&l analytical models are utilized to understand
the 2008 financial crisis and an alternative model is proposed based on Monetary Hierarchy concept and taking into
account the world with global financial structure.

Keywords: 2008 financial crisis; Power and Interdependence; Currency Hierarchy; Robert Keohane; Joseph Nye.
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“The Dollar is our currency but your problem.”
John Connaly, Secretario do Tesouro dos EUA 1971-1972.

A crise de 2008 foi um evento politico-econémico de relevancia impar, ao qual dedica-se atencio teodrica nesse
trabalho. Entende-se que a obra de Robert Keohane e Joseph Nye ([1977] (2011), Poder e Interdependéncia (P&), possui ideias
e conceitos que podem ser aplicados aos fatos ocorridos no pés-crise de 2008, seja pela otica das relagdes de poder dentro
da area monetaria quanto pela dindmica do capital e das financas que constituem no Sistema Monetéario Internacional (SMI).
0 intuito deste artigo € contribuir com o entendimento da crise nas R, ressaltando caracteristicas e eventuais limitagdes dos
modelos que Robert Keohane e Joseph Nye introduziram ao tratarem a mudanga na politica internacional.

Busca-se uma interpretago alternativa da crise, introduzindo percepgdes da area monetaria que passaram despercebidas
no livro P&l. A contribui¢go do livro P&l é abrir um didlogo de novos temas na RI, bem como tratar das mudangas sistémicas nas rela-
¢oes entre Estados e atores no ambiente internacional, que foi por eles tipificada como Interdependéncia Complexa (IC). Aborda-se a
questdo do poder nesse contexto, bem como a globalizagdo, em especial seus efeitos na area das finangas e moedas. O intuito é expli-
car o porqué que os EUA tiveram a capacidade de realizar intervences nos mercados monetarios através do Quantative Easing (QE)
da forma como fizeram em resposta ao “abalo sismico” causado pela quebra dos seus mercados financeiros. Ao final, mesmo res-
ponsavel pela crise, 0s EUA e a sua moeda néo enfraqueceram a sua posi¢ao na drea monetaria. Por area monetaria, entende-se ser o
rol de instituicbes e tomadas de decisdes ligadas a gestdo da moeda a nivel internacional. Logo, Fundo Monetario Internacional (FMI),
0s Bancos Centrais ou mesmo instituicbes como o Bank of International Settlements (BIS). Keohane & Nye [1977] (2011) apontam,
em seu capitulo sobre assuntos monetarios, que a dindmica da moeda possui caracteristicas especificas, mesmo que ao final da sua
analise concluam que ela se aproxima do tipo ideal da Interdependéncia Complexa. Para tratar dessa especificidade a partir do marco
historico da crise é que se localizara a contribuicéo deste trabalho

A pergunta que guia esse trabalho é: de que forma o conceito de Hierarquia Monetaria pode refinar as interpretacdes de
Robert Keohane e Joseph Nye para a area monetaria? Isso com vistas a politica monetaria levada a cabo pelos EUA no ap6s a crise
de 2008. O objetivo do texto € revisitar a obra de Keohane e Nye, P&, e discutir a luz dos fatos derivados da gestdo da crise de 2008
e bem como uma discussdo sobre o poder dos EUA na area monetéria. Para responder a pergunta e atingir o objetivo proposto,
serdo comparados dois modelos, um a partir da interpretacdo das ideias de Keohane e Nye, e outro que dialoga com a literatura sobre
hierarquia monetaria, ao final aplicam-se ambos aos eventos e dados referentes ao SMI do pds-crise 2008.

Parte-se da ideia de que o conceito a Hierarquia Monetaria (HM) em Mehrling (2013), pode ajudar a compreender as dinami-
cas na area monetaria, porém agrega-se a analise uma abordagem diferente da contida no P&I em relacéo ao poder, constatando-se
que ha importancia da Globalizagao Financeira sob grande influéncia estadunidense que explica mais adequadamente as dindmicas
do pds-crise de 2008 em comparacdo a IC para fendmenos monetarios também dialoga com esse conceito.

0 artigo encontra-se dividido em 5 se¢des, contando a introdugdo e as consideragdes finais. A primeira segdo
contextualiza a obra de Keohane e Nye (1977) e o debate proposto pela mesma, enfatizando os elementos necessarios para
se compreender as mudancgas na politica internacional, tais como as capacidades militares e o poder fungivel do realismo
classico, seguidos por uma reflexdo sobre os regimes internacionais e o regime monetario. A segunda sec¢ao discorre acerca
da crise, descrevendo a atuagdo dos EUA e do seu Banco Central, o Federal Reserve (FED). Nesta se¢do, faz-se a apresentagéo
dos modelos de Keohane e Nye para tratar da drea monetaria. A se¢éo seguinte traz a aplicagdo do modelo sintético baseado
em Keohane e Nye (doravante K e N) para a crise de 2008, e, na sequéncia, apresenta-se a proposta alternativa para compre-
ensao da crise, utilizando-se uma compreensao de poder diferente de K e N e introduzindo a teoria da Hierarquia Monetaria.

0 estudo das RIs, até o langcamento do Poder e Interdependéncia’ (P&l), era dominado pela visdo realista para
interpretar a politica internacional, e Keohane & Nye [1977] (2011) trouxeram uma leitura diferente, propondo-se de inicio

' Power and interdependence. Traducdo nossa.
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como um complemento aquela tradigdo, porém, introduziram a teoria, ou como mais tarde iriam reiterar, uma tipologia da
Interdependéncia Complexa (IC), para explicar as transformagdes na politica internacional (KEOHANE; NYE, 1987, p. 737).
Segundo os autores, a divisdo hierarquica de assuntos entre high e low politics* néo corresponderia a maior parte das relagdes
e interesses observados pelos Estados nas suas interagdes (internacionais?), adicionando uma critica & posi¢éo do Estado
como o Unico ator de fato relevante. Os elementos constitutivos da IC sdo: i) os Multiplos Canais de atuagdo no internacional,
retirando a existéncia de outros atores que também fazem parte e influenciam na politica internacional, como Organizagdes
Nao-Governamentais, empresas multinacionais, instituicdes e think tanks; ii) Auséncia de Hierarquia Entre Assuntos signi-
fica que o poder dos paises e o0s assuntos relevantes ndo se resumiriam ao dilema de seguranca e aumento de capacida-
des militares, as decisdes da politica externa dos paises levariam em conta outras agendas, como a econdmica, ambiental,
energeética, leis internacionais, entre outras; iii) 0 menor papel da Forga Militar, diz respeito & forma como os paises interagem
no ambiente internacional de multiplos atores e mais complexo, em que as politicas sdo cada vez menos pautadas pelo uso
do seu aparato bélico, pois encerram significativos custos envolvidos e possuem eficacia limitada.

Keohane &Nye ([1977] 2011) ndo afirmam que as capacidades militares, através do uso da forga bélica, ou mesmo
a balanca de poder sejam desimportantes, mas que ha limitagbes nas andlises realistas para as mudangas na politica
internacional. Pode-se exemplificar essas limitacdes interpretativas pelas mudangas na area monetéria de 1971 e 1976,
que prescindiram de aparato militar e ndo encontraram respaldo tedrico explicativo na interpretacéo realista. A lideranca ameri-
cana em 1971 ndo se concretizou através da mobilizagéo do aparato bélico, e em 1976, a reformulacio do FMI demonstrou
um aumento do poder de outros Estados, que tiveram demandas atendidas (KEOHANE; NYE, [1977] 2011; KEOHANE, 1984).

Keohane & Nye ([1977] 2011) ainda destacaram que um dos fatores que explicaria tais mudancas seria os Regimes
Internacionais, e, apesar de nao conceituarem o que seriam estes, a existéncia de regimes era resultado de novas formas de
relagao derivadas da IC. As teorias realistas viam com ceticismo as dindmicas de cooperacao nesses regimes internacionais,
ou mesmo entendiam que a economia contemporanea era baseada no dominio de grandes oligopdlios, e que para eles conse-
guirem atuar internacionalmente, deveriam contar com o respaldo e seguranga de um Estado (WALTZ, 1979; GRIECO, 1988).

Nos assuntos monetarios, como exemplificado acima, houve eventos e mudancas e, em poucos momentos, foram
mobilizados o uso da for¢a ou securitizagdo (KEOHANE; NYE, [1977] 2011, p. 120).

Para dialogar com Keohane e Nye e sua obra, com o intuito de colocar sua contribui¢éo em perspectiva com o debate
sobre assuntos monetarios e as mudancas na politica internacional, insere-se o debate sobre Regimes Internacionais e sua
relagdo com o SMI.

0 debate que circunda os regimes internacionais se relaciona com as mudancas que o capitalismo sofreu no Gltimo
quartil do século XX, as novas tecnologias, interdependéncia e globalizagcao aumentaram a complexidade das interagoes
entre Estados, e novos atores passaram a ter relevancia (RUGGIE, 1975; KEOHANE; NYE, 1987). Os regimes, na compreensao
institucional neoliberal das Relagdes Internacionais, imbricam-se na miriade de assuntos existentes na politica internacional,
e, de certa forma, a existéncia dos regimes é uma consequéncia do desenvolvimento do capitalismo, da “revolugao”
da informagdo; constata-se que:

[a] Interdependéncia afeta a politica mundial e o comportamento dos Estados; porém agdes governa-
mentais também influenciam os padrdes de interdependéncia. Ao criar ou aceitar procedimentos, regras
ou instituigdes para alguns tipos de atividades, os governos regulamentam e controlam as relagoes
interestatais e governamentais. Nos referimos a esses arranjos como Regimes Internacionais. (KEOHANE;
NYE, [1977] 2011, p. 5, traduc&o livre)

A estrutura na qual atores estdo inseridos é definida pelas suas capacidades e seus recursos, e identificar a distribuicéo
desses indica como podem ser utilizados dentro de um regime. Os Regimes Internacionais sao definidos (KRASNER, 1982, p. 186)
como um “conjunto de principios implicitos ou explicitos, normas, regras e procedimentos de tomada de decisao em torno dos
quais convergem as expectativas dos atores numa determinada area das Relagdes Internacionais”. A composicao do regime,
suas dinAmicas de barganha, suas regras e procedimentos refletem as capacidades dos atores que o compdem, dada a assi-
metria de capacidades existente entre os Estados. Logo, 0s regimes ndo serdo isondmicos, possibilitando que dentro deles
haja niveis de exercicio de poder.

2 High Politics, ou alta politica, diz respeito a politica das capacidades militares. A low politics sdo 0s demais assuntos, como por exemplo economia.
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Por outro lado, nessa leitura, os regimes se tornam interessantes para os que desejam fazer parte dele, pois, apesar
de existirem assimetrias que se manifestam nos processos de negociagao e barganha, eles se propdem a transcender 0 mero
firmamento de acordos. Ou seja, ha direcionamentos para 0 comportamento dos membros, através de procedimentos e regras
que impdem limites aos participantes desses regimes, preservando algum grau de justica e equidade para a sua existéncia.
Dentre outros fatores, as incertezas sdo mitigadas e a confianga faz diminuir o dilema da sombra do futuro entre os partici-
pantes (KRASNER, 1982; KEOHANE, 1984; YOUNG, 2011).

Uma vez que 0s regimes ndo sao impostos, eles sdo uma forma de “contrato” que gera externalidades positivas
aos participantes, porém, uma vez estabelecido o regime, cria-se um custo de oportunidade alto para abandona-lo. Em suma,
0 regime pode criar incentivos diversos para que se permaneca nele, a0 mesmo tempo que certos regimes podem criar
condigdes de dependéncia assimétrica mitua de tal magnitude que o custo de saida do regime se torna muito alto.

Nos assuntos monetarios, ha elementos que o tornam assimétrico de maneira sui generis, com poucas moedas
capazes de performarem as fungdes classicas de: i) meio de troca; i) unidade de conta; iii) reserva de valor, seja no ambito
dos agentes publicos, seja no &mbito dos bancos privados internacionais. Os exemplos da histdria contemporanea mostram
que poucas moedas funcionaram como referéncia do sistema capitalista, como libra esterlina da Gra-Bretanha do inicio do
século XIX até 1920, e o ddlar apds a Il Guerra Mundial (GM) (COHEN, 1998; HELLEINER; 2008; EICHENGREEN, 2011). Nas Rls,
o0 debate sobre Regimes Monetarios se deu em torno da necessidade de uma lideranca internacional desempenhando o papel
da hegemonia e ofertando as condicdes para que uma moeda internacional existisse.

A Teoria da Estabilidade Hegemonica (TEH) trata mais profundamente de assuntos monetarios, defendendo que no
sistema internacional faz-se necessaria a figura da lideranca. Esta facilitaria a relacéo entre os paises, oferecendo uma série
de bens publicos internacionais (como a moeda de referéncia internacional), sendo o comportamento da lideranca voltado para
manutencéo do status quo, utilizando-se de ferramentas militares, da governanca e instituicdes (GILPIN, 1981). Ao fim de um
periodo (que é ciclico), as capacidades desse hegemon seriam diminuidas e o seu poder se refletiria menos nas instituigoes e
nos regimes. A consequéncia seria um enfraquecimento do sistema internacional em face do declinio da lideranca, refletindo em
mudangas nos regimes e instituicdes que o proprio hegemon construiu (GILPIN, 1981; KINDLEBERGER, 1981).

Keohane (1984) argumenta que o papel do Estado hegemdnico tem efeitos positivos no sistema internacional ao
otimizar certos processos e interagoes através da oferta de bens publicos internacionais, porém essa seria uma condi¢éo
suficiente para a existéncia de Regimes Internacionais e para o bom funcionamento de Organizagdes Internacionais (Ols),
mas nao seria condi¢do necessaria para que as mesmas existam. Na visdo de Robert Keohane — e ao contrario da perspectiva
da TEH sobre o declinio dos regimes e instituicdes correlacionado ao declinio hegemdnico — existiria uma demanda maior por
regimes na iminéncia da auséncia de uma lideranca provedora de bens publicos internacionais, consequentemente, a busca
por diminuicdo de incertezas faria com que os Regimes Internacionais de perfil mais multilateral ganhassem espaco.

Todavia, parece haver um descasamento entre a concepcao dos Regimes Internacionais e os fatos relacionados aos
assuntos monetarios, pois ha um lastro histdrico dentro do capitalismo que conecta instituicdo de uso da moeda e relagdes
assimétricas (de poder sobre outro) entre Estados. Nessas leituras, a lideranca internacional hegemanica, e a moeda de uso
internacional sao interpretadas como uma fonte de poder, de estabelecimento de territorios econdmicos e influéncia de um
Estado sobre outros. Em diferentes estudos acerca da formagao dos Estados capitalistas, o uso da moeda foi uma ferramenta
de legitimagdo do poder e oportunidades de expanséo econdmica (TILLY, 1996; ELIAS, 1993; KNAPP, 1924). Ademais, ao obser-
var 0 pés-crise de 2008, percebe-se que a figura do lider internacional, a despeito de instituicdes multilaterais, foi importante
para a manutencdo do SMI. Young (2011), ao falar sobre efetividade de regimes, sustenta que o poder € um elemento negli-
genciado e que como segue mais adiante pode ajudar na compreenséo da atuacéo dos EUA no pos-crise.

Logo, é necessaria uma abordagem sobre o poder dentro dos regimes, e estendendo a andlise para outras leituras
que incorporem o poder, especialmente em assuntos monetarios. Dessa forma € possivel interpretar como o pds-crise ocorreu,
e como os EUA tiveram um papel de lideranca dentro do regime monetario, de certa forma relativizando a importancia do
regime para a area monetaria. A proxima secdo lidara com a crise financeira de 2008 utilizando a abordagem de Keohane
e Nye feita no P&l.

Esta secéo realiza a apresentacdo dos fendmenos referentes a crise, bem como a forma de atuacéo do Federal Reserve
(FED) enquanto banco central da economia global. Na sequéncia apresenta-se o contetido dos modelos para interpretacéo da politica
internacional presentes na obra de Keohane & Nye [1977] (2011), para entdo realizar a aplicacdo da sua perspectiva a crise de 2008.
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Ja se passaram mais de 10 anos da ocorréncia da crise e mais uma vez o papel da lideranca monetéria foi de
estabilizador do sistema (MEHRLING, 2011). Os mercados financeiros foram o epicentro da crise. Desde o ano de 2007
havia uma percepcao de que algo estava errado no sistema financeiro estadunidense, uma desconfianga em relagdo aos
mercados de derivativos®, que eram atrelados as hipotecas (mortgages) (SCHWARTZ, 2015). 0 momento critico se deu
quando o banco de investimentos Lehmann Brothers, um notério operador desses derivativos atrelados a hipotecas, declarou
faléncia. Essa instituicdo possuia uma grande quantidade de ativos financeiros toxicos, os chamados Collateralized Debt
Obligations (CDO), e os Credit Default Swap (CDS), que eram uma forma mais complexa e especulativa de derivativos.
Os derivativos desse tipo eram “empacotados” como um Unico papel, porém dentro deles havia uma série de dividas de alter-
nada qualidade (tornando-se mais arriscadas ao longo do tempo), que eram chamadas de Tranches, que ajudavam a mascarar
a toxicidade dos CDOs (MCDOWELL, 2017).

A avaliagdo da qualidade dos ativos que compunham os CDOs (na base, hipotecas de alto risco, ou sub-primes)
era feita por agéncias de risco como a Fitch, Moody’s, Standard & Poor. A responsabilidade destas agéncias era de atribuir
uma classificacdo de risco adequada acerca da qualidade dos ativos que compunham os CDOs, porém a rentabilidade desses
derivativos acabava sendo o principal parametro de avaliagdo e ndo a composi¢éo dos empréstimos embutidos nos CDOs
(se o banco/instituigdo colocava mais ou menos sub-primes nos CDOs) (MATHIS; MCANDREWS; ROCHET, 2009). As avaliagdes
eram consistentemente positivas para essa modalidade de papéis e eles se tornaram cada vez mais rentaveis e liquidos nos
mercados financeiros americanos (MCDOWELL, 2012; TOOZE, 2018).

A seguir uma figura para exemplificar como era um CDO mais basico:

Figura 1 — CDO esquematico

Ativos AAA/AA+/AA-

Ativos BBB+/BB

Ativos C/agbes

Fonte: Elaboragdo propria.

Esses ativos eram transacionados entre diversas instituicoes financeiras, sejam bancos de investimento, Holdings
Companies, Hedge Funds, conglomerados financeiros que continham diversas instituicdes, inclusive bancos comerciais
(bancos com depdsitos a vista). Uma vez que o mercado de empréstimos de hipotecas que lastreavam esses CDOs estava em
franca expansdo, no inicio de anos 2000 até a crise, as instituicdes financeiras dos EUA e internacionais carregavam estes
ativos em suas carteiras. Esse fator explica a contaminagdo que tomou um carater sistémico e percebe-se como ocorreu
o impacto da crise que causou desequilibrio dos fluxos de capitais em todo o globo (EICHENGREEN, 2011; SCHWARTZ, 2015).

0 puzzle que a crise de 2008 trouxe para as Rl diz respeito a atuagdo dos EUA no pds-crise. O FED foi o responsavel
por mitigar os efeitos da crise nacional e internacionalmente*, e esse grau de coordenacao frustrou demandas por uma repac-
tuacdo das capacidades institucionais de paises emergentes, tal qual um “Novo Bretton Woods” (HELLEINER, 2008). De fato,
houve um processo de reestruturacéo de cotas no FMI e, mais recentemente, a China entrou na cesta de moedas do FMI,
os Direitos Especiais de Saque, entre outras reformulagdes (GAIOTTO, 2017). Porém, a dindmica de recuperagao de crise ndo
veio de instituicdes tradicionais do regime monetario, como o FMI°, mas veio do Banco Central dos EUA.

$ Derivativos sdo ativos financeiros, a sua rentabilidade esta atrelada a uma expectativa de produgdo no futuro, e a depender dela haverd um retorno
ou prejuizo. No caso dos derivativos ligados a hipotecas, eles sdo construidos baseados no pagamento dessas hipotecas ao final do contrato.

* Como sera abordado a posteriori.

5 (0 Banco Mundial e o Bank of International Settlement (BIS), no @mbito corporativo, também influenciam, porém o FMI ¢ a principal instituicdo.
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Através de um programa de injecdo de liquidez chamado de Quantitative Easing (QE), operacionalizado em
escala global, o FED injetou ao final de 2009 um trilhdo de dolares na economia mundial, aumentando esse nimero para
4 trilhdes nos 5 anos seguintes (2008-2013). O QE foi feito em associag¢do a 14 Bancos Centrais, 0 que se tornou um programa
de resgate de instituicdes financeiras altamente endividadas a nivel global e que através do QE puderam saldar seus passivos
e retomar suas atividades crediticias (MCDOWELL, 2012, 2017; SCHWARTZ, 2015, p. 27).

Esse evento marca uma mudanca importante no SMI pois o FMI foi desprestigiado em sua fungéo de emprestador
de dltima instancia. A escala que a crise atingiu e sua profundidade demandariam aportes vultuosos dos Estados no Fundo,
0 que poderia tornar todo o processo mais lento do que foi, dado que em uma Instituicio Multilateral, as decisdes precisam ser
votadas e, no fim das contas, o estrago da crise poderia ser maior do que foi. Segundo McDowell (2017, p. 8) “Quao bom é um
caminhdo de bombeiros se ele chegar quando a casa tiver destruida pelo fogo?” (tradugao livre). O papel dos Bancos Centrais,
historicamente, se vincula ao de emprestador de Ultima instancia, os bancos acometidos pela crise enfrentavam um estado
que beirava a iliquidez, a novidade é esse papel ser exercido em escala global (MVEHRLING, 2011; MCDOWELL, 2012, 2017).

0 QE operado pelo FED abriu de linhas de crédito com os 14 BCs do mundo todo através de um instrumento financeiro
chamado de swaps. 0 swap é um acordo de intercdmbio de moedas de tempo determinado, com um limite pré-estabelecido
de quantidade de dinheiro a ser trocado, bem como uma taxa de cdmbio fixada contratualmente (MCDOWELL, 2017). Ao final
do periodo, o receptor da linha de swap liquida o contrato em moeda nacional com a taxa de cAmbio previamente combinada®.
Os efeitos dessa politica monetdria expansionista foram, no dmbito financeiro, reestruturar os mercados de acoes e de titulos,
fazendo retornar ao crédito comprometido pela iliquidez dos bancos que continham ativos tdxicos, e, por outro lado, a enorme
quantidade de oferta de ddlares; i) incentivou a retomada da producéo americana e mundial; i) tornou os EUA mais competitivo
ao pressionar o cambio para baixo (SCHWARTZ, 2015, p. 32).

Além disso, como Stokes (2013) e Cohen (2015) indicam, a lideranca internacional exerceu um papel importante,
mas em divergéncia com a TEH, a crise ndo acusou uma debilidade da hegemonia. A resolugéo da crise nao tirou a credibi-
lidade do délar, assim como a proeminéncia dos Estados Unidos nao foi abalada, mesmo que a crise tenha sido gestada em
seus mercados. A instabilidade que se espalhou para o restante do globo néo foi capaz de alijar a posicéo de lideranga do dolar,
ao contrario, a moeda tornou-se mais forte.

A partir do exposto acima, é possivel compreender um pouco melhor a crise, seus desdobramentos e a novidade
em termos de acdo governamental dos EUA através do FED. Na sequéncia, sera exposto um modelo baseado nas ideias
de Keohane e Nye [1977] (2011), em que o objetivo é verificar a pertinéncia e validade dos modelos propostos pelos autores
para a area monetaria.

Denomina-se modelo Keohane e Nye (K e N) a sintese das ideias dos modelos apresentados na obra P&l pelos autores.
Entende-se ser necessario a exposi¢ao dos seus modelos originais de andlise da politica internacional para fundamentar a cons-
trucdo e andlise a serem realizadas nos topicos seguintes.

Keohane & Nye [1977] (2011) constroem quatro modelos para a andlise da mudanca de regime na politica
internacional: i) Estrutural Geral, ii) Estrutural por Area, iii) Organizacional Internacional e iv) Processos Econdmicos. O modelo
i) é pautado pelos pressupostos do realismo classico que sustenta que as capacidades militares sdo transmissiveis para outros
assuntos. No modelo ii) as relacdes de poder e a forma como as negociagdes e barganha ocorrem nos regimes é pautado pelos
atores de maiores capacidades tematicas. No caso dos assuntos monetarios, importa ter uma moeda forte, atributos econé-
micos e comerciais que possam influenciar na demanda internacional pela moeda. 0 modelo iii) diz respeito as Organizagdes
Internacionais, o seu papel é relevante para o estabelecimento de regimes e a mudanca destes, bem como para reafirmar
os poderes dentro das areas. Nesse sentido, as instituicdes seriam uma variavel interveniente para explicacao de mudancas
de regime. 0 modelo iv) é voltado para as expectativas internas sobre o desempenho econdmico dos Estados (KEOHANE;
NYE, [1977] 2011). Os modelos ii) € iii) seriam relacionados a IC e, portanto, explicariam melhor a politica internacional.

Keohane & Nye [1977] (2011), entretanto, ponderam que a analise dos fendmenos internacionais nio se da exclu-
sivamente pelos modelos i) € iii), ao contrario, ha situagdes em que outros modelos, como o Estrutural Geral (i), apresentam

6 Um exemplo seria um acordo de swap entre 0 Banco Central da Inglaterra com o FED, no valor de US$ 60 bilhdes para um periodo de 2 anos.
A necessidade de ddlares dos bancos ingleses foi de apenas US$ 40 bilhdes, logo, 0 BC da Inglaterra liquidou apenas o valor utilizado da linha de
swap com a taxa de cdmbio do inicio do contrato.
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melhor capacidade explicativa. Na area monetaria, a maioria dos eventos seria explicada pela IC, ou a partir dos modelos
ii) e iii), porém, hd momentos especificos em que 0 modelo i) contribui com explicagdes de casos particulares.

Entretanto, entende-se que a interpretagdo dos modelos dentro da IC possui limitagdes para as questdes da area
monetaria. O conceito de poder, 0 uso dele na area monetaria, bem como a sua forma de manifestacdo sdo abordados na
sequéncia, assim como a inser¢do dos Estados em um mundo globalizado dominado pelas finangas sob a lideranga americana.

3. APLICA(;I"AO DOS DOIS MODELOS: o modelo K e N, e uma proposta alternativa para
interpretacao da Crise

A seguir, sdo expostos elementos retirados da obra P& (KEOHANE; NYE [1977] 2011), para a compreensao da crise.
0 objetivo é explicar as mudancas do Regime Monetério em 2008 pelas lentes de Keohane e Nye, porém, introduzindo um
modelo que sera chamado de K e N. Isso ajudara na apresentacao futura de uma proposta alternativa, que considera o poder
monetario como fator diferencial para explicacéo da resiliéncia do ddlar, e, por isso, a atuacdo dos EUA ao proteger esse status
de lideranga no pés-crise.

3.1. ModeloKe N

Ainterpretacdo de Keohane & Nye [1977] (2011) néo se apresentava como um ponto final para a andlise da politica
internacional, e tampouco corresponde a todas as situacdes. Entre outras adverténcias, os autores frisam que sua propo-
sicdo é complementar aquelas de recorte realista vigentes. Embora a ressalva seja necessaria para que nao se exija mais
do que os autores tinham em mente ao publicar a obra, ndo se pode negar que algumas das conclusdes que chegaram no
estudo dos Regimes Monetarios sdo passiveis de criticas, e que, de certa forma, elementos importantes foram deixados
de lado. Entende-se aqui que os incluir pode ser Util na compreensao das limitagdes analiticas dos autores ao interpretarem
as mudancas no Regime Monetario.

Figura 2 — Elementos para interpretagdo do Regime Monetario.

* Poder

Interdependéncia Complexa Mudanga noRegime

- Organizagtes Internacionais
- Capacidade na area Monetaria

Fonte: Elaboragéo propria.

A partir da Figura 1, serdo apresentados os elementos explicativos para mudancas “de ou no” Regime Monetério,
que dizem respeito aos fatores importantes em cada um dos modelos apresentados no livro, que sintetizados, produziriam o:
1) Poder; 2) Interdependéncia Complexa, desmembrada em i) Organizagdes Internacionais e ii) Capacidade dentro da area.

3.1.1. Poder

0 poder aqui é definido de maneira relacional no P&l, baseando-se em Dahl (1957, p. 202-203); em que 0 poder
se daria na interacdo entre dois entes, ou que “A tem poder sobre B na proporcdo em que ele consegue que B faca algo que
ndo faria de outra maneira”. Logo, ndo haveria poder aprioristicos, apenas a partir de uma interacdo social que é exercida
por um ator sobre o outro. Consequentemente, o poder é tratado de forma a ter sua importancia demarcada em cada assunto
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especifico (monetario, oceanos, econdmicos entre outros assuntos e regimes), ndo se pressupondo a transmisséo e conexao
de capacidades e poderes de diferentes areas entre si, 0 que significa que ha limites para o poder militar e um aumento de
importancia de outras capacidades em relagdo a visdo realista.

Keohane & Nye [1977] (2011) utilizam a categoria Sensibilidade e Vulnerabilidade, que Ihes da subsidios para tratar
a manifestacdo do poder e as possibilidades destas se concretizarem nos diferentes regimes. A Sensibilidade diz respeito a
quanto uma mudanca em um dado arcabouco de politicas’ afeta um ator ou Estado e os faz sofrer custos em fungéo dessa
mudanca. Por outro lado, a vulnerabilidade informa a capacidade de um ator ou Estado de, em funcao de alguma mudanca,
ser capaz de utilizar suas capacidades (econdmicas, militares, institucionais, entre outras) para evitar os custos das mudancas,
alterando a dinamica da estrutura politica. Em termos de politica internacional, a sensibilidade informa quem esta mais susceti-
vel aos custos da mudanga e a vulnerabilidade quem tem maior capacidade de achar alternativas para escapar desses custos.

A importéncia dessas categorias analiticas € identificar o poder, bem como as distribuicdes de capacidades que
podem interferir nos regimes. A sensibilidade e vulnerabilidade ajudam a expressar como um Estado ou ator no ambito
internacional consegue reagir as restricdes impostas por um outro Estado ou grupo. Em termos de poder, a sensibilidade
pode ser sentida por todos e diz pouco sobre as capacidades de um ator, porém a vulnerabilidade (no caso, a baixa vulnera-
bilidade) mostra que na vigéncia de custos crescentes, um Estado ou ator pode mobilizar suas capacidades dentro de uma
area (ou outras capacidades de outras areas a depender do assunto) para encontrar solugoes e diminuir seus custos: o poder
reside na menor vulnerabilidade.

Keohane & Nye [1977] (2011) ilustram com o caso da quebra unilateral do padrdo ouro-dolar feita pelo governo
Nixon em 1971, levada a cabo pelo Secretario do Tesouro dos EUA, John Connaly. A interpretacéo presente na obra é de que
a divida americana e os déficits na Balanca de Pagamentos levaram Japéo, Alemanha e Franca a demandar uma redistri-
buicdo das reservas de ouro. Em suma, uma competicdo entre as poténcias capitalistas, levou os EUA a ndo mais converte-
rem dolares em ouro (TAVARES, [1985] 1997). Além disso, o governo norte-americano incentivou a desvalorizagéo do dolar
no intuito de se fortalecer economicamente, executou uma politica fiscal e monetaria que favorecia sua competitividade
comercial, politica que foi repetida em 2008 (SCHWARTZ, 2015, p. 37). Em 1971, havia uma sensibilidade cada vez maior
dentro da economia politica internacional, em que os paises demandavam que os EUA diminuissem sua posi¢do de gestor da
moeda internacional e todos os beneficios existentes dessa posicdo (KINDLEBERG, 1981; NORRLOF, 2008), redistribuindo as
reservas de ouro e possibilitando que outros paises fossem competitivos com sua moeda, podendo aumentar a emissao das
suas respectivas moedas nacionais. Todavia, o que se demonstrou foi uma baixa vulnerabilidade dos EUA a essas pressoes,
culminando na quebra da paridade metdlica.

Em prefacio a quarta edicdo de 2011, Keohane & Nye [1977] (2011) apontam que a dindmica da moeda possui
caracteristicas especificas, e que episddios como o de 1971 com a quebra da paridade unilateral pelos EUA fogem a regra da
area monetaria: ser regida pela IC. Entretanto, mesmo n&o tendo explicado bem os eventos de 1971, os autores defendem o
uso dos seus modelos, interpretando os acontecimentos de 2008 e seus desdobramentos a partir deles. A énfase da analise
esta na disputa EUA e China, e em sua dependéncia mutua derivada da globalizagéo. Essa seria a “nova agenda” dentro das
Rl para a area monetaria. De fato, a disputa é uma agenda relevante, mas ndo explica adequadamente os desdobramentos
do pos-crise. A despeito da reinterpretacéo feita pelos autores, a questdo da vulnerabilidade volta a tona. A atuagdo do FED
mostra, mais uma vez, uma vulnerabilidade muito baixa por parte dos EUA, que encontraram uma solugdo rapida e eficaz
para estabilizar o sistema, sem necessitar atender outros interesses que néo os seus (MEHRLING, 2011; MCDOWELL, 2012).

Como descrito na se¢do anterior, a administracdo da crise de 2008 se deu de maneira unilateral como em 1971,
através de uma repactuacdo da importancia dos Estados no processo de retomada da crise. Se havia alguma expectativa de
que o FMI fosse a instituicdo responsavel pelos empréstimos de ultima instancia, a baixa vulnerabilidade dos EUA mostrou-se
elemento importante para que a crise fosse contornada. Resta-nos saber como isso se deu, partindo das pistas deixadas
pelos proprios autores

0 FMI é uma instituicdo multilateral que foi criada para a formulagdo de regras para vigildncia e manutengéo da
estabilidade do SMI. Esse mandato do Fundo foi instituido desde 1945, em Bretton Woods, porém, as regras e procedimento

" Policy Framework.
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dentro da instituicéo se alteraram desde sua fundagéo, e, em 1976, os Acordos Constitutivos passaram a refletir mudancas
importantes na politica internacional relacionadas a liberalizacéo dos fluxos financeiros (PAULY, 1997). Em K e N, concorda-se
que a quebra de Bretton Woods em 1971 foi uma demonstracéo de poder estadunidense, porém a reformulagéo do FMI teria
sido um rearranjo de poder e uma mudanca de regime, abrangendo os interesses de outros paises desenvolvidos, que tiveram
aumento de importéncia relativa dentro dessa reformulacéo: essa sequéncia de eventos estaria de acordo com as premissas
do modelo K e N (KEOHANE; NYE, [1977] 2011). Aqui discute-se essa afirmativa em funcéo do que ocorreu na crise de 2008.

Com o final do padrdo ouro-délar, o FMI precisava dar conta de uma nova realidade, expansdo financeira e cam-
bio flutuante, e isso exigiu um novo sentido para a instituicdo, uma vez que suas atribuicdes estavam relacionadas aos
fluxos financeiros restritos (HELLEINER, 1994). De fato, as mudancas organizacionais de 1976 refletem em alguma medida
a alteracao de capacidades dos Estados dentro da area monetaria, acentuando a importancia da IC para compreensdo das
mudancas de regimes, 0 que converge com a abordagem de K e N. Porém, o ponto central é que a globalizag&o® dentro da
area monetaria teve um impacto diferente do enunciado pelos autores. Para eles, os acordos de 1976 no FMI reequilibra-
ram as capacidades americanas as de outros Estados, diminuindo o poder relativo dos EUA. Isso provocaria mudangas no
Fundo favoraveis aos demais Estados, culminando no exercicio de uma governanca das finangas menos centralizada no dolar
(KEOHANE; NYE, [1977] (2011).

Ocorre que a despeito dos interesses dos paises desenvolvidos ter mais impacto nas politicas gestadas no FMI,
a instituicdo ndo deixou de servir como ferramenta para os EUA exercerem poder no sistema internacional, ja que procedi-
mentos e processos de barganha na instituicdo sdo bastante influenciados pelos EUA, sendo isso verificavel pelos padrdes
histdricos de votacdo que convergem para seus interesses (THACKER, 1999).

Até 2008 ndo houve nenhuma crise que exigisse do FMI uma resposta vigorosa como foi dada pelo FED com o QE,
logo, apenas nesse momento as limitacbes da instituicio financeiras multilaterais (principalmente FMI e Banco Mundial)
ficaram evidentes no que respeita a falha em ser um emprestador de Gltima instancia. O que antes foi considerado uma
“vitoria” do multilateralismo e uma grande mudanca no regime monetario em fungao das reformas, perdeu importancia frente
a verificacdo da dependéncia sistémica do dolar.

As capacidades monetarias no modelo proposto K e N dizem respeito aos recursos mobilizados dentro de uma éarea
tematica objetivando algum resultado especifico, no caso da crise de 2008, a intencio seria estabilizar o sistema financeiro
internacional, reestabelecer o crescimento econdmico americano e global (na medida em que os EUA tém influéncia no
desempenho econdmico de outros paises), bem como a confianca (uso da moeda americana). Afastando as incertezas trazidas
pela crise, que ao fim e ao cabo manteria o status de Estado lider na area monetaria. Os efeitos de ligagao (linkage effects)®
sdo observados, por exemplo, tanto na area monetaria como no comércio, porém, dentro da perspectiva baseada em Keohane
& Nye [1977] (2011), a mobilizaco de recursos de poder dentro da area seria determinada pela mobilizagao de capacidades
dentro da area em que os efeitos de ligagdo nao fossem determinantes para mudancas.

Keohane & Nye [1977] (2011), em referéncia a Cooper (1968), identificam os principais elementos que interessam
para tratar da drea monetaria: 1) papel do cdmbio; 2) a natureza das reservas de valores e 3) grau de controle dos movimentos
de capital, os autores adicionam elemento do ajustamento (mais bem desenvolvido por Cohen (1998, 2006). Para o modelo K
e N, a crise deveria refletir, se ndo um multilateralismo, mas uma desconfianca na capacidade dos EUA e sua moeda serem
a referéncia para a economia internacional continuar estavel. Uma crise compromete os 3 pontos levantados pelos autores
em referéncia a Cooper (1968), porém a desconfianca néo ocorreu.

A partir do Grafico 1, é possivel identificar alguns dos pontos levantados acima:

8 Aprofundamento da IC.
¢ Qu seja, aghes em uma area X surtird efeito ndo somente nessa drea, mas em uma outra area Y.
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Grafico 1 — Giro diario do mercado de cambio global 2004 — 2019 (em %)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de BIS (2019).

A capacidade de liquidez global, a confianga na moeda estadunidense, as redes transacionais em termos monetarios,
podem ser verificadas pelo giro cambial dos mercados internacionais. Essa medicao diz respeito as operagdes de cambio
de balcdo nos Mercados de Moedas (Money Markets), ou troca de uma moeda por outra. E como é possivel perceber, a
demanda por ddlares no setor bancario mundial cresceu, principalmente, de 2010 a 2019, e nenhuma outra moeda conseguiu
aproximar-se do nivel do ddlar nesses mercados, ndo havia alternativa viavel.

Observa-se que em uma economia interconectada e de fluxos financeiros “livres”, a moeda que tem maior
demanda para todos 0s seus usos é a que possui a maior confianca, e consequentemente € mais liquida (COHEN, 2006;
HELLEINER, 2008). A gestéo da crise de 2008 pelos EUA foi, em grande medida, bem-sucedida pelas capacidades dos EUA
dentro da area, uma vez que o ddlar era, antes e logo ap6s, a moeda mais utilizada. A agenda para a saida da crise foi preservar
ativos em ddlar, que € do interesse de muitos Estados e de atores do SMI. Dessa forma, ha convergéncia com as preocupacoes
analiticas de Keohane e Nye, mesmo que suas previsdes anteriores ndo tenham ido nessa direcdo. A saida da crise descrita
anteriormente foi a demonstragdo da capacidade norte-americana de mobilizar recursos de poder dentro da area moneta-
ria. Pode-se dizer que houve uma mudanca no regime, ao tirar o foco da solugdo do FMI e endogenizando na figura do lider
da area monetaria, os EUA.

Embora Keohane & Nye (1987) admitam ter uma explicacdo de regimes insuficiente em um contexto de IC,
mostrou-se possivel, apds mais de 50 anos da primeira edicdo de P&, trabalhar com os conceitos e modelos propostos
pelos autores, porém, algumas limitagdes podem ser trabalhadas na proposta alternativa. 0 Regime Monetario mostrou-se
assimétrico dentro dessa perspectiva, e com capacidades desigualmente distribuidas. Conjectura-se, portanto, que nem ape-
nas as capacidades, nem somente fatores sistémicos podem explicar como um pais provoca uma crise com altos custos
para todos os envolvidos, e, mesmo assim, as tentativas de atuacdo dentro do regime por outros Estados foram esvaziadas
pelas acoes dos EUA via FED. Ao contrario, a confianca na politica monetaria estadunidense cresceu apds 2008. Para tanto,
elabora-se um modelo alternativo na tentativa de explicar esses fatos.

A proposta alternativa, como sera discutido, aborda 2 elementos explicativos alternativos ao modelo K e N: a Hierarquia
Monetéria e a Capacidade Monetaria no contexto de Globalizagdo Financeira. A figura 3 a seguir ilustra a proposicéo.
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Figura 3 — Elementos alternativos para a Interpretacéo da crise

* Hierarquia Monetaria
* Capacidade na Area Manutengdo do

Monetaria dentro da Status Quo Monetario
Globalizagéo Financeira

Fonte: Elaboragéo propria.

Dahl (1957) sistematiza uma forma de comparacdo de poder em bases relacionais que podem ser aplicadas a
puzzles de assuntos monetarios, como foi explicado no modelo K e N. Estes podem ser refinados para o SMI e a compreensdo
as mudancas na area monetaria. Todavia, torna-se relevante mostrar de que forma o conceito relacional é, comparativamente,
menos eficaz para tratar das questoes monetarias. Bachrach e Baratz (2011) remetem ao trabalho de Robert Dahl para formular
o que chamam de uma segunda face do poder, em que as praticas, valores sociais e processos politicos sao incentivados
de acordo e a favor dos atores mais poderosos, diminuindo o incentivo a praticas desviantes dos interesses desses atores.
A segunda face do poder é também conhecida como o poder estrutural e defende-se que a hierarquia da moeda é fruto
do exercicio dessa forma de poder (NORRLOF, 2014).

Dentro da area monetaria, o poder é exercido na forma de uma hierarquia monetaria, que é melhor explicada através
do poder estrutural. O poder estrutural é definido como uma forma de direcionar agenda, cerceando certos debates e incen-
tivando outros de acordo com o interesse de um ator com maiores capacidades para exercer o poder. Susan Strange (1987)
tratou do mito do colapso do poder americano; e o mito estaria na incompreensao de que o poder americano é estrutural e
nao relacional. Isso se da pois os EUA podem escolher as regras, formas de atuacéo e a estrutura em que vao atuar dentro da
economia politica internacional. Essa abordagem acerca do poder se alinha de maneira mais adequada a hierarquia monetaria.
Ha uma definicao mais precisa na qual o poder estrutural seria “a criagao, revogacao ou reformulagao de regras no sentido de
alterar as estratégias disponiveis para outros atores, a0 mesmo tempo em que o alcance das proprias estratégias se expande”
(NORRLOF, 2014, p. 1061). Essa defini¢do nos diz que mesmo o poder devendo ser analisado objetivamente em cada caso,
a sua compreensdo deve transcender o meramente relacional. Logo, se ha a presenca da segunda face do poder, ou um poder
estrutural, de um ator (Estado) sobre outros envolvidos no fendmeno, a forma que os Estados se comportardo precisa levar
em conta as assimetrias de capacidades e os exercicios do poder em ocasides anteriores, pois isso influencia na distribui-
co presente de capacidades na drea. Diferentemente do modelo K e N, a questdo da sensibilidade e vulnerabilidade ndo é
suficiente para explicar a dindmica de poder no pos-crise, uma vez em que ha poder estrutural, entende-se alternativamente
que: i) os EUA se favorecem do controle da estrutura dolarizada; ii) as regras do SMI sdo aplicadas por instituicbes como FMI,
entretanto, a resolucdo se deu pela ampla liberdade de atuagdo do FED, prescindindo das instituicdes financeiras multilaterais,
como o Fundo. No fundo, isso desconfiguraria as categorias de K e N, pois seria 0 mesmo que dizer que os EUA tém impacto
determinante na definicdo quem é sensivel e o quanto serdo sensiveis. Além disso, eles tomam para si a vulnerabilidade,
uma vez que nenhum ator ou Estado pode estabelecer uma relagdo monetaria eficiente fora dos marcos do délar, logo,
todos arcam com os custos em maior ou menor medida.

Como mencionado anteriormente, o ponto i) diz respeito ao privilégio que existe para um pais em emitir a moeda
de denominagéo de contratos, negocios e considerada uma forma de estoque de riqueza'. Por esse motivo que Fiori (2008)
defende que o poder americano aumenta nos momentos de crise, sendo que tal fato esta intrinsecamente conectado a forma
como o dolar se relaciona com as finangas e o capitalismo contemporaneo. Ha nos EUA um mecanismo de atragdo dos fluxos

10-0 ativo ddlar, bem como outros ativos financeiros (titulos, commercial papers, derivativos, entre outros, sao considerados valiosos e liquidos
quanto a moeda).
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financeiros do mundo inteiro para si, e de suma importancia para que os EUA lidem com constrangimentos macroecondmicos
(déficit na balanga de pagamentos), e permanecam na elite tecnoldgica e militar por tantas décadas. Essa dindmica vem
desde 1971, e se acentuou com as politicas de liberalizagdo dos 1980 (BRAGA, 1997; FIORI, 2008). Portanto, enquanto o poder
estrutural derivar da lideranga dos EUA em um mundo de capitalismo e finangas globalizadas, também o dolar continuara a ser
a op¢do mais viavel para o mundo inteiro.

Assim, o item ii) & o0 ponto central do conceito de Hierarquia Monetaria. A HM é o mecanismo que da a capacidade
dos EUA de pautarem a restricdo dos demais Estados e agentes, na medida em que conseguem flexibilizar as proprias res-
tricoes para que o dolar continue a ser a moeda mais utilizada do SMI. Qutros paises tém pouca liberdade para pautar suas
politicas macroecondmica, e se constrangem pela atuagao estadunidense, o que promove a possibilidade dos EUA mobiliza-
rem muitos recursos de poder na area monetaria, uma vez que o ddlar é a moeda preferencial utilizada no SMI.

Torres Filho (2019) argumenta que atuagio americana no pds-crise pode ser explicada pelo conceito cunhado
por Hyman Minsky, o survival constraint', ou limitagbes referentes aos fluxos financeiros dos atores e Estado no SMI.
Uma comparagdo pode ser feita tomando o caso dos bancos nacionais que sdo limitados pelos juros de mercados e inter-
bancarios que possam afetar a sua capacidade de criar dinheiro'?, consequentemente, limitando sua carteira de empréstimos
(e lucros). Os Estados e seus bancos centrais que imprimem moeda soberana ndo possuem a limitagdo dos bancos comerciais,
mas sao constrangidos pelas suas reservas externas (em ddlares). Entretanto, os EUA, através do FED, ndo possuem limites,
ja que suas obrigacdes externas sdo dadas na propria moeda.

Como descrito na secdo anterior, 0 FED atuou abrindo “contas em dolares” em 14 bancos centrais diferentes,
entretanto os bancos centrais da Europa, Canada, Japdo, Suica, Reino Unido (BC5), receberam maior flexibilidade para obterem
ddlares em comparacao a outros bancos centrais que também tiveram contratos de swap realizados com o FED.

Figura 4 — Hierarquia Monetaria do pds-crise de 2008.

3) Bancos Comerciais Americanos
4) Bancos Comerciais dos BC5

5) Outros BCs receptores de Swaps
6) Euromercados
7) FMI, Bancos Mundial, BCs periféricos
e seus Bancos Comerciais

Fonte: Elaboragéo propria com elementos extraidos de Torres Filho (2019).

0 triangulo representa, em hierarquia, o grau de constrangimento frente a crise em ordem decrescente de baixo
para cima. O ddlar, gerido pelo FED, esta no topo em funcéo das politicas de swap do QE. As demais instituicbes foram cons-
trangidas em funcéo da facilidade em emitir da moeda americana sob a tutela do FED. Logo, diferentemente da perspectiva
exposta pelo modelo K e N, o FMI e outras instituicoes multilaterais teriam sua atuacéo suprimida, pois se encontram em
maior constrangimento. A hierarquia se manifesta em fungéo da capacidade de as moedas desempenharem funcdes diversas,
que serao abordadas a sequir.

" Baseado em ideia de Minsky (1967), o autor explica que em uma economia monetdria moderna, 0s agentes trabalham em funcdo de uma restrigao
de fluxos financeiros, e levando essa perspectiva para a moeda, 0s Estados e agentes se restringirdo pela sua capacidade de acessar recursos em
uma moeda amplamente utilizada.

12 Entende-se que o dinheiro criado pelos bancos comerciais, concordando com a abordagem tedrica do autor.
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3.2.2. Capacidade na Area Monetaria: a globalizacéo financeira

A capacidade monetéria tem como pano de fundo a globalizagdo financeira, porém diferentemente de K e N,
a globalizagdo ndo transformou a politica internacional de maneira a torna-la mais acessivel a mais Estados: ao contrario,
a globalizagdo das finangas concentrou mais poder na méo dos EUA nos assuntos monetdrios. Esse fendmeno se deu pelas
transformacdes na estrutura do ap6s a década de 1970, que foram interpretadas por K e N como o inicio de uma era multi-
lateral e de predominio dos mercados. Aqui se defende que essa globalizagdo criou mais oportunidades para consolidacéo
da lideranca americana nos assuntos monetarios e financeiros, sendo isso um dos fatores que atribui aos EUA a capacidade
de ditar as dindmicas sistémicas. Segundo Minsky (2008, p.127), “as finangas ditam o ritmo da economia”, logo, se os EUA
controlam as finangas, possuem grande influéncia nos rumos do capitalismo como um todo.

Braga (1997) e Braga e Cintra (2004) ressaltam os processos de desregulamentacédo e oligopolizagéo do setor
financeiro, formado por grandes grupos econdmicos ligados ao mercado de capitais, responsaveis por inovagoes financeiras
que levaram os EUA ao patamar de lider inconteste na area monetaria apos a década de 1970. O fato é que o processo de
liberalizagéo da economia se deu em conjunto a uma politica externa da moeda bastante agressiva, que diminuiu a capacidade
de influéncia de outros atores e Estados, pois tiveram de disciplinar suas economias em relagio a sua capacidade de gerir
suas reservas de ddlares. Logo, a taxa de juros do FED é que passou a ser determinante para outras economias, sendo esse
preco juntamente com a taxa cambio central na formulag&o de politicas monetarias das demais economias (TAVARES [1985]
1997; METRI, 2017). No caso, as altas taxas de juros impuseram também politicas contracionistas para os demais paises,
e 0 ajustamento neoliberal ganhou mais forgas nesse contexto.

Ja na crise de 2008, o FED quem tomou dianteira como emprestador de Gltima instancia global. A medida que o
fenémeno da globalizagao das finangas foi se tornando mais importante, principal caracteristica do neoliberalismo, os limites
do FMI se tornaram mais evidentes. Entretanto, é preciso saber de que forma os recursos permanecem & disposi¢ao dos EUA
para serem utilizados: como se comportou a demanda pelo délar como moeda internacional. O primeiro elemento a ser ava-
liado é como frisa Cohen (2015), o que se refere a preferéncia pelo délar ter aumentado ap6s a crise, em termos de reservas
retidas pelos outros paises. Os Estados ainda retém grande parte das suas reservas em dolar, como mostra o Grafico 2:

Grafico 2 — Composicéo de Reservas Internacionais (em milhdes de US$).
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de International Monetary Fund (2019a).

Em Cohen (1998, 2015), discute-se a moeda de referéncia como “vencedora de uma disputa darwiniana”, e usu-
fruidora das vantagens do status que Ihe fornece. Entretanto, Norrloff (2008) e o supramencionado Fiori (2008) apontam
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a ser decisiva a dindmica americana de gestdo da sua macroeconomia, e como ponto central, a recepcéo de investimentos
financeiros denominados na sua moeda, e essa caracteristica dando grande capacidade de mobilizagdo de recursos de poder
estrutural. As abordagens de Keohane & Nye [1977] (2011), ou recentemente de Cohen (2009), afirmam que em diversos
momentos observa-se um enfraquecimento estadunidense, mas apenas focalizam nos fundamentais econdmicos e na perda
de confianga em fungdo dos constantes déficits na conta corrente e apostando em moedas “rivais”, como atualmente é o Euro.
Isso ndo é um problema, ja que é bastante vantajoso para os EUA incorrerem em déficits em conta corrente, pois séo impor-
tadores liquidos de capitais. Seus mercados financeiros proporcionam resultados mais positivos do que outros mercados,
e para os residentes americanos, muitas vezes é melhor manter o dinheiro dentro desse ambiente praspero do que investir fora
(NORRLOF, 2008). Os graficos a seguir mostram a dindmica descrita acima e, especialmente no Grafico 4, a demanda por
ativos americanos de longo prazo evidencia o carater de safehaven dos ativos denominados em dolar.

Grafico 3 — Posicdo de Investimento Internacional 2000 - 2018 (em milhdes de US$).
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de International Monetary Fund (2019b).

Grafico 4 — Passivo Externo Americano em posse de Estrangeiros (Em milhdes de US$).
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos de US Department of Treasury (2019).
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Através do Grafico 3, é possivel identificar por qual motivo o endividamento dos EUA, constato por Norrlof (2008),
¢ ainda uma ferramenta de exercicio de poder monetario. Os T — Bills sdo 0s papéis da divida americana, titulos de longo
prazo que ddo “lastro” a emissdo da moeda, e como € possivel observar, sdo bastante procurados por estrangeiros. A logica
da globalizacdo financeira e da lideranga americana, reside no fato, ja mencionado, dos EUA se posicionarem como receptores
de investimentos financeiros globais, promovendo um ambiente internamente favoravel para o “apetite” especulativo dos
agentes do mundo inteiro, interligando sua divida soberana ao mercado de titulos. 0 mercado de titulos é o0 mais rentavel,
engloba os derivativos (como os CDOs) e outros tantos, bastante liquidos, altamente especulativos, e se conecta financei-
ramente ao FED via taxa de juros (remuneracéo basica de ativos uma economia). Nesse sentido, os EUA protegem tanto a
sua riqueza, mobilizando o aparato estatal, facilitando e ofertando titulos, quanto influenciam na dindmica de acumulagéo
global, pois gerem através do FED a oferta desses titulos e de ddlares nos mercados (KALTENBRUNNER; LYSANDROU, 2017).
Para além disso, a divida dos EUA é muito elastica, pode ser aumentada na medida em que os EUA séo vistos como a lideranga
do sistema internacional. Na area monetaria, percebe-se que a demanda por délares ocorre mesmo com alto endividamento
estadunidense, o0 que precisa existir é alta lucratividade e liquidez dos mercados financeiros.

Conclui-se que, para compreender a dindmica da crise e seus desdobramentos, é necessario levar em conta o poder
estrutural que os EUA exercem dentro da area monetéria. Os EUA condicionam os Estados e outros atores a se manterem
dentro da estrutura hierarquica da moeda americana, uma vez que €é fornecido para o SMI seguranca e lucro. A restricdo de
sobrevivéncia é o mecanismo pelo qual a hierarquia é operada pelo FED, porém, é a globalizagio das finangas e a busca por
lucros financeiros 0 motivo pelo qual essa hierarquia se reproduz por tanto tempo no capitalismo contemporaneo. A hierarquia,
porém, por si, nao explica a resiliéncia do ddlar, logo é necessario considerar o papel dos EUA como um Estado com poder em
diversas areas, como militar, institucional, tecnoldgica e financeira: tudo isso sustenta o status do ddlar.

As relagdes monetarias se constituem dentro de um contexto de globalizagdo das financas, em que ha uma hie-
rarquia monetaria internacional liderada pelos EUA, muito em fungdo de conseguir transformar as capacidades que possui a
favor dos seus interesses. Um exemplo é a forma como lidou com a crise de 2008. A partir da exposi¢ao das ideias de Keohane
e Nye, da elaboracdo e aplicacdo do modelo K e N na crise de 2008, foi proposta uma alternativa, reinterpretando o poder
dentro da obra dos autores, afirmando ser a area monetaria regida pelo poder estrutural americano, que culmina em uma
Hierarquia Monetaria, e que o elemento sistémico se da através da globalizaco das financas. A contribuicdo deste trabalho
esta em introduzir diferente acepgao do poder para o estudo da area monetaria, pois a proposta de modelo alternativo diverge
das ideias de Keohane e Nye. Os autores interpretam o papel da moeda pelas suas fungdes e a institucionalidade por detras
delas (por exemplo, o FMI resguardando a moeda internacionalmente para que cumpra as fungdes), enquanto a proposta
alternativa dialoga com fatores que interligam a capacidade americana de mobilizar recursos e a globalizagéo financeira,
que desde 1971 é liderada pelos EUA e seus mercados financeiros. O ritmo da acumulagéo de capital é ditado pelos mercados
financeiros, e a crise ndo mudou isso e nem quem controla tais mercados.

Mesmo com as criticas a Keohane e Nye aqui apontadas, seus modelos puderam ser revisitados ap6s 50 anos da
primeira publicacdo e suas ideias aplicadas a crise de 2008. Correu-se o0 risco de malversar sobre o que os autores de Pl
pensam sobre os eventos da politica internacional apds 1977. Entretanto, em trabalho posteriores a Keohane e Nye (1977) e
na edicdo mais recente de P&l do ano de 2011, a revisdo dos fatos feita pelos autores é diferente, reafirma suas convicgoes
acerca da variavel poder e em como as relagdes se ddo no sistema internacional, especificamente reiterando a IC como tipo-
logia central para os grandes problemas do Sistema Internacional: com isso discordamos nesse trabalho. Mesmo Keohane
e Nye concordando com a demonstracao de poder feita pelos EUA com sua politica monetaria pos 2008, a rivalidade dos
EUA com a China teve mais espaco em suas consideracdes, do que a escala do resgate, feito em escala global pelo FED.
Buscando jogar luz sobre essa lacuna, o trabalho pode contribuir para uma leitura da crise, trazendo outras ideias e conceitos
como a existéncia de HM.

Como fragilidade, esse trabalho i) com intuito de sistematizar, acaba por sintetizar as ideias de Robert Keohane e
Joseph Nye, correndo o risco de torna-las muito simplificadas ou omitir certos pontos da sua analise. Também ii) n&o incor-
pora visdes como a de Mehrling (2015), que aponta haver grande participacéo dos atores de mercado ao especularem com a
moeda americana nos rumos da politica monetaria levada a cabo pelo FED. As corporagdes financeiras (Hedge Funds, Fundos
de Investimentos, entre outras) tém um peso econdmico bastante consideravel, muitas atuam dentro do mercado americano,
bem como nos mercados cambiais pelo mundo. Isso pode indicar um caminho de pesquisa mais ligado aos mercados do que
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a politica estatal. Mas foi feita uma opg¢éo de pesquisa que, concordando com Mcdowell (2012), entende que o FED acabou
por afastar e disciplinar movimentos especulativos, direcionando os investidores para mercados da periferia. I1sso ocorreu
até que a liquidez retornasse aos mercados bancario e financeiros (SCHWARTZ, 2015). Esse fato ndo exclui a necessidade
de estudos sobre as pressoes de mercado nos formuladores de politica econdémica para a tomada de decisdo da politica
monetaria nos EUA.

Por fim, entende-se ser os EUA uma poténcia no SMI em funcdo de um vinculo inesperavel com a globalizacéo
financeira. Os estadunidenses lideraram o processo de mudanca chamado neoliberalismo, e com isso impuseram sua moeda
sem espaco para rivalidades, se desprendendo de amarras do padréo ouro-ddlar, e revogando e reescrevendo as regras do
SMI através do que foi caracterizado como HM, e utilizando do seu poder de injetar liquidez (flexibilizar) e retirar liquidez
(restringir) para que as crises tenham menor impacto para si. Desde 1971 esse padrao se repete, e como tentamos demons-
trar aqui, ndo é trivial enfrentar a HM do délar, se ndo for a partir de uma outra dindmica de acumulacéo fora da globalizagao
financeira. As mudancgas no SMI néo dependem apenas da voli¢&o, ou da cooperagdo de diferentes Estados, se ndo for esse
movimento para fora do centro gravitacional que é o mercado financeiro dos EUA: essa é uma mudanca paradigmatica,
como foi a emergéncia do neoliberalismo.
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